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VezetGi osszefoglalo

Bdr az idei els6 negyedévben az USA névekedési rdatdja ismét meghaladta az Eurdpai
Unidban regisztrdltat, az unié negyedéves bdéviilése mdsodik negyedéve feliilmulja az
amerikai névekedési ilitemet. Az utobbi honapokban az amerikai foglalkoztatds béviilése
elmarad a vdrakozdsoktdl, a gyenge mdjusi adat hatdsdra vdrhatdan szeptemberig tolddik ki
a Fed kévetkez6 kamatemelése. Ezzel egyiitt tovabb marad fenn a vildggazdasdgban a
kedvezébb likviditdsi kérnyezet, ami a magyar dllamaddssdg finanszirozdsdt is pozitivan
érinti. A globdlis pénzpiacokat féként az EKB és a Fed lilései mozgattdk az utdbbi
hoénapokban, dm egyre jobban érzédétt az Egyesiilt Kirdlysdg unids tagsdgdrdl szdlo
népszavazds bizonytalansdgot néveld hatdsa is. A negyedév végére komoly sokkot okozott a
nemzetkézi pénzpiacoknak a Brexit gyézelme a brit népszavazdson, amely akdr jelentds
dtrendez6dést eredményezhet a kébvetkez6 negyedév befektetési strukturdjdban globdlis
szinten. Bdr enyhe névekedésnek indult az olaj és egyéb ipari nyersanyagok vildgpiaci dra, az
unio infldciés folyamatai tovdbbra is visszafogottak maradtak. A kévetkezé években is
tovdbb csékkenhet az unié aggregdlt kéltségvetési hidnya, dm a romld strukturdlis
hidnymutatok alapjén a javuld eurdpai kéltségvetési folyamatok inkdbb konjunkturdlis
hatdsok, mint a fiskdlis szigor eredménye.

A magyar gazdasdg 2016 I. negyedévében a megel6z6 negyedévekhez képest visszafogottan
névekedett. Ennek oka az eurdpai unids tadmogatdsok felhaszndldsdnak kéltségvetési ciklus-
vdltds miatt bekdvetkezett visszaesése, az ebbdl kévetkezb épitdipari visszaesés, tovabbd a
feldolgozdiparban tértént ledlldsok. A hdztartdsok fogyasztdsdnak béviilése tovabb gyorsult,
viszont az unids pénzek visszaesése kbzel kétotodével cs6kkentette az dllami beruhdzdsokat,
ami a brutto dlldeszkéz-felhalmozdsban dsszességében 7,8 szdzalékos visszaesést okozott. A
hdztartdsi fogyasztds béviilésének erejét mutatja a nyers adatok szerinti 4,8 szdzalékos
névekedés mellett, hogy a jelentds beruhdzds-visszaesés ellenére is 2,4 szdzalékponttal
javitotta a belsé felhaszndlds a névekedést, amely persze elmarad az el6z6 negyedévi adatoz
képest. Tovdbb romldé negativ folyamatok mutatkoznak a kiilkereskedelmi tébblet
alakuldsaban. Amig az import egyenletesen névekedett tovabb, az export névekedési liteme
az el6z6 negyedévekhez képest tovabb romlott, és mdr mdsodszor multa alul a behozatal
béviilési iitemét. Ennek kébvetkeztében 2016 elsé negyedévében a kiilkereskedelmi tébblet
mdr a noévekedést fékez6 modon jarult hozza a GDP béviiléséhez, 1,2 szdzalékponttal

visszahuzva azt.

Az ipari termelés lendiilete megtért a jarmdipari ledlldsok miatt (-7,5 szdzalékos), mikézben a
szamitégépgydrtds (8,6 szdzalék) és az elektronikai ipardg (9,5 szdzalék) az dltaldnos
béviilést messze meghaladd mértékben névekedett. Igy a jarmdiparon kiviili feldolgozd ipar
sulya névekedett, amely egyenletesebb feldolgozdipari diverzifikdciot és mérsékl6dé
kiszolgdltatottsdgot eredményez. A mez6gazdasdg enyhe visszaesést produkdlt, dm a szektor
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éves teljesitményét még nagyban befolydsolja majd az id6jdrds alakuldsa. Az épitSipar
nagyon megérezte az unids tdmogatdsok kifutdsat, mikézben az otthonteremtési 6szténzék
még nem éreztették hatdsukat, igy 28 szdzalékos volt az dgazati visszaesés. Neheziti az egyik
felhajté erérél a mdsikra vald dtdllast az ipardgban, hogy az unids tdmogatdsokbdl
finanszirozott infrastrukturdlis és ipari épliletépité beruhdzdsok strukturdlisan jelentésen
eltér6 képzettséget, tapasztalatot és szakemberdllomdnyt igényelnek, mint a
lakdépiiletépitési tevékenységek. A szolgdltatd szektor tartotta a kordbbi béviilés litemét, a
GDP-névekedéshez vald hozzdjdruldsa 1,6 szdzalékpont. A mezbgazdasdg és az ipar kiilén-
kilén 0,1 szdzalékponttal, az épitéipar 0,7 szdzalékponttal huzta vissza a ndévekedést
termelési oldalrdl.

A munkaerépiacot 2016 |[. negyedévében is dinamikus béviilés jellemezte mind a
foglalkoztatds, mind pedig az aktivitds esetében. A munkanélkiiliségi rata a 2001 és 2003
kézotti iddszak dtlagos szintjére, 5,8 szdzalékra mérséklédott (szezondlisan kiigazitott adatok
alapjén). Mindezt 7 szdzalékkal magasabb aktivitdsi és 6,5 szdzalékkal magasabb
foglalkoztatdsi rdta mellett. Pozitiv tendencia, hogy bdr a kézfoglalkoztatds volumene
meérséklédott, ennek ellenére a tartésan munkanélkiiliek szama tovdabbra is gyors litemben
csékken. A brutté dtlagbér 6 szdzalékkal nétt egy év alatt. A kiemelked6 mértéki
emelkedésben a kéz- és a versenyszférdban zajlé folyamatok is jelentésen kézrejatszottak.

2016 |. negyedévében az inflacido ismét lassult Magyarorszdgon: mig janudrban még
0,9 szdzalékos pénzromldst mértek az el6z6 év azonos id6szakdval dsszehasonlitva, addig
mdrciusra 0,2 szdzalékos defldcié jellemezte a magyar gazdasdgot. A jegybanki céltdl
jelentésen elmaradod inflaciohoz jelent6sen hozzdjdrult az olajdrak tartésan alacsony szintje,
amelynek nyomdn az lzemanyagok dra tébb mint 10 szdzalékkal csékkent az egy évvel
korabbihoz képest, tovdbbd az energiadrak vdltozatlansdga, valamint tébb élelmiszer
(példdul tej, sertéshus) dfdjdnak érdemi csékkenése. A Magyar Nemzeti Bank
kommunikdcidja alapjan ugyanakkor tovabbi kamatcsékkentésre nem szamitunk, az infldcid
felpérgetésére esetleg nem konvenciondlis eszkézéket alkalmazhat a jegybank.

Habdr a Fed nem vdltoztatott monetdris kondicidin, az EKB mdrciusban jelentls lazitdst
jelentett be, amelynek eredményei nyilvan csak késébb értékelheték. Az egyik legfontosabb
ujitdsnak tekintheté azonban, hogy az EKB tulajdonképpen fizetni is hajlandd azért (ha a
bankok hiteldllomdnya megfelel6 mértékben névekszik), hogy a kereskedelmi bankok ilyen
hiteleket felvegyenek, és ingyenhiteleiket a gazdasdgba pumpdljdk.

A Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tandcsa a tavasz folyamdn mindhdrom kamatdoénté
lilésén egyardant 15 bdzisponttal, 6sszesen 45 bdzisponttal, 0,9 szdzalékra csékkentette
alapkamatdnak mértékét. Tovabbd az dnfinanszirozdsi program folytatdsdhoz hiven kordbbi
bejelentésével Gsszhangban dprilis végével kivezette a kéthetes betétet, hogy ndvelje a
kereskedelmi bankokndl 1évé pénzdallomadnyt. 2015. szeptember 23. ota az uj irdnyadd eszkéz
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a hdrom hdnapos betét, amelynek kamata fix - a jegybanki alapkamat - és amelyet korldtlan
mennyiségben tendereztet a jegybank.

A nagy nemzetkézi hitelmindsitd intézetek kéziil a Fitch hazdnk besoroldsdt a befektetésre
ajdnlott kategodridba emelte stabil kildtdsokkal. Ezzel megfordult a 2005 dta tartd
lemindésitési trend.

Legfrissebb elGrejelzésiinkben 2016-ra a kordbbindl kismértékben alacsonyabb GDP-
névekedésre szamitunk. Az alacsonyabb névekedés oka elsGsorban az I. negyedéves
gyengébb tényadat. Az I. negyedév gyenge beruhdzdsi adatainak megfeleléen idén tovdabbra
is a beruhdzdsok visszaesésére szamitunk, amelyet els6sorban a 2007 és 2013 kéz6tti unids
kéltségvetési ciklus tadmogatdsainak kifutdsa okoz. A vdllalkozdsok kivdrjdk, amig az uj ciklus
tdmogatdsainak segitségével ismét olcsobban hajthatjak végre beruhdzdsaikat. Ennek
megfeleléen jovére mdr a beruhdzdsok érdemi, a kordbban vdrtndl nagyobb névekedésére
szdmitunk, amelyet a jegybank laza monetdris politikdja mellett a kormdnyzat beruhdzdsai is
el6segithetnek. A fogyasztds névekedése 2016-ban a kordbban vdrtndl is nagyobb,
4,1 szdzalékos lehet. A kedvezd fogyasztdsi adatokhoz egyardnt hozzdjarulnak a névekvd
bérek és a csékkené munkanélkiiliség, valamint a személyi jévedelemado idei mérséklése. A
bérek emelkedése az I. negyedéves adatok alapjan a kordbban vdrtndl is magasabb lehet,
amelyet az egyre tébb dgazatban kialakulé munkaeréhidny is elésegit. A kiilkereskedelem
vdrakozdsaink szerint idén is pozitivan jarulhat hozzd a gazdasdg névekedéséhez: a vdrtndl
gyengébb |. negyedéves adat csak dtmeneti megtorpandst jelezhet, az autdgydrak a
ledlldasok utdn ismét tébbet termelhetnek, ami jelentésen képes befolydsolni a magyar
kiilkereskedelem egyenlegét. Szdmitdsaink szerint a kibocsdtdsi rés a kordbbi
vdrakozdsainkkal szemben az |. negyedévben negativ lett, de 2016-ban bezdrodhat, vagyis a
magyar gazdasdg kibocsdtdsa 2016-ban elérheti a potencidlis szintjét.

Elérejelzéstink alapjdn a munkaerdpiac névekedése idén lelassul. A foglalkoztatottak szama
2016-ban vdrhatoan 4,3 millié f6 marad. Ezzel pdrhuzamosan a munkanélkiiliségi rata idén
bedll a tavalyindl 1,2 szdzalékponttal alacsonyabb, 5,6 szdzalékos szintre. A brutto bérekre
szdmos tényez6 kedvezé hatdst gyakorol, igy az dtlagkereset idén 5,5 szdzalékkal
emelkedhet. Ez redlértéken 5,1 szdzalékos névekedést jelent. Ennek eredményeként a nettd
dtlagkereset idén 6,8 szdzalékkal emelkedhet. Ez redlértéken 6,4 szdzalékos névekedést
jelent.

A maginfldcio az elsé negyedévben és az azdta eltelt két hdnapban sem indult névekedésnek.
Az 1,4 szdzalékos maginfldcid szintje vdrakozdsaink szerint 2016-ban nem fog jelentésen
névekedni. Kordbbi vdarakozdsainkkal szemben az infldcié névekedése még nem indult el. Az
elsé negyedéves 0,4 szdzalékos infldcié utan mdjusban ismét kismértékdl deflaciot mértek a
magyar gazdasdgban. Ennek megfelelGen infldcios vdrakozdsainkat lefelé modositottuk:
idénre 0,4 szdzalékos inflaciét vdrunk. Az alacsony infldcios kdérnyezet tartds
fennmaraddsdhoz els6sorban az olajarak alacsony szintje, a mérsékelt kiilsé infldcids
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kérnyezet, a vdltozatlan energiadrak, valamint a csékkend infldcids vdrakozdsok jarulnak
hozza.

A tartésan alacsony infldciés kérnyezet ellenére sem szdmitunk azonban arra, hogy a
monetdris politika ujabb kamatcsékkentést hajt végre, az alapkamat tehdt tartdsan
0,9 szdzalékon maradhat, részben azért is, mert bdr az infldcio szintje a teljes elérejelzési
horizonton elmarad a jegybank infldcids célsdvjdnak az aljatdl is, az dltaléban kevésbé
volatilis maginfldciés mutaté ennél magasabb. Igy amennyiben a jegybank mégis tovdbbi
lazitds mellett déntene, az inkdbb nem konvenciondlis eszkézbkkel térténhet.

Mdjusban benyujtottdk a 2016. évi kdzponti kéltségvetésrdl szold térvény mdodositdsdt,
amely a tavalyi év egészében domindld, kedvezd gazdasdgi trendek és a kormdnyzati
intézkedések gazdasdgfehérit6 hatdsdnak eredményét vezette dt a kéltségvetésbe. A
407 milliard forintnyi tobbletbevétel jelentds részét oktatdsra (110 millidrd), otthonteremtési
tamogatdsra (50 milliagrd) és egyéb infrastrukturdlis fejlesztésre fordit a Kormdny. A
modositds fényében elkészitett progndzisunk szerint tovdbbra is a tervezett felett
realizalodhatnak a fogyasztdsi tipusu adok és a lakossdgi adodbevételek, mig a
gazddlkoddszervek befizetései kbzel megegyeznek a kormdnyzati vdarakozdssal. A 2016. évi
kéltségvetés elfogaddsa utdn bejelentett Csalddi Otthonteremtési Kedvezmény lakdsépitési
tdmogatdsai sordn a tervezetnél nagyobb igénybevétellel szamolunk, amit a nettd
kamatkiaddsok kedvezébb alakuldsa ellenstlyozhat. Osszességében a kormdnyzati tervekben
szerepeld, a GDP 2 szdzalékdt kitevd deficit alatti, 1,8 szdzalékos hidnnyal szamol intézetiink.
A vdltozatlan drfolyamon szdmolt GDP-ardnyos brutté dllamaddssdg tekintetében
73,9 szdzalékos szintet varunk, ami a 2015 év végi szintnél 1,4 szdzalékponttal alacsonyabb.

A 2017-es kéltségvetés alapjdn a jové évben nagy hangsulyt kap az alapvetd élelmiszerek
dfakulcs csékkentése, ami a legalacsonyabb jévedelmiieket segiti leginkdbb, mig bizonyos
jévedékiado-kételes termékek addja megemelkedik. Folytatddik a csaldadkézpontu fiskdlis
politikai gyakorlat, amelynek célja a csalddosok életminéségének javitdsa valamint a
gyermekvdllalds Oszténzése: béviil az ingyenes gyermekétkeztetés kére, és emelkedik az
igénybe vehetd csalddi addkedvezmény Gsszege is. A 2017. évi kiltségvetésben a maastrichti
kritériumok szerint kalkuldlt GDP-ardnyos hidny 2,4 szdzalékkal szerepel. Ez egyben azt is
jelenti, hogy a 3 szdzalékos maastrichti hianykritérium sorozatban hatodik éve teljesiilhet. A
3 szdzalékos hidnycél elérésére ezt megelézGen utoljdra 2000-ben volt példa. A jelentds, de
pénziigyileg fenntarthato kiaddsbéviilésb6l az orszdg hosszu tdvu versenyképességének
javitdsa érdekében oktatdsra 270 milliard tébblet jut, mig az egészségligyi kiaddsok
170 milligrd forinttal emelkednek. El6rejelzésiink szerint a megemelkedett kiaddsi oldal
ellenére is kisebb, 2,1 szdazalékos GDP-ardnyos hidny vdrhato.



1. tdblazat: A f6bb makrogazdasdgi vdltozok vdrhatd alakuldsa

2015 2016

Brutto hazai termék (volumenindex)* 2,9 2,1
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 3,1 4,1
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 1,2 -5,8
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 8,4 7,4
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7,7 7,2
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 8,1 9,0
Fogyasztdiar-index (%) -0,1 04
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 1,35 0,9
Munkanélkiiliségi rata (%)* 6,8 5,6
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 4,2 5,5
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,6 4,9
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 8,8 7,2
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,0 -1,8
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex)* 2,0 2,2

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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Nemzetkozi kornyezet

A globalis konjunkttra alakulasa

A masodik, b6vebb adathalmazon készitett becslés alapjan 2016 els6 negyedévében
2 szazalékkal béviilt az Egyesiilt Allamok gazdasaga az el6z8 év azonos idGszakahoz képest,
melynek igy éves novekedési lteme kozel harom negyedéve szinte azonos nagysagu. A
vdltozatlan éves novekedési Gtem ellenére az amerikai kibocsatas bévilése a szezondlisan
kiigazitott negyedévek kozotti ndvekedési ratak alapjan folyamatosan csokken, ami az idei
els6 negyedévben minddssze 0,2 szazalékot tett ki. Az utdbbi két negyedéves rata kozotti
lassuldas féként a nem lakdsjellegli maganberuhazasok 0,7 és az export 0,5 szadzalékos
visszaesésének kovetkezménye. A beruhazasi aktivitas visszaesését az éves novekedési ratak
is tukrozik: 2016 elsé negyedévében a teljes privat beruhazas volumene minddssze
0,1 szazalékkal béviilt 2015 els6 negyedévéhez képest, mikdzben a tavalyi utolsé negyedéves
novekedési radta még 2,9 szazalékot, a tavalyi éves atlagos bévilés pedig 4,9 szazalékot tett
ki. A beruhazasokon belil az tizleti célu beruhazasok volumene az els6é negyedévben hat év
6ta el6szor csokkent, amit ellensulyozott a lakascéld beruhazdsok 11 szazalékot meghalado
éves novekedése. A nem lakascélu épliletek és a gyartdoberendezésekbe torténd beruhazas
volumencsokkenésének hatasa tobb negyedéven keresztll is éreztetheti hatdsat, mivel
kdzéptdvon gatjat jelentheti az amerikai kibocsatas dinamikus béviilésének.

A tavalyi év utolsé negyedévével szemben éves alapon janudr és marcius kdzott ismét nétt
az amerikai gazdasag exportvolumene, bar inté jel, hogy az arucikkek kivitele mar harmadik
negyedéve zsugorodik. Az USA druexportjanak novelését tovabbra is akadalyozza a relative
erGs dollar, az amerikai munkaerdpiac feszesebbé valasa pedig a névekvs béreken keresztiil
ronthatja az ipar profitkilatasait is. Az amerikai kibocsatds nagyobb Utem( lassuldsat a
tovabbra is er@s, éves szinten 2,7 szazalékkal b6évild lakossagi fogyasztas akaddlyozza meg,
melyen belill a leggyorsabb ltemben tovabbra is a tartés fogyasztdsi javak értékesitése
béviilt. Az elsé negyedévben tovabb gyorsult a kormanyzati kéltések volumenndvekedése is,
az 1,4 szazalékos bdvilésnél legutébb hat éve mértek magasabbat. A tavalyi év utolsé
negyedévéhez képest a szovetségi koltések ndvekedési Gteme jelent&sen lassult, ellenben a
tagdllami és Onkormanyzati kiaddsok éves alapon 2,2 szazalékkal bdéviltek, aminél
magasabbat legutébb 2002 harmadik negyedévében regisztraltak.

Eves Osszevetésben negyedik negyedéve bdviil a japan gazdasag, am az elsé negyedévben a
novekedési Utem 0,1 szazalékra csokkent. 2015 és 2016 elsé negyedéve kozott a privat
kereslet 0,1 szazalékkal mérsékl6dott, a lakossagi fogyasztds 0,4 szazalékos csokkenését
enyhén ellensulyozta a lakascélu beruhazas 2,1 szdzalékos bdviilése. F6ként a kormdanyzat
nem beruhazas jellegl kiaddsai miatt a kormanyzati koltések volumene egy év alatt
0,6 szazalékkal béviilt, O6sszességében az éves novekedési Utem negativ tartomanyba
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sillyedését a kormanyzati koltések emelkedése akaddlyozta meg. Az alacsony éves
novekedési Utem ellenére pozitiv meglepetést okozott a japan ndvekedési adat, mivel a
negyedévek kozotti bévulési litem évesitésébdl szamitott rata a vart 0,3 szazalék helyett
1,9 szdzalékot tett ki. A negyedéves bdviilés szerkezete rdadasul kiegyensulyozottnak
mondhatd: a privat kereslet és a jen er6sodése ellenére a netté export is 0,8-0,8, mig a
kormanyzati fogyasztds 0,3 szazalékponttal emelte az évesitett novekedési ratat. Az
Osszességében kedvez6 els6 negyedéves novekedési teljesitménynek koészonhetéen
csokkent az esélye annak, hogy a japan kormanyzat rovid tavon fiskdlis élénkité csomaggal
tdmogassa a gazdasagi ndvekedést. Ennek ellenére a Japanban rendezett G7-csucstaldlkozén
Abe Sinzd miniszterelnok a vildg vezeté gazdasagi hatalmainak 0Osszehangolt fiskalisi
Osztonzése mellett érvelt, amellyel a japan kormany megldtasa szerint gyorsithatd lenne a
vildggazdasadg novekedési Giteme. A tervezet heves ellendlldst valtott ki német részrél, ami
alapjan kevés az esélye, hogy a japan gazdasag strukturalis problémait a kilsé kereslet
jelentds élénkilése enyhitse.

Az 6reg kontinensen az euréovezet novekedési teljesitménye szinte valtozatlan az elmult egy
évben, mig a teljes unid bdévilési Gteme enyhén csokkent a tavalyi utolsd és az idei els6
negyedév kozott. Az elmult négy negyedév sordn az unié novekedési ratdja egyszer sem
haladta meg az amerikait, am a mutatd 2-r6l 1,7 szdzalékra csokkenése ellenére az eurdpai
béviilés kedvez6bb az amerikai teljesitménynél, amit leginkdbb a negyedévek kozotti ratak
szemléltetnek. Az utébbi két amerikai negyedéves novekedési rata 0,3 és 0,2 szdzalékos
értékével szemben az eurdzéna teljesitménye rendre 0,4 és 0,6, mig az uniéé 0,5-
0,5 szazalékot tett ki, ami alapjan az utdbbi fél évben az dreg kontinens gazdasagi bévilése
jelentésen meghaladta az Egyesiilt Allamokban regisztraltat.

2. tdbldzat: Az elmult negyedévek GDP-névekedése (év/év index, szdzalék)

2015. Il. 2015. IIl. 2015. IV.
Eurdovezet 1,6 1,6 1,7 1,7
Eurdpai Unid 1,9 1,9 2,0 1,8
Ausztria 1,1 0,7 1,1 1,3
Csehorszag 4,5 4,7 4,0 3,0
Egyesiilt Kiralysag 2,4 2,2 2,1 2,0
Franciaorszag 1,1 1,1 1,4 1,4
Hollandia 2,2 2,0 1,3 1,4
Lengyelorszag 3,2 3,4 4,0 2,6
Magyarorszdg 2,9 2,5 2,6 0,4
Németorszag 1,6 1,7 1,3 1,6
Olaszorszag 0,6 0,8 1,1 1,0
Romania 3,8 3,6 3,9 4,2
Spanyolorszag 3,2 3,4 3,5 3,4
Szlovakia 3,5 3,8 4,0 3,7
Egyesiilt Allamok 2,7 2,1 2,0 2,0

Forrds: Eurostat
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Bar egyre kisebb mértékben, de az eurddvezet novekedésének motorja tovdbbra is a
lakossagi fogyasztds béviilése, amely az idei elsé negyedévben egymaga 0,96 szazalékponttal
jarult hozza az eurdzéna 1,67 szazalékpontos bdviilési ratdjahoz. Kedvezd, hogy a jelentésen
visszaesd amerikai beruhazasi teljesitménnyel szemben az alléeszkdz-felhalmozas az el6z8
negyedévhez hasonldan janudar—marcius kozott is jelentésen, 0,77 szdzalékpontos mértékben
novelte az eurézoéna gazdasaganak bdévilési Gitemét. Az eurépai ndvekedés szempontjabol
kedvezs, hogy a beruhazasokon belil a brutté alléeszkdz-felhalmozas ndvekedése egymaga
0,57 szazalékpontot tett ki, igy a beruhdazdsok nemcsak a jelenlegi, hanem Uj kapacitasok
kiépitésén keresztilil a jov6beni gazdasagi teljesitményt is fokozhatjak. A tavalyi utolsé és az
idei els6 negyedév kozott a kormanyzati koltések bdévilést tdmogatd szerepe enyhén
csokkent, janudr—-marcius ko6zott 0,31 szdzalékpontot tett ki az eurdzénaban. A belsé tételek
igy Osszességében 2 szdzalékot meghaladé gazdasdgi bévilést indukdlnanak, az ettdl
elmaradd novekedési teljesitmény a nettd export bévilést tdmogatd szerepének ismételt
csokkenésére vezethetS vissza. A kilkereskedelem 0Osszességében 0,37 szazalékponttal
mérsékelte az eurdzéna ndvekedési ratajat, ami mogott féként Kina és a teljes vildggazdasag
novekedésének és igy importigényének lassulasa allhat.

Tagallami szinten tovabbra is igaz, hogy a kelet-k6zép-eurdpai allamok tobbsége az unids
atlagot meghaladd mértékben béviilt. A régidban hazankén tul a cseh és lengyel gazdasagi
novekedés lassult érdemben: el6bbi 4-r6l 3, mig utdbbi szintén 4 szdzalékrdél 2,6 szazalékra
mérséklédott. Hazank legfontosabb kereskedelmi partnere, a német gazdasdg novekedési
ratdja 0,3 szazalékpontos emelkedéssel, 1,6 szazalékra n6tt, mikézben a nagyobb tagallamok
kozul a brit, francia, spanyol és olasz novekedési ratak is legfeljebb 0,1 szazalékponttal
valtoztak. Az utdébbi két negyedévben minddssze két unids allamnak, Litvanidnak és
Esztorszagnak gyorsult jelentSsen, 0,5 szazalékot eléré mértékben a névekedési rataja.
Osszességében az unids ndvekedés lassuldsdban tevékeny szerepet jatszhattak régids
tagdllamok, f6ként a nagyobb |élekszamU Lengyelorszag béviilési Gtemének mérséklGdése,
ami mogott az el6z6 unids ciklus elkdltheté forrdsainak gyorsitott Gtemd lehivasabol
tdmogatott gazdasagfejlesztés hatdsanak bazisba épulése all.

A kedvezd negyedévek kozotti novekedési teljesitmény az eurdzdéna novekvs bizalmi
indikatoraibdl is részben kiolvashaté (1. dbra). Az Eurostat eurdovezeti bizalmi mérlegének
csokkenése marciusban megallt, azéta két hénapja folyamatosan novekszik. Az euréovezet
gazdasagihangulat-indexe (ESI) is emelkedett az utébbi két honapban, mikdzben a német
Uzleti hangulat valtozasat kifejez6 Ifo indikator értéke hdarom hénap utan mdjusban ismét
pozitiv tartomdnyba nétt. A harom bizalmi indikdtor alapjan az eurdzéna rovid tavu
teljesitményével szembeni varakozasok széles kérben javultak az elmult két hénapban, ami
kedvezs képet fest a masodik negyedéves lakossagi fogyasztds és a beruhazasi teljesitmény
alakuldsardl.
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1. ABRA: A KOVETKEZO 12 HONAP ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETERE ES A GAZDASAGI
HANGULATRA VONATKOZO BIZALM| MERLEGEK
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Megjegyzés: az Eurostat- és az ESl-indikdtorok az eurézondra, az Ifo mutatéja a német gazdasdgra
vonatkozik. Forrds: Eurostat, Ifo

Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb, majusi el6rejelzése alapjan 2015-2016-ban mind az
eurdzéndban, mind az unidban lassulhat a gazdasagi novekedés. A Bizottsdg varakozasa
alapjan az unidban 2-rél 1,8 szazalékra csokkenhet a gazdasdagi bdvilés Uteme, f6ként a
nettd export gazdasagi novekedést tdmogatd szerepének tovabbi mérséklédése miatt. Az
oreg kontinens kilkereskedelmi aktivuma a vildggazdasag visszafogottabb bdéviilése miatt
varhatdan 0,3 szdzalékponttal csokkentheti idén a GDP éves novekedési litemét. A gazdasagi
novekedést tovabbra is a lakossagi fogyasztas tdmogathatja leginkabb, a b6éviils realbérek és
a haztartasok oldédd odvatossagi motivumanak koszonhetéen a fogyasztas varhatdan
1,2 szazalékponttal novelheti a kibocsatast. A kormanyzati koltések volumene — f6ként a
sziriai konfliktus miatti katonai kiadasok és az Eurdpaba érkezé menekiiltek ellatdsa miatt —
éves alapon 1,5 szazalékkal n6het, ami egymaga varhatdan 0,3 szazalékponttal emelheti az
unid novekedési ratdjat. A beruhazasok tovabbi béviilését az utdbbi években elhalasztott,
amortizacié miatt sziikségessé vald vallalati beruhazasok novelhetik, amit a lakasépitések
felfuté volumene tadmogathat: 6sszességében a bruttd alléeszkoz-felhalmozas a Bizottsag
el6érejelzése szerint 0,6 szazalékkal emelheti az unié kibocsatasanak béviilését.

Munkaerdpiac

Az elmult hénapokban vegyes képet mutatott az amerikai munkaerdpiac, a legfrissebb
adatok a munkaer@piac sebezhet8ségére utalnak. Aprilisrél és majusra 5-rél 4,7 szazalékra,
kozel kilencéves mélypontra siillyedt az USA munkanélkiiliségi ratdja, am a csokkenés
mogott féként a munkanélkiliek munkaerépiacrdl vald kilépése, és nem foglalkoztatottd
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valasuk all. Aprilis és majus kozott a foglalkoztatottak Iétszama mindéssze 38 ezer fével
emelkedett az amerikai gazdasdgban, ami tobb mint 6téves mélypont. Februdrban az
allomanybdviilés még 233 ezer f6t tett ki, mikdozben 2011 6ta mindossze 8 alkalommal
fordult el6, hogy a foglalkoztatottak havi allomanybdvilése 100 ezer f6 alatt maradt volna. A
majusi munkaerGpiaci riport szerint rdaddasul a kordbban becsiltnél 59 ezer fével kevesebb
volt a marciusban és aprilisban felvettek szama, igy a marcius—majus kozotti atlagos
foglalkoztatds bGviilés a tavalyi 219 ezerrdl 116 ezerre csokkent. A Fed juniusi kamatdonté
Ulése el6tt kozponti kérdés, hogy a munkaerGpiac majusi visszaesése vajon atmeneti
jelleglinek tekinthet6-e. A visszaesés valdszinUsithet6en az év elsé hdnapjainak gyenge
nemzetkozi keresletét tiikrozi, valamint a csokkenésben jelentds szerepet jatszott a Verizon
35 ezer munkavallaléjanak sztrajkja is. A foglalkoztatas tovabbi dinamikus béviilése ellen hat
tovabba, hogy masodik hénapja csokken az USA munkaerGpiaci részvételi rataja. Majusban
kdzel 0,5 millié f6 valt inaktivva, csokkentve ezzel az orszdg munkaeré-allomanyat.

Eurépdban 2015 utolsé negyedévében is folytatédott a munkaerépiac élénkilése, éves
Osszevetésben az unid foglalkoztatdsa 1, mig az eurdzénaé 1,2 szdzalékkal bévilt. A
foglalkoztatottak létszama 2014 és 2015 negyedik negyedéve kozott egyedil Romanidban
csokkent. Kedvezének tekinthet§, hogy megallt a finn alkalmazotti létszdm éves
zsugorodasa. Az unié nagyobb |élekszamu tagallamai kozil a még mindig magas
munkanélkiliséggel kiizd6 Spanyolorszagban a foglalkoztatottak allomanya tovabbra is
3 szazalék kozeli Utemben nd, mikozben a német létszdmbbvilés Uteme harmadik
negyedéve gyorsult. Némileg meglep6 mddon az Egyesult Kirdlysag éves ndvekedési ratdja a
harmadik negyedévrdl a negyedikre 1,4-r6l 0 szazalékra zuhant, mivel negyedéves alapon a
foglalkoztatottak létszama 1 szazalékkal csokkent: ennek ellenére a szigetorszagban
foglalkoztatottak szdma tovabbra is historikus magassag kdzelében van. Eves dsszevetésben
az unidban tovabb csokkent a mez6égazdasagban munkat vallalék szama, bar kedvezd, hogy a
szektor foglalkoztatdsa negyedéves Osszevetésben 1 szazalékkal nétt. Ezzel szemben az
iparban foglalkoztatottak létszama havi dsszevetésben 0,5, mig éves szinten 0,2 szdzalékkal
csokkent az unidéban. A két szektor csokkens foglalkoztatasat a szolgdltatdsok bovilé
munkakereslete ellensulyozta, melyen belil kiemelkedé Gtemben bévilt a logisztika, a
turizmus és a magas hozzaadott érték( szakmai, tudomanyos és muszaki tevékenységben
foglalkoztatottak létszama.

A foglalkoztatds bdviilésének is koszonhet6en egy év alatt az unid munkanélkiliségi rataja
9,6-r6l 8,7, mig az eurdzondé 11-r6l 10,2 szazalékra csokkent dprilisban: az unids ratanal
kedvez6bbet legutdbb 2009 aprilisaban, a valsag atgy(irlzése el6tt mértek. KiemelkedGen
magas, 20 szazalék feletti munkanélkiiliségi ratat tovdbbra is két tagdllamban,
Gorogorszdgban és Spanyolorszdgban regisztraltak, bar az utdbbi orszdg dinamikus
foglalkoztatds béviilésének hatasara honapokon belil 20 szazalék ala sillyedhet az aprilisban
mért 20,1 szazalékos aranyszdm. Két szdmjegyl munkanélkiiliségi rata Szlovakia mellett
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tovabbra is csak az unié déli tagdllamait jellemzi, mikozben négy tagdllamban regisztraltak
5 szazaléknal alacsonyabb mutatoét.

2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI
UNIOBAN (SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDBSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: Eurostat

A foglalkoztatds bdviilése valamennyi visegradi dllamban meghaladta az uniés névekedési
Utemet, a rata a tavalyi harmadik negyedévrél a negyedikre hazdnkban és Lengyelorszagban
is bévilt. Csehorszagban a munkavallaléi [étszam ndvekedési liteme jelent&sen elmaradt a
tobbi visegradi allamétél, am a cseh gazdasdgban regisztraltdk az Eurdpai Unid
legalacsonyabb, 4,1 szazalékos munkanélkili ratajat aprilisban. A negyedik negyedévben
mind a lengyel, mind a magyar allomanybdviilés Gteme meghaladt a szlovakot, mikézben
északi szomszédunk tovabbra is 10,2 szazalékos munkanélkiliséggel kiizd. Bar lassult a
lengyel foglalkoztatas bdvilése, aprilisban az orszag munkanélkiili ratdja 6,4 szazalékra
csokkent, ami minddssze 0,1 szdzalékponttal magasabba a mutatdé 2008 oktéberében mért
historikus mélypontjanal.

Az Eurdpai Bizottsag madjusi el6rejelzése alapjan a kovetkezd két évben a korabbinal
visszafogottabb (itemben, de folytatédhat az eurdépai munkaer6piac konszolidacidja. A
varakozdsok szerint mind az eurézéndban, mind a teljes unidban 1 szdzalék korili Gtemben
béviilhet a foglalkoztatds 2016 és 2017 folyaman, f6ként konjunkturalis tényez6k és a b6vilé
realbérek munkaerépiacra vald visszalépésre 0sztonz6 hatasa miatt. A kovetkez6 két évben
varhatéan mindkét régidban évi 0,4-0,5 szazalékkal bévil a munkaerd-allomany, melyet
egyrészt a munkaképes koru lakossag szamanak emelkedése, masrészt az Eurépdba érkezé
menekiltkérék alacsony hdnyaddnak munkaerdpiacra l|épése indukalhat. A novekvs
foglalkoztatds hatdsara is tovabb mérsékl6dhet az unids munkanélkiliségi rata, mely a
Bizottsdg elGrejelzése szerint idén atlagosan 8,9, mig jovére 8,5 szazalékot tehet ki az
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uniéban. A mutatéd mérséklédése mogott féként a déli tagallamok, azon belil is
Spanyolorszag és Portugadlia csokken6é munkanélkiliségi rataja all, mely allamok az elmult
években lazitottak munkaerépiaci szabdlyozasukat.

A visegradi orszagok kozul a Bizottsag varakozasa szerint 2016—2017 soran Csehorszagban
néhet legkisebb mértékben a foglalkoztatds, mivel 2017-t6l varhatéan csokkend palyara all a
munkaképes koru lakossag szama. A foglalkoztatottak dllomanya igy a tavalyi dinamikus,
1,2 szdzalékos novekedés utdan a kovetkezS két évben visszafogottabb, 0,3-0,4 szazalékos
Utemben néhet. A munkanélkiiliségi rata két év alatt 5,1-r6l 4,4 szdzalékra csokkenhet, a
feszes munkaerGpiac kovetkeztében 2017-re 3,6 szazalékig gyorsulhat a brutté bérek
béviilési Gteme. A foglalkoztatas Gteme varhatdan Lengyelorszagban is lassulhat: a béviilés
Uteme idén 0,7, jovére 0,5 szazalékot tehet ki, am a lengyel gazdasag kibocsatdsa
szempontjabdl pozitiv fejlemény, hogy folyamatosan emelkedik a teljes munkaidében
foglalkoztatott munkavadllalék részaranya. A lengyel munkanélkiliségi rdta visszafogott
mértékben csokkenhet a kdvetkez6 két évben, a Bizottsdg elbrejelzése szerint az idei év
atlagaban 6,8 szazalékot tehet ki a mutatd. A visegradi harmak kozil egyedil a szlovak
foglalkoztatottak allomanya bévilhet 1 szdzalékot meghaladd mértékben, aminek
kdszonhet6en a munkanélkiliségi rata varhatdéan 2016-ban és 2017-ben is 1 szdzalékponttal
csokkenhet, és az el6rejelzési horizont utolsé harmadaban 10 szazalék ala csokkenhet. A
régios szinten magas munkanélkiliségi rata is ramutat, hogy a szlovak munkaerépiac
tovabbra is komoly strukturalis problémadkkal kiizd, amit jéol mutat, hogy mikdzben a
munkanélkiliség tovabbra is meghaladja a 10 szdzalékot, a kilfoldi alkalmazottak szama
folyamatosan né az orszagban.

Monetaris kondiciok alakulasa

Az Eurdpai Kozponti Bank Kormanyzoétanacsa aprilisi és juniusi Glésén sem valtoztatott
0 szazalékos iranyadd ratajan, valamint valtozatlanul hagyta a 0,25 szdzalékos
refinanszirozasi és —0,4 szdzalékos betéti kamatlabat is. A kormanyzdotanacs juniusi (ilésén uj,
a realgazdasag kozvetlen élénkitését lehetbvé tevé programot jelentett be: junius kozepétdl
az EKB nagyobb tagbankjai az eurdézéna olyan, nem monetaris vallalatainak kotvényeit
vasarolhatjak meg nagyobb volumenben, melyek nincsenek banki tulajdonban. Az EKB
programjanak célja az USA-hoz viszonyitva relativ alacsony kapitalizacioju eurdpai tékepiac
fejlesztése, az eurdzdna kis- és kozépvallalatainak t6kepiaci forrasokhoz segitése, valamint a
vallalatok finanszirozasi koltségének csokkentése. Az EKB jelentés, dsszesen 1800 millidrd
eurds mennyiségi lazitdsi programja ellenére az eurdzéna pénzromlasi liteme tovabbra is
alacsony, a bank legfrissebb elGrejelzése szerint az inflacids rata két éven beliil sem érheti el
2 szazalékos célértékét. Mario Draghi, az EKB elndke szerint a kormanyzétanacs sziikség
esetén kész tovabb bdviteni a marciusban kifutd program felvasarlasi keretét, melynek
sikeressége par hénap tavlatdbdl még nem itélheté meg.
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Marciusi, aprilisi és juniusi Glésén is valtozatlanul hagyta kamatkondiciéit az Egyesiilt Allamok
jegybanki feladatait betolté Fed Nyilt Piaci Bizottsdga (FOMC). Janet Yellen, a Fed elnoknek
irdnymutatasa alapjan a kovetkez6 kamatemelést a negyedévek kdzotti gazdasagi novekedés
gyorsulasdanak, a munkaerdpiac tovabbi javuldsdnak és az inflaciés mutatd ismételt
emelkedésére utald jeleknek kell megel6znilik. A masodik negyedéves amerikai GDP el6zetes
becslésének eredményét a juliusi FOMC-Ulés utan publikaljak, igy az elsé kritérium miatt
leghamarabb szeptemberben kerilhet sor ismét kamatemelésre, amikor vildgossa valik az is,
hogy a gyenge majusi munkaerGpiaci adatok atmeneti vagy strukturalis problémdkra
utalhattak-e. Juniusi Glését kovetd tdjékoztatdjaban a Nyilt Piaci Bizottsag a kordbbinal
visszafogottabb kamatpalyat vazolt fel, a t6kepiacok idénre a korabban kommunikalt négy
kamatemelés helyett mar csak kett6t valdszinlsitenek. Meglatdsunk szerint a madsodik
kamatemelésre decemberben keriilhet sor, mig kedvez6 juniusi munkaer6-piaci adatok
esetén akar a kovetkezd, juliusi Glésén is szigorithatja monetdris kondicidéit a Fed, ellenkez6
esetben szeptemberre varjuk a kovetkezé amerikai kamatemelést.

A Cseh Nemzeti Bank majusi Ulésén sem hatarozott jelenlegi 0,05 szazalékos iranyadd
ratdjanak emelésérdl, emellett tovabbra is elkdtelezett nem konvenciondlis monetaris
politikai arfolyamszabdlya mellett. A jegybank kamatdont6 szerve 2016 végérdl 2017
kdzepére tolta az altala kdvetett arfolyamszabaly kivezetését, aminek értelmében a jegybank
korlatok nélkil intervenidlhat az eurd 27 cseh korona ald torténd gyenglilése esetén. A
jegybank legfrissebb el6rejelzése szerint a koévetkezé hdnapokban az alacsony importalt
inflacid miatt ismét negativ tartomanyba sillyedhet a cseh inflaciés rata, ami varhatdan
2017 kozepén érheti el 2 szazalékos célértékét.

A kozel két éve negativ inflacio ellenére juniusi tlésén sem valtoztatott irdnyadd ratdjan a
lengyel jegybank monetaris tandcsa, ami igy mar kozel masfél éve 1,5 szdzalékon all. A
kozponti bank el6rejelzése szerint az alacsony vilagpiaci nyersanyagarak miatt a kovetkez6
negyedévekben is deflacid jellemezheti a lengyel gazdasagot, ennek ellenére a tanacs
megitélése szerint a jelenlegi lengyel kamatkornyezet a fenntarthatd és kiegyensulyozott
lengyel gazdasagi ndvekedést tdmogat;ja.

Majusi Glésén sem valtoztatott irdnyadd ratdjan a Roman Nemzeti Bank Igazgatdsaga,
melynek értéke igy tobb mint egy éve 1,75 szazalékon all. Az alacsony nyersanyagarak és az
utobbi negyedévek afacsokkentéseinek hatasara a roman inflacidos rdta —2,6 szazalékra
sullyedt aprilisban, am a dontéshozdk szerint az adévaltoztatasok bazisba épilésével juliustdl
ismét pozitiv tartomanyba emelkedhet a roman pénzromlas lteme.

Pénziigyi folyamatok

Az EKB legfrissebb, aprilisi hitelezési korképe alapjan az eurdézdéna bankrendszere
folyamatosan bdvilé hitelkereslettel szembesil. A bankok bevallasa alapjan az idei elsé
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negyedévben enyhiiltek a vallalati és fogyasztasi célu lakossagi hitelekkel szemben
tdmasztott nem kamat jellegi hitelezési feltételek, mikozben — vélhetéen a tulzott keresletre
valo tekintettel — szigorodtak a lakdshitelezés feltételei. Az eurddvezet kereskedelmi bankjai
varhatdan az év els6 hdnapjaihoz hasonléan a masodik negyedévben tovabb enyhitik a
vallalati és fogyasztasi célu lakossagi hitelkondicidkat, a lakdscélu hiteleké viszont tovabb
szigorodhat. Az els6 két hitelkategdria kondicidinak enyhitésében féként a béviilé piaci
verseny jatszik szerepet, amit marginalisan a jelent6s pénzpiaci likviditds és az ennek
koszonhetSen kialakuld alacsony kamatldbak is tamogatnak. Az eurépai pénzpiacok nagyfoku
likviditasat jol szemlélteti, hogy marcius és junius kozott tovabb csokkent az eurdzéna
bankjai kozotti egynapos kolcsoniigyletek kamatlabat kifejez6 EONIA, valamint a harom
hénapos eurd LIBOR kamatlaba is. Utébbi értéke a Fed marciusi Glését kdvetGen tobb mint
10 bazisponttal csokkent, amit kovetéen a kamatlab majus végéig —0,35 szazalék koril
ingadozott.

3. ABRA: A TiZEVES HOZAMOK ALAKULASA 2016. MARC. 1-JEHEZ KEPEST (BAZISPONT)
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Marcius és junius kdzott a pénzpiaci folyamatokat féGként az EKB és a Fed dontései, valamint
az Egyesilt Kirdlysag uniobdl vald kilépésérdl szold népszavazas korili bizonytalansag
hatdrozta meg. A globalisan is meghatarozé eurdpai gazdasagok tizéves allampapirhozamai
az EKB marcius 10-ei és a Fed Aaprilis 26-27-ei llése koril emelkedtek jelent8sen, utdna
viszont juniusig a hozamok visszatértek a marcius 1-én regisztralt értékikhoz (3. abra).
Erdemes kiemelni, hogy a tizéves német allampapirhozam kétszer is a marcius eleji
0,15 szazalékos szintjének duplajara nétt, s6t, a referenciahozam junius masodik felében
tobb alkalommal is negativ tartomdanyba sillyedt, amire kordbban soha nem volt példa. A
vizsgalt idGszakban a tizéves japan allampapirhozamok végig negativ, —0,01 és —0,2 szazalék
kozotti tartomanyban tartdzkodtak, amit a japan jegybank jelent6s monetaris lazitdsa miatti
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folos likviditas tdmogathatott. Junius kozepéig, a Fed kamatdontd Uléséig folyamatosan
csokkentek a fejlett gazdasagok 10 éves dllampapir-piaci referenciahozamai, amik a
kamatemelés elmaradasanak hatasara egészen a brit népszavazasig emelkedtek. Az uniébdl
vald kilépést tdmogatok gybzelmével végz6ds referendum hatasara a fejlett gazdasagok,
tobbek kozott a brit hosszu tavu allampapir-hozamai is jelentésen visszaestek, mikdzben a
kelet-kbzép-eurdpai és a déli unids tagallamok referenciahozamai pont ellentétes utat jartak
be. A népszavazds hosszU tdvu pénzpiaci hatdsai korilli bizonytalansdg miatt a
kockdzatosabbnak tekintett piacok fel6l a biztonsagos felé dramlott a t6ke, aminek hatasara
a német és a brit hozamok 15 és 29 bazisponttal csokkentek, mikozben a lengyel 15, a
magyar pedig 22 bazisponttal emelkedett.

4. ABRA: FONTOSABB CDS-FELARAK ALAKULASA (BAZISPONT)
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A 10 éves brit allampapirhozamok csdkkenése ellenére a népszavazas kimenetele miatt a
piac kockazatosabbnak itéli meg az Egyesult Kiralysag allamaddssaganak fenntarthatdsagat,
a szigetorszag 5 éves CDS feldra 3 éves rekord magassagba, 40 bazispont folé emelkedett
(4. bra). A brit pénziigyminisztérium és a nagyobb nemzetkozi szervezetek szamitdsa szerint
tényleges kilépés esetén érezhetSen visszaeshet a szigetorszag és a kontinentdlis Eurdpa
kozti kereskedelem, ami egyrészt a GDP és a foglalkoztatds visszaesését vonna magaval,
masrészt jelentésen csokkentené az orszag kilfoldi mikodd tékét vonzd képességét. Fél év
alatt enyhén, 7 bazisponttal n6tt a francia és német feldr, mikozben a japan CDS-feldr 6, az
orosz 41 bazisponttal csokkent. Fél év alatt jelentGsen, kdzel 132 bazisponttal n6tt a portugal
feldr, amely februar elsé két hetében tébb mint 100 bazispontot emelkedett, féként a
portugal Novo Banco felt6késitése koriili bizonytalansag miatt.

Bar a brit népszavazas el6tt a font jelent6sen er6sodott a dollarhoz viszonyitva, a kilépést
tdmogatok tobbsége kerilésének hatasara a font egy nap alatt kbzel 9 szazalékkal gyengiilt a
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dollarhoz viszonyitva, mikoézben az font/dollar arfolyam 30 éve nem latott magassagba
emelkedett. Az elmult hénapokban tovabb erésodott a japan jen a dollarhoz viszonyitva, az
elmult fél év alatt kozel 15 szazalékkal értékel6dott fel az azsiai valuta. A jen dprilis soran
latott gyengllését a Fed aprilisi Glése torte meg: a kamatemelés elmaradasa miatt a januar
1-ei arfolyamhoz viszonyitva két nap alatt 4 szazalékkal er6s6dott a jen a dollarhoz képest.
Az er8sodés mogott féként a japan jegybank mennyiségi lazitasi programjanak relativ
sikertelensége és az amerikai monetaris kondicidk szigoritasanak elhalasztasa all. Az er6s6d6
jen miatt a versenyképesség és az exportteljesitmény novelése érdekében a japdn
kormanyzat Ujabb monetdris lazitdsi programot vdrna a fliggetlen japan jegybanktél, am
megitélésiink szerint a QQE lazitdsi program tovabbi kiterjesztése a tulzott likviditdson
keresztiil csak a pénzpiaci kockdzatokat névelné.

5. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2016. JAN. 1-JEHEZ
KEPEST (%)
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Marcius és a brit népszavazas kozott a f6bb eurdpai papirokat tomorité Stoxx 600
részvényindex értéke 2,2, mig a kinai Shanghai Composite index 4,4 szazalékot emelkedett.
Meglep6 moddon az EKB mennyiségi lazitasi programjanak kiterjesztése inkdbb a kinai
Shanghai Composite és az amerikai Dow Jones Industrial Average indexek értékét novelte
jelent6sen. Az EKB dontését kovet6en heteken belll a Stoxx 600 részvényindex értéke
marcius eleji értéke ald csokkent, ami alapjan a valdszinlsithet6, hogy az eurdpai
részvénypiac mar az év els6é negyedévében bearazta az eurépai mennyiségi lazitasi program
havi keretdsszegének 60-rél 80 millidrd eurdra valé névelését. A Fed aprilisi ilését kovetGen
a japan Nikkei 225 index egy hét alatt kdzel 7 szazalékot vesztett értékébdl, am a kedvezd
els6 negyedéves japan novekedési adat hatdsara is majusban az index értéke tobb mint
6 szazalékkal nétt. A brit népszavazas exit pollokkal ellentétes kimenetele miatt is a junius
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23-24 kozott a német DAX 30 index 6,8, a japan Nikkei 225 7,9, mig a Stoxx 600 index
7 szazalékot vesztett értékébdl, mig meglepd mddon a brit FTSE 100 index csdkkenése
3,1 szazalékot tett ki. Osszességében a népszavazas kimenetele igy révidtavon jelent8sen
novelte a globalis pénzpiac volatilitdsat, a Brexit hatdsara a kovetkez6 hetekben a
kockazatosabb részvénypiacokrdl és fejl6dé allamok kotvénypiacardl féként a nagyobb
gazdasagok allampapir-piacdra aramolhat a téke.

Az inflacio alakulasa

A globalis inflacids folyamatokat tovabbra is a kordbbi éveknél alacsonyabb olajar hatarozza
meg, am az arcsOkkenés bazisba éplilése miatt a haztartasi energiahordozok és az
Uzemanyagarak kozvetlen inflaciét mérséklé hatdsa folyamatosan csokken. A 13 éves
mélypontot hozé februar 11-ei kereskedési nap és junius kozepe kdzott kdzel 78 szdzalékkal
nétt a Crude tipusu kéolaj horddnkénti spot arfolyama, ami igy marcius elseje és junius 24-e
kozott 34,4-r6l 46,7 dollarra emelkedett. Az olaj nyomott ara varhatdéan rovidtavon
fennmaradhat Iran folyamatos kapacitasb@vitése, valamint a szaudi és irani politikai ellentét
miatt dontésképtelenné valé OPEC 0Osszehangolt cselekvésének hianyaban. Az alacsony
nyersanyagar miatt elmaradt globalis olajipari befektetések miatt viszont kdzéptavon a
kereslet ismét meghaladhatja a napi termelési mennyiséget, ami az olajarak tovabbi
erésddését vonhatja magaval.

6. ABRA: NYERSANYAGARINDEXEK (2005 = 100 SZAZALEK)
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Az Crude kbolaj dremelkedésével parhuzamosan az IMF b6vebb termékcsoport-arvaltozasat
érzékeltet6 olajarindexe is elmozdult janudri 13 éves mélypontjardl, bar az index értéke az
utobbi évekhez viszonyitva tovabbra is rendkivil alacsony. Hirom hoénap alatt 5,4 szazalékkal
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béviilt az ipari inputok arindexe, amelyben jelentds szerepet jatszott a kinai importvasérc
kozel 45 szazalékos aremelkedése is. Az élelmiszerdr-index kozel féléves stagnalast kovetden
marciusban ismét bévilt — féként a novényi olajok és huastermékek dragulasanak
készonhetSen — az index értéke januadr és aprilis kozott 6,3 szazalékkal emelkedett.

Februarban megtért az amerikai fogyasztéi arindex kozel fél éve tartéd folyamatos
emelkedése: janudrrél marciusra az inflaciés mutatd 1,4-r6l 0,9 szazalékra csokkent, bar
aprilis és majus sordn rendre 1,1 és 1 szazalékot tett ki a mutato értéke. Az inflacids rata
2 szazalék korili szintre emelkedését tovabbra is a haztartdsi energiadrak éves csokkenése
akaddlyozza. Mdjusban éves alapon a haztartdsi energiahordozok arindexe 10,1 szazalékkal
mérséklédott, mikozben az élelmiszereké 0,7, a szolgdltatasoké 3,4 szdzalékkal bévilt. A
teljes fogyasztdi kosar arvdltozasanak ingadozdsaval szemben az amerikai maginflacios
mutaté mar fél éve stabilan 2-2,3 szazalék k6z6tt mozog: az indikator, és igy az amerikai
inflacios alapfolyamatok stabilitasat jol szemlélteti, hogy az az elmult évben két hdonap kozott
egyszer sem valtozott 0,1 szazalékpontndl nagyobb mértékben. Az inflacids alapfolyamatok
tovabbra sem jelentenek gatat a Fed monetdris kondicidinak tovabbi szigoritasaval szemben,
bar a Fed elnoke, Yellen nyilatkozata alapjan a koévetkez6 kamatemelést varhatdéan tobb
hénapnyi b6vils inflaciés mutaténak kell megel&znie.

Tobbek kozott az olaj vilagpiaci aranak év elején latott esése kovetkeztében februdrban
ismét negativ tartomdanyba siillyedt a fogyasztéi arak éves valtozdsa az 6reg kontinensen.
Aprilisban mind az eurézédndban, mind a teljes uniéban —0,2 szazalékos inflaciét regisztraltak,
utébbi régiéban a mutatéd értéke legutdbb 2013 decemberében haladta meg az
egy szazalékot. Az 6reg kontinensen az utdébbi hdnapokban 5,4-r6l 8,7 szazalékra gyorsult a
haztartasi energiahordozék arcsdkkenése, mikdzben tovabbra is minddssze 1 szazalék kordili
mértékben nétt az élelmiszerek és a szolgaltatdsok arindexe. Az elmult hénapokban is
nyomottak maradtak az unids inflaciés alapfolyamatok, a feldolgozott élelmiszerek és
energiahordozék aratdél szlrt maginflaciés mutatd mar bé masfél éve 0,7-0,9 szazalék kozott
ingadozik az unidoban. Megitéléslink szerint a stabil inflacios alapfolyamatok alapjan tovabbra
sem fenyegeti deflacids veszély az oreg kontinenst, am az alacsony maginflacié miatt
varhatdan az olajarcsokkenés bazisba épuilését kbvetben is még tobb negyedéven keresztil
2 szazalékos célértéke alatt maradhat az inflacids mutato.
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7. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE (SZAZALEK, AZ
ELOZE EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A visegradi orszagok koziil az év elején tapasztalt olajarcsokkenés aprilisig egyedil a magyar
inflaciés mutatéra fejtett ki jelent6s hatdst, a tobbi allamban mindbssze par tized
szazalékponttal csokkent az éves arindex (7.4bra). Csehorszag gazdasagat tovabbra is
nyomott, dm pozitiv inflaciés folyamat jellemzi: az elmult egy évben mindossze
decemberben esett negativ tartomanyba a mutatd értéke. Bar aprilisban kozel egyéves
csucsra, 1,1 szazalékra emelkedett a cseh maginflaciés mutatd, az energiahordozok
arcsokkenésének hatasara majusban nullara csokkent a cseh fogyasztdi arindex valtozasa. Az
elmult hénapok kedvezd folyamatai ellenére sem valdszinl, hogy 2018 el6tt stabilan
2 szazalékos célértéke kozelébe emelkedjen a cseh éves arindex: a feszes munkaerépiac és a
tovabbra is dinamikus gazdasagi bdévilés arfelhajté hatdasat kompenzalhatja az importalt
termékek arcsdkkenése.

Marciusban megtért a lengyel inflaciés mutatd szeptember 6ta tarté folyamatos
emelkedése, igy tovdbbra is, immdron kozel két éve negativ tartomanyban tartézkodik a
lengyel fogyasztdi arak éves arvaltozasa, és 2016 végére is minddssze 0 szdzalék varhatd. A
lengyel maginflacios mutatd 6t negyedéve 0,1-0,3 szdzalék kozott ingadozik, ami alapjan a
lakossagi energiadrak emelkedése esetén is nyomott maradhat az orszag inflaciés ratdja.
Szlovdkidban tovabbra is negativ tartomanyban tartézkodik az inflaciés mutatd, ami 2013
decembere 6ta nem haladta meg a 0 szazalékot. A szlovak maginflacié eurdpai és regiondlis
Osszehasonlitasban is alacsony, a visegradi orszagok kozil egyediil a lengyelt haladja meg a
mutato értéke. Az Eurdpai Bizottsag el6rejelzése szerint Szlovakiaban — a visegradi orszagok
kozil egyediiliként — idén is negativ, —0,1 szdzalékos lehet az éves atlagos inflacid.
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Az Eurdpai Bizottsag csokkentette mind az eurdézéna, mind az unid inflaciés mutatdjara
vonatkozd elGrejelzését: el6bbit 0,5-r6l 0,2, utdbbit 0,5-r6l 0,3 szazalékra. A Bizottsag
varakozdsa szerint az idei masodik fél évtél — az olajarcsokkenés bazisba éplilésének hatdsara
— a haztartasi energiahordozdok darvdltozdsa ismét novelheti az arindexet, ami az EKB
mennyiségi lazitasi programjanak kiterjesztése ellenére varhatdéan 2017 végéig nem éri el a
2 szazalékos célértékét. A Bizottsag vdarakozdsa alapjan az inflacié dinamizaléddasara a
tovabbra is negativ kibocsatasi rés zaréddsa esetén kerlilhet sor, dm a bérek és a lakossagi
fogyasztas béviilése ellenére a fogyasztdi arak éves arvaltozasanak atlaga varhatén jovére is
mindossze 1,4-1,5 szazalékot tehet ki.

Fiskalis politika

Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb, tavaszi el6rejelzése az G6szihez képest szinte vdltozatlan
koltségvetési palydval szamol, az eurdézéna és a teljes unid koltségvetési hidnya is
visszafogott mértékben csokkenhet a kdvetkez6 két évben. F6ként a konjunkturalis hatasok
kdvetkeztében bévilé addbevételek és a csokkend szocidlis kiadasok eredményeként a
tavalyi 2,1 és 2,4 szazalékos hidny idén 1,9 és 2,1 szdzalékra csokkenhet az eurézénaban és a
teljes unidban, mig jovére a hidnyszdmok rendre 1,6 és 1,8 szdzalékra eshetnek. A
koltségvetési egyenleggel szemben a gazdasag ciklikus és az egyszeri tételek koltségvetési
hidnyt befolydsold hatdsait kisz(ir§ strukturalis hianymutaté 2015-rél 2016-ra az unidban
1,6-r6l 1,7 szdzalékra, mig az euréovezetben 1-rél 1,3 szazalékra emelkedhet.

Varhatdan 9 unids tagallam csokkentheti strukturalis hianyat 2015-r6l 2016-ra, melyek kozil
hét gazdasagban a rdta csokkenésében szerepet jatszik az els6dleges egyenleg javuldsa is
(8. abra). Nyolc tagdllamban a romld strukturalis hiany az elsédleges egyenleg javulasaval
parosul, melyekben igy a koltségvetési politika szigoroddsa elmaradt a konjunkturadlis helyzet
altal lehet6vé tettdl. Ezzel szemben 11 tagallamban, koztlik hazankban is, a strukturdlis
egyenlegek romlasat legalabb részben expanziv, féként addcsdkkentéssel é16 fiskalis politika
magyardzza. Bar 6sszességében a teljes unio elsGdleges egyenlege igy javul 2015-r6l 2016-ra,
az oreg kontinens gazdasagi névekedése a jelenleginél nagyobb tGtemd kiadascsokkentést is
lehetévé tenne.
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8. ABRA: A 2015-0SES A 2016-0S KIIGAZITAS MERTEKE A STRUKTURALIS HIANYMUTATOK ES
ELSODLEGES EGYENLEGEK ALAPJAN AZ UNIO TAGALLAMAIBAN (SZAZALEKPONT)
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, European Economic Forecast Spring 2016, Szdzadvég-szamitds. Megjegyzés:
a pozitiv értékek a hianymutatok csékkenését, a negativok a mutaték romldsdt jelentik.

A 2015-6s koltségvetési hidny két tagdllam, Horvatorszag és Csehorszag esetében csokkent
jelentésen a korabbi elGrejelzésekhez képest. A horvat hianyszam a korabban vart
4,2 helyett 3,2 szdzalékot tett ki tavaly, a javuld koltségvetési egyenleg mogott az allami
beruhazasok éves szinten mért 22 szazalékos visszaesése all. A Bizottsag uj el6rejelzésében
jelentésen pozitivabb képet festett az orszdg kovetkez6 évekre vart fiskdlis palyajarél: a
korabbi el6rejelzéssel szemben a 2016-o0s GDP-aranyos horvat hiany —3,9 helyett —2,7, mig
2017-ben -3,2 helyett —2,3 szazalék lehet. A jelent6s javuldas mogott egyrészt a kozszféra
bérkiadasainak csokkentése, masrészt az indirekt addk emelése miatt 4,4 szazalékkal bévilé
allami bevételek allnak, aminek kovetkeztében — az elérhet6 adatok alapjan, az orszag
torténete soran el6szor — 2015-ben pozitiv elsédleges egyenleget regisztraltak
Horvatorszagban. A jelent6s fiskdlis kiigazitds hatasara a kovetkezd években is tobbletet
mutathat a horvat koltségvetés kamatfizetéstdl szlrt egyenlege, am ennek ellenére az orszag
85 szazalékot meghaladd GDP aranyos addssagrataja csak mérsékelt Gtemben csdkkenhet. A
csokkend hianyszamok ellenére tovabbra is igen sériilékeny a horvat fiskdlis palya, amit
féként a kormanyzat és a kdzszféra szakszervezetei kozotti bértargyalas kimenetele, valamint
a lakossagi svajcifrank-alapu hitelek kundra torténd atvaltdsanak gazdasagi hatasa

veszélyeztet.

A vart 1,6 szazalék helyett 0,4 szazalékot tett ki a tavalyi cseh koltségvetési hidny. A
koltségvetés kiadasi oldala az EU-s forrasok gyorsitott lehivasa ellenére 2014-r6l 2015-re
enyhén csokkent, mig a bevételek GDP-aranyos szintje a megugro tarsasagiado-bevételeknek
koszonhet6en 40,8-r6l 42,2 szdzalékra emelkedett. Bar varhatdéan 2016-ban a kibocsatéas-
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aranyos koltségvetési bevételek az unidés tamogatasi forrasok visszaesése miatt ismét 2014-
es szintjiukre csokkenhetnek, a kovetkezd két évben is 1 szdzalék alatt maradhat az orszag
koltségvetési hianya. A lassabb novekedés miatt csokkend tarsasagi adobevételek
hidnyszamot rontd hatdsat ellensilyozhatja a dohanytermékek novekvs jovedékiadd-
tartalmanak tobbletbevétele, valamint a forgalmi adé beszedésének hatékonyabba valdsa.

Az Eurdpai Bizottsdg majusi dontése alapjan Ciprus, irorszag és Szlovénia is kikeriilt a
tulzottdeficit-eljaras (EDP) aldl, f6ként magas novekedési temik és addssagallomanyuk
utobbi években mutatott dinamikus csokkenésének kovetkeztében. A Bizottsdg dltal vart
strukturalis reformok hidnydban Spanyolorszag és Portugdlia 2017 majusaig eljards alatt
maradhat, mikdzben eljaras indult Belgium, Olaszorszag és Finnorszag ellen. A belga és olasz
allamaddéssag 2015-ben rendre a GDP 106 és 133 szazalékat tette ki, mikdzben a Bizottsag
megitélése szerint az addssag csokkenését nem tdmogatja kell6 mértékben az orszdgok
fiskalis politikdja. Bar a finn dllamaddssag messze elmarad az el6z6 két allamétdl, viszont a
2015 soran 60 szazalék felé emelkedd rata a kovetkez6 két évben is tovabb béviilhet. Az unid
nagyobb gazdasagai kozil Spanyolorszdg mellett Franciaorszdg és az Egyesiilt Kirdlysag is
tulzottdeficit-eljards alatt maradhat a kovetkez6 években, igy az unid 6t legnagyobb
gazdasaga kozil egyedil a német teljesitheti a Bizottsag altal szabott fiskalis kritériumokat.

A gazdasagi novekedés és a tagallamok tobbségének visszafogott fiskdlis politikajanak
hatdsara az elGrejelzési horizont egészében csdkkenhet mind az unié, mind az eurdzdna
aggregdlt GDP-aranyos addssagratdja. Az eurézéna addssdgratdja 2016-ban 92,2, mig jovére
91,1 szazalékra csokkenhet: a mutatd mérséklédésében kozel ugyanakkora szerepet jatszhat
a tagdllamok els6dleges egyenlegének javulasa, valamint a gazdasagi novekedés és az
alacsonyabb kamatlabak adéssagratara gyakorolt hatdsat kifejezé ,holabdahatas”. A két év
alatt varhatdéan 86,8-r6l 85,5 szazalékra csokkend unids szintl addssagrata ellenére a
tagdllamok tobbségénél néni fog a GDP-ardanyos addssag allomanya, bar az érintett 15
tagdllambol a bdévilés mértéke varhatéan mindéssze 6 allamban haladhatja meg az
1 szazalékpontot.
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A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A hazai novekedés alakulasa

A magyar gazdasag éves novekedési Uteme 2016 I. negyedévében meglepé mértékben, a
varakozasokat alulmulva lassult, megtorve az el6z6 negyedévekben megindult gyorsulasi
trendet. A KSH altal regisztralt 0,9 szdzalékos éves bazisi GDP-novekedés ezzel egyiitt a
szerkezeti 6sszetétele alapjan mddositja a 2016-ra tett éves elérejelzésiinket. A szezondlisan
és naptdrhatassal kiigazitott negyedéves bdviilés 0,4 szazalék volt, ami szintén a lassulast
erGsiti meg. A magyar gazdasag az idei |. negyedévben mutatott teljesitménye alulmulja az
EU-tagorszagok tobbségét, és egyben tovabbra is jelentésen leszakad a régids
versenytarsaktol.

A GDP felhaszndlasi oldaldn a kiilsé tételekben is er6sen éreztette hatdsat a jarmdipari
karbantartds és modellvdltas okozta ledllds. Az exportbdviilés lassuldsa és az importbéviilés
gyorsuldsa figyelheté meg, amelynek kdvetkeztében a kiilsé6 tobblet tovabb csdkken, és 2016
I. negyedévében mar visszahlzta a GDP novekedési Uitemét. Az export béviilése a megel6z6
év azonos id&szakahoz képest 5,7 szadzalék volt, amelyet els6sorban a szolgdltatdsexport
hazott. Ezzel parhuzamosan az import 7,8 szdzalékkal bévilt: mind az aruk (8 szazalékkal),
mind a szolgdltatasok esetében (7,1 szazalékkal) dinamikus novekedés figyelheté meg. Az
0sszhatds ennek kovetkeztében csdkkend pozitiv egyenleg és a ndvekedést lassitd hatas. A
2016 |. negyedévben megtermelt kils6é tobblet és a GDP aradnya 11 szdzalék, mig ugyanez
2015 els6 negyedévében 12,4 szadzalék volt. 2015 folyaman nagy l|éptékben csokkent a
kiilkereskedelem konjunkturaban bet6ltétt szerepe, és az idei els6 negyedévben eljutott
odaig, hogy 1,2szdzalékponttal rontotta a nemzeti jovedelem novekedését a
kiilkereskedelmi mérleg olvadé tobblete.

A jarmdipari ledllas negyedére/6todére vette vissza a negyedév gépek és szallitdeszkozok
agazati exportjanak mind a volumen-, mind az értékndvekedési Utemét az el6z6
negyedévekhez képest, és a marciusi értéke a negativ tartomanyba kertlt. Szolgaltatasi
terlileten a bérmunka, a tavkozlés, valamint a pénzligyi és biztositasi szolgdltatasok
egyenlege rontotta a kiils6 egyensulyt. A turizmus, a szamitastechnikai szolgaltatasok és a
szellemi tulajdonjogbdl szarmazd bevételek novekvé mértékben javitottak a
szolgaltataskereskedelmi mérleget.
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9. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP-NOVEKEDESHEZ
(szAzALEK, AZ ELOZE EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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2016 I. negyedévében a novekedést csak a hazai fogyasztds huzta, mig a netté export és a
brutté felhalmozas rontotta. A haztartasok fogyasztasi kiadasa a nyers adatok szerint 2016
I. negyedévében 4,8 szazalékkal béviilt éves Osszevetésben, amely a mar felfuté el6z6
negyedévhez képest is gyorsulds. Az el6z6 negyedévhez mérten is gyorsult, 1,3 szdzalékkal
béviilt a haztartdsok fogyasztdsa (szezonalisan és naptarhatdssal kiigazitva). Ennek okat
els6sorban a bérek eddigi, dinamikus emelkedésében Iatjuk, ami nem annyira
termelékenységjavulds, mint a munkaer6-kereslet noévekedésének a kovetkezménye. A
fogyasztas ndvekedése és a beruhazas visszaesése 6sszességében azt eredményezte, hogy a

belfoldi felhasznalas 2,4 szazalékkal bévilt.

A haztartasok aggregalt bizalmi indexe 2016 elsé negyedévében nem javult tovabb. Az els6
negyedéves adat enyhe pesszimizmusnovekedést mutatott, majd az aprilis—-majusi adatok a
tavalyi év végi kedvez6bb szintre tértek vissza, amely még mindig a negativ tartomanyban all
(vagyis a lakossag tobbsége inkdbb pesszimista). Az egyes részmutatok tobbsége romlott.
Kivétel ez aldl a foglalkoztatdsra és a megtakaritasokra vonatkozo varakozds, amely esetében
az optimizmus er6sodott. ElGbbi pozitiv tartomdanyban javult, mig utdbbi a negativ
tartomanyban mutatott csokkend pesszimizmust, ami kedvezé el6jel a haztartasi
fogyasztasra nézve. A pénzligyi helyzet és az altaldnos gazdasagi helyezet megitélésében a

negyedév soran némileg névekedett a pesszimizmus.

A kozosségi fogyasztas volumene 2016 elsé negyedévében 3,4 szdzalékkal volt magasabb,

mint az el6z6 év azonos id&szakaban. Az el6z6 negyedévhez képest viszont visszafogottabb
lett az érték 1,2 szazalékkal.
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2016. januar—marcius idészakaban a nemzetgazdasag beruhazasi volumene 9,6 szdzalékkal
zsugorodott. a bruttd targyieszkdz-felhalmozas 7,8 szazalékkal esett, ami szezonalisan és
naptdri hatdssal kiigazitva még kedvezGtlenebb, 13,1 szdzalékos visszaesést jelent. Ezt a
készletvaltozas csak részben tudta ellensilyozni, igy a brutté felhalmozas 3,5 szazalékkal
csokkent. Ez esetben az unidés tamogatdsok felhasznaldsdnak visszaesése a magyarazat.
Ennek kovetkeztében a bruttd felhalmozds dnmagdban 0,7 szazalékponttal hizta vissza a
gazdasagi novekedési adatot. Az elsé6 negyedévben tehat nemcsak a versenyszféra
beruhdzdsai csokkentek, hanem az dllamilag finanszirozottak is. Mig a versenyszféra
beruhdzasai minddssze 5 szazalékkal mérsékl6dtek, a koltségvetési beruhdzdsok
39 szazalékkal zuhantak. A volumenvaltozasok alapjan a mez6gazdasag, a feldolgozdipar, a
kOzigazgatds, az oktatas, az egészségligy, szallitmanyozds tobb-kevesebb beruhdzasi
volumen-csokkenést szenvedett el, addig a szallashely, a szérakoztatéipar, az informatika, az
épitbipar, az energetikai ipardgak b6éviilé targyieszkoz-allomannyal rendelkezik.

A hazai gazdasag 2016. |. negyedévi teljesitménye a termelési oldalon a kdvetkezé képet
mutatta. A mez6gazdasag folytatddd, 3,5 szdzalékos negyedéves visszaesése alapvetéen
idGjarasfiiggd. A tavalyi kedvezGtlenebb termés az év tovabbi része tekintetében alacsony
kiinduldpontot teremt. A negyedév novekedését rontva 0,1 szdzalékot vett el a kibocsatas
béviilésébdl. Az el6z6 negyedévhez képest 0,4 szazalékkal bévilt ugyan a mez6gazdasag,
azonban a pontos érték itt is csak a termés ismeretében hatarozhaté majd meg.

Az ipari kibocsatds az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 0,7 szazalékkal mérséklédott, ami
0,1 szdzalékpontot vett el az I. negyedéves novekedésbdl. Az el6z6 negyedévhez képest még
l[atvanyosabb, 2,4 szdzalékos volt a visszaesés. A feldolgozdipar kibocsatasa 0,7 szazalékkal
csokkent a negyedévben, amelyben intenziv szerepet jatszottak az autdipar karbantartasi
célu ledlldsai (-7,5 szazalék). A szamitdgépgyartas (8,6 szazalék) és az elektronikai iparag (9,5
szazalék) az altalanos béviilést messze meghaladd mértékben ndvekedett. igy a jarmdiparon
kivili feldolgozé ipar sulya noévekedett, amely egyenletesebb feldolgozdipari diverzifikaciét
és mérsékl6dé kiszolgaltatottsagot eredményez.
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10.ABRA: Az EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az épitbipar kibocsatasa 28 szdzalékkal zuhant az el6z6 év azonos iddszakahoz képest, ami
jelent6s mértékben annak koszonhet6, hogy mig 2015 a EU-s pénzek lehivasi hajrajanak éve
volt, addig 2016 elsé negyedéve ebbdl a szempontbdl is atmeneti leadllast eredményezett,
mikdzben a lakdspiaci 6sztonz6k még nem éreztették hatdsukat. Ennek kovetkeztében az
épitbipar 0,7 szazalékponttal huzta vissza a GDP-t. Neheziti az egyik felhajto erérél a masikra
vald atallast az iparagban, hogy az unids tamogatdsokbdl finanszirozott infrastrukturalis és
ipari épuletépitd beruhazasok strukturalisan jelent6sen eltéré képzettséget, tapasztalatot és
szakemberallomanyt igényelnek, mint a lakéépilet épitési tevékenységek. Az épitGipar
szerz8désallomanyanak adataibdl is kiolvashatd az év eleji visszaesés és a varhaté fordulat,
mert mig a januari Uj szerz6désdllomany-adatok 22-25 szazalékos visszaesést mutattak,
addig a februari, marciusi adatok 15-17 szdzalékos bdvilést 2015 elsé harom hénapjahoz
képest. Legf6képpen az épliletek szerz6désallomanyan mutatkozik meg az el6re lathaté
fordulat, amely esetében a targyhd végi szerz6désallomany is pozitiv valtozast, 41—
57 szazalékos tobbletet mutat az idei év els6 hénapjaiban.

A szolgdltatd agazatok Osszesitett 3 szazalékos bdviilése tartotta fenn alapvetéen a
novekedést 2016 |. negyedévében. Ezen belll a kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és
vendéglatds 6,4 szazalékos lendiletet vett, meghaladva 2015 atlagat, kdszonhetben az
utdbbi idészak béremelkedésének, a negyedév tdobb hosszu hétvégéjének valamint a SZEP-
kartyan 2014-ben felhalmozott és idén majusig kotelez6en elkoltendd cafeteria-jovedelem
felhasznédldsanak. A szallitas és raktarozas 3,1 szazalékkal, az informacids és kommunikacios
szolgaltatasok 3,8 szdzalékkal, a K+F és adminisztrativ szolgdltatdsok 5,4 szdzalékkal
béviiltek. A pénzigyi és biztositasi szektor teljesitménye viszont 0,2 szazalékkal mérséklédott

26



il SzAzADVEG,

a kozvetit6i dijak csokkenése kovetkeztében. Ezzel a szolgdltatdsi szektor hozzdjaruldsa a
novekedéshez 1,6 szdzalékpont, ami 0,1 szazalékponttal elmarad az el6z6 negyedévhez
képest, noha még mindig a leger6sebb huzdagazata a GDP-nek termelési oldalrél nézve.

Munkaerdpiaci folyamatok

A munkaerGpiac béviilése 2016 I. negyedévében is folytatdodott. Mind a foglalkoztatds, mind
pedig az aktivitds az elmult két évben tapasztalthoz hasonlé mértékben emelkedett. A
szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a munkaval rendelkez6k szama az el6z6 negyedévhez
viszonyitva 43 ezer f6vel n6tt, ami éves viszonylatban 145 ezer f6s emelkedést jelent. A
b6vilé munkakeresletet szamdra a kindlatot kozel egyenlé mértékben biztositottdk a mar a
piacon jelen 1év6é munkanélkiiliek és a negyedév sordn belépd kordbban inaktivak. Ennek
kovetkeztében az aktivak szezonadlisan kiigazitott szama 20 ezer f6vel n6tt, ami a 15-74 éves
lakossag csokkenésével kiegészilve 60,7 szazalékra emelte korikben az aktivitdsi ratat.
Emellett a foglalkoztatasi rata 57,2 szdzalékra emelkedett, amellyel hazank folytatta az
Eurdpai Unié atlagahoz (58,4 szazalék 2015 IV. negyedévében) vald, 2011 6ta folyamatos
felzarkozast.

11.ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG NEGYEDEVES
ALAKULASA (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT ADATOK, 2010. |. = 0)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A KSH intézményi statisztikai alapjan a 4 f6nél nagyobb vdllalkozasoknal, illetve a
koltségvetési intézményeknél és nonprofit szervezeteknél dolgozéd alkalmazottak
szezondlisan kiigazitott szama 22 ezer f6vel nétt az idei év elsé harom hénapjdban. Ez a
novekedés aranyaiban alacsonyabb, mint a foglalkoztatas béviilése, igy kijelenthetd, hogy az
intézményi statisztikdk korében nem felmért mikrovallalkozasok és az onfoglalkoztatds
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szerepe mérsékelten emelkedett. Az alkalmazotti Iétszam novekedésében a versenyszféra
mellett a nonprofit szervezetek is fontos szerepet jatszottak: a két szektorban alkalmazottak
szdma 9, illetve 10 ezer f6vel emelkedett. Utébbi kiemelkedd annak figyelembevétele
mellett, hogy ez egy negyedév alatt a szektor tobb mint 9 szdzalékos bdviilését jelenti. A
verseny és a nonprofit szféra mellett a koltségvetési intézményekben dolgozdk szama
mérsékelten, 3 ezer fével emelkedett. Ebben az esetben a kisebb mértékli emelkedés
feltételezhet6en a kozfoglalkoztatottak szamanak alakuldsaval magyarazhato, ami 2015
decembere és az idei év marciusa kozott 171 ezer f6re csokkent, és ez a trend mar nem
magyarazhatéd pusztdn szezondlis hatdsokkal. A ledolgozott munkadrak szama az
alkalmazotti létszamndl kisebb Utemben, 0,3 szdzalékkal emelkedett. Ez azt jelzi, hogy az
elmult harom hénapban béviilé6 munkakeresletet nem annyira a termelés felfuttatasa iranti
igény motivalta, hanem inkabb a meglévé munkaerd leterheltségének csokkentését célozta.

12.ABRA: A LEGFOBB MUNKAERGPIACI ADATOK (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A novekv6é munkakereslet hatasara a munkanélkiiliek szezonalisan kiigazitott szama 23 ezer
fével csokkent, aminek eredményeként a munkat keres6k szama 2016 |. negyedévében
263 ezer f6re mérséklédott. Ez 5,8 szazalékos munkanélkiliségi ratat jelent, ami megegyezik
a 2001 és 2003 kozotti atlagos szinttel. A tartdsan, legaldbb egy éve munkat keres6k aranya
47,2-r6l 43,8 szazalékra csokkent. Ez a kozfoglalkoztatotti |étszam csokkenése mellett
kiilonosen kedvez6 folyamat, ugyanis azt jelenti, hogy a nehezebb helyzetben |évé
munkanélkiliek is nagyobb szamban jutnak piaci munkahelyhez.

Az NFSZ adatai alapjan a regisztralt munkanélkiiliek szezondlisan kiigazitott szama 2 ezerrel,
Osszesen 352 ezer fére emelkedett, ez azonban nem jelenti a munkaer6piac helyzetének
romldsat. Ugyanis a novekedés azzal magyardzhatd, hogy mikozben a csokkend
kozfoglalkoztatdas miatt a programbdl kikertl6k djra a munkanélkiili regiszter
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nyilvantartdsdba kerilnek, addig az uj piaci munkahelyeket nagyobb ardnyban toltotték be
azok, akik nem szerepeltek a munkanélkili nyilvantartasban. A regisztralt munkanélkiliek
szdmdanak novekedése mellett az Uj, nem tdmogatott alldshelyek szama valtozatlanul a
46 ezres szinten maradt, igy a munkaerGpiac feszessége kismértékben enyhiilt.

13.ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgdlat, Szdzadvég-szamitds

Bar a kevésbé feszes munkaerGpiac csokkenti a bérekre gyakorolt nyomast, ennek ellenére a
bruttd bérek rendkivili modon, 6 szazalékkal emelkedtek éves szinten. A keresetek
kiemelked6 mérték(i emelkedését nemcsak a kozszférdban megfigyelhet6 bérrendezések
(pedagodgusok, rendvédelmi dolgozdk, egészségligyi dolgozok) és az ebbdl adddo,
szektorszinten 7,8 szazalékos atlagbér-emelkedés magyarazza, hanem a versenyszféraban
dolgozdk fizetése is kiemelked6é mértékben, 5,4 szazalékkal emelkedett. Ez a tovabbra is
feszes munkaer6piac és az egyes dgazatokban egyre inkdbb jelentkez6 munkaerShiany
bérfelhajtd hatdsara, valamint az év eleji minimalbér-emelésre vezethetd vissza. A bérbdl él6
haztartasok helyzetét tovabb javitotta a személyi jovedelemadd csdkkentése, aminek
eredményeképp a nemzetgazdasagi nettd atlagbér novekedése elérte a 7,7 szazalékot.
Figyelembe véve az arszinvonal valtozasat, a nettd realbér 7,4 szdzalékkal emelkedett, ami

kedvez6 hatdst gyakorol a haztartasok fogyasztasi kiadasaira.

Inflacio

Az év els6 harom hdnapjaban az inflacié ismét jelent6sen, 0,3 szazalékra lassult, st
marciusban az darak kismértékben, 0,2 szazalékkal mérséklédtek az el6z6 év azonos
id6szakdahoz képest. A lassulas kilonosen is jelentés, ha figyelembe vessziik, hogy a
pénzromlds mértéke januarban még 0,9 szazalék volt. Aprilisban a februdrinal kismértékben
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magasabb, 0,2 szazalékos volt az inflacid, dm az elsé harom hoénap atlagat még igy sem érte
el. Majusban ismét deflacid jelent meg a magyar gazdasagban: a fogyasztoi drak az egy évvel
korabban mérthez képest ismét 0,2 szazalékkal mérséklédtek. Az alacsony inflacié és a
deflacié els6sorban az importalt inputtényez6k (példaul olaj) darcsokkenésének
kovetkezménye. Az inflaciét tovdbbra is visszafogjdk az alacsony olajarak, amelynek
hatdsaként az izemanyag ara jelent6sen elmaradt az egy évvel korabbitdl. Szintén érdemes
megemliteni az alacsony inflacié okai kozott azt, hogy a legfontosabb kilkereskedelmi
partnereink esetében is alacsony a pénzromlas mértéke, igy az importtermékek dra sem
novekszik jelentésen. Az alacsony inflacié irdanyaba hat a sertéshus afajanak csokkentése is,
ugyanakkor noveli a pénzromlast leir6 mutatéd értékét a 2015-0s gyenge termés miatt
néhany élelmiszer dranak (zoldségfélék) emelkedése. Csokkent azonban a tejtermékek ara: a
piaci tultermelés miatt példaul a tej ara mintegy 10 szazalékkal mérsékl6dott. Az energiadrak
a vizsgalt id6szakban alig valtoztak, hiszen a rezsicsokkentés mar beéplilt a bazisba, és az idei
évben a hatdsagi drak sem nem csdkkentek, sem nem emelkedtek. Az els6 negyedévben a
tartds fogyasztdsi cikkek dra 1,8 szazalékkal né6tt (ezen belil is kiemelkedik a hasznalt
személygépjarmivek daranak 7,9 szazalékos emelkedése), mig a szolgdltatasok inflacidja
1,3 szazalék volt, amelyen belil a kilfoldi utazdsok d&ra emelkedett leginkabb,
11,5 szazalékkal. Az inflaci6 mértéke tehat Magyarorszagon tovabbra is jelentésen elmarad a
jegybank 2—-4 szazalékos célsavjatadl.

Majusban sincs lényegi valtozds a haztartdsi energia ardnak tekintetében. Az inflacidt
tovdbbra is felfelé huzta a szolgaltatasok (1,6 szazalék) valamint a szeszes italok és
dohdnyaruk d4ranak emelkedése (2,2 szazalék), bar ez utdbbi termékcsoport daranak
emelkedése enyhén lassult az elmult hénapokban a tavalyi jovedékiadd-valtozdsok bazisba
éplilése miatt. Ugyanakkor hasonld okokbdl a cigaretta ara az év végén ismét ndvekedni fog,
és ezaltal felfelé viszi az inflaciét. Az élelmiszerek dara nem valtozott majusban az egy évvel
korabbihoz képest, amelyen belll az egyes élelmiszerfajtak inflacidja a kordbbiaknak
megfelel6en alakult: a sertéshus és a tej ara csOkkent, a zoldségféléké (és azon belll is
kiemelked6en a burgonydé) jelentésen nétt. Az lizemanyagok dara majusban 11,9 szazalékkal
csokkent, ami egymagaban mintegy 1 szazalékponttal csokkentette az inflaciét.

Az alacsony, a jegybank céljatél érdemben és hosszabb ideje elmaradd inflacionak
koszonhetGen a lakossdag inflacios varakozasai az elmult negyedévben torténelmi mélypontra
keriltek, és februarban mar 1 szazalék alatt voltak. Az alacsony inflacids varakozasok
el6segitik a tartdsan alacsony inflacids szint fennmaradasat, hiszen a vdllalkozasok ezt is
figyelembe veszik arazasi dontéseik meghozatalakor.

A kibocsatasi rés (output gap) a kordbban vart pozitiv értéke helyett az I. negyedévben ismét
negativ értéket vett fel a gyenge novekedési adat miatt. A gyengébb |. negyedéves adat
nyoman az el6z6 negyedéves output gap is negativ lett. Ez tehat azt jelenti, hogy a gazdasag
tényleges kibocsatasa kismértékben a potenciadlis alatt van, azaz a gazdasag ciklikus helyzete
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kismértékben romlott a szerényebb GDP-névekedésnek kdszonhetéen. A mutatéd a
legfrissebb szamitadsaink szerint 2015 IV. negyedévében —0,5, mig 2016 |. negyedévében —
1,3 szazalékon allt. Mivel azonban az év hatralévé részében az |. negyedévesnél jelentésebb
novekedésre szamitunk, ezért varakozdasaink szerint a kibocsatasi rés nulla korul alakul, mig
2017-ben mar érdemben pozitiv lehet, ami hosszabb tavon a keresleti oldali inflaciés nyomas
megjelenéséhez vezethet, amelynek nyoman az inflacié lassan és fokozatosan elmozdulhat a
jelenlegi nagyon alacsony szintjérdl.

14.ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(szAzAaLEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDGSZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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A fogyasztdiar-indexhez hasonléan az MNB inflaciés alapmutatdi is folyamatos csékkenést
mutattak az els6 negyedévben: az indirekt addktol szlirt maginflaciéos mutatd a januari 1,3-
rél 1 szazalékra, a keresletérzékeny inflacié 1,9-rél 1,5 szazalékra, mig a ritkan valtozd aru
termékek inflaciéja 2-r6l 1,7 szdzalékra mérsékl6dott. Ennél kisebb mértékl csdkkenés
figyelhet6 meg ugyanakkor, ha az inflacids alapmutatékat az el6z6 negyedévvel vetjik 6ssze:
az indirekt adoktol szlrt maginflacids mutatd, valamint a keresletérzékeny inflacio atlagos
értéke 0,1-0,1 szazalékponttal, 1,2, illetve 1,7 szazalékpontra csokkent, addig a ritkan valtozé
aru termékek inflacidja 1,8 szdzalék maradt. Lathatd tehat, hogy minden inflaciés mutatd
értéke elmarad az MNB 3 szazalékos céljatol, de még a célsav aljatdl is. Fontos azonban
hangsilyozni, hogy ezek az értékek még nem tartalmazzak a madrciusban, aprilisban és
majusban végrehajtott kamatcsokkentések hatasait. A jegybank kommunikacidja szerint
ugyanakkor tovabbi kamatvagas a kdzeljovében nem varhato.

A maginflacidn kivili tételek inflacidja az els6 negyedévben ismét negativ, —1 szdzalékos volt.
Ezt most is nagyrészt az lizemanyagok aranak 10,5 szazalékos csokkenése okozta, ami annak
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kdszonhetd, hogy az olaj vilagpiaci ara jelent&sen visszaesett az egy évvel korabbihoz képest.
Az (izemanyagok daranak mérsékl6dése az inflaciét az els6 negyedévben mintegy
0,9 szazalékponttal mérsékelte. Az arak aprilisban és majusban is elmaradtak az egy évvel
korabbitdl (10,8, illetve 11,9 szadzalékkal), am az el6z6 hénaphoz képest mindkét esetben
mar novekedés figyelhet6 meg. Az arak alakuldasaban most kisebb szerepet jatszott csak a
dollar arfolyamanak alakuldsa: az elsé negyedévben a forint minddssze 2,9 szazalékkal
értékel6dott le a dolldrhoz képest, vagyis a korabbi leértékel6dés megallt, igy ez a tényez6
mar nem hat az lizemanyag aremelkedésének iranyaba.

15.ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK
(szAzALEK, AZ EL6ZS HONAP BAZISAN)
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Forrds: Thomson Reuters, KSH, MINB, Szdzadvég-szamitds

A nyers élelmiszerek ara az els6 negyedévben a kordbbindl kisebb mértékben, minddssze
2,9 szazalékkal novekedett. Az idei év els6é hdrom hdnapjdban a mez6gazdasagi termelGi arak
2,8 szazalékkal novekedtek az egy évvel kordbbihoz képest. A novekedést a novényi
termékek (7,9 szdzalék) okoztdk, és ezen belil is kiemelkedd volt a zoldségfélék aranak
emelkedése (20 szazalék). Mindekdzben az allati termékek ara 5,8 szazalékkal csokkent.
Osszességében tehat a maginflacion kivili tételek koziil a nyers élelmiszerek kismértékben
novelték, mig az izemanyagarak csokkentették az inflaciot.
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Monetaris kondiciok

A Fed nem valtoztatott az elemzett id&szakban a monetaris kondiciékon. Az EKB
Kormanyzétanacsa 2016. marcius 10-én nagy horderejli monetaris lazitdst hajtott végre,
melyek a kovetkez8ek voltak:

e A 2016. marcius 16-an elszamolandd mdlvelett6l kezd6déen 5 bazisponttal,
0,00 szazalékra csokkentette az eurdérendszer iranyadé refinanszirozasi miveleteinek
kamatlabat;

e 2016. marcius 16-i hatdllyal 5 bazisponttal, 0,25 szazalékra csokkentette az aktiv
oldali rendelkezésre allas kamatlabat;

e 2016. marcius 16-i hatallyal 10 bazisponttal, —0,40 szdzalékra csokkentette a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat;

e az eszkodzvdasarlasi program keretében végzett havi vasarlasok értékét (60 milliard
eurdrol) aprilisi kezdettel 80 millidrd eurdra bdvitette;

e az eurdovezetben létrehozott, nem banki vallalatok befektetésre ajanlott minGsitésd,
eurdban denominalt kdtvényeit felveszik a rendszeres vasarlasra elfogadott eszkdzok
jegyzékébe;

e 2016 juniusatol négy hosszabb lejaratu, célzott refinanszirozasi mdveletbdl allé uj
sorozatot inditanak el, mindegyiket négyéves lejarattal. Az ezekre a mliveletekre
vonatkozd hitelkamatok olyan alacsonyak lehetnek, mint a betéti rendelkezésre allas
kamata.

A betéti kamat 10 bazispontos csOkkentése —40 bdazispontra jelzésértékli lehet, hiszen a
piacon a jelenbeli és a jov6beni kamatok és arfolyam alakuldsok ko6zott a kamatparitason
alapulé arfolyamelmélet teremti meg az Osszhangot. Ezt figyelembe véve egy
kamatcsokkentés kevésbé vonzdova tesz egy fizet6eszkozt, de egy 10 bazispontos vagas csak
jelentékteleniil alacsony néhany eurd centes arfolyamgyengtilést indukalhat elméletileg.

A gyakorlatilag ingyenes, pontosabban akar negativ kamat (a betéti kamat: —0,4 szazalék)
mellett is felvehet6 hitelek kérdése azonban elgondolkodtatd. Az EKB tulajdonképpen fizet
azért (ha a bankok hiteldllomanya megfelel6 mértékben novekszik), hogy a kereskedelmi
bankok ilyen hiteleket felvegyenek, és ingyenhiteleiket a gazdasagba pumpaljak. Ez
mindenképpen markans (] elem. Kérdés, hogy tudjdk-e 0Osztonozni a vallalati
hitelfelvételeket, hiszen a hitelkereslet elsGsorban jovGbeni novekedési kilatasoktol és
produktiv beruhazasi lehet6ségektdl fligg.
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A Fed és az EKB egymastdl nagyon kiilonb6zd (széttartd) eszkdzrendszerrel operal, de az
utdbbi idGszakban ezt jol egészitik ki verbalis eszkozokkel, amelyekkel a dontéseiket
megerdsitik vagy éleit tompitjak. A magyar jegybank, ldtva a Fed nem szigoritd és az EKB
lazitd monetdris politikajat, a sajat inflaciés céljanak figyelembevételével tovdbbi monetaris
lazitas mellett foglalt allast. A kamatvagasi ciklusra vonatkozé dontés meghozatalakor a
Monetdris Tanacsnak azonban nyilvdn nagyban mérlegelnie kellett a regionalis és az
eurdval/dollarral fennalld6 kamatkilonbozetet, hiszen egy késSbb kialakuld pénz- és
devizapiaci turbulenciakor a kamatemelés szlikségessége potldlagos veszteségekkel és
pénziigyi stabilitdsi kockazatokkal is jarhat.

A magyar jegybank marciusban, dprilisban és majusban egyarant 15 bazisponttal,
1,35 szazalékrdl 0,9 szazalékra csokkentette az irdnyadd ratdt. A Monetaris Tanacs
jegyz6konyvei alapjan a 9 f6s grémiumbdl 8 f6 mindig a kamat csdkkentésére voksolt, de egy
tag két alkalommal a kamat 10 bdzispontos csOkkentését javasolta, illetve a madjusi
dontéskor a kamat tartdsa mellett foglalt allast. Indoklasa szerint érdemes lenne megvarni
azt, hogy miképpen inspirdlja az alacsonyabb kamatszint a vallalati hitelezést. A 15
bazispontos kamatvagasra voksoldok marciusban azt hangsulyoztdk, hogy ismét egy
kamatciklus meginditdsardl van szo, tehat a jegybanknak mindaddig kell csékkentenie az
alapkamatot, amig a monetdris kondicidék ismét 6sszhangba nem kerilnek az inflacids cél
fenntarthaté elérésével. Erdekes megjegyezni, hogy habar a jegybanknak egy a 2 szazaléktdl
4 szazalékig terjed6 intervallumos inflacids célja van, Ujra azt kommunikalja, hogy a célja a
3 szazalékos inflaciés cél elérése. A piacon egyrészt a rendkiviil nagy likviditasb6ség miatt
alacsonyak a rovid hozamok, mdsrészt a piac jelent6s része a bejelentéseknek megfelel6en
és a 3 honapos hatarid6s kamatmegallapodasokat is tekintve tovabbi jegybanki
kamatcsokkentéssel is szamolt.

Aprilisban a 15 bazispontos kamatvagasra voksoldk kozil egy kiemelte, hogy a piac
varakozdasai az alapkamat aljara vonatkozdan meglehetdsen alacsonyak, ezért hatarozottabb
jegybanki jelzést szorgalmazott a kamatcsokkentési periddus végére vonatkozdan. Ez
megtortént, mivel a jegybank tulajdonképpen kozblte a piaccal, hogy varhatdéan egy
kamatcsokkentés lesz, és a piaci 3 hénapos FRA-arazasok’ tulzottan alacsony szintre teszik a
kamatvagasi ciklus végét.

A Monetdris Tandcs majusi Ulésén nem szlletett mar meglepetés, hiszen a jegybank
0,9 szazalékosra vagta a jegybanki alapkamatot, és bejelentette a kamatcsokkentési ciklus
végét. A piaci szereplGk a hatarid6s harom hdnapos kamatmegallapodasokban is bedraztak
mar a kamatcsdkkentés lezarasat ezen a szinten.

! A hatérid8s kamatmegéllapodas (FRA) azt jelenti, hogy a piaci szereplék megéllapodnak egy a jovében (pl.

9 hdénap mulva) induld 3 hdnapos hitel kamataradl.
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A jegybank egyértelmien allast foglalt tovabba a kamatfolyosé aszimmetrikus eltolasa,
pontosabban a kamatfolyosé szlikitése mellett, mivel csak a sdv kozepét és a felsé savszélt
csokkentette 15 bdzisponttal a Monetaris Tanacs, hiszen az alsé sdvszél valtozatlanul —
0,05 szazalékos maradt.

A Fitch 2016. mdjus 20-an kozzétett elemzése alapjan felmindsitette a magyar szuverén
addssagot, amely igy mar nem a bovli kategdria legjobb besorolasanak birtokosa, hanem a
befektetésre ajanlott kategdriaba kerilt. Az el6bbihez a BB+ pozitiv kilatassal, mig az
utdbbihoz BBB— mindsités tartozik.

Nagy attorésnek szamit mindez, hiszen sok id6 telt el a bovli kategdridba keriilésiink 6ta
(2011 vége, ill. 2012 eleje), és a Fitch az els6 nagy nemzetkozi hitelminGsité a sorban, amely
felfelé modositotta értékelését.

A felminGsités el6tt a piac megosztott volt a tekintetben, hogy mikor kdvetkezik be ez a
Magyarorszdgra nézve mindenképpen kedvez6 dontés. A hazai elemz6hazak dvatosabban
fogalmaztak, és elsésorban egy kés6bbi felmindsitést prognosztizaltak, mig a kalfoldi
befektetési bankhazak optimistabbnak bizonyultak, és gyors felmindsitést vartak. Ha
hosszabb trendet vizsgdlunk, akkor — tekintettel arra, hogy a Fitch mar 2014 novemberében
pozitiv kilatdsura mddositotta értékelését — mar varhaté volt a felmingsités. Mind ez id6
alatt csak az els6 negyedéves gyengébb GDP-adat tekintheté kedvezGtlennek, azonban a
hitelmingsiték hosszabb id6tavot és trendeket vizsgdlnak. Ebben pedig kiemelked6 a GDP-
aranyos allamaddssag mértékének csokkenése és az dllamaddssag devizaaranydnak jelentds
leszoritasa, ami nem jart egyltt jelentds forintgyengiiléssel.

A két mdsik nagy nemzetkozi hitelmindsité (S&P és Moody’s) egyel6re nem valtoztatott a
magyar allamaddssag besoroldsan. A hazai dllampapirok irdnti kereslet novekedéséhez és igy
a hosszu lejaratok hozamainak csokkenéséhez az is sziikséges, hogy a masik két nagy
nemzetkozi hitelmingsitd intézet is befektetési kategdridba emelje a magyar allampapirok
besorolasat. A Moody’s-nak erre julius 8-an, mig a Standard and Poor’s-nak szeptember 16-
an van legkozelebb lehet6sége.

A magyar allamaddssag ujboli befektetési kategoéridba keriilése mérfoldkének szamit, hiszen
egy sor befektetési, valamint nyugdijalap szabdlyzata elGirja, hogy — habar a bovli
kategdridaba sorolt kotvények nagyobb hozammal kecsegtetnek, de magasabb is a
kockazatuk — csak befektetésre ajanlott kategoriaju allampapirokat vehetnek, és tarthatnak
portfolidjukban.

Kevesebb szd esik arrél a tényrdl, hogy a hazai részvénypiac is profitdlhat az allampapirok
kockdzati besorolasanak javuldsaval két csatornan keresztll. Egyrészt az orszagkockazat
javuldsa minden mas vdltozatlansdga mellett nagyobb keresletet indukdlhat a hazai

//////

kategdriaval nagyobb mértékben az allamaddssdg besoroldsi szintjétdl, azaz a hazai
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vallalatok besorolasa javulhat, ami a t6zsdei arfolyamok emelkedésében és a vallalatok

forraskoltségének csokkenésében nyilvanulhat meg.

Ha a piaci 10 éves allampapirhozamokat vizsgaljuk a régidban és a PIIGS-orszagokban
(Portugalia, irorszag, Olaszorszag, Gordgorszag és Spanyolorszag), akkor arra jutunk, hogy a
hitelmingsiték atlagos besoroldsa alapjan értékelték a mindsités el6tti napokban a magyar
allamaddssagot, és ennek megfelel6en draztak a papirokat. Ugyanakkor két fontos dolgot
érdemes kiemelni, egyrészt ez az utobbi idészakban alakult igy, mivel az utébbi hénapban a
régio donté tobbségétll eltéréen, kozel 50 bdzisponttal emelkedtek a 10 éves
allampapirhozamok. Masrészt azonban fontos kiemelni, hogy a lengyel és a roman
allampapirokat a hitelmingsitésiiknél joval gyengébben drazza a piac, azaz a lengyeleknél
lemindsitésre szamit, mig a romannal inkabb bévli kategériat araz.
16.ABRA: BAL: Az 5 EVES CDS-FELARAK VALTOZASA A REGIOBAN (BAZISPONT)
JoBB: A 10 EVES ALLAMKOTVENYEK HOZAMA A REGIOBAN (SZAZALEK)
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Forrds: Thomson Reuters

A jegybank oOnfinanszirozasi programjanak folytatasaként 2016 aprilisdnak végével
megsziintette a kéthetes betétet, amelynek révén 400-800 millidrdos pétldlagos kereslet
aramlott at az Adllampapirpiacra tobbféle hatast generdlva. Egyrészt minden egyéb
valtozatlansdga mellett a hozamokat lejjebb tolja, masrészt a devizaaranyt csdkkentheti,
tovabba mérsékli a kiilsé sériilékenységet, azaz a hazai allomany novekszik, és ezzel is

megvaldsul a nagyobb 6nfinanszirozasi szint a kordbbi [épések utan.
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A folyd fizetési mérleg pozitiv egyenlege er@sitette, a jegybank monetaris lazitdsa (az
alapkamat csokkentése és a kéthetes betét 4prilisi eltorlése?), tovabba a Brexit gyengitette a
vizsgalt id6szakban a hazai valuta arfolyamat. E kett6 ered6jeként a forint kurzusa az eurdval
szemben a marcius eleji 309-rél junius 24-re 317 forintra valtozott, azaz 2,6 szdzalékkal
gyenglilt. A régid devizdi kozil a cseh korona arfolyama 0,2 szazalékot, mig a lengyel zloty
arfolyama 1,8 szazalékot gyengiilt az eurdval szemben.

A 10 éves forint allampapirok piacan marcius elejei értékhez képest 16 bazisponttal
emelkedett a hozam. Csehorszaghan a 10 éves futamidejd allampapirok hozama
8 bazisponttal (0,49 szdzalékra), mig Lengyelorszdgban 22 bazisponttal (3,16 szazalékra)
emelkedett. Az orszagkockdzatot kifejez6 oOtéves magyar CDS értéke 24 egységgel
emelkedett az elmult harom hénap folyaman, amely igy 183 bazisponton all. De ez kizardlag
a Brexitnek koszonhet6, mivel a mutatd 33 bazisponttal novekedett 2016. junius 24-én.
Mindekozben Csehorszagban 2 egységgel, 44 bazispontra csokkent, mig Lengyelorszdgban a
kockazati megitélés e mutatdja szintén 5 egységgel, 95 bazispontra nétt.

A hazai jegybanki alapkamat mértékének aprilis végéig bekovetkezett 2x15 bazispontos
csokkentése mellett 4,24 szazalékrdl 3,93 szdzalékra csdkkent a forint-folydszamlahitelek
kamata, mig 38 bazisponttal emelkedett a februar—aprilisi id6szakban a vallalatok szamara
nyujtott forinthitelek kamata®. Ekdzben az eurdhiteleké 73 bazisponttal siillyedt. A lakossagi
szegmensben a fogyasztasihitel-piacon 135 bazisponttal alacsonyabb kamattal lehetett
forintban fogyasztdsi hitelt igényelni 2016 aprilisdban, mint harom hénappal kordbban. A
lakascélu hitelek esetében 8 bazispontos kamatemelkedés tapasztalhato.

> Az MNB Monetdris Tanacsanak déntése értelmében 2016. &prilis 30-val megsziintette a kéthetes betétet,
amelyet el6z6leg 2015 végéig 1000 milliard forintra csokkentett.
* Ezt azonban a nagyobb 6sszegli hitelek egyedi kamatozasa jelent&sen befolyasolja.
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17.ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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Forrds: MNB

A hitelezés fontossagat az MNB altal publikalt Pénziligyi Kondicids Index (PKI) is jelzi, mely a
bankszektor hitelezési tevékenységén” keresztiili éves GDP-névekedésre gyakorolt hatasat
szamszerdsiti. Azaz a bankszektorra szamitott index éves novekedési liteme azt mutatja meg,
hogy mennyi a bankrendszer hozzajarulasa a redl-GDP novekedési liteméhez. A jegybank
szamitdsai szerint 2016 |. negyedévében a pénzigyi kozvetit6rendszer gazdasagi
teljesitményt fékez6 hatdsa jelent6sen csokkent. A bankszektor teljes jovedelmi hatdsa
csupan —0,07 szazalékpontnak felelt meg, vagyis egy egészséges banki hitelezés esetén
ennyivel magasabb redl-GDP-vel szamolhattunk volna 2016 |. negyedévére vonatkozdan.
Tehat hosszu évek utdn (2009 I. negyedéve utan ujra) a banki hitelezés kozel semlegesnek
tekinthet§ a GDP-n6vekedésre nézve.

* Korabban a bankkdzi kamatot és az arfolyamot is tartalmazta a szamitas.
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18.ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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Forrds: MNB

A vdllalatoknal 2016 |. negyedévében a szezondlisan szlrt szamok alapjan a banki nettd
forinthitel-felvétel 103,9 millidrd forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak netté
értéke —33,7 millidrd forintot tett ki. A kett6 eredGjeként 2016 els6 negyedévében a teljes
netté hitelfelvétel (szezondlisan kiigazitva) igy 111,7 millidrd forintnak felelt meg. 2016
aprilisaban a vallalati szektor teljes nettd hitelfelvétele (szezondlisan kiigazitva) 12,9 milliard
forint volt.

19.ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN KIIGAZITOTT
NETTO ERTEKE (MILLIARD FT ES MILLIARD EURO)
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Az MNB hitelintézeti szektorrdél sz6l6 negyedéves idGsora alapjan 2016 I. negyedévében
Osszességében a lakossagi és a vallalati szegmensben is csokkent a 90 napon tuli
késedelemben 1évé (nem teljesitd) hitelek aranya. A vdllalati szegmensben elsGsorban a
portfolid tisztitds kovetkeztében csokkent majdnem 0,7 szazalékponttal, 17,8 szdzalékra a
nem teljesité hitelek ardnya, mig a lakossagnal a nettd jovedelmek novekedése is
hozzajarulhatott a 0,29 sz4dzalékpontos NPL-rata csokkenéséhez, ami igy 17,77 szazalékot

tesz ki.

20.ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA (NPL) A VALLALATI ES LAKOSSAGI SZEKTORBAN
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Az MNB el6zetes adatai szerint 2016. év |. negyedévében 198,5 millidrd forintos addzas el6tti
és 191,4 milliard forint addzas utani nyereséget jelentett a bankszektor. Ezzel szemben egy
évvel korabban a bankszektor csak 74 milliard forintos adézas el6tti és 61,9 millidrd forintos
addzas utani nyereséget ért el. Az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest javult a kamat- és a
jutalékeredmény is. EIGbbi — els6sorban a tisztuld vallalati portfdlionak kdszénhetéen —
11 szazalékkal, mig utébbi 225,6 szazalékkal magasabb volt az el6z6 év azonos id6szakanak
eredményénél. A bankok t6keellatottsaga a 2016 els6é negyedévében kismértékben javult
2015 azonos id8&szakahoz képest: a tékemegfelelési mutatéd az el6z6 évhez képest
0,2 szazalékponttal, 20,2 szdzalékra nétt. A hitelintézetek szavatold t6kéje 0,7 szdzalékkal
(3242 millidrd forintra) n6tt, mikdozben a kockazatokkal korrigalt mérlegféosszeg
0,2 szazalékkal csokkent, és 2016. marcius 31-én 16 043 milliard forintot tett ki.

A 2016-ban indult NHP 1ll. elsé pillére 300 milliard forintos keretrél szol, amelynél a bankok
0 szazalékon kapnak hitelt az MNB-t4l, mig 6k maximum 2,5 szazalékon® hiteleznek tovabb a

> Fontos kiemelni, hogy az MFB id6kdzben elinditotta a 0 szazalékos kamatozasu EU hiteleit, amelyek kkv-knak
sz6lnak és MFB pontokon orszagosan szamos helyen igényelhetGek a hitelek.
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kkv-k szamara. Uj elem azonban a devizahitelezés elinditdsa a kkv-k szdmdra. Itt olyan
vallalatok juthatnak devizahitelhez, amelyeknek a bevétele devizdban keletkezik, azaz igy
nem nyilik, hanem zardodik a nyitott devizapozicidjuk. A keret 300 milliard forintnak
megfelel6 eurd. A maximalisan felvehet6 Osszeg nagysdga 1 milliard forintra csdkkent a
korabbi 10 milliard forintrél, annak érdekében, hogy minél tobb vallalkozas jusson hitelhez.

A programmal kapcsolatos kommunikdacioval kapcsolatban az MNB Ugy dontott, hogy
60 milliardos osszeg felett ad tajékoztatast havi rendszerességgel. Ezek szerint az els6 6t
hénapban még nem tortént meg a keret tizedének lehivasa sem. Az egyetlen informacio, ami
a keret kihaszndltsagardl szol, a hazai jegybank Hitelezési folyamatok cim( kiadvanyaban
taldlhatd, amely szerint 17 millidrd forintos a keret kihasznaltsaga 2016 elsé negyedévében.
Ennek hatterében a terveket és varakozdsokat alulmulé inflacié allhat, amely igy az
alacsonynak tin6 nomindlis kamatot rovidtdvon az eredetileg tervezettnél magasabb
redlkamat-koltséggé valtoztatja. 2016. junius 7-én az MNB uUgy dontott, hogy megemeli az
NHP Ill. els6 pillérében forintban felvehet6 hitel keretét 100 millidrd forinttal, 400 milliard
forintra. A dontés indoklasat a hazai jegybank 2016 juliusanak elején hozza nyilvanossagra.
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A varhato makrogazdasagi és fiskalis palya (2016)

Feltevéseink alakulasa

A magyar export irdnt megnyilvanuld, a fébb exportpiacaink GDP-je alapjan szamitott kiils6
kereslet megegyezett az el6re jelzettel: az egy évvel kordbbi értékhez képest a novekedés az
els6 negyedévben 2,2 szazalékos volt. Ez az el6z6 negyedévben szamitott 2,1 szazalékos
novekedéshez viszonyitva kismérték( gyorsuldst jelent, tehdt megtort a korabbi csokkend
trend. Az el6z6 negyedévhez képest gyorsabb ltemben tudott noévekedni legfontosabb
kiilkereskedelmi partneriink, Németorszdg gazdasaga. A német gazdasag bdbviilése
kiemelked6en fontos a magyar gazdasag szempontjabdl, hiszen amennyiben a német
gazdasag novekszik, akkor egyre tobb termék és szolgaltatds irdnt nyilvanul meg kereslet,
amelyet részben Magyarorszagrél szereznek be. Csokkent azonban a mdsik harom visegradi
orszag novekedése az el6z6 negyedévhez képest — bar még igy is jelent6sen meghaladja a
magyart. A lassabb novekedés oka ndluk részben megegyezett a Magyarorszagon
tapasztalhatéval: az uniés tdmogatdsok kifutdsa miatt a beruhdzasok dinamikaja

megtorpant.

A rendelkezésre all6 adatok alapjan a jovére vonatkozé elGrejelzésiinket kismértékben
modositottuk. Marcius 6ta a novekedési kilatasok tobb orszagban mérséklédtek részben az
olajar varhaté novekedése, részben a globalis vildggazdasagi lassulds eredményeként.
Legfontosabb  kiilkereskedelmi  partnerlink, Németorszdg novekedése varhatdan
0,2 szazalékponttal lesz alacsonyabb a kordbban vartnal. Jelentdsen, 0,7 szadzalékkal
maradhat el Oroszorszag novekedése a korabban varttél. Ez valdjdban nem is bévilést
jelent, hanem azt, hogy az orosz recesszié ennyivel sulyosabb lesz. Ehhez egyarant hozzajarul
az orosz—ukrdn konfliktus, az ennek nyoman életbe |éptetett gazdasagi szankcidk, valamint
az alacsony olajar hatasa, mivel az orosz gazdasagban az olaj exportja fontos szerepet jatszik.
A korabban vartnal gyengébb ndvekedésre szamitunk ugyanakkor az Egyesiilt Allamok és
Hollandia esetében is: mig az el6bbiben a névekedés 0,4 szazalékponttal maradhat el a
kordbban varttél, addig Hollandia esetében ez az érték 0,4 szazalékpontot tesz ki. Kevés
orszag kilatasai javultak, és a javulas mértéke ezekben is elenyész6. A legnagyobb javulds
Svédorszag esetében kovetkezett be (0,4 szdzalékpont), de 0,4 szazalékponttal névekedett
Szerbia idénre varhato névekedése is.

42



il SzZAZADVEG,

21.ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(szAzaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A lassulds nyoman a kiilsé kereslet novekedése a marciusban még 2,4 szdzalékosra becsiilt
szintt6l kismértékben elmarad, jelenlegi becsléseink szerint 2,2 szazalékos lesz. A ndvekedés
tehat megmarad, csupan annak Gteme lesz a korabban vartnal kismértékben lassabb. A
varhatdé novekedési pdlyat természetesen most is tobbféle kockdzat ovezi. Ezek kozil
érdemes kiemelni az Egyesiilt Allamok monetaris politikajat: kérdés, hogy a tavaly év végén
megkezdett kamatemelési ciklus mikor és mekkora Utemben folytatodik. A kamatemelési
ciklus folytatddasa lassitja az amerikai gazdasagot, amely negativan befolyasolhatja a magyar
termékek és szolgaltatasok irdnt megnyilvanulé keresletet a tengerentulon. Az Eurépai Unid
esetében a monetaris politika az elmult idészak tapasztalatai alapjan inkdabb tovabbi
expanziv |épéseket hozhat, bar erre gyakorlatilag mar csak nem konvencionalis lehet6ségei
vannak. Szintén kockazatot jelent a vilagpiacon az energiaarak alakuldasa: amennyiben az olaj
ara jelent6sen emelkedni kezd, az kedvezétlenil hat az olajimportér orszagokra, mig az -
exportérok  novekedését pozitivan befolydsolhatja. Magyarorszag legfontosabb
kilkereskedelmi partnereinek nagy része inkabb az el6bbi kategdridba sorolhatd. Kérdéses,
hogy Kina gazdasaga hogyan fog teljesiteni a kovetkezé idGszakban, és hogy ez milyen
hatdssal lesz a vildg mas orszagaira. Rovid tavon jelentésen 6sszezavarja a piacokat, kdzép
tdvon pedig egyel6re nehezen belathatd kimenetele lehet a Brexitnek, amelyet a junius 23-i
népszavazason megszavaztak a britek. A dontési folyamat azonban még nem tekinthet6
lezartnak. Ha a kilépés mellett dont a brit parlament is, az a brit gazdasag jelentGs
visszaesését okozhatja. A Dbizonytalansdgot mutatja, hogy Ujabb népszavazasi
kezdeményezés is elindult az lGgyben. A Brexit nem azonnal torténik meg, hanem egy két
éves targyaldssorozat utan. Tovabba nagy a bizonytalansag, hogy ha tényleg megtorténik a
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kilépés, annak milyen hatasa lesz a szigetorszag legfontosabb kiilkereskedelmi partnereinek
és kilfoldi munkaerdéforrasainak novekedésére, illetve hogy a hatds mikor jelentkezik, a
bizonytalan dtmenet soran vagy a végleges kilépés utan.

2016 I. negyedévében a mezGgazdasagi termel6i arak ismét novekedtek, az egy évvel
korabbit 3,1 szazalékkal haladtdk meg. Ez a novekedés még az altalunk vart 2,3 szazalékosnal
is nagyobb. Az aremelkedés els6dleges okozdja a 2015-6s gyengébb termés, amely a
kedvezétlen id6jarashoz kothetd. Eves szinten az arak tovabbi, érzékelhetd emelkedésére
szamitunk 2016-ban.

A Brent tipusu kdolaj vilagpiaci draban a 2016. februari mélypontot kévetéen trendforduld
volt tapasztalhaté. A jegyzésar marcius—majus soran folyamatosan emelkedett, majus végére
a Brent ara a hordénkénti 50 dollaros lélektani és technikai szempontbdl fontos szint
kozelébe konvergdlt. Az olaj spot piaci aranak jelentds névekedése azt eredményezte, hogy
eltlint az azonnali és a hatdridds ar kozotti permanens, arbitrdzs profit elérésére alkalmas
kilonbség. Vélhet6en az olajar jelentésebb kiilsé beavatkozas nélkili gyors emelkedése is
szerepet jatszott abban, hogy a KGolaj-exportaléd Orszagok Szervezete (OPEC) junius elején
tartott Ulésén sem dllapodott meg a kitermelés egységes befagyasztasardl vagy
csOkkentésérdl.

Az olajar emelkedését 2016. marcius—majus folyaman a fundamentalis tényezdk alakuldsa
mellett az olajpiaci egyensuly vartnal gyorsabb helyreallasara vonatkozo altalanos varakozas
is tamogatta. Emellett tobb jelentds olajkitermel6 orszag esetében dtmeneti, de relevans
mértékd termeléskiesés kovetkezett be.

A globalis olajkindlat a Nemzetkozi Energialigyndkség (IEA) adatai szerint 2016 els6
negyedévében éves dsszevetésben napi 1,3 millid horddval, mig a globalis olajkereslet napi
1,4 millié hordéval emelkedett®. A kindlat névekedése csaknem egészében az OPEC
termelésbéviilésének volt koszonhet6. A kartell altal felszinre hozott olajmennyiség
aprilisban a megel6z6 hénaphoz képest tovabbi 330 ezer hordd/nap emelkedést mutatott,
elsGsorban az irdni kitermelés vartnal gyorsabb helyrealldsa eredményeként. Ezzel ellentétes
folyamatok voltak megfigyelhet6k ugyanakkor az OPEC-en kivili kitermelés esetében,
példaul az USA-ban kitermelt kéolaj mennyisége 2016 aprilisdban napi 700 ezer horddval
volt kevesebb, mint egy évvel azel6tt. Az arnak tdmaszt adott, de nem idézett el6
panikhelyzetet a piacon a kanadai erd6tizek miatti, napi 1 millié hordds atmeneti, valamint
a nigériai belhdbords helyzet miatt bekovetkezd, napi 400 ezer hordds ideiglenes
termeléskiesés’.

® |EA, Oil Market Report, 12 May 2016., https://www.iea.org/media/omrreports/tables/2016-05-12.pdf.
7 |EA, Oil Market Report Tables, 12 May 2016., https://www.iea.org/oilmarketreport/omrpublic/.
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Az emlitett mérték( globdlis olajkereslet-béviilés kozel harmadat India adta, mig a kinai
gazdasagi novekedés lassulasa egyel6re nem vetette vissza szamottevéen a kinai olajigény
novekedésének lendiiletét.

Az IEA napi 1,2 milliérdl 1,4 millid horddra emelte a globalis olajkereslet 2016-os béviilésére
vonatkozo vdrakozdasat, dacara annak, hogy vildggazdasag novekedési kilatasai kismértékben
romlottak. A szervezet elsGsorban az indiai és a kinai olajigény esetében var jelentGs
novekedést. Az IEA el6rejelzése szerint a kereslet dinamikus emelkedése és az OPEC-en kiviili
orszagok kitermelésének csokkenése ereddjeként 2016 végére az olajpiac az egyensulyi
allapot kozelébe keriilhet.

Az elemz6hdzak 2016 masodik felére horddnként 50 dolldros 4tlagdrat tartanak
valdszinlnek. A hatarid6s indexek alapjan a Brent ara 2016 harmadik és negyedik
negyedévében 50-51 dollar/hordé lehet.

3. tdbldzat: A kbolajar el6rejelzése (2016. 11.—2016. IV. negyedév)

ldGszak Brent ara

2016Q1 35,34
2016Q2 47,2

2016Q3 50,55
2016Q4 50,96

Forrds: Reuters, Szdzadvég-szamitds

A f6bb makrogazdasagi valtozékra vonatkozo eldrejelzés

Az |. negyedévben a korabbi varakozasunknal némileg kisebb mértékben béviilt a magyar
export. Ez varakozasaink szerint nagyobb részben atmeneti tényez6knek kdszonhetd. Ide
sorolhatd az ipar gyengébb teljesitménye, amelyet részben tobb autdgyar atmeneti,
karbantartds miatti leallasa okozott. Ezt tdmasztja ala az is, hogy a magyar Kkivitel
novekedéséhez jéval nagyobb mértékben jarultak hozza a szolgdltatdsok az elsé
negyedévben, mint a termékek: az el6bbiek ndvekedése 7,8, mig az utdbbiaké 5,2 szazalékos
volt. A kiilsG kereslet az |. negyedévben a varakozasainknak megfelel6en alakult, ugyanakkor
a 2016-ra vonatkozd elbrejelzésiink a korabbinal kedvezétlenebb vildggazdasagi helyzet
miatt kismértékben alacsonyabb. A magyar gazdasag legfontosabb kilkereskedelmi partnere
tovabbra is Németorszag, melynek névekedése az els6 negyedévben a korabbinal magasabb,
1,6 szazalékos volt. Ennél nagyobb a kornyezd orszagok bdéviilése, am példaul Csehorszag és
Lengyelorszag esetében hazankhoz hasonldéan érdemi fékez6dés volt tapasztalhatd az I.
negyedévben, am éves novekedésiik még igy is 3, illetve 2,6 szazalékot tett ki a szezonalisan
és naptarhatdssal kiigazitott adatok alapjan. A gyengébb els6é negyedéves teljesitmény
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alapjan arra szamitunk, hogy az export novekedési Uteme idén a kordbban vart
7,7 szdzalékosndl némileg mérsékeltebb, 7,4 szazalékos lesz. Az import tekintetében
el6rejelzésiinket felfelé mddositottuk: a korabbi 6,9 helyett 7,2 szdzalékos novekedést
varunk. A 2016-os nagyobb novekedéshez jelent6sen hozzdjarul az elsé6 negyedéves
magasabb tényadat: mig el6rejelzéslinkben 6,7 szazalékos bdviilésre szamitottunk, addig a
novekedés 7,8 szazalékos lett. A nagyobb névekedéshez egyarant hozzajarultak a termékek
és a szolgdltatasok.

Ez 6sszességében azt jelenti, hogy bar a nettd export tovdbbra is pozitivan jarulhat hozza a
gazdasag novekedéséhez, ez a hozzajarulas a korabbiaknal alacsonyabb lesz. Arra szamitunk
tehat, hogy az els6 negyedévben megfigyelt jelenség — miszerint a kiilkereskedelem
fékez6en hat a magyar gazdasag novekedésére —, a termékek kiilkereskedelme okozta
gyengébb egyenleg csak atmeneti, a —1,2 szdzalékos ndvekedési hozzajarulds a madsodik
negyedévtdl ismét pozitivba fordulhat.

A haztartdsok fogyasztasi kiadasainak novekedése az elsé negyedévben a koradbbi
varakozdsunkat is meghaladta. Mig korabbi el6rejelzésiinkben 3,6 szazalékos novekedést
vartunk, az els6 negyedéves béviilés 4,8 szazalékot (szezonalisan kiigazitva 4,1 szazalékot)
tett ki. A novekedés a jelentésen és tartésan novekvé bérszinvonalnak, a csdkkend
munkanélkiliségnek, valamint az idén 1 szadzalékponttal csokkené  személyi
jovedelemadodnak koszonhet6. Emellett valdszinlileg csokkent a hdaztartdsok Ovatossagi
motivuma is, a devizahitelek kivezetésének kovetkeztében pedig a haztartasok jovedelmi
pozicidja stabilabb lett. Ennek eredményeként a kedvez6 trendek (novekvd bérszinvonal,
csokkend munkanélkiliség) folytatéddsdra szamitva ugyanakkor azt vérjuk, hogy a
haztartasok fogyasztasi kiaddsainak noévekedése a korabbinal is nagyobb lesz: 2016-ban
el6rejelzésiink szerint a novekedés a korabban vart 3,3 szazalék helyett 4,1 szdzalékos lehet.
Természetesen fontos kiemelni, hogy az el6rejelzés kockazatokat rejt magaban, hiszen az ar-
és bérfolyamatok nem lathatdk pontosan el6re, ezek alakuldsa pedig nagyban befolydsolja a
haztartasok rendelkezésére allo jovedelmet, valamint azt, hogy mennyire lesznek évatosak
ennek elkoltésében.
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22.ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK™
(szAzaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitott volumenindexek. Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A kozosségi fogyasztds értékei a vdarakozdsainknak megfelel6en alakultak az els6
negyedévben. Ennek megfeleléen a 2016-os dinamikdt csak kismértékben, az Uj
konvergenciaprogramnak megfelel6en maddositottuk. 2016-ra igy a kozOsségi fogyasztas
0,5 szadzalékos novekedését varjuk.

A bruttd alléeszkdz-felhalmozas az I. negyedévben a IV. negyedéves jelentGs bGviilés utan
7,8 szazalékkal (a szezonalisan kiigazitott adatok szerint 7 szdzalékkal) visszaesett. A
visszaesés oka az unids tamogatdsok atmeneti csokkenése: a 2007 és 2013 kozotti
koltségvetési ciklus tdmogatasai mar kifutottak, mig a 2014 és 2020 kozottiek csak
fokozatosan indulnak el, a vallalkozasok jelent6s része megvarja, amig olcsdbban végezheti
el beruhazasait. A tdmogatdsok fokozatos beinduldasa segiteni fog a beruhdzasok
volumenének novekedésében, de idén a korabban vartnal igy is jelent6sebb mérséklGdés
varhaté. A beruhdzasokat segitheti ugyanakkor a Magyar Nemzeti Bank laza monetaris
politikdja (az elmult harom hdénap sordn az alapkamat 1,35 szazalékrél 0,9 szazalékra
mérséklédott) valamint régi  (NOvekedési Hitelprogram) és esetlegesen Ujonnan
bevezetend§, nem konvencionadlis |épései. E hatasok ered6jeként a beruhdzasok
mérséklddése idén a korabban vartnal nagyobb (2,2 helyett 5,8 szazalékos) lehet.

A GDP novekedési ltemét jelentésen befolydsolja az els6 negyedéves, a vartnal joval
gyengébb novekedési adat: a nyers adatok szerint a mutatd minddssze 0,9 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. Varakozdsaink szerint ugyanakkor a
megtorpanas csak atmeneti lesz. Bar a mérsékeltebb ndvekedés egyik okozéja, a beruhazas

az idén varhatdéan tartésan alacsony marad, a kilkereskedelem az els6 negyedévesnél
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jobban fog teljesiteni. Ezt termelési oldalrél eldsegiti, hogy vdarakozasaink szerint az
autégydrak az datmeneti — karbantartasok miatti — ledlldsok utan ismét magasabb
kapacitason lizemelnek majd. Idén tehdat a gazdasag novekedéséhez elsésorban a fogyasztas
béviilése jarulhat hozza, de kismértékben a kiilkereskedelem is képes lesz azt el6segiteni. A
gyenge elsé negyedéves tényadat nyoman ugyanakkor az éves novekedést 2016-ra
vonatkozoéan a korabbi 2,4 szazalékosrdl 2,1 szazalékosra mérsékeltik. Az idei évben
varakozdsaink szerint a lll. negyedév lesz a leger6sebb, ekkor a ndvekedés a 2,9 szazalékot is
elérheti, mig a negyedik negyedévben a szezonalisan kiigazitott adatok szerint minddssze
2,1 szazalékos bévilésre szamitunk az erds bazis miatt.

A novekedést befolydsolhatja a hazai és a kuilféldi monetaris politika alakuldsa. Bar a
jegybank kommunikacidjanak megfelel6en tovabbi kamatcsokkentésre nem szdmitunk, nem
konvencionalis eszkdzok alkalmazdasa széba johet.

A munkaerépiacra vonatkozé el6rejelzésiink a legutdbbi progndzisunkhoz képest pozitiv
iranyba modosult, ami az |. negyedév vartnal kedvezébb munkaerGpiaci adataival
magyarazhatd. Ugyanakkor a marciusi el6rejelzésiinkkel szemben varakozasaink szerint a
jelenleg megfigyelhetd pozitiv folyamatok atmenetileg megtornek, és a noévekedési trend
megszakad. Az idei év elkovetkezd harom negyedéve soran a foglalkoztatas varhatéan nem
novekszik tovabb, és beall a jelenlegi 4,3 millid f6s szintre, amely azonban még mindig
90 ezer fével magasabb, mint a 2015-ben dolgozdk szdma. A versenyszféra foglalkoztatdsa a
vartnal gyengébb gazdasagi teljesitmény és a bérfesziltség okozta béremelési kényszer miatt
kismértékben visszaesik. Ezt ellensulyozza a kdzfoglalkoztatds varhaté emelkedése, amelyre
lehet6séget teremt a Start munkaprogramra el8iranyzott 6sszegek eddigi terven aluli
felhasznalasa.

23.ABRA: A MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
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El6rejelzésiink szerint az aktivitds szintje a foglalkoztatas alakuldsdhoz hasonléan valtozik.

A bérek alakuldsara a feszes munkaerGpiac, az egyes agazatokat (példaul: kiskereskedelem)
jellemzd bérfesziltségek és a kozszféraban végrehajtas alatt allo bérkorrekcidk gyakorolnak
hatdst. Mindegyik tényez6 a bérndvekedés gyorsulasanak irdnyaba hat, igy a brutté bérek a
korabban vartnal nagyobb mértékben, 5,5 szazalékkal emelkedhetnek, mig a netté bérek
emelkedése 6,8 szazalékos lehet. Mivel ez alacsony inflacids szinttel parosul, ezért a brutté
redlbérek novekedési lUteme eléri az 5,1 szazalékot, mig a nettd redlbérek novekedése
6,4 szazalék lehet.

24 .ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A maginflacié az els6 negyedévben az el6rejelzésiinknek megfelel6en alakult, ugyanakkor
aprilisban és majusban a mutatd névekedése nem indult el, tovdbbra is stagnalas jellemzi. Az
alacsony maginflaciohoz egyarant hozzajarulnak az alacsony lizemanyagarak masodkoros
hatdsai, a legfontosabb kiilkereskedelmi partnereink alacsony inflacidja, valamint a
mérséklédé inflacids varakozasok. Ennek megfelel6en tovabbra sem szamitunk a maginflacié
jelent6s novekedésére. Vdarakozasaink szerint a mutaté értéke 2016-ban 1,5 szazalékos
lehet.
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25.ABRA: A MAGINFLACIORA ES AZ INFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(szAzaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Lathatd, hogy az inflacié szintje tovabbra is alacsony, s6t mdjusban az arak csokkentek az egy
évvel korabbihoz képest. el6rejelzést jelentGsen
csokkentettiik. El6rejelzéslink soran figyelembe vettilk a cigaretta jovedéki addjanak
emelését. Ennek megfelel6en arra szamitunk, hogy az inflacié az idén a kordbban vartnak a
fele, 0,4 szazalék lehet. Természetesen az inflaciét szdmos kockazat 6vezi. llyen példaul az
olajar alakuldsa, vagy az, hogy az egyes addvaltozasok hatdsait a keresked6k mennyire
jelenitik meg a fogyasztdi arakban. Az inflacid mértéke tehat varakozasaink szerint idén nem

Ennek megfelel6éen az inflacios

éri el az MNB inflacids célsavjanak aljat sem.

Az inflacios kornyezet tehat tovabbra is tartésan alacsony, amely az MNB-t a jegybanki
alapkamat tovabbi csokkentésére Osztondzhetné. Ezt azonban nem tartjuk valdszinlinek.
Egyrészt az el6z6 jegybanki kamatvagdsok hatasai még alig latszodnak az adatokban,
masrészt az alapkamat mar igy is historikusan alacsony, tovabbi jelent8s lazitdsra mar nincs
lehetdség. A jegybank kommunikacidja is az alapkamat tartasat vetiti el6re. igy amennyiben
a jegybank mégis Ujabb lazitds mellett dontene, annak els6sorban nem konvencionalis
eszkozei lehetnek. Természetesen a magyar jegybank monetdris politikdjat jelentGsen
befolyasolja az EKB, valamint a Fed monetaris politikdja. Mig az el6bbinél az elmult id6szak
lépései inkabb tovabbi lazitast vetitenek el6re, addig a Fednél mar a szigoritas Utemezése a

kérdés.
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A kiils6 egyensuly varhaté alakulasa

El6rejelzésiink szerint mind az export, mind az import volumenében tovabbi ndvekedés
varhatd, bdr az export volumene éves szinten a kordbban vartnal kisebb, az importé pedig
nagyobb lehet, tehat a nettd export Osszességében gyengébben alakulhat. Ehhez az els6
negyedéves gyengébb teljesitmény mellett az is hozzajarul, hogy az autdipari kapacitasok
korlatosak, igy a tovabbi jelent8s exportbéviilésekhez beruhdzasok sziikségesek.

26.ABRA: A FOLYO FIZETESI MERLEG ES A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI
KEPESSEG ALAKULASA A GDP SZAZALEKABAN
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Megjegyzés: A 2016. évi érték a Szdzadvég elérejelzése. Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitas

Varakozasaink szerint a gazdasagi novekedésnek, és igy a vallalatok nagyobb profittermel6
képességének koszonhetéen a jovedelemkidaramlds tovabb ndvekszik, ugyanakkor a
kiilfoldon dolgozd magyarok hazautaldsai novelik a jovedelmek bedramlasat. 2016-ban joval
kisebb lesz azonban a tavalyihoz képest az EU-transzerek mértéke. igy a nettd transzferek
jelent6s mérséklGdését varhatdan a nettd export kismértékl erésddése az idén nem tudja
ellensulyozni, igy 2016-ra a kiilsé finanszirozasi képesség GDP-ardnyos mértékének
7,2 szazalékra vald mérséklédését varjuk a mutaté tavalyi 8,8 szazalékos értékérdl.
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Az allamhaztartasi helyzet prognézisa — 2016

2016. év els6 6t honapjaban az allamhaztartas kozponti alrendszere 13,2 millidrd forintos
hidnyt halmozott fel. Ezen belll a kozponti koltségvetés 98,9 millidrd forintos deficittel, a
tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai 48,9 millidrd forintos, az elkilonitett allami pénzalapok
pedig 36,8 millidrd forintos tobblettel zartak. A januar—-majusi teljeslilés az idei év egészére
el8irdanyzott hiany minddssze 2 szazalékat érte el, ami az elmult évekhez képest jelentésen
kedvez6bb. A legfrissebb, majusi adatot vizsgdlva lathatjuk, hogy az tébb szempontbdl is
eltér az egy évvel kordbbi eredménytél. A kozponti alrendszer 6todik havi egyenlege
131,7 millidrd forint tobbletet tett ki, ami mellett az elkilonitett allami pénzalapok és a
tarsadalombiztositds pénziigyi adatai is aktivummal zartak. Az elmult év azonos idGszakdban
az allamhdztartas hidnya csaknem 500 milliard forinttal volt magasabb, amit egyrészt a
gazdasagi novekedés addgenerald hatdsa magyardz, masrészt 2015-ben jelentds hianynovel
tételt jelentett az unids kifizetések késése.

27.ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO OTHAVI HIANYANAK ALAKULASA AZ ELMULT EVEKBEN*
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Fontos kiemelni, hogy bevételi oldalon t6bb olyan tétel van, ami egyrészt nem id6aranyosan
folyik be a koltségvetésbe, masrészt a kiadasi oldalon is sok az olyan tétel, amelyek éven
belili eloszlasa nem egyenletes. llyen példaul az unidés programok a tavalyi és az idei év
kozott jelentGs eltérést okozo kiadasainak alakuldsa. A 2015. év volt az utolsd, amikor a 2007
és 2013 kozotti koltségvetési id6szak forrasait még felhasznalhattuk, emiatt a jelen év unios
kifizetései egyel6re jelentésen elmaradnak a bazisid6szakitél. A kormanyzati kommunikacio
szerint a szaktdrca az Uj, 2014-2020 kozotti id6szak kifizetéseinek felfutasat a harmadik
negyedévre vdrja. Ez jelenti azt is, hogy a hidny id6aranyos lefolyasa nem jelenthet — fGképp
az év els6 felében — vonatkoztatasi pontot az év végi egyenlegre.
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Fejezetliink kovetkez6 részében a koltségvetés teljesiilését tételmélységli bontasban
vizsgaljuk meg, 6sszevetve azt az elGiranyzatban megfogalmazott célértékekkel és a korabbi
évek azonos idGszaki teljesuléseivel. Az els6 6t hdénap részletes adataira tamaszkodva
makrookondmiai modelliink legfrissebb el6rejelzése segitségével becslést adunk a 2016. évi
— uniés mddszertan szerinti és 6nkormanyzati egyenleggel bévitett — koltségvetési deficitre
vonatkozdan.

Bevételek®

A kormanyzati varakozasokat fellilmuld 2015. évi allamhaztartasi tényadatok alakulasa és a
koltségvetés tervezett moddositasdanak fényében néhany tétel teljesiilését fellul kellett
vizsgdlnunk el8rejelzésiink  elkészitésekor. Osszességében az dltalunk kordbban
prognosztizaltnal kismértékben magasabb deficittel szamolunk.

A bazisid6szakhoz viszonyitva a gazddalkoddi szervek befizetései 118 milliard forinttal
emelkedtek, ami f6képp a tarsasdgi adod teljeslilésére visszavezethetd pozitiv és a
banyajaradék negativ alakuldsabdl kovetkezik. A 2015. évben igénybe vett novekedési
adohitelt 2016. és 2017. évben, 8 egyenlé részletben kell visszafizetnitik a vallalatoknak, ami
megemeli a varhaté tarsasdgiadd-bevételeket. Masfeldl a tervezett szintt6l még tovabbra is
tdvol maradd olajarszint miatt a banyajaradék soron az elsé négy hénapban 18 milliard
forinttal kevesebb pénz folyt be, mint tavaly ilyenkor.

A névekedési addhitel’ keretében a tavalyi év decemberétél igénybe veheté részletfizetési
lehetéségnek készonhetéen 542 milliard forint kedvezményt vettek igénybe a vdllalatok,
igy ez az idei évre 271 milliard forintos tobbletbevételt jelentene a koltségvetés szamdra.
Ezt lefelé korrigdlja a kedvezmény beruhdzdsokba valo visszaforgatdsanak lehetésége. A
konstrukcio feltételeib6l adédoan idén 20 milliard forintos igénybevétellel kalkulalunk, igy
a két ellentétes folyamat eredményeként oOsszesen a Kormdny dltal modositott
tdrsasdgiado-bevételek teljesiilését varjuk.

A banyajaradék soron 10,2 milliard forint folyt be, ami 6,5 milliarddal alacsonyabb, mint egy
évvel korabban. A hitelintézeti jaradék sor bevétele 1,2 milliard forintra esett vissza, ami a
bazisid6szaki értéknél 3,5 milliard forinttal alacsonyabb. A banyajaradék-bevételek hosszu
ideje tarto csokkenése a Brent kéolaj aranak tartésan alacsony szinten ragaddsa magyarazza,
a hitelintézeti jaradék gyenge teljesiilése mogott pedig az allamilag tdmogatott hitelek
csokkenése all. A bankadd mértékének csokkentése miatt a pénzligyi szervezetek kiiléonaddja
is csOkkent.

A kéolaj daranak jovobeli alakuldsaban nincs szakértéi konszenzus, azonban az idei
koltségvetési elGiranyzat 68 dollaros hordonként arral kalkuldl, amit a jelenlegi helyzetben

8 Az el6rejelzés elkészitésekor a T/10534. modositd térvényjavaslat szerinti dllapotot hasznaltuk fel.
° Az addévi addzas elbtti eredménynek a megel6z8 addév addzas eltti eredményét meghaladé része utan az
adot a kovetkezd két addév soran kell megfizetni.
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— figyelembe véve a forward drakat — erésen feliilbecsiiltnek tartunk. Intézetiink a
bdnyajdaradék sor 8 milliard forintos alulteljesiilésére szamit. A jatékadé soron alacsony
teljesiilést talaltunk, ami miatt 15 milliard forinttal lefelé korrigaltuk a sor bevételeit.

Az egyenleget pozitiv irdnyba tolja az egyéb kozpontositott bevételek sor, amely
8,4 szazalékkal novekedett (13,1 milliard forinttal). Hasonléan novekvé tendenciat latunk a
kisvallalati ado és a kisaddzok tételes addjanak befizetéseinél, amik a 2015. év els6é 6thavi
értékhez képest 34,9 és 29,5 szdzalékos ndvekedést produkaltak.

Az egyéb kézpontositott bevételek esetében az eddigi folyamatok alapjan 17 milliard
forintos feliilteljesiilést varunk.

A kisvdllalkozéi adénemeknél tovdabbra is azt Iatjuk, hogy az egyszerdiisitett vallalkozoi ado
stagndldsa mellett a kisadozok tételes addja és a kisvdllalati adé bevételének névekedése
all, ami tulmutathat az adonemek koézétti dtrendezédésen. A folyamat mégétt dllhat a
vdllalkozoi réteg szélesedése, mdsfel6l elképzelheté, hogy a gazdasdgfehérités mint
folyamatosan jelen lévé kormdnyzati szandék arra sarkallja a sziirkegazdasdgi szerepl6ket,
hogy az uj szabdlyokat megel6zve kifehéritsék tevékenységiiket. Modelliink alapjdn igy az
egyszerlisitett vdllalkozoi ado 8 milliard forintos feliilteljesiilését és a mdsik két kisvdllalati

adonem teljesiilését prognosztizaljuk.

A fogyasztasi adokbdl szarmazd bevételek a tavalyi év azonos iddszakanak bevételét
53,8 millidrd forinttal haladja meg. Az 3ltalanos forgalmi add bevételei 2,8 szdzalékkal
(34,6 millidard forint) emelkedtek, igy a fogyasztasbéviilés eszerint ellensulyozni képes az
afacsokkentésekkel (sertést6kehus, Uj lakds) jaré bevételkiesést. A jovedéki add sora
28,2 milliard forinttal emelkedett (7,8szazalék), amit az (izemanyag és a dohanytermékek
kedvezGbb értékesitési adatai hajtottak. A pénziigyi tranzakcios illeték bevételei 10,2 milliard
forinttal csokkentek. Az el6bbi csokkenése mogott a szeszes italok és egyéb termékek kisebb
forgalma all. 2015-ben a népegészségligyi termékaddt az alkoholtermékekre is
kiterjesztették, ezért 2014 decemberében készleteik felduzzasztdsaba kezdtek a gazdasagi
szerepl6k, ez pedig pozitivan befolyasolta az elmult év januarjanak bevételeit. Hasonld
tendenciat figyelhetlink meg idén a dohanytermékeknél, ami a csomagolasra vonatkozd
jogszabalyvdltozas miatt kovetkezett be. A pénzigyi tranzakcids illeték csokkenése
hatterében pedig az illetékkoteles tranzakcidk korét érint6, 2015 janudrjaban életbe [ép6
jogszabdlyvaltozdsok bevételre gyakorolt hatdsa huzédik meg.

A fogyasztdshoz kapcsolt addk esetében is az elmult évi teljesiiléseket vetitettiik ki az idei
év egészére, majd a kapott eredményt az idei évben bevezetett intézkedéssel korrigaltuk.
A fogyasztasbéviilés adobevételt generalo hatdsat drnyalja a tartésan alacsony olajarbol
kévetkezé veszteség, amely mellett meg kell emliteni a sertéstékehus és az uj épitési

lakdsok dfatartalmanak 27 szazalékrdl 5 szazalékra torténé lecsokkentését. Mindezen
tényezéket figyelembe véve 2016-ban a kéltségvetés dfabevételének 47, a jovedékiado-
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befizetések 30 milliard forintos tulteljesitését, a pénziigyi tranzakcios illeték 12 milliard
forintos alulteljesiilését vdrjuk.

A lakossag befizetéseinél, hasonldan a fogyasztasi adékhoz, szintén folytatédik az el6z6 év
kedvez6 gazdasagi trendje. A novekvd foglalkoztatdsnak koszonhetéen a személyi
jovedelemado bevételei 2,1 szdzalékkal emelkedtek meg.

Az idei évben a személyi jovedelemado mértéke az eddigi 16 szazalékrol egységesen
15 szazalékra csékkent, tovabbd a két gyermek utdn jaro osszes csalddi adokedvezmény a
korabbi — gyermekenkénti — havi 10 ezer forintrol 12,5 ezer forintra emelkedett. A két
intézkedés személyi jovedelemadot csékkenté hatdsdat ellensulyozza a fogyasztdsra
gyakorolt pozitiv hatdsuk és a névekvé bérszinvonal. Osszességében a lakossdgi
befizetéseknél 31 milliard forintos tébbletbevételre szamitunk, 2 millidard forint tébbletre a
személyi jovedelemadé sordn, és 29 milliard forintra az egyéb lakossdgi befizetések
kapcsdn.

Kiadasok

A kozponti alrendszer kiadasi oldala a bazisid6szakhoz viszonyitva csokkent, ami
0sszhangban all a kormanyzati szandékkal. A csdokkenés mogott egyrészt a szakmai fejezeti
kezelésl elGirdnyzatok unids kiaddsok, masrészt az egyedi és normativ tdmogatasok, a
szocialpolitikai menetdij-tdmogatdsok és a lakasépitési tdmogatasok mérséklédése all.

Az egyedi és normativ tdmogatdsok janudar—-majus kozotti alakulasat tobbnyire a kdzosségi
kozlekedés finanszirozasara kifizetett 6sszeg dominalta. A tétel bazisidészakhoz képest
2,6szazalékot (3,7 milliard forint) csokkent.

A lakasépitési tamogatdsok 22,9 szazalékos (5,9 milliard forint) csokkenése mogott
els6sorban a devizahitel-adésok tartozasallomanyanak 2015 februarjaban tortént
forintositdsa all. Tovabbi eltérés a bazisid6szakhoz képest a 2015 juliusaban kezdett Csaladi
Otthonteremtési Kedvezmény programja, aminek hatasa az idei évben kezd majd igazan
kibontakozni.

A szocidlpolitikai menetdij-tamogatds igénybevétele becslésiink szerint az idei évben ismét
alulmilja majd az el6iranyzatot, megkézelitéleg 10 milliard forinttal. Mds a helyzet a
lakdstamogatdsokkal kapcsolatban, mivel a Csalddi Otthonteremtési Kedvezmény
kiterjesztésérdl joval a 2016. kéltségvetési térvény elfogaddsa utdan dontétt a Kormdny.
Kutatointézetiink becslése szerint emiatt a lakdsépitési tamogatdsok sora az elbiranyzaton
tulteljesiilnek, azonban a megfelel6 informdcio birtokaban csak az év mdsodik felében,
nagyobb mennyiségii igénybevétel utan tudunk biztos kéltségvetési hatdssal szamolni.
Madsodik negyedéves kalkuldacionkban a Csaladi Otthonteremtési Kedvezményre vonatkozo
vdarakozasunk 50 milliard forinttal meghatdrozza a térvénymodositasban talalhato
154 milliard forintnyi kiadast.
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A kiadasi oldalon atcsoportositas tortént a Nemzeti Csaldd- és Szocidlpolitikai Alap (NCSSZA)
jovedelempdtld és -kiegészitd szocialis tdmogatasai és az allamhaztartds alrendszereinek
tdmogatasai kozott. A helyi 6nkormanyzatok tdmogatasat csokkentette a segélyezési
ellatasok jarasi hivatalokhoz tortént attelepitése, ami 2015 janudrjatdl az NCSSZA kiaddsai
kozott jelenik meg. Az atcsoportositason tul az NCSSZA kiaddsait megnoveli, hogy a jarasi
feladatokra az idei évben tobb forrast fordit a kormanyzat, mig az 6nkormanyzat kiadasainak
csokkenését az odvodapedagdgusi bérek, valamint az egyes fejlesztési jogcimek
tamogatasanak emelése kompenzalja.

A kozponti koltségvetési szervek és fejezeti kezelési mddon szemlélve az el6iranyzatok
janudr havi egyenlege 184,5 milliard forinttal javult. A javuld egyenleget tobbnyire az eurdpai
uniods forrasok év/év alapu valtozasa indokolja. A bevételi és a kiadasi oldalon is csokkentek
az unids forrasokhoz kapcsolédd sorok nagysdga, mig a kiadasi oldal szakmai fejezeti
kezelés( elGiranyzatokon beliil a hazai forrdsbdl finanszirozott kifizetések 41 szazalékkal
felilmultak az el6z6 év azonos id&szakdt. A novekedés mogoétt a normativ tételek
emelkedése, az egyes megyei jogu varosok fejlesztése, kozutfenntartds, az utdijrendszerek
mikodtetésére és a tomeges bevandorlads kezelésével kapcsolatos kiadasokra forditott
Osszegek allnak.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésii el6iranyzatok netto kiaddsain a tavalyi évhez
képest a Kormany lefelé korrigdlt. A vdltozds iranydt tovabbra is megfelelonek tartjuk.
Kordbbi vdarakozdsunkat arra épitettiik, hogy a 2007-2013-as eurdpai unios kéltségvetési
iddészak iitemezése utdan a jelenlegi id6szakban a forrdslehivdsok ismét az utolso évekre
koncentralodhatnak. Ez alapjan az kévetkezett volna, hogy a 2014-ben indult uj tervezési
idoszakhoz kétodé projektek érdemi beinduldsa csak 2016 mdsodik felében varhatd, annak
minden additiv kévetkezményével. Tekintettel arra, hogy a kormdnyzat szandéka a
forraslehivdasok felgyorsitdsa, igy az dltalunk becsiilt el6irdnyzat tervszamait
helybenhagyjuk.

Kamategyenleg

A kamatbevételek az év els6 6t hdnapjdban 55,9 millidrd forintos szintet értek el, a
kamatkiaddsok pedig 335,9 millidrd forintot tettek ki, igy a netté kamatkiadas
Osszességében 280 millidrd forinton allt. Az majusi halmozott teljestilés 24,3 millidrd forinttal
lett alacsonyabb az elmult év azonos id6szakahoz viszonyitva, ami a kamatfizetések éven
belili eltéré lefutdsaval magyarazhaté.

Az dllamaddssdag forint-deviza ardanyabdl és a fixvdltozo-ardnybol készitett becslésiink
mellett figyelembe vette intézetiink a megujulo kétvényeket és a teljes hdtralévo
futamidét, igy 2016-ra 43,8 milliardos kamatkiadds-csékkenést prognosztizalunk 2015-héz

képest.
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Egyenleg

Figyelembe véve, hogy elemzésiink késziltével parhuzamosan az Orszaggylilés elé
terjesztették és el is fogadtak a 2015. évi C. toérvény mddositasat, amelyben a jol kalkuldlhaté
tobbletbevételek atvezetése és azok kiadds oldali ellentételezése is megtortént, kordbbi
negyedéves progndzisunkat kismértékben moddositottuk. Elemzéseink szerint az
eredményszemléletld hidny esetében a koltségvetési torvényben elGiranyzott 2 szazalékos
GDP-aranyos deficittel szemben kismérték(l eltéréssel szdmolunk, progndzisunk valamivel
kedvezG6bb, 1,8 szazalékos hianyt tartalmaz.

Az allamaddssag alakulasa

A 2016. évi dllamaddssag esetében tovabbra is a valtozatlan arfolyamon szamolt GDP-
aranyos allomany csdkkenése az elsédleges kritérium. A 2015. év végi arfolyamon szamolt
brutté konszolidalt allamaddssdg — tekintettel a nominalis GDP-re és a KESZ-allomany
valtozatlansdgara vonatkozé varakozasainkra, a GDP 73,9 szazalékara csokkenhet.

4. tdblazat: A 2016. évi kéltségvetést évezd kockdzatok (elGirdnyzattol valo eltérés)

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban (%)
Gazdalkodoi befizetések -2 -0,01%
Fogyasztasi adok 65 0,18%
Lakossagi befizetések 31 0,09%
Bevételi oldali kockdzatok 94 0,27%
Szocialpolitikai menetdij-tamogatas -10 -0,03%
Lakasépitési tamogatasok 50 0,14%
Netté kamatkiadasok —-44 —-0,12%
Kiaddsi oldali kockazatok -4 -0,01%
Osszesen 90 0,26%

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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A 2017. évi koltségvetés

Aprilis végén a Kormany benyujtotta a 2017. évi kdltségvetési torvény tervezetét, amit junius
13-an fogadott el az Orszaggylilés. A koltségvetési tervezettel egyltt a kovetkezd évi
addcsomagot is beterjesztették, a fejezetben szerepl6 elemzések alapvetGen erre a két
dokumentumra épilnek. Felvazoljuk a koltségvetésitorvény-tervezet és az addcsomag
legfontosabb jellemzGit, sarokszamait.

28.ABRA: AZ ALLAMHAZTARTAS FO PENZFORGALMI SZAMAI A GDP SZAZALEKABAN
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Megjegyzés: A 2016. és 2017. évi adatok elSirdnyzatok, a tébbi tényadat. Forrds: MKOGY

A 2017.évi koltségvetésitorvény-tervezet alapjan a kovetkez6 évben a konszolidalt
pénzforgalmi kiaddsok a GDP 49,1 szazalékat, a bevételek a 46,7 szazalékat teszik ki. A GDP-
aranyos kiadasok esetében 0,6 szazalékpontos, a GDP-aranyos bevételek esetében valamivel
kisebb, 0,1 szazalékpontos novekedés figyelheté meg az idei évi elGiranyzatokkal szemben.
Az addcentralizacid mértéke ezzel tovabbra is az elmult évekéhez hasonld, gyakorlatilag
stagnald trendet koveti.

A bevételek és a kiadasok kiilonbsége, azaz a pénzforgalmi hiany a koltségvetésitdrvény-
tervezet szerint a GDP 2,2 szdzaléka, ami a pénzforgalmi és az eredményszemlélet(i hianyok
kozotti atjarast biztositd, ugynevezett ESA-hid korrekcidja utdn 2,4 szazalékos GDP-aranyos
deficitet és 704,5 millidardos eredményszemléleti nominalis hidanyt jelent.

A koltségvetés tervezetében megfogalmazott célok konzekvensen illeszkednek a Kormany
kozép- és hosszu tavu tarsadalmi-gazdasagi stratégidjaba: csokken a lakossag adéterhelése,
tovabb er6sédik a csaldadkozpontli gazdasagpolitika, amelynek célja a csalddok
életmindségének javitasa valamint a gyermekvallalas 6sztonzése.
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29.ABRA: EGYES ADOBEVETELEK SZERKEZETE A GDP ARANYABAN
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Megjegyzés: A 2016. és 2017. évi adatok elbirdnyzatok, a tébbi tényadat. Forrds: KSH, Szdzadvég-
szdmitds

A 29. 3brdn a GDP-aranyos adébevételek szerkezeti megoszlasat kisérhetjik figyelemmel. A
2012-ben megemelkedett, fogyasztasra rakddo terhek kismérték(i csokkenését és a bérteher
azoéta stagndlo trendjét latjuk. Ebb6l a szempontbdl a kovetkezd év kdzel stagndld helyzetet
mutathat.

Az aldbbi szakaszban a 2017. évi koltségvetésitorvény-tervezet konszolidalt kiadasait 2016.
évi Osszehasonlitd aron szdmitva (az Osszevetést torzitd tényez6k kiszlirése végett),

funkcionalis bontas alapjan hasonlitjuk 6ssze az idei el6iranyzatokkal.

A 2017. évi koltségvetésitorvény-tervezet az allami szerepvallalds novelését eredményezi,
mivel a f6bb kiadasi tételek tobbsége névekszik a j6vé év folyaman. Az el6iranyzatban az
allam az allamaddssag-kezelés kismértékl csokkenésén tul minden mas esetben novelte

funkcionalis megbontdasu kiadasait.

Az dllami funkcidok esetében minden altétel emelkedett, azonban ezek koziil mégis a
rendvédelem és kozbiztonsdg soron tortént GDP-aranyosan is emelkedés. A 0,6 szazalékos
GDP-aranyos emelkedés a fegyveres és rendvédelmi dolgozdk életpdlyamodelljébél fakad. Az
allam tovabba tobbet kolt majd az agazati életpdlyamodellek folytatdsara. Tovabb né a
rendvédelmi dolgozdk, a felsGoktatdsban dolgozok és a pedagogusok fizetése, folytatddik az
egészségligyben dolgozdok bérrendezése. A céltartalékok sor alatt a Kormdany 20 milliard

« sz

180,6 milliard forintot az 4gazati életpalyak és bérintézkedések finanszirozasara.
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30.ABRA: FOBB KIADASI TETELEK VALTOZASA 2017-BEN 2016-HOZ KEPEST, REALERTEKEN
(MRD FT, KONSZOLIDALT ADATOK ALAPJAN)

Altaldnos mikodés (+11,7%)
Oktatas (+16,1%)
Egészséglgy (11,8%)
Tarsadalombiztositas (2,6%)
Egyéb j6léti funkciok (28,8%)
Gazdasagi funkcidk (37,8%)
Allamadéssag-kezelés (-7,5%) -81,7
Egyéb (+0,9%)

MINDOSSZESEN (+13,5%) 2149,2

-500 0 500 1000 1500 2 000 2500

Forrds: MKOGY, Szdzadvég-szamitds

A joléti funkcidk mindegyike nétt realértéken véve. A nagy ellatérendszerek mindegyike
tobbletforrdasokhoz jut, az egészségiigy 160,1, az oktatds 261,9 millidrd forinttal tobb
forrasbdl gazdalkodhat. Az el6bbibdl a fels6foku oktatas mellett tobb forras jut a KLIK
mUikodésére, mig az egészségligy esetében fGképp a bérrendezések jelennek meg.

A gazdasagi funkcié tételszer(i, jelent6s novekedése mar nemcsak realértéken, hanem
aranyaiban is emelkedést jelent. A pozitiv irdnyu valtozas a legtobb altétel soran jelentkezik.
A kozuti kozlekedésre koltott oOsszegek novekedése a GDP 1,7, az egyéb gazdasagi
tevékenységek és szolgaltatasok 1,5, a kornyezetvédelem 0,8 szdzalékos novekedését
jelentik. A kozlekedésfejlesztés része a Modern Varosok Program. Ennek kdszénhetéen a
kormanyzat tervei szerint a ciklus végéig minden megyei jogu varos elérhetd lesz autdpalyan.

A funkciéba nem sorolt tételek kozott a legjelentésebb elem a tartalékok kore,'® ahol az
altaldnos tartalék'’ 10 millidrd forintos emelkedése mellett az Orszagvédelmi Alap™
10 milliard forintos csokkenése lathatd. Jelent6sen emelkedik viszont a céltartalék sora a
maga 44 millidrd forintos tobbletével.

19 A céltartalékok kéziil csak a kormanyzati funkcidk szerint nem bonthaté el6iranyzatok tartoznak ide, azaz a
jovo évi céltartalékok, amelyeket dedikdltan a bérkompenzacidra és agazati életpdlyamodellekre kiilonitettek
el, a megfeleld funkcidk kozé sorolva be Gket.
" Rendkiviili kormanyzati intézkedések.
12 . . .

Orszagvédelmi Alap.
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Tablazatok
5. tdbldzat: Elérejelzés negyedéves bontdsban
0 D16

éves l. Il M. V. éves
Bruttd hazai termék (volumenindex)* 2,9 0,8 2,5 2,9 2,1 2,1
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 3,2 4,1 4,6 4,6 3,0 4,1
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 1,2 -7,0 -6,1 -3,4 —6,6 -5,8
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 8,4 5,7 6,9 87 8,3 7,4
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7,7 7,8 58 81 7,0 7,2
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 8,1 2,5 2,0 2,2 2,3 9,0
Fogyasztéiar-index (%) -0,1 0,4 0,0 0,4 0,9 0,4
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 1,35 1,2 0,9 0,9 0,9 0,9
Munkanélkiiliségi rata (%)* 6,8 5,6 56 56 5,7 5,6
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 4,2 6,4 57 5,4 4,5 55
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,4 - - - - 4,9
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 8,8 - - - = 7,2
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,0 - - - - -1,8
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex)* 2,0 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: MINB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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6. tdbldzat: Az elérejelzés vdltozdsa az el6z6 negyedévhez képest

2016. 2016. valtozds
marcius junius

Bruttd hazai termék (volumenindex)* 2,4 2,1 -0,3
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 3,3 41 0,8

Brutto alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex)* -2,2 -5,8 -3,5
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 1,7 7,4 -0,3
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 6,9 7,2 0,3

A kulkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 9,4 9,0 -0,3
Fogyasztéiar-index (%) 0,8 0,4 -0,4
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 1,05 0,9 -0,15
Munkanélkiiliségi rata (%)* 6,0 5,6 -0,4
A brutté atlagkereset alakulasa (%)* 4,5 5, 1,0

A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 53 4,9 -0,4
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 7,6 7,2 -0,4
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -1,6 -1,8 -0,2
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet* 2,4 2,2 -0,1

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: Szdzadvég-szamitds
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