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El6szd

A tanulmany a Koltségvetési Tanacs meghizdsdbol késziilt azzal a céllal, hogy a koltségvetési
folyamatok tervezése szempontjabdl relevans makrogazdasagi kornyezet jelenlegi dllapotat
és varhaté alakulasat bemutassa. Elemzésiink és el6rejelzésiink célja, hogy érdemben
tdmogassa a Koltségvetési Tandcs munkdjat, segitse az optimadlis dontések kialakitasat, és
ezzel hozzdjaruljon a megfelel6 koltségvetési politika kialakitdsahoz, a varakozasok
horgonyzasahoz és a makrostabilitas megteremtéséhez.

A tanulmdny adatbdazisa 2013. szeptember 12-én zarult le, igy elemzésiink, valamint
el6rejelzésiink alappdlydja az addig beérkezett statisztikai adatokra tamaszkodik. A 2013.
szeptember 9-i héten megjelent, nem adatjellegli informacidkat, azok elemzését és varhato
hatdsat az alappalya nem tartalmazza. A devizahitelesek megsegitésérdl sz616 Ujabb tervezet
(a jelenleg is futd arfolyamgat atalakitdsa), valamint a Novekedési Hitelprogram keretének
tovabbi 2 000 millidrd forinttal torténd kib6vitése ugyanakkor a feltételezéseken alapuld
alternativ szcendriénkban megjelenik.

A tanulmdny készitésekor a Kormany még nem nyujtotta be a koltségvetési torvényt az
Orszaggylilés szamara, ezért a koltségvetés varhatdé alakuldsarél nem 3&llt mddunkban
részletes elGrejelzést késziteni. Anyagunkban a varhaté makrogazdasagi folyamatok és a mar
megismert intézkedések koltségvetésre gyakorolt hatasait prébdltuk meg szamszer(siteni, a
kormanyzat diszkreciondlis kiadasi  tételeinél pedig a konvergenciaprogramra
tdmaszkodtunk. igy a bemutatott koltségvetési palya egy technikai kivetitésnek tekinthetd.

A koltségvetés tervezése szempontjabol a novekedés, annak 6sszetétele, a foglalkoztatas, az
inflacid, a kamatkornyezet és az arfolyam alakulasa a legfontosabb makrogazdasagi valtozok.



Vezetoi 6sszefoglald

A tanulmany a Koltségvetési Tanacs meghizdsdbol késziilt azzal a céllal, hogy a koltségvetési
folyamatok tervezése szempontjabdl relevans makrogazdasagi kdrnyezet varhaté alakulasat
bemutassa. A tanulmany készitésekor a Kormany még nem nyujtotta be a koltségvetési
torvényt az Orszaggylilés szamdra, ezért a koltségvetés varhatd alakulasarél nem allt
modunkban részletes elbrejelzést késziteni. Anyagunkban a varhatd makrogazdasagi
folyamatok és a mar megismert intézkedések koltségvetésre gyakorolt hatasait probaltuk
meg szamszer(siteni, a kormdnyzat diszkreciondlis kiadasi tételeinél pedig a
konvergenciaprogramra tdmaszkodtunk. igy a bemutatott kdltségvetési palya egy technikai
kivetitésnek tekinthetd.

A koltségvetés tervezése szempontjabol a novekedés, annak Osszetétele, a foglalkoztatas, az
inflacid, a kamatkornyezet és az arfolyam alakulasa a legfontosabb makrogazdasdgi valtozék.

A Szazadvég Gazdasdgkutaté Zrt. megitélése szerint 2014-ben erdsodik és
kiegyensulyozottabbd vdlik az idén megindult gazdasagi novekedés, de tovdbbra is
sérilékeny marad. Az idei 0,5szazalékos GDP-béviilés utan jovére a novekedés
megkozelitheti a 2 szazalékot. A novekedést a kedvezébbre fordulé nemzetkdzi konjunktura
és a belfoldi kereslet élénkiilése egyarant tdmogatja. Varakozdsaink szerint a realjovedelmek
jovére is emelkedni fognak, a versenyszektorban a kedvez6bb konjunktura, az allami
szektorban pedig a pedagdgusi életpalyamodell bevezetése tdmogatja a magasabb
bérnovekedési Utemet. Az addssagleépitési folyamat tovabbra is fékezheti a lakossagi
kiaddsok dinamikajat, de a kormanyzatnak a devizahitelek kivezetésére vonatkozé
intézkedései jelentds hatdssal lehetnek a lakossag fogyasztdi megtakaritoi dontéseire. Ennek
hipotetikus hatdsait egy alternativ forgatokényvben szamszer(sitettik. Az eurdpai
koltségvetési tervezési periddus végére slrlisod6 forraslehivds, és a novekvd allami
beruhdzasi tevékenység pozitivimpulzust ad a ndvekedési palyanak. Varakozdasaink szerint a
javuld konjunkturakilatdsok, valamint a Novekedési Hitelprogram koévetkeztében enyhiilé
finanszirozasi kondiciék a magdnszektor beruhazdasait is 6sztonodzhetik. Ugyanakkor a
hitelezés alakuldsa szempontjabdl kockazatot jelent, hogy a devizahitelek kivezetése
mekkora terhet ré a bankokra, és ehhez hogyan alkalmazkodnak.

A kereslet élénkiilése ellenére elGrejelzésiink szerint a kibocsatasi rés jovére mérséklédik, de
tovabbra is negativ marad, ezzel 6sszhangban az inflacidos mutatdkban fokozatos emelkedést
prognosztizdlunk. A maginflaciés korben a magasabb olajarak, a termelést terhel6 addk
koltségnovel6 hatasa az inflacidés célt meghaladdé mutatékat eredményezhet, amit a
maginflacion kivili tételek kisebb novekedése ellensulyoz. A teljes fogyasztdiar-index
alakuldsdban tovabbra is jelent8s lesz a kormdanyzat reguldlt drakat leszoritd politikdjanak
hatdsa. A rezsicsokkentés éves szinten kozel 1 szazalékponttal mérsékli az inflacid varhaté
nagysagat, igy 6sszességében jovére is a cél alatti, 2,7 szdzalékos inflaciéra szamitunk.
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A javuld, de még mindig visszafogott novekedési kilatasok mellett a monetaris politika
mozgasterét az inflacids folyamatok és a kockazati kdrnyezet valtozasa korlatozhatja. Bar a
maginflacid prognosztizalt novekedését részben atmeneti tényez6k okozzak, a célt tartdsan
meghaladd mutatdk és a nomindlis bérek magas novekedési (teme inflaciés kockazatokat
jelezhet. A jelenlegi tamogatd kockazati kornyezetben az eurdpai addssagvalsdggal
kapcsolatos fejlemények és a fejlett orszagokban folytatott mennyiségi lazité programok
kivezetésével kapcsolatos hirek okozhatnak valtozdst. Mikozben a nagy jegybankok
eléretekint6 kamatkommunikdaciéval igyekeznek alacsony szinten tartani a hosszu
hozamokat, a Fed mennyiségi lazité politikdjanak leallitdsara vonatkozo eddigi bejelentések a
hosszu hozamok és a kockazati feldrak emelkedésével jartak. Ezzel parhozamosan a magyar
hozamgdrbe meredeksége is jelentésen novekedett. A fentiekkel 6sszhangban arra
szamitunk, hogy az MNB lazité ciklusa az idei évben eléri a mélypontjat, és jovére megindul
egy fokozatos szigoritd ciklus. Bar a fejlett orszagok jegybankjai arra torekszenek, hogy az
alkalmazkoddasra id6t hagyva, el6re tervezhet6 mddon vonjak vissza mennyiségi lazité
eszkodzeiket a piacrdl, nem zarhatd ki, hogy ez a folyamat piaci turbulencidval fog egyiitt
jarni, ami a magyarorszagi t6ékedramldsokat és kockazati megitélést is érintheti. Ennek
hatasait is bemutatjuk egy kockazati forgatédkonyvben.

Mivel alappalyankban a referenciakamatokhoz viszonyitott kamatkilonbozetiink emelkedik,
némileg er6s6d6 arfolyamra szamitunk. Ezzel szemben a devizahitelek kivezetése és a kils6
kockazati prémiumsokk forgatdkényve egyardnt az arfolyam gyengiilését feltételezik.

A koltségvetési folyamatokrél eddig megismert informacidk alapjan azt varjuk, hogy ha nem
keriil sor az Orszagvédelmi Alap elkoltésére, 2013-ban 3 szazalék alatt marad a deficit. Az év
kozben meghozott bevételndvel§ intézkedések ellenére a koltségvetési torvényben
tervezettnél a GDP 1,3 szazalékaval kisebb bevételi szint varhatd, ezért nincs lehetség a
zaroldsok feloldasara. A 2014-re vart makrogazdasagi alapfolyamatok kedvezéen
befolyasoljdk a koltségvetés alakulasat. A nagy addalapok (vasarolt fogyasztas, bértomeg)
varhatdan gyorsabban bdéviilnek, mikozben a vallalati jovedelmez&ségtdl fliggd addbevételek
esetében az idei év alacsony szintje utdn jovére is nagyon visszafogott bGvilést varunk. A
koltségvetés bevételi oldalanak tervezése szempontjabdl a legnagyobb kihivast az jelenti,
hogy az Uj addintézkedések hatdsa Iényegesen elmaradt a koltségvetésben feltételezettdl.
Mikozben a koltségvetés bevételi pozicidjat javitja, hogy jovGére a 2013-ban, év kozben
bevezetett intézkedések teljes hatdsa érvényesil, a megemelt mértékd, illetve az Uj tipusu
adok és jarulékok esetén a jovében is kockdzatot jelent az addalapok zsugorodasa.

A kedvez6 makrogazdasagi palya — ceteris paribus — mérsékli a koltségvetés GDP-aranyos
kiadasait, ami elsGsorban a transzferjellegi kifizetések indexalasi szabalyainak kdszonhetd. A
konvergenciaprogrammal 06sszhangban azt feltételeztiik, hogy az O©Onkormanyzati
tdmogatasok és az egészségligyi kiadasok is az inflaciétdl elmaradé mértékben fognak
emelkedni. A kormdnyzat eddig megismert diszkrecionalis intézkedései, a csaladi



adokedvezmény kiterjesztése, a pedagogusi életpalyamodell tobblépcsGs bevezetése
azonban a kiaddsi szint novelése iranydba mutatnak. A szigorité és a lazité |épések
eredbjeként a kozponti koltségvetés szintjén némileg mérséklédhet a GDP-aranyos
els6édleges kiadasi szint. Kockazatot jelent azonban, hogy a 2013-ban megtortént kézponti és
Onkormanyzati kor kozotti feladatatszervezések pénziigyi hatasanak értékeléséhez még nincs
elegendd informacio, és az Uj finanszirozasi szabalyok mellett nehéz képet alkotni az
dnkormanyzatoknak a valasztasi évben jellemzd viselkedésérél. Osszességében kismérték(i
deficitet tartunk valdszinlinek. Tovabbi kockdzatot jelenthetnek a mar meghirdetett, de nem
specifikdlt kormanyzati programok is, mint példaul a devizahitelek kivezetéséhez kapcsolédd
koltségek vagy a hus afdjanak mérséklése, ezeket azonban nem allt médunkban beépiteni az
el6rejelzéstinkbe.

Osszességében sem az elsédleges egyenleg, sem az addssagteher alakuldsaban nem vérunk
jelentés elmozdulast a 2013-as évhez képest. De a bevételi és kiadasi oldalon mutatkozé
jelent6s kockazatok miatt a koltségvetési célok biztonsagos teljesitése érdekében a jov6ben
is jelent6s tartalékszint tervezésére lehet sziikség. Az idei évhez hasonld mértékd
koltségvetési deficit el6rejelzésiink azonban azt feltételezi, hogy ezek a kockdzatok nem
realizalddnak, és a kormanyzat zarolja a tartalékokat.

A Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt. makrogazdasdgi elGrejelzésének és fiskalis
feltételezéseinek teljestilése esetén 2014-ben a GDP-aranyos &allamaddssag mértéke
varhatdéan mérséklédik, igy az alkotmanyban meghatarozott addssagszabaly teljesil.

A 2014-re varhatd koltségvetési folyamatok alapjan képet lehet alkotni arrél, hogy a 2015-
ben hatdlyba Iép6 stabilitdsi torvény elbirdsainak teljesitéséhez milyen mértéki koltségvetési
kiigazitdsra van szilikség. Szamitdsaink szerint a stabilitasi torvényben meghatarozott
kovetelmény teljesitéséhez szlikséges kiigazitdas mértéke meghaladja eurépai unios
kotelezettségeinket, és kedvez6tlenil befolydsolja a még torékeny novekedési palyajat. Ezért
javasoljuk, hogy a Koltségvetési Tanacs inditvanyozza a Kormanynak a stabilitasi torvény
2015-6s hatdlyba |épésének felfliggesztését, valamint az addssadgszabaly olyan irdnyu
modositasat, amely megfelel az eurdpai unids elvarasoknak, és a jelenlegi szabalyozasnal
nagyobb lehet&séget ad arra, hogy a koltségvetés gazdasagi ciklusokat csillapitd funkciojat
ellassa.



Nemzetkozi kornyezet

Az Eurdpai Unid gazdasdgi teljesitményét tekintve a mdsodik negyedév meghozta a
fordulatot, hiszen a recesszié véget ért. Az Egyesiilt Allamok gazdasdga dinamikusan béviilt.
Az unidban tovdbb sulyosbodtak a munkaerd-piaci problémdk, mig a tengerentulon
fennmaradt a javuld tendencia, az amerikai munkanélkiiliségi rdta jelenleg csaknem Gtéves
mélyponton tartdzkodik. Bdr a fejlett orszdgokban az infldcié az elmult hdnapokban gyorsult,
ez csak dtmeneti lehet. A fenntartott likviditdsbdség hatdsdra optimista hangulat uralkodott
a piacokon, de az amerikai kétvényvdsdrldsi program volumenének csékkentésérdl szolo
hirek miatt jelentSs bizonytalansdg is jellemezte a befektetsdi kérnyezetet. A kordbbi években
végrehajtott erds fiskdlis szigornak készénhetéen az EU kéltségvetési kiigazitdsdnak liteme
lassul, amely mdr tdmogathatja a gazdasdgi névekedést. Az Egyesiilt Allamok idén rendkiviili
mértékl kiigazitdst hajt végre, ami azonban a strukturdlis problémdkat nem oldja meg. Az
addssdgplafon Gsszel vdrhato ujboli emelése koriili vitdk kisebb piaci turbulencidkat
okozhatnak az elkbvetkezd hetekben.

Az Eurdpai Unid kilabalt a recesszidbdl

Az Eurdpai Unid gazdasagdban 2013 Il. negyedévében a korabbinal és egyben a vartnal
kedvez6bb névekedési szamokat regisztraltak: a GDP év/év alapu mutatdja stagnalast jelez.
Az |. negyedévhez viszonyitott teljesitménye alapjdn az EU kildbalt a recesszidobdl. A
haztartasi és vdllalati szektorban folyd addssagdllomany-leépités a kordbbindl kisebb
mértékben fogta vissza a fogyasztast és a beruhdzast. igy a két belsé tételben év/év alapon
Osszességében csokkend visszaesést regisztraltak, a kozosségi fogyasztasban latott csaknem
1 szazalékos novekedés pedig lehetdvé tette, hogy mar ne csak a kiilkereskedelem jaruljon
hozzd pozitivan a kozosség gazdasagi teljesitményéhez.

Az Egyesiilt Allamok gazdasagi teljesitménye 2013 masodik negyedévében, éves bazison
némileg gyorsulni tudott, de a rata elmarad a 2012-es atlagos novekedéstél. Az el6z6
negyedév bazisan mért évesitett rata 1,4 szdzalékponttal, 2,5 szazalékra emelkedett a
Il. negyedévben. Az unidval ellentétben, a tengerentuli orszdgban a belsé kereslet hajtja a
gazdasagot, de a kivitel erGteljes novekedése miatt a nettd export visszafogd hatdsa mar
elhanyagolhatd volt. A kormanyzati kiaddsok jelentés mértékd visszavdgasa tovabbra is
negativan befolydsolja a gazdasag boviilését.



1. ABRA: Az EU'Es AZ USA NOVEKEDESI RATAJA (Az EL6Z6 EV AZONOS IDESZAKANAK
BAZISAN, SZAZALEK)
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Az Eurdpai Bizottsdg érvényben |év6 legfrissebb el6rejelzése szerint a kedvezGtlen
munkaeré-piaci helyzet, a hatraltatd hitelezési feltételek és a haztartdsok, a vallalatok,
valamint a bankszektor folytatddé mérlegalkalmazkoddsa miatt csak visszafogott novekedés
varhaté az év tovabbi részében. Idén az unidban a nettd export marad a gazdasag f6
hajtéereje. 2013 egészében az EU GDP-je gyakorlatilag stagnal, mikdzben a valutadvezet
mutatdja 0,4 szdzalékkal zsugorodik az el6rejelzés szerint. 2014-ben a bels6 keresleti
korlatok lassan oldddhatnak, igy a fogyasztasra és a beruhdzasra helyezddik a névekedés
hangsulya. Az Uzleti bizalom javulasanak és a hitelezési feltételek lazulasanak készonhet6en
a beruhazasok is beindulhatnak. A GDP mérsékelt iteml novekedése valdszinlsithetd: az
unio 1,4, az eurézéna 1,2 szazalékkal bévilhet 2014 egészében.

Az el6rejelzést azonban jelent8s lefelé iranyuld kockazatok ovezik. Ennek forrdsa lehet a
lassuld hitelezési dinamika, valamint a jelenlegi laza monetaris politika kivezetése. Az USA
jegybankjaként funkcionalé Fed gazdasagdsztonz6 monetaris politikdjanak megsziintetése
(QE3 kivezetése) konnyen a tékedramlds irdnydnak megforduldsat okozhatja, ami
visszavetheti a feltorekvé és fejl6dé térségek novekedését.? Ez a jelenség mar most is tetten
érhet6 a piacokon: augusztusban nagy mennyiség(i tékekivonast regisztraltak a feltorekvd
orszagokban, amely az Egyesiilt Allamokba daramlott. Az elmult négy évben csaknem
4000 milliard dollart fektettek a feltorekvé piacokba. Idén és jovére mintegy 1000-

! Horvatorszag 2013. julius 1-jei csatlakozadsa miatt az adat 28 tagorszag GDP-novekedését jelzi.

2 Mig a maganbefektet6ktdl a feltorekvs orszdgokba érkez6 nettd tékedramlas 2010-ben az 6sszesitett GDP 6
szazalékaig ért fel, 2014-ben ez az adat 4 szazalékra is lecsokkenhet. (Forras: Huefner, F. — Koepke, R. — Gibbs, S.
— Tiftik, E. [IIF]: Capital Flows to Emerging Market Economies, 2013. junius 26.)
http://iif.com/emr/resources+2915.php (utolsé letdltés: 2013. augusztus 26.)
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1000 milliard dollar értékl t6ke vandorolhat at a feltorekvé gazdasagokbdl a fejlettekbe. A
kockazati étvagy csokkenése pedig a hazankhoz hasonld eurdpai fejléd6 orszagokat is
negativan érintheti. Az IIF jelentése szerint az itteni régiébdl a kordbbi évekénél sokkal
jelentésebb, kozel 400 millidrd dollaros tékekivondsra lehet szamitani az elkdvetkezd
években.

Sulyosbodott az unios munkaero-piaci valsag

Az EU munkaer6-piaci valsdga az elmult negyedév soran mélyiilt: a ledolgozott munkadrak
szdma mellett a foglalkoztatds is tovabb csokkent. A foglalkoztatottak szdma az el6z6 év
azonos id6&szakahoz képest 1 szazalékos visszaesést jelez. A munkanélkiiliségi rata a
11 szazalékos torténelmi csidcson ragadt a masodik negyedévben. Ugyanakkor az egyes
tagorszdgok munkaerépiacdnak allapota rendkivil eltér6. A magas aggregalt mutaté
els6sorban néhdany periferidlis eurdovezeti orszaghoz kothet6. Az egyes orszagok kozotti
szérast jol mutatja, hogy a juliusi adatok szerint Ausztridban 4,8 szazalékos az allastalanok
aranya, mig Spanyolorszagban 26 szazalék feletti. Erdemi fordulat unids szinten a gyenge
konjunktira miatt idén nem vdrhatd, de a javuld gazdasagi kilatasok miatt 2014 masodik
felében enyhiilhet a feszlltség.

A visegradi hdrom (Csehorszag, Lengyelorszadg, Szlovdkia) munkaerGpiacanak kdzos pontja,
hogy a ledolgozott munkadrdk szama zsugorodott az elsé negyedévben, mikézben az aktivak
szama emelkedik. Csehorszagot kivéve csokkend foglalkoztatdst regisztraltak, igy egyedil ott
csokkent a munkanélkiliségi rata. Ez, a recesszids kérnyezet ellenére, a részmunkaidds
foglalkoztatds béviilésével magyarazhaté.

Az Egyesiilt Allamokban tovdbbra is emelkedik a foglalkoztatottsdg, és az alldstalanok aranya
juliusban otéves mélypontra, 7,4 szazalékra csokkent. A munkaerét a versenyszféra szivja fel,
mikdzben az allami szektorban tovabbra is csokken a létszam a megszoritdsok miatt. Az
OECD el6rejelzése szerint az USA munkanélkiiliségi rataja egészen 6,7 szazalékra csokkenhet
2014 végére.

Az enyhén emelkedd inflacio csak atmeneti lehet

Az olajarak az elmult negyedévben trendszer(i emelkedést mutattak. Ennek oka a megugré
keresleti igény mellett az egyiptomi és sziriai feszliltségek kipattandsa volt. Az olajarak junius
és augusztus kozott mintegy 14 szazalékkal emelkedtek, augusztus végén 116 dollart kellett
fizetni a Brent tipusu olaj horddjaért. A nyers élelmiszerek arindexe bar lassuldst mutat,
tovabbra is magas szinten ragadt.

A vezetd gazdasagokban az inflacid tavaszi megtorpandsa utan a Il. negyedévben enyhén
emelked6 pénzromldst regisztraltak, aminek legf6bb el6idéz6je az élelmiszer- és
nyersanyagarak emelkedése volt. A koltségsokkok elmuldsaval azonban az inflacié ujra



csokkend palyara allhat. Erre utal az is, hogy az eurdzénara vonatkozd gyorsbecslés szerint az
augusztusi év/év inflacids rata 1,3 szdzalékra csokkent. Az eurdovezet maginflaciés rataja az
1,3 szazalékos, alacsony szinten stabilizdlédott. Az Egyesiilt Allamokban az éves bazisu
pénzromladsi Utem trendszerld emelkedést mutatott az elmult hoénapokban, juliusban
2 szazalékot regisztraltak. Az aremelkedést itt is els6sorban az energiadrak emelkedése
hajtotta. A maginflacid 1,7 szazalékon allt jualiusban, igy mar 6todik hdnapja tartézkodott a
Fed 2 szazalékos inflacids célja alatt.

A visegradi régidban az unids folyamatoktdl eltéréen csokkent a pénzromlas Gteme az elmult
héonapokban, egyediil a lengyel inflacié ugrott meg judliusban. Ennek oka a feldolgozatlan
élelmiszerek aranak atlag feletti novekedése. A maginflacids ratak alapjan megallapithatd,
hogy az inflacids alapfolyamatok stabilak a régiéban.

Az inflacié korili kockadzatok tovabbra is kiegyensulyozottak. Lefelé mutatd kockazat a
korabbi arsokkok (energia, nyers élelmiszer), valamint a fiskalis intézkedések okozta inflacids
hatds bazisba épllése. Emellett az EU-ban az inflacio felporgését gatolja a laza munkaerdpiac
és a horgonyzott inflacids varakozasok. Felfelé mutatd kockdzatot jelent ugyanakkor az
emelkedd olajdr, illetve a gazdasagi teljesitmények ndvekedése.

A Fed monetaris politikaja mozgatja a piacokat

Az elmult negyedévben a piacokon 0Osszességében mérsékelten optimista hangulat
uralkodott. Japan és az USA jegybankja tovdbbra is jelent6s likviditast biztosit a piacok
szamdra, am az amerikai kotvényvasarlasi program kivezetésérél sz6l6 hirek miatt jelentés a
bizonytalansdg. A javuld gazdasdgi kilatdsok hatasara fokozdédott a befektetdk
kockazatvallalasi kedve, ami példaul a legtobb periferikus orszag csokkend CDS-feldraban,
szinten tartott allamkotvényhozamaiban, valamint a kedvez6 t6kepiaci mozgasokban
mutatkozott meg.

A politikai fesziltségek hatasara ugyanakkor az eurdéovezeti periferikus orszdgok ismét
sebezhet6bbé vidltak a nydr folyaman. Az elsé id&szakos zavar a juliusi portugal
kormanyvalsag és a fiskalis kiigazitas fenntarthatdsaga korili aggodalmak miatt kdvetkezett
be. A sikeres egyeztet§ targyaldsoknak készonhetéen a kormany képes volt megtartani
tobbségét a parlamentben, a koltségvetési konszolidaciérdl szoldé targyaldsok pedig Gsszel
folytatdodnak az IMF—EU—-EKB alkotta trojkaval. Mivel a kormany a jelenlegi elGrejelzések
alapjan nagy valdszinlséggel nem képes teljesiteni az idei és a kovetkezd évre kitlizott
hidnycélokat, tovabbi megszoritd intézkedésekre lehet sziikség. A portugdl mellett az
olaszorszagi belpolitikai fesziltségek is turbulencidkat okoztak augusztusban, ezek
feler6sodése szintén Gsszel varhatd, amikor a kormany Berlusconi jovGbeli politikai
szerepér6l szavaz. Mindezek mellett jelent6sen befolydsolta a piaci hangulatot az, hogy a
Fed bejelentése szerint hamarosan csokkenthetik vagy akar teljesen kivezethetik a



kotvényvasarlasi programot, amely az elmult negyedévek soran jelentGs likviditassal latta el
a piacokat.

A befektet6i hangulat valtozasat jol tikrozs, a kockdzati megitélés mutatdjaként hasznalt
5 éves CDS-feldrak junius eleje és augusztus vége kozott 6sszességében csokkentek. A piaci
figyelem kozéppontjaban Iévé orszagok esetében ezen idGszak alatt atlagosan 7 szazalékos
javulds volt tapasztalhatd, ez aldl egyedil Portugalia volt kivétel, mivel itt a belpolitikai
bizonytalansdg hatdsdara csaknem 60 szazalékot meghaladd mértékben emelkedett a
cs6dkockazati felar. Hosszabb tdvra visszavetitve azonban a piaci megitélés javuldsara utal,
hogy az év eleje 6ta atlagosan 13 szazalékkal alacsonyabban dllnak a periféria CDS-feldrai.

2. ABRA: Az 5 EVES CDS-FELARAK ALAKULASA 2013-BAN (BAZISPONT)
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Forrds: Thomson Reuters

A majusi hozamcsOokkenés utdn egy erGsebb felpattanas kovetkezett a nyar elején, majd
augusztusban ismét a csokkend trend valt altalanossa az allampapir-piaci hozamokban. A
juniusi nyitéértékekhez képest igy csaknem valtozatlan kamatokon sikerlt forrast bevonni a
periferialis eurdovezeti allamoknak: a spanyol 10 éves allamkotvény hozama 4,5 szdzalékon,
az olasz papirok hozama valamivel alacsonyabb szinten allt augusztus végén. A gorog allam
10 éves lejaratra kozel 10,5 szazalékon tudott forrast bevonni augusztusban, ami az év
elejéhez képest csaknem 150 bazispontos csokkenést jelez. A portugal kormanyvalsag hirére
a 10 éves allamkotvény hozama 7,5 szazalékra, tobb mint féléves csucsra emelkedett julius
elején. A javuld politikai helyzetnek koszonhet6en 6,5 szdzalékon stabilizalodott a hozam
augusztusban, azonban — miutan az alkotmanybirdsag alkotmanyellenesnek itélte a kormany
egyik jelent6s koltségcsokkenté intézkedését — Ujra a piaci bizonytalansag nyert teret,
melynek hatdsara a papir 6,8 szazalékos hozamon zarta a hénapot. Erdekes megfigyelni
ugyanakkor, hogy részben a javuld gazdasagi kildtdsok miatt, részben pedig a Fed
kotvényvasarlasi programjanak kozelgé lezarasa kovetkeztében kialakult, globalisan



csokkend kockazatvallalasi étvagy hatdsara a legbiztonsagosabbnak tartott Németorszag,
Egyesiilt Kirdlysag és Egyesiilt Allamok hosszu papirjainak hozamai folyamatosan emelkedtek
az elmult honapokban, és atlagosan 40 szazalékos novekedést szenvedtek el majus 6ta.

Az EKB szeptemberi kamatdonté (ilésén valtozatlanul hagyta az irdnyadd ratat, amely igy a
historikusan alacsony 0,5 szazalékos szinten maradt. A kedvezd masodik negyedéves GDP-
adatok hatdsara a bank kissé felfelé mddositotta idei novekedési elGrejelzését, a
valutadvezet GDP-je igy csak 0,4 szazalékkal zsugorodhat 2013-ban, amelyet 1 szazalékos
béviilés kdvethet jovére. A bank progndzisa alapjan az inflacids palya nem mutat érdemi
valtozdst. A kissé optimistdbb novekedési kilatasok ellenére a juliusban kozzétett
kamatpalydra vonatkozé irdnymutatason (forward guidance) a tandcs nem valtoztatott, ami
azt jelzi, hogy a bank irdnyadd kamatai hosszabb ideig a jelenlegi vagy ennél alacsonyabb
szinten maradnak. Ehhez kapcsoléddan Draghi kijelentette, hogy a bank készen all a
kamatcsokkentésre, és hogy tobb pénzt juttasson a gazdasdgba a pénzpiaci kamatok féken
tartasa és a valutadvezet gazdasagi fellendilése érdekében.

Az Egyesiilt Allamok jegybanki funkcidjat betdlté Fed kamatdénts szerve legutdbbi Gilésén
nem maodositotta az iranyadd ratat, amely igy jelenleg is a 0—0,25 sz4dzalékos savban mozog.
A Nyiltpiaci Bizottsag fenntartotta az eszkdzvasarlasi programjait, melyek egytttesen havi
85 milliard dollarral novelik a monetaris bazist. Ennek célja tovabbra is a hosszu tavu
kamatldbak csokkentése, a jelzdlogpiac tamogatdsa és ezen keresztil a piac élénkitése. A Fed
elndke a szendtusnak tartott beszédében hatdrozottan hangsulyozta, hogy a mennyiségi
lazitas kivezetésének lteme és a kamatemelés két kilonb6z6 dolog, és az alapkamat a
mennyiségi lazitds 2014 kozepére vart befejezése utan is hosszabb ideig maradhat a jelenlegi
alacsony szinten. Hozzatette, hogy tovabbra sincs konkrét Utemterv a kotvényvasarlasi
program mérséklését illetéen, minden a gazdasagi teljesitményt tiikrozé indikatorok
fliggvénye.

A fenntartott likviditasb6ség altal generalt optimizmusnak koszonhetGen a tékepiacok
mozgdasat altalanossagban felfelé iranyuld tendencia jellemezte augusztus elejéig, majd a
sziriai helyzet és a Fed mennyiségi lazitdsanak &szi mérséklésével kapcsolatos aggodalmak
hatdsara fokozatos esések kovetkeztek a hdnap utolsd napjaiban. Ez utébbi kovetkeztében
az USA egyik legf6bb t6zsdeindexe, a Dow Jones a junius eleji nyitéértékéhez képest
augusztus utolsé napjan 3 szdzalékos minuszban zart. A meghatdrozé eurdpai mutatdk kozil
a frankfurti (DAX) és a londoni (FTSE) 2-2 szazalékkal csokkent a nyari hdnapok folyaman, igy
augusztusig bezardan 6—9 szdzalékra mérsékl6dott az idei ndvekedésiik.

Az EU fiskalis konszolidacidjanak iiteme varhatoan lassul

Az Eurdpai Unid stabilitdsi és novekedési paktuma (SNP) el6irja, hogy az Eurdpai Unid
tagdllamai éves jelentéseikben bemutassak, hogy milyen médon kivanjak biztositani az
egyensulyt nem veszélyeztet6 gazdasadgi novekedést, és hogyan tudjak fenntartani
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kozéptavon a koltségvetés egyensuly kozeli allapotat. Az eurdt mar bevezetd orszagoknak
stabilitdsi, mig a kozos valuta bevezetése el6tt allo tagoknak konvergenciaprogramot (SKP)
kell késziteni.

A tagorszagok aprilis—-majusban kozzétett programjaiban megjelend koltségvetési
el6rejelzések kissé optimistabb képet mutatnak az Eurdpai Bizottsag tavaszi (2014-et
bezirdan taglald) hasonld progndzisdhoz képest (1. és 2. tablazat).?

1. TABLAZAT: Az EUROPAI UNIO FISKALIS MERLEGENEK ALAKULASA A BIZOTTSAGI ES TAGORSZAGI

ELOREJELZESEK ALAPJAN
Eurdpai Unié
Eurdpai Bizottsag Stabilitasi és konvergenciaprogram
2013 2014 2013 2014 2016
GDP-névekedés -0,1 1,4 0,1 1,5 2,0
Koltségvetési hiany (GDP %-a) 3,4 3,2 3,4 2,6 1,2
Strukturalis hiany (GDP %-a) 2,0 2,1 1,9 1,5 0,8

Forrds: Eurdpai Bizottsdg

A 2009-2010-ben végrehajtott fiskalis lazitast két, kiigazitasban erds év kdvette uniods szinten
aggregalva. A teljes kiigazitasi periddust (2010-2016) tekintve megallapithatd, hogy
orrnehéz, vagyis a konszolidacié tulnyomd hdnyada — mind az unié, mind az eurddvezet
esetében — 2013 végéig megvaldsul. A tagallamok programjai szerint az elmult harom év
atlagaban véghezvitt, 3 szazalékpontos hidnycsokkentést egy joval mérsékeltebb kiigazitas
kovetheti j6v6re, amikor az EU koéltségvetési hianya — 2008 6ta el6szor — 3 szazalék ala eshet,
szemben a bizottsag 3,2 szazalékos el6rejelzésével.

2. TABLAZAT: A VALUTAOVEZET FISKALIS MERLEGENEK ALAKULASA A BIZOTTSAGI ES TAGORSZAGI

ELOREJELZESEK ALAPJAN
Valutadvezet
Eurdpai Bizottsag Stabilitasi és konvergenciaprogram
2013 2014 2013 2014 2016
GDP-n6vekedés -0,4 1,2 -0,2 1,3 1,6
Koltségvetési-hiany (GDP %-a) 2,9 2,8 2,8 2,0 0,8
Strukturalis-hiany (GDP %-a) 1,4 1,5 1,3 0,8 0,4

Forrds: Eurdpai Bizottsdg

® Ciprus és Gorogorszag nem kozélt SKP-t 2013-ban.
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A bizottsagi és tagorszagi jelentések abban megegyeznek, hogy a valutadvezet esetében a
mutatd mar idén a referenciaszint ala csokkenhet. A kovetkez6 években vart fokozatos
egyenlegjavulasnak kdszonhetéen 2016-ra minddssze 1,2 és 0,8 szdzalékos fiskalis hianyra
lehet szdmitani az unidban és az eurdovezetben. A mérsékl6dé hidnyszamok azt
eredményezik, hogy az elkdvetkez6 évek soran egyre tobb tagorszag kerul ki a tulzottdeficit-
eljaras aldl (EDP). A folyamatos koltségvetési kiigazitdsnak koszonhetéen 2012-ben még 14
tagorszag jelentett 3 szazaléknal magasabb hidnyrdl, ebbdél hat orszdg mar az emlitett
kiiszobérték alatti hianycélt fogalmazott meg az idei évre. Szintén kedvez6 fejlemény, hogy
idén juniusban 6t allam, nevezetesen Lettorszag, Litvania, Magyarorszdg, Olaszorszag és
Romania kikerult az EDP aldl.

Az idén felmentett 6t dllam kozil Magyarorszag volt a legtovabb az eljaras alatt, hazank mar
2004 6ta nem tudta az elGirt referenciaszint ald vinni a koltségvetési hianyt. A fennmaradé
négy orszag 2009 d6ta volt tagja e csoportnak, amely jelenleg is még 16 tagot szamlal, miutdn
Malta juliustdl visszakeriilt az EDP ala.

A tandcs eredeti elGirdsa alapjan Portugalianak is idén juniusban kellett volna teljesiteni a
koltségvetésihiany-célt, de mdjusban a bizottsdg ugy dontott, hogy a 2012-es vartnal
nagyobb koltségvetési hidny és a még mindig gyenge gazdasagi teljesitmény nem teszi
lehetévé az orszagnak, hogy idén ki tudjon keriilni az EDP alél. igy a tanacs 2015-re
maodositotta az orszag szamara elGirt hataridét, amikor a tavalyi 6,4 szazalékrdl 2,5-re kell
csokkenteni a koltségvetési hidnyt. Ezzel kapcsolatban frissebb informaciot az 6sz folyaman
kapunk, amikor az EKB—EB—IMF alkotta trié az orszag mentdécsomagjanak felllvizsgdlatakor
nyilatkozik a hidanyszamok varhaté alakulasardél. Az elmult hetekben a kormany kijelentette,
hogy a jov6 évre tervezett 4 szazalékos hianycél lazitasara lehet sziikség, amelyet a
nemzetkozi hitelez6kkel is el kell fogadtatni a targyaldsok soran. A kormany jelenlegi
el6rejelzései szerint a 2013-ra prognosztizalt 5,5 szazalék utan 4,5 szazalékos deficit
valdszinUsithets jov6re. A bruttd allamaddssag-allomanyt tekintve pozitiv valtozasok nem
varhaték a kozeljovében, az allomany a GDP 124 szazaléka lesz jovére.

A tobbi addssagproblémaval kizd6 déli tagallamot illetéen Spanyolorszag koltségvetési
hidnya a kormany altal véghezvitt jelentds diszkrecionalis intézkedéseknek kdészénhetben a
tavalyi csaknem 11 szdzalékrdl 6,5 szazalékra csokkenhet 2013-ban. Bar a pozitiv folyamat az
id6s6d6 népesség problémajat, valamint az elhizddé recesszidt is ellensulyozni tudja idén, a
javulds csak atmeneti, mivel utdna a hiany Ujra novekedésnek indul. 2014-ben 7 szazalékos
deficit varhatd, melynek legf6bb oka a 2012-ben bevezetett intézkedések megszlinése. A
magas koltségvetési hiany, az alacsony nomindlis GDP-ndvekedés, valamint a banki
felt6késitések hatdsara a bruttd addssagallomany a GDP 97 szazalékat is elérheti 2014-ben,
12 szazalékponttal meghaladva a 2012-es szintet.

Olaszorszagban az erds fiskalis kiigazitasnak (csokkend bérkoltségek, nyugdijrendszerben
véghezvitt vdltoztatdsok stb.) kdszonhetéen a hiany — 2008 utan el6szér — a 3 szazalékos
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referenciaszint ald kertilhet 2013-ban. Jov6re a novekvé bevételek (afa- és egyéb kozvetett
addéemelések), valamint a javuld gazdasagi teljesitmény hatdsdra a hiany a GDP
2,5 szazalékdig csokkenhet. Ezzel szemben a periferikus orszag sebezhetGségi forrasat okozd
bruttd adllamaddssag-allomany a GDP 132 szazalékara is felszokhet 2014-ben.

A 2012 novemberében elfogadott takarékossagi programnak kdszonhetéen Gorogorszag
koltségvetési hianya a tavalyi 10-r6l 4 szazalék ald csokkenhet idén. A folytatodé kiigazitdsi
sorozat kovetkeztében a deficit 2,6 szazalékra eshet 2014-ben, amikor hat év recesszié utan
mar enyhe ndvekedést mutathat fel a gazdasag. A bizottsagi el6rejelzések szerint a gorog
addssagallomany 175 szazalékra duzzad jovére, de az er6s6d6 gazdasagi novekedés és javuld
fiskdlis pozicié hatdsara 2014 utdn csokkené palyara allhat. Az elmult hetek eseményei
azonban ezt aldashatjak. A valsag kitorése 6ta Gordgorszag két, dsszesen 240 milliard eurd
értékd ment6csomagban részesilt a nemzetkozi hitelez6kt6l. A német pénziigyminiszter
augusztusban egy Ujabb, nagysdgrenddel kisebb ment6csomag sziikségességére hivta fel a
figyelmet a 2014-2016-0s id6szak finanszirozasi problémai kapcsan. Az Uj csomag korilbelil
10 millidrd eurdra tehetd, a lehivas feltételei azonban még nem korvonalazédtak. A kozelgé
német valasztdsok utan érdemi targyalasok is kezdédhetnek a segéllyel kapcsolatban. Mivel
Németorszag a valutadvezet legnagyobb hitelezGje, a parlamenti valasztasok kimenetele

7 7

dontd jelentGségli lehet az eurdovezeti segélyprogramok jovéjét illetéen.

Altaldnossagban véve az EU tagallamai — illetve ide véve még Japant és az Egyesiilt Allamokat
— harom kilonb6z6 csoportba oszthatdak. Az els6 csoport azon orszdgokat tomoriti, ahol
alacsony az allamaddssag-ardny, s6t nagy részilk mar kozel stabilizalta az addssag névekedési

palydjat 2007-hez viszonyitva.

3. ABRA: AZ EU-TAGOK ES AZ USA CSOPORTOSITASA AZ ALLAMADOSSAG SZINTJE ES
TRENDJE SZERINT (A GDP szZAZALEKABAN)
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, European Economic Forecast Spring 2013, Szdzadvég-szerkesztés
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A masodik csoportba tartoznak azok az allamok, ahol a GDP-aranyos allamaddssag tavaly
vagy idén tet6zik (Németorszdg és Ausztria). Tovabba azok, ahol bar emelkedik az
allamaddssag, de az EU idei 90 szazalékos atlaganal alacsonyabb szinten lesz a mutatd. Az
ebbe a csoportba sorolt orszdgoknak tovabbi kiigazitdsra van sziikségiik, am az addssagpalya
stabilizalasat kevés koltségvetési er6feszitéssel is elérhetik. Végezetlil a harmadik
csoportban 6sszesen 10 orszagot taldlunk. Ezek k6zos jellemzéje 2013-ra vonatkozdan, hogy
az allamaddssag-rata 90 szazalék feletti lesz, az addssagpdlydjuk emelkedd trendet mutat,
tovdabbad még mindig magas a hivatalos hidanymutatdjuk. A harmadik csoportba tartozé
orszagok tehat azok, amelyek addssagproblémaval kiizdenek.

A 2014-es fiskdlis elbrejelzések kozotti eltérés legfébb oka az
intézkedési hatads

Az elmult évek tapasztalataibol kiindulva kijelenthet6, hogy a bizottsdgi és az SKP-
el6rejelzések sokszor nem fedik egymdst, s6t szamos orszag esetében jelentGs eltérés
lathatd a kozéptavu koltségvetési palyat illetéen. Az eltéréseknek harom f6 oka lehet. Az els6
a bazishatas, amikor a kiinduld év koltségvetési mérlegében vannak eltérések a két jelentés
kozott. A masodik a ndvekedési kiilonbdzet, miszerint a tagorszdgok novekedési el6rejelzése
mas — altaldban optimistabb — képet fest a bizottsdg progndzisahoz képest. A vartnal
rosszabb makrogazdasagi kondicidk ezért jelent6s kockazatot képezhetnek, és a tagorszagi
varakozdsok felilbecslését okozhatjak. Végezetil pedig az intézkedési hatdsok kozotti
kilonbségeket kell megemliteni. Itt az eltérést f6leg az okozza, hogy mivel a bizottsagi
jelentés valtozatlan intézkedési alappal szamol, igy a tagorszagok tervezett konszolidacids
intézkedései csak a konvergenciariportokban jelennek meg.

Amig az idei évre vonatkozd koltségvetési szamok tobbé-kevésbé megegyeznek a két
jelentés kozott, a jové évre prognosztizalt mutatdk az SKP szerint joval kedvezdbbek a
bizottsag elbrejelzéseihez képest. Az el6bb emlitett kockazatok kozul az elsé kettd
elhanyagolhaté mértékben van jelen a 2014-es adatokban. A 2013-as kiinduld hidnymutaté
az unio esetében példaul teljesen megegyezik az SKP-adattal, az 6vezet esetében pedig
mindossze 0,1 szazalékpont a kiilonbség. A bazishatds egyediil Szlovénia esetében
kiemelked6, mivel a konvergenciajelentésben kozolt 2013-as hidnyszam tartalmazza a
bankszektor megsegitése érdekében tett egyszeri intézkedéseket. Igy altalanossagban
elmondhatd, hogy az intézkedési hatds felel6s a legnagyobb mértékben a progndzisok
kozotti eltérésért.
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4. ABRA: A 2014-RE VONATKOZO KOLTSEGVETESI HIANY KULONBSEGE AZ EB-JELENTES ES AZ
SKP KOzOTT (SZAZALEKPONT)
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Az intézkedési hatds szdmos okbdl johet létre. Konnyen elképzelhetd, hogy bizonyos
kiadascsokkentd intézkedések a bizottsagi jelentés késziiltekor még nem voltak kell6képpen
részletezve vagy csak nem sokkal a jelentés utan keriltek tervez6asztalra. Erre lehet példa
Belgium, Szlovakia és Spanyolorszag esete. Ugyanakkor a tagorszdgok mast feltételezhetnek
egy mar bevezetett intézkedés bevételi és kiadasi oldalra hatd képességérdl is. Erre utalhat
példdul a legnagyobb intézkedési eltérési orszdgokban (Dania, Spanyolorszag és
Franciaorszag) megfigyelt ,rés” is, ezeknél a tagoknal ugyanis Uj intézkedések bevezetése
nélkil is nagyobb bevételndvekedést feltételeznek a tagorszagi konvergenciajelentések, mint
a bizottsagi riportok. Tovdbba a kormdany hatdskorén kivil allé tényez6krél, példaul a
kamatfizetésrél is mas feltételezésekkel élhetnek az orszagok egyedi szinten, mint a
bizottsag.

2014-t6l kiadas oldali konszoliddcio lathato

A kiigazitdsi periddus kezdetén végrehajtott koltségvetési intézkedések altaldnossagban nem
tették lehet6évé a gazdasdgi novekedés tamogatdsat, ami hozzajarulhatott ahhoz a
jelenséghez, miszerint a mar eleve negativ kibocsatasi rés csaknem 1 szdzalékponttal béviilt
2012-ben mind az Eurépai Unid, mind a valutadvezet esetében. A bizottsadg ezért a jelenlegi
kiigazitasi sorozatban (2013-2016) a novekedésOsztonzd intézkedésekre hivia fel a
kormanyok figyelmét. Ennek megfelel6en, mig a tavalyi évben bevétel oldali kiigazitas volt
megfigyelhet6, az idei év utan — Malta és Finnorszag kivételével — altaldnossagban kiadas
oldali konszolidacié jelenik meg a konvergenciaprogramokban. Ennek megfelel6en 2012 és
2016 kozott unids és Ovezeti szinten is 2,5 szazalékpontos kiadascsokkenés varhaté, ezzel
szemben a bevételek ndvekedése minddssze 0,2 és 0,5 szazalékpontra tehet6 a két régidban.
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Természetesen tagorszagonként jelentGs eltérések latszédnak a bevétel és a kiadas GDP-hez
mért alakuldsaban. Fegyelmezett fiskdlis pozicidjuknak koszénhet6en csupdn Bulgdriaban és
Luxemburgban nem sziikséges a kiadasi oldal csokkentése. Mig 15 orszag tervez bevétel
oldali névekedéssel, Esztorszdg, Lettorszag és Magyarorszag igen jelentds, 3 szazalékpontos
bevétel oldali csokkenést prognosztizal 2016-ig bezardan.

A kormanyzati kiadasok csdkkenése unids szinten — a bizottsagi javaslatokkal szembemenve
— a legtOobb tagorszagban az allami beruhazasok visszavagasaval és a koézszféraban dolgozdk
bérének csokkentésével magyarazhatd a program ideje alatt. A legnagyobb kiadasi tétel
(dtlagosan a GDP 23 szazaléka az unidban), a szocidlis juttatdsok esetében korilbelil a
tagorszagok fele tervez csOkkentést. A bevétel oldali valtoztatdsokat tekintve a
tarsadalombiztositasi jarulék csokkentése (unids szinten 0,2 szazalékpont) elGsegitheti a
munkaerd-piaci helyzet javuldsat a bérkoltségek mérséklésén keresztll. Az addbevételek
(mind kozvetett, mind kozvetlen) GDP-hez mért ardnya azonban emelkedik, 0,4 és
0,6 szazalékponttal a két régidban.

Evekre lebontva — a bizottsagi jelentéstsl kissé eltéré mértékben — az idei évben a
konvergenciaprogramok szerint teljesen bevétel oldali lesz a kiigazitds, de a kovetkez6
években a mérleg a masik oldalra billen at, s6t a bevételi oldalon némi csokkenés is latszik.
gy a bevételek esetében a kiigazitds orrnehéznek, a kiadasokndl pedig farnehéznek
mondhatd, ami miatt kiilondsen fontos az intézkedések végrehajtdsanak szoros felligyelete.

Az USA fiskalis konszolidacidja erosnek bizonyul

Az IMF legutdbbi éves fellilvizsgalata alapjan az USA fiskdlis kiigazitdsa meglehetGsen
gyorsnak bizonyul az idei évben. Az elsGdleges strukturdlis mérlegben végrehajtott
2,5 szazalékos koltségvetési hianycsdkkenés helyett egy mindéssze 1 szazalékos javitds
idealisabb lett volna a gazdasagi novekedés tamogatasaban a valutaalap szakért6i szerint. A
vartnal eredményesebb megszoritas elsésorban a hirtelen megugré addbevételeknek
(személyi jovedelemaddt csokkentd tételek kivezetése, magas jovedelmliek addjanak
emelése) kdszonhetd, amelyek hatdsdra a kongresszus koltségvetési hivatala szerint a
bevételek 15 szazalékkal is emelkedhetnek, és a tavalyi 15,8 szazalékrél a GDP
17,5 szazalékat is elérhetik 2013-ban. A kiadasi oldalon végrehajtott automatikus
kiadascsokkent6 intézkedések is hozzajarulnak az egyenleg javuldasdhoz. A 2009-ben
regisztralt csaknem 12 szazalékos hidny utan a szeptember 30-dan végz6d6 pénziigyi év
végére igy egészen 4 szazalékra mérséklédhet a koltségvetés hidnya. A koltségvetési pozicio
javuldsa 2015-ig tarthat, amikor 2,1 szazalékos deficit valdszinUsithet6. A markans javulds
ellenére az id6so6d6 népesség, az egészségligyi kiadasok ndvekedése és a Fed mennyiségi
lazitasanak kivezetése utan varhatd normalizalédd kamatszintek kdvetkeztében a 2015 utani
fiskalis kilatasokat jelentGs bizonytalansag ovezi, és a hidny ismét névekedésnek indulhat. A
hosszabb tavon is fenntarthaté koltségvetési palya elérése érdekében a valutaalap szakértGi

16



szerint a jelenlegi rovid tavu fiskalis kiigazitas lassitasara és egy kozéptavu konszolidacids
terv létrehozdsdra van sziikség. Ezen belil az automatikus kiadascsokkenté intézkedések
kivezetése is tamogatd erdvel birna, azok gazdasagnovekedést visszafogd hatdsa miatt.* Egy
jobban iranyzott kiaddscsdkkent6 intézkedésmechanizmus bevezetése a jovGbeli névekvd
szocialis kiaddsok mérséklésén keresztiil érdemben javitani tudna az egyenleget (akar tizéves
tavlatban is). Bevételi oldalon pedig az adémentesség és a kedvezmények csokkentése,
valamint Uj addk (példaul: szén-dioxid- és altaldnos forgalmi add) bevezetése hozna jelentss
javulast.

A rovid tavu varakozasokat tekintve az IMF és a kongresszusi koltségvetési hivatal tavaszi
el6rejelzései alapjan a marciusban bevezetett kiaddscsokkentd intézkedések nélkil az
amerikai gazdasagi novekedés 0,5 és 0,7 szazalékponttal is magasabb lenne idén és jovére.
Tovadbba a munkaerépiacra gyakorolt negativ hatdsok sem elhanyagolhaték. A névekedést
visszafogd hatdsok mérséklése érdekében a gazdasagi bévilés fenntartasat és a
munkahelyteremtést elGsegit6 teriileteket (példaul: infrastruktira és oktatds) érint6
kiaddscsokkentést mindenképp mell6zni kellene, dm az elsé fél évben tapasztalt névekedési,
valamint munkaer6-piaci adatok fényében kétséges, hogy az el6bbi feltevések a fiskalis
kiigazitas névekedésre vonatkozd negativ hatasairdl teljes mértékben helytalldak-e.”

A 2014-es pénzlgyi évre vonatkozd koltségvetésihiany-szamokat és azok szerkezetét
szeptember 30-ig kell megvitatnia az amerikai kétparti testlletnek. A vita soran
kulcsfontossagu jelentdséggel birhatnak a kormdanyzati kiaddsok csdkkentésével kapcsolatos
valtoztatdsok. 2014-re ugyanis az idei évnél kissé magasabb, csaknem 105 millidrd dollarnyi
kiadascsokkenés varhatd. A kiadasokat tekintve a republikdnusok visszadllitandk a védelmi
kiaddsok eredeti szintjét, de a szocidlis kiaddsokat a jelenleginél is nagyobb mértékben
csokkentenék. Ezzel szemben a demokratdak az automatikus kiadascsdkkentést szoritanak
vissza a magas jovedelmiekkel szembeni tovabbi adéemelésért cserébe.

A jelenlegi, koltségvetési intézkedéseket tekintve kritikus id6szakban pedig az adéssagplafon
miel6bbi emelése is sziikséges, miel6tt az tulzott nemzetkozi bizonytalansdgot gerjeszt.

Az addssdgplafon ismételt emelése vdrhato 6sszel

Az amerikai addssagplafon emelése korili aggodalmak a nyari hdonapok vége felé Ujra
feler6sodtek. Az addssagdllomany felsé hatarat a kongresszus utoljara majusban emelte
meg, igy jelenleg 16700 millidrd dolldron all. Augusztus végén azonban aggasztd hireket
kozolt az amerikai pénziigyminiszter, miszerint a kincstar oktéber kdzepére elérheti ezt a
limitet, ami felett mar nem bocsathat ki tovabbi kotvényeket, és az amerikai kormany

* Az automatikus kiadascsékkentd intézkedések (egyenlé mértékben érintve a védelmi ipardgat és egyéb, nem
védelmi célu diszkreciondlis kiaddsokat) marcius 1-jén Iéptek életbe, melyek hatdsara mintegy 1200 milliard
dollarral csdkkenhet az Egyesiilt Allamok koltségvetési hidnya az elkdvetkezd tiz évben.

> A masodik negyedévben a kormanyzati kiaddsok csdkkenése minddssze 0,2 szazalékponttal rontott a GDP
novekedésén, ami 2012 vége Gta a legalacsonyabb adat.
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fizetésképtelenné valhat. A gyakorlatban ez azt jelentené, hogy a nyugdijak, egészségiigyi és
katonai bérek kifizetését is fel kellene fliggeszteni. A pénziigyminiszter ezért arra kérte a
kongresszust, hogy azonnal lasson neki a kozel sem Uj keletl probléma megvitatdsanak, ami
kéztudottan heves indulatokat szokott kivaltani a demokratak és a republikanusok kozott.°

5. ABRA: AZ ADOSSAGPLAFON ALAKULASA AZ ELMULT 30 EVBEN (MILLIARD DOLLAR)
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A majusban rendelkezésre allo6 szamok ismeretében a plafon elérését szeptember elejére
lehetett valdszinlsiteni, de a vartnal nagyobb gazdasagi novekedésnek, az erGsebb fiskalis
konszolidacionak és a jelenleg is folyd kiilonleges intézkedéseknek kdszonhetéen ezt a
hatarid6t decemberre toltdk. [gy a pénziigyminiszter augusztusi figyelmeztetése
egyértelmden int6 jelként szolgal.

A kongresszusnak mielGbb egyetértésre kell jutnia az addssagplafon megemelését illetéen,
mar csak kockazatmegitélési szempontok miatt is. A Standard and Poor’s hitelmingsité 2011-
ben hasonlé problémak miatt megvonta a lehetséges legjobb (AAA) besorolast
Washingtontél. A masik két nagy hitelmingsité pedig épp az augusztus—decemberi
idGszakban végzi a hitelmindsit6i fellilvizsgalatokat. Annak ellenére, hogy a kordbbi
lemindgsités csak atmeneti negativ kilengéseket okozott a piacokon, egy Ujabb lemingsités

ugyanabbdl az okbdl minden bizonnyal fokozna a bizonytalansagot.

® Az elmult 30 évben csaknem minden évben emelték az adéssagplafont Amerikaban.
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A magyar gazdasag jelenlegi helyzete és rovidtavu kilatasai

A hazai gazdasdg 2013 els6 negyedévében tuljutott a recesszion, amit a mdsodik
negyedévben mért GDP-névekedés is aldtdmaszt. A negyedéves bdzison regisztralt 0,1
szdzalékos névekedés hatdsdra az éves bdzisu mutaté 6t negyedévet kévetbéen pozitivba
fordult. Felhaszndldsi oldalon szerkezetvdltds tapasztalhato: a kiilsé tételek meglepben erds
névekedést mutattak. Az exportndl dinamikusabban emelked6 behozatal miatt a netto
export dsszességében visszafogta a GDP bdéviilését. A belféldi felhaszndldsi tételek
aggregdtuma ezzel szemben emelte a brutté hazai termék éves volumenindexét. llyen
szerkezet(li névekedésre legutobb 2008 elején volt példa. A belsé keresleten beliil elsGsorban
a bruttd dlléeszkéz-felhalmozds — féleg az dllami beruhdzdsok révén — emelte leginkdbb a
GDP-t a mdsodik negyedévben.

Termelési oldalrdl vizsgdlva a gazdasdgi névekedést, tovdbbra is a mezégazdasdg és az
épitbipar a huzdédgazatok. A mezdgazdasdg dtlagos teljesitménye a tavalyi alacsony bdzis
miatt 18 szdzalékos volumennévekedést mutatott a Il. negyedévben. Az épitdipari termelés
az év eleji trendforduldt kévetden tovabb javult, az éves bdzisu mutato 7 szdzalékra nétt. A jo
teljesitmény az alacsony bdzis mellett a kéltségvetés dltal finanszirozott beruhdzdsoknak
készénhetd. Mind az ipar, mind a feldolgozdipar hozzdadott értéke éves dsszevetésben
cs6kkenést mutat, dm negyedéves dsszevetésben névekedést regisztrdltak. A feldolgozdipari
aldgazatok kéziil tovdbbra is a jdarmlgydrtds emelkedik ki, amelynél az elmult évek
nagyberuhdzdsai nyomdn folyamatosan béviilt a termelés volumene. A szolgdltatdsok
hozzdadott értéke a mdsodik negyedévben 0,1 szdzalékponttal emelte az éves bdzisu GDP-t.

A hazai munkaerépiacon az elmult negyedévben a kézmunkaprogramok felfutdsdnak
kdszénhetben ismét boviilt az aktivitds és a foglalkoztatottsdg, a munkanélkiiliség igy fél év
utdn ujra csokkent. A versenyszféra munkakereslete tovdbbra is visszafogottan alakul. A
keresetek béviilése az el6z6 évhez képest jelentés elmaraddst mutat, amihez a privat szféra
visszafogott teljesitményén tul az alacsonyabb infldcids kérnyezet és a tavalyindl kisebb
minimdlbér-emelés is hozzdjarul. A magyar munkaerdépiac tovdbbra is rendkiviil laza.

Az infldcid a nydr eleje 6ta tébb évtizedes mélypontjdra esett: augusztusban 1,3 szdzalékos
pénzromldsi litemet regisztrdltak. A tartdsan visszafogott inflacio tébb tényezének
készénhetd. Egyrészt a kibocsdtds rés tovdbbra is negativ, igy érvényesiil ennek dezinfldcids
hatdsa. Madsrészr6l a kormdnyzati kéltségsokkok Osszességében drleszoritd hatdst
gyakorolnak, bdr ezt némileg ellensulyozzdk az emelkedd nyersanyagdrak. A nydri honapok
alatt is folytatta a 2012 augusztusa ota tarto kamatvdgdsi ciklusat a jegybank, amely
politikdjaban a jévében nagyobb hangsulyt kivan adni a redlgazdasdgi és pénziigyi stabilitdsi
szempontoknak. A kamatvdgdsokkal pdrhuzamosan az elmult hdnapokban a forinthitelek
kamatai csékkentek, ez azonban nem érzddik az uj kihelyezések mértékében, igy folytatddott
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a magdnszektor adossagdllomdnydnak leépiilése. Az MINB hitelezési felmérése szerint a
vdllalati és lakossdgi hitelezési kondicidk egyardnt tovdbb enyhdiltek.

Vdrakozdsaink szerint 2013-ban a belsé kereslet négy év utdn ismét szignifikdnsan emelheti a
névekedés litemét. A fordulat az dllami beruhdzdsok tartds felfutdsdnak kdszénhets. Az
el6rejelzési horizonton a fogyasztds élénkiilésére szamitunk a hdztartdsok rendelkezésre dllo
joévedelmének névekedésével pdrhuzamosan, az addssdgleépitési folyamat azonban
tovdbbra is visszafogja a lakossdgi kereslet béviilését. Az export névekedése gyorsul, de a
belféldi kereslet er6s6désével egyiitt jard importhatds kévetkeztében a nettd export idén
visszafogja a névekedést, dm jévére a javulé nemzetkézi konjunktura hatdsdra javulhat a
kiilkereskedelmi egyenleg. Osszességében idén mérsékelt, 0,5 szdzalékos GDP-névekedést
prognosztizalunk, mig 2014-ben egy kiegyensulyozottabb névekedési pdlya mentén
1,8 szdzalékos gazdasdgbdéviilésre szamitunk.

A munkaeré-piaci aktivitds lassuld ltem( névekedését vdrjuk az el6rejelzési horizonton. A
versenyszféraban a foglalkoztatottsdg visszafogott béviilését prognosztizdljuk. Az dllami
kézmunkaprogramoknak kdészénhetéen a teljes foglalkoztatottsdg dinamikusabban
névekedhet idén, mig jévére lassabb emelkedést vdarunk. Idén a tavalyindl visszafogottabb
bérdinamikdt prognosztizdlunk, amely jévére gyorsulhat, készénhetéen a versenyszféra
magasabb bérindexének, tovabbd a pedagdgusi életpdlya-modellnek.

A maginfldciét a magasabb olajdrak és a gyorsabb béremelkedési litem mdsodkérés hatdsai
mdr idén emelkedé pdlydra dllitidk. Ezt gyorsithatja, hogy az er6s6dé belsé kereslet miatt a
kibocsatasi rés zdrodik, bar még jovére is negativ marad. A dohdnytermékek kiskereskedelmi
drrésének emelése a harmadik negyedévtél emelheti az drakat. Ugyanebbe az irdnyba
mutat, hogy az egyéb kormdnyzati kéltségsokkok, mint az e-utdij, valamint a telekomado és
a tranzakcios ado emelése, beéplilnek a vdllalati termelési koltségekbe. A fogyasztdidr-index
azonban a teljes el6rejelzési horizonton a magrdta alatt marad a szabdlyozott drak ujabb
csékkentése miatt. Osszességében az idei évben 1,8, jévére 2,7 szdzalékos infldcidt vdrunk.

Elérejelzésiink szerint az infldcio fokozatosan konvergdl az infldcids célhoz, mig a maginfldcio
a cél felett marad és emelkedik, igy a monetdris politikdnak egyre sziikiil a mozgdstere a
tovdbbi kamatcsékkentésekhez. A kamatciklus aljdt 3,6 szdzalékra prognosztizdljuk. A
kamatcsbkkentési ciklus végét a kiilsé kockdzati kérnyezet, ezen beliil pedig els6sorban a Fed
monetdris lazitdsdnak visszafogdsa befolydsolja. A jelenleg rendkiviil meredek hozamgérbe is
abba az irdnyba mutat, hogy a jové év elején megkezddédhet a kamatemelés. A belsé
felhaszndlds erésédése és a kibocsdtdsi rés fokozatos zdruldsa miatt 2014 végére
4,5 szdzalékra emelkedhet a jegybanki alapkamat.
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Az ujonnan beérkez6 adatok szerkezetvaltasra utalnak

A gazdasdg névekvd palyara allt

Magyarorszagon 2013 elsé negyedévében véget ért a recesszid, és a szezondlisan kiigazitott
adatok szerint a masodik negyedévben az el6z6 negyedévhez képest érdemben nem
valtozott a GDP. A 0,1 szazalékos negyedéves alapon szamitott ndvekedés igy is elegendének
bizonyult ahhoz, hogy az éves bazisu index 6t negyedévet kovetben Ujra pozitivba forduljon.
Az el6z6 év azonos id6szakahoz képest a hazai GDP 0,5 szazalékos bévilést mutat, mig a KSH
szezonalisan kiigazitott adatai szerint az éves volumenindex 0,1 szazalékot tett ki.

A GDP-t felhasznaldsi oldalrél vizsgdlva pozitiv meglepést okozott a kiils6 tételek dinamikus
béviilése: éves bdzison a kivitel 3,0 szazalékos novekedést mutat. A javuld
exportteljesitményt a bdzishatds mellett az eurdédvezet, azon belil is a legf6bb
partneriinknek szamité Németorszag vartnal jobb teljesitménye magyarazhatja. Mivel f6leg
ebbe az iranyba jelent6s a gazdasagi ciklusokra érzékenyen reagald termékek — feldolgozott
termékek, gépek és szallitdeszkozok — kivitele, amelyek sulya raaddsul magas a magyar
exportban, igy a f6bb kilkereskedelmi partnerek jobb gazdasagi teljesitménye jarulhatott
hozza a vartnal er6teljesebb volumenndvekedéshez. Ezt aldtamasztja az is, hogy a fenti
termékcsoportokban egy éve nem latott mértékben felgyorsult az export béviilése.

A varakozason fellili éves bazisu exportnovekedés, illetve a készletek dinamikus felhalmozésa
az importban is jelentkezett: az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 4,7 szdzalékos
volumennovekedést regisztraltak 2013 Il. negyedévében. Itt is elsGsorban a feldolgozott
termékek, valamint a gépek és szallitdeszk6zok importja emelkedett meg az atlagon feliili
mértékben. Az export és a készletezés felfutdsa mellett a belsé felhasznalasi tételek
béviilése is gyorsitotta az druk és szolgdltatasok behozatalanak volumennovekedését. Az
import dinamikusabb emelkedése azzal jart, hogy a nettd export 1,2 szazalékkal visszafogta
az éves bazisi GDP-novekedést. A kilkereskedelmi mérleg ilyen jelentés negativ
hozzdjarulast 2008 masodik negyedéve 6ta nem mutatott fel, s6t az elmult 5 év alatt is
csupan két negyedévben mértek ennél joval enyhébb negativ értéket.

A belfoldi felhasznalast elemezve is fordulat tapasztalhaté a legfrissebb adatokon: a tételek
aggregatuma 2013 masodik negyedévében pozitivan jarult hozza a GDP névekedéséhez.
llyen kedvez§ statisztikat 2011 els6 fél éve 6ta nem regisztralt a KSH. A fentiek alapjan a
brutté hazai terméket idén 3prilis—junius kdzott — a korabbi negyedévekkel ellentétben — a
belsé6 kereslet huzta, amelyet a nettd export szlikiilése némileg visszafogott.

A haztartdsok fogyasztasi kiaddsanak volumene a szezondlisan kiigazitott adatok szerint az
el6z6 év azonos id6szakanak bazisan stagnalt, negyedéves bazison azonban 0,4 szdzalékos
novekedést tett ki. A bruttd redlbérek év/év alapon mért 2 szazalékos emelkedése, tovabba
a foglalkoztatotti létszam bdvilése egylittesen novelte a lakossdg rendelkezésre alld
jovedelmét. Annak ellenére, hogy a lakossagi addssagallomany folyamatosan leépdil, a fenti
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tényez6k mar a fogyasztas béviilésében is megmutatkozhattak. A pozitiv képet aldtamasztja,
hogy a haztartasi szektor bizalmi indikatorai a masodik negyedévben tovabb emelkedtek,
legtobbjik legaldbb egyéves csucspontjan tartdzkodik. Mindez a jov6re nézve arra utal, hogy
a fogyasztasbovilés tartds lehet, azonban a kozeljovében is folytatddik a haztartasok
mérlegalkalmazkodasa. Az addssagleépitési folyamatot ugyanakkor gyorsithatja, ha a
Kormdany bevezeti az Uj, devizahiteleseknek szdnt programjat, ami kedvezéen hathat a
szektor fogyasztasi ratajara.” Osszességében tehat a fogyasztds az év elején elérte
mélypontjat, és tartds, de lassu konszolidacié kezd6dott a masodik negyedévben.

6. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ (SZAZALEK,
AZ EL6ZG EV AZONOS IDBSZAKANAK BAZISAN)
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I Haztartasok fogyasztasi kiaddsa I K6z0sségi fogyasztdsi kiadds™*
1 Bruttd felhalmozas [ Netto export

e GDP

* Tartalmazza a természetbeni tdarsadalmi juttatdst, fiiggetlentil annak forrdsatol. Forrds: KSH

A tovabbra is szigoru koltségvetési gazdalkodas miatt a koOzosségi fogyasztdsi kiadas
csokkent: az allami koltekezés szezonadlisan igazitva, az el6z6 év azonos id6szakanak bazisan
0,2 szazalékos zsugorodast mutat. Ez mérsékelte a végsé fogyasztdst, tovabba a GDP-
novekedést is negativan érintette.

A versenyszféra beruhazasi volumene 2013 masodik negyedévében, éves bdazison mérve
2,7 szazalékkal bdévilt. A feldolgozdipari beruhdzasok zuhanasa mar mérsékl6dott éves
bazison, mivel az dprilis—juniusi idészakban 0,5 szazalékos visszaesést regisztraltak. Az
agazatban korabban végrehajtott nagyberuhazasok okozta bazishatds még mindig negativan
befolyasolja az indexet. A beruhazasok béviilését elsGsorban a nagy sulyt képviseld szallitas
és raktarozds nemzetgazdasagi ag 13,2 szazalékos novekedése okozta. Itt féként az
Utépitések (alsdbbrendl utvonalak, autépalyak épitése) jarultak hozza a jo teljesitményhez.

7 Egy 2013. szeptember 11-i bejelentés szerint az arfolyamgathoz hasonlé programot szeretne megvaldsitani a
kormanyzat. A program részletei még nem ismertek, igy alappalyankon ezzel nem szamoltunk, de egyik
kockazati palyank tartalmaz egy hipotetikus intézkedést.
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Rendkivili névekedés tapasztalhaté még a viz- és hulladékgazdalkodas teriiletén, melyre
dontéen a jelent8s mértékl csatorndzasi projektek hatottak. A kozigazgatds, védelem,
kotelez6 tarsadalombiztositas agban az arvizvédelmi beruhdzasok miatt kozel 50 szazalékos
év/év beruhdazasivolumen-novekedést regisztraltak. Az alacsonyabb sulyu agazatok kozil a
szallashely-szolgdltatas, vendéglatas dagdban regisztralt 80 szazalékos novekedés a
szallodaéplletek felujitasanak és bovitésének kdszonhet6.

Az dllami beruhdzasok a masodik negyedév sordn éves Osszevetésben 28 szdzalékos
emelkedést mutattak, és vdarhatéan az elkovetkezd negyedévekben is errél a teriletrdl
érkezhet jelent6s beruhdzasi teljesitmény, mivel a versenyszféra esetében tovdbbra sem
latszik érdemi fordulat a finanszirozdsi oldalrdl. Az dllam altal finanszirozott nagyprojektek
miatt a bruttd alléeszkoz-felhalmozds aggregdlt bdviilése jelent6sen meghaladta a GDP
novekedési Utemét, ami pedig a beruhdzdsi rata emelkedését vonja maga utan. A
szezonadlisan kiigazitott 17 szdzalékos beruhazasi rata ugyanakkor tovabbra is elmarad a
régios mutatoktél, melyek a 18—23 szazalékos savban szérdodnak. Amennyiben a kovetkez6
negyedévek soran fennmaradna a beruhazasi arany emelkedd tendenciaja, ugy az javitana a
hazai ndvekedési kilatasokat és emelné a potencidlis kibocsatds béviilését.

77 _ 17

Termelési oldalrél vizsgdlva a gazdasag masodik negyedévi teljesitményét, az el6z6
negyedévhez hasonldan most is két kisebb sulyu dgazathoz, a mezGgazdasdghoz és az
épitGiparhoz kothetd a gazdasag béviilése. A mezGgazdasdgban az agazati hozzaadott érték
nem tért el érdemben az elmult évek atlagatdl, azonban a tavalyi évi alacsony bazis miatt a
Il. negyedévben 18 szdzalékot kitevé volumennodvekedést mértek. A szezonalisan kiigazitott
negyedéves bazisu index azonban kozel 4 szazalékos visszaesést jelez, ami 6sszefliggésben
lehet a masodik negyedévben tapasztalt, az agazat szamdra kedvezGtlenebb idGjarasi
kériilményekkel. Osszességében a mezégazdasag teljesitménye 0,5 szdzalékponttal emelte
az éves GDP-ndvekedés litemét.

Az épitGiparban az els6 negyedévi j6 teljesitményt Ujabb novekedés kovette, vagyis az agazat
esetében trendforduldérdl beszélhetiink. A javuld teljesitmény hatdsdra éves Osszevetésben
7, negyedéves bazison 2 szazalékos novekedést regisztraltak. A pozitiv tendencia egyrészrél a
beruhazasok felfutdsara vezethetd vissza, masrészrdl a tavalyi évi rendkivil alacsony bazis is
hozzdjarul. Az agazat novekedését az épliletek és az egyéb épitmények épitése egyarant
segitette. El6bbi esetében az ipari épitkezések felfutasa, utdbbindl az ut- és vasutfelujitas
emeli az agazati hozzdadott értéket. Osszességében a bdéviilést elsésorban az allami
beruhdzdsok emelkedése magyardzza. Az épit6ipar az idei mdsodik negyedévben
0,2 szazalékponttal emelte a GDP-t. Az agazati kilatasok pozitivak, amit az is aldtamaszt, hogy
az Uj épitGipari szerz6dések volumene folyamatosan emelkedik, mig a teljes
szerz6désallomany junius végi volumene kozel 12 szazalékos novekedést mutat. Mindezek
mellett az épit6ipari bizalmi indexek is tobb mint kétéves csucspontjukra emelkedtek. Az
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allami beruhazéasok folytatdoddsa miatt az agazatban az elkovetkez6 negyedévekben tovabbi
novekedést varunk.

7. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ (SZAZALEK, AZ
EL6ZG EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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B MezGgazdaség [ Ipar [ EpitSipar [——Szolgaltatdsok e GDP

Forrds: KSH

Az ipari, illetve ezen belll a legnagyobb sulyt képviselé feldolgozéipari teljesitmény tovabb
zsugorodott éves bazison: rendre 0,8 és 0,6 szdzalékos visszaesést regisztraltak. Ezzel
szemben a szezonalisan kiigazitott negyedéves bazisu indikdtor alapjan mindkét terileten
nétt a termelés volumene 0,6 és 0,4 szazalékkal. A visszafogott ipari teljesitmény legf6bb oka
még mindig a lanyha belsé kereslet, erre utal, hogy a belféldi értékesités folytatta
zsugorodasat. Ezt némileg azonban ellensulyozni tudta a javuld exportértékesités. A
feldolgozdiparon bellil még mindig a legnagyobb sulyu aldgazat, a jarmdgyartds teljesit a
legjobban, koszénhetéen az elmult évek jelent6s nagyberuhazasainak. A masodik
legfontosabb aldgazat, a szamitégép, optikai termékek gyartdsa esetében kozel két éve a
volumen zsugorodasat regisztraljak. Mivel az aldgazatban m{ikodé nagyvallalatok termelése
visszaesett vagy megsz(int, ezeket pedig nem pdtoltak Ujabb kapacitdsok, igy a kozeljovében
sem varunk fordulatot. A feldolgozdipar egészében ugyanakkor bizakodasra ad okot, hogy a
kapacitaskihasznaltsagi mutaté tobb mint egyéves csucson tartdzkodik.

A szolgaltatasok hozzdadott értéke negyedéves és éves bazison is gyakorlatilag stagnalt az
aprilis—juniusi id6szakban. A kereskedelem, szdllashely-szolgdltatds és vendéglatas
hozzdadott értéke 1,9 szdzalékkal esett vissza az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. Ezen
belll a kereskedelem teljesitménye zsugorodott nagyobb mértékben. A szallitas, raktarozas
agazatban az elsé negyedévben tapasztalt béviilés csak atmenetinek bizonyult, a méasodik
negyedévben mar 0,4 szdzalékos visszaesést regisztraltak. A kordbban dinamikusan bdévilé
informacié és kommunikacid agazat az el6z6 negyedévi megtorpanast kovetben ismét
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bévilést mutatott fel: a volumen éves és negyedéves bazison egyarant 1 szazalékkal
emelkedett. A vallalati és lakossagi hitelallomany leépllésével 6sszhangban, év/év alapon
1,1 szazalékkal esett vissza a pénzligyi, biztositasi tevékenység teljesitménye.

A kbozfoglalkoztatds novelte a foglalkoztatottsdgot

A gazdasagi aktivitas az idei els6 negyedéves stagnaldas utdn a mdsodik negyedévben ujra
béviilt, vagyis a korabbi megtorpands csak atmenetinek bizonyult, és a rdta szezonalisan
kiigazitott értéke 57,4 szazalékra emelkedett. A munkakindlatot az aktivitast 6sztonzé
kormanyzati intézkedések mellett (nyugdijkorhatdr emelése, rokkantsagi feltételek és
munkanélkili-ellatasok szigoritdsa) a koézmunkaprogramok Uujbdli kiirdsa novelte. A
foglalkoztatottsag béviilése elsGsorban a rekordnagysagu kdzfoglalkoztatdsnak készonhet6,
a versenyszféraban tovabbra is mérsékelt volt a munkakereslet.

8. ABRA: AZ AKTIVITAS, FOGLALKOZTATAS ES MUNKANELKULISEG ALAKULASA
2008 |. NEGYEDEVEHEZ KEPEST (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT)

200

150

100

50

-50

Ezerf6s valtozas
o

-100

-150

-200

2008. I.
20009. I.
2010. I.
2011. 1.
2012. 1.
2013.1.

[ Foglalkoztatottsdag [0 Munkanélkiiliség e Aktivitds
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Az intézményi statisztikak alapjan az alkalmazdsban 3allék szama 2013 madsodik
negyedévében stagndlt az el6z6 negyedévhez képest. A koltségvetési szektor
foglalkoztatottsagdra tovadbbra is a Kormany koltségcsokkentd intézkedései hatnak: a
kozfoglalkoztatas béviilése nélkil 1,2 szdzalékkal zsugorodott egy év alatt az allami
foglalkoztatotti létszdm. A koézfoglalkoztatottak [étszdma historikus csicson volt 2013
masodik negyedévében. A versenyszféraban a négy fG feletti vallalatoknal szamos agazatban
csokkent a munkakereslet: a legnagyobb visszaesés a kereskedelem, gépjarmdjavitas,
valamint a szallashely-szolgaltatds dgaban volt tapasztalhaté. Csak az ingatlanligyek, szakmai,
tudomdnyos tevékenység és az adminisztrativ dgakban regisztraltak jelentSsebb
|étszambdviilést.

25



9. ABRA: A KOLTSEGVETESI INTEZMENYEKBEN LEVO KOZFOGLALKOZTATOTTAK LETSZAMA
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A munkanélkiliség szezonalisan kiigazitott rataja 10,4 szazalékra csokkent 2013 madsodik
negyedévében az el6z6 negyedévi 11 szdzalékrdl, vagyis az alldstalanok ardnya négy éves
minimumon tartézkodott. A csokkenés mértéke a mar emlitett kozfoglalkoztatasi
folyamatokhoz kothet6. Az NFSZ altal regisztralt allaskeres6k szama szintén jelentdsen
csokkent az elmult id6ben. Nemcsak az inaktivak szama zsugorodott a kézfoglalkoztatasnak
koszonhet6en, hanem szdmos, rovid ideje munka nélkil 1évs, gazdasagilag aktiv ember is
belépett az allami programokba.

Bar kedvezd folyamatnak tlinhet, hogy a KSH Munkaerd-felmérése alapjan a tartds
munkanélkiliek aranya és az allaskeresési id6 is mérsékl6dott, azonban ez csak a
kozfoglalkoztatasbdl vald kidramlas kovetkezménye. Az év elején sokan elveszitik tamogatott
statuszukat és munkanélkilivé valnak, igy csokkentve az emlitett mutatok értékét. Az NFSZ
adatai szerint 2013 masodik negyedévében a 12 hdnapja vagy anndl tobb ideje a
nyilvantartdsban szerepl6k szama egy év alatt 7,3 szdzalékkal emelkedett. A hazai
munkaerdpiac strukturalis problémaiban igy tovabbra sem tapasztalhaté enyhiilés.
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10. ABRA: A MUNKANELKULIEK ES A REGISZTRALT ALLASKERESOK SZAMA
(SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A munkaer@piac tovabbra is laza, bar a kiirt, Uj, nem tdmogatott allashelyek szdma enyhén
novekedett, mikozben az alldskeres6k szdma és ardnya a kozfoglalkoztatds felfutasaval
parhuzamosan csokkent. Részben a maganszektor alacsony hozzaadott értékének és
jovedelmezdségi helyzetének, részben az alacsonyabb inflaciés kornyezetnek, illetve a
mérsékelt minimalbér-emelésnek tudhaté be, hogy az el6z6 évek atlagdhoz képest
jelent6sen lassult a béremelkedés lteme aggregalt szinten, illetve a versenyszféraban is.
Osszességében a bruttd bérek minddssze 3,8 szézalékkal, a maganszféraban pedig csak
4,1 szazalékkal emelkedtek a masodik negyedévben.

A bruttd atlagkeresetek legjobban az épitSipar agaban néttek. A feldolgozdiparban, a
vendéglatasban és a kereskedelemben szintén atlag feletti volt a keresetek dinamikaja. A
kozszféra bruttd bérei az idei masodik negyedévben 4 szazalékkal bdéviltek. A
kozfoglalkoztatas kiszlirését kovet6en a koltségvetési intézmények alkalmazottainak
atlagkeresetei, bérkompenzacié nélkil, 3,5 szazalékkal emelkedtek, ami az egészségligyi
dolgozdk béremelésének a kdovetkezménye. A csaladi addkedvezmény figyelembevételével
szamitott nemzetgazdasagi nettd redlkeresetek névekedési Uteme 2 szazalékos volt 2013
elsé fél évében.

Az infldcio historikusan alacsony szintre siillyedt

A nyar folyaman trendszer(ien csokkent a hazai éves inflacios litem. A 12 havi fogyasztéiar-
index augusztusban 1,3 szazalékra, tobb évtizedes mélypontjara esett. Az Aaltalanos
arszinvonal emelkedése igy tovabbra is jelent6sen alulmulja a jegybanki 3 szdzalékos
inflacids célt. A tartdsan alacsony Gtem( inflacié tobb tényez6 egylittes hatdsara vezethet6
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vissza. A hazai gazdasag novekedési liteme elmarad a potencidlis szintjétdl, igy érvényesiil a
negativ kibocsatasi rés arleszoritd hatdsa. Emellett jelent8s a rezsicsokkentés dezinflacids
hatdsa is. A lefelé haté er6ket valamelyest ellensulyozzak a koltségsokkok, tébbek kézott az
egyéb kormdnyzati intézkedések (e-utdij bevezetése, dohanytermékek arrésének novelése),
valamint az Gzemanyagarak Ujbdli emelkedése.

A masodik negyedév soran a belsé felhasznalasi tételek dinamizaltak a hazai gazdasagot,
ugyanakkor a bels6 kereslet tovabbra is gyenge. Ezt jol jelzik az MNB altal szamitott inflacids
trendmutatdk, melyek augusztusban tovabb sillyedtek, és igy jelenleg az 1,1-1,5 szazalékos
szint korul szérddnak. Legfrissebb becslésiink szerint 2013 mdsodik negyedévében a
kibocsatasi rés —2,7 szazalékot tett ki. Az idei év folyamdan lathaté zdarulasi folyamat
els6sorban a mez6gazdasag teljesitményével hozhatd 0Osszefliggésbe. Mig a tavalyi
kedvezé6tlen terméseredmény abszolut értékben novelte a kibocsatasi rést, az idei atlagos
teljesitmény a bdazishatas miatt mdar képes azt szlkiteni. A gazdasag ciklikus helyzete ez
alapjan javuldst mutat, és mivel a potencidlis névekedés tovabbra is nulla kozeli szinten all,
igy viszonylag alacsony item( gazdasagbdviilés mellett is a rés zaréddsdra szamitunk, ami a
dezinflaciés hatas tompuldsdval jarhat egyitt az elkbvetkez6 negyedévekben.

11. ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(szAzaLEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDOSZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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*Csak a juliusi és az augusztusi adatot tartalmazza. Forrds: Szazadvég-szamitas

A maginflacids kosaron kiviili termékek és szolgaltatasok éves bazisu inflacids ratai vegyes
képet mutatnak. Az Gzemanyagok ara az egy évvel korabbi szinthez képest 2013 juliusaban
és augusztusdban 1,7, illetve 0,4 szazalékkal novekedett. Ez dnmagaban megkdzelitbleg
0,1 szazalékponttal emelte a pénzromlds (temét. A kordbbi Uzemanyagar-csokkenés
trendforduldjat a Brent tipusu olaj dollarban kifejezett aranak emelkedése okozta. Az
energiahordozé egységdra horddnként a juniusi 103-rél augusztusban atlagosan 111 dollarra
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ugrott, ami kozel 8 szazalékos aremelkedést jelent. Ezen id6szak alatt a dollar forintban
kifejezett ara viszont nem mutatott érdemi valtozast.

12. ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZBK
(szAzALEK, AZ EL6Z6 HONAP BAZISAN)
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Az élelmiszerek éves szintli aremelkedési (teme az elmult harom hdénapban &atlagosan
3 szazalékos volt. Ez még mindig elmarad a mez8gazdasagi termeli arak novekedési
ratdjatél. Utdbbi termékkor esetében ugyanakkor mar atlagosan 9 szazalékra esett vissza a
dragulas 12 havi iteme, amelyre legutdbb egy évvel ezel6tt volt példa. A fentiek alapjan a
koltség oldali tényez6k 6nmagukban az inflacid felpbrgését eredményezték volna. A
kormanyzat azon intézkedései, melyek aremelkedést hoztak, vagyis az elektronikus utdij
bevezetése és a dohanyaruk kiskereskedelmi arrésének novelése még érdemben nem
mutatkozott meg az arindexben. Ennek az az oka, hogy a kormanyzat altal végrehajtott
rezsicsokkentés els6 fazisa (villamos energia, gaz, tdvh6é dranak csdkkentése) tovabbra is
arleszoritd hatasu, valamint a masodik fazis — a viz, a csatorna és a szemétszallitas, valamint
a palackos gdz, a szennyvizszippantds és a kéményseprés dijanak csokkentése — még csak
most jelent meg az inflaciés mutatdban.

Folytatodott a jegybank kamatvdgdsi ciklusa

A nyari hénapok folyaman is folytatddott a jegybank kamatvagasi ciklusa, igy augusztus
végére 3,8 szazalékos szintre sillyedt az alapkamat mértéke. A Monetdris Tanacs
allasfoglalasa szerint a gazdasagot szamottevs szabad kapacitas jellemzi, igy mérsékelt az
inflaciés nyomas, és a 3 szazalékos inflacids cél elérése lazdbb monetaris politika mellett is
biztosithatd. Emellett a realgazdasdg helyzete is a kamatcsdkkentés irdnydba mutat.
Ugyanakkor a kamatcsokkentés lehetGségét korlatozhatja a romlé kockazati kérnyezet. Erre
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vald tekintettel augusztusban a tandcs a korabbiaknal kisebb, szokatlan mértékd,
20 bazispontos csokkentésrdl dontott. Ujdonsag, hogy az MNB a jovében rugalmas inflacids
célkovetést kivan alkalmazni. Ez azt takarja, hogy az arstabilitas mint elsédleges cél mellett a
redlgazdasagi helyzet és a pénzlgyi stabilitas is befolydsolhatja a monetaris politikai
dontéshozatalt. Meglatasunk szerint azonban az inflaciés célkovetési rendszer felpuhitasa
kockdzatokat is magaban hordoz. Ugyanakkor a Magyarorszagra jellemzé jelentGs pénzigyi
stabilitasi kockazatok (nemteljesité hitelek magas aranya, kilfoldi kitettség) miatt
indokolhaté az ilyen irdnyu szemléletvaltas.

A jegybanki kamatvagasi ciklust kovetve majus—julius folyaman megkozelitéleg
70 bazisponttal mérséklédtek a vallalati forinthitelek kamatai, mikdzben az eurdhitelek ennél
kisebb mértékben, atlagosan 11 bazisponttal lettek olcsdbbak. Ezzel a 2012 augusztusa ota
tartdé monetaris lazitasi ciklus alatt 6sszesen 347 bazisponttal mérsékl6dott a cégek altal
felvett forinthitelek kamatainak szintje, mig az eurdalapu hitelek kamata 4&tlagosan
88 bazisponttal esett vissza. A korabban kihelyezett kdlcsonok, vagyis a fennallé allomany
kamatterhe is jelentés mértékben csokkent. A lakossdgi szegmensben is alacsonyabb
hitelkamatokat regisztraltak mind az 4j hitelek, mind az allomany tekintetében. A kedvez6bb
kamatkornyezet hatdsa azonban alig volt érzékelhet6 az U] kihelyezések mértékében.
Folytatddott a magdnszektor addssagallomanyanak leépilése: mind a vallalatok, mind a
haztartasok tobb hitelt fizettek vissza majus—julius kozott, mint amennyit felvettek, azaz
nettd hiteltorleszt6i pozicidban voltak.

13. ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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Az MNB dltal publikalt Pénziigyi Kondicidés Index (PKI) a pénzligyi szektor éves GDP-
novekedésre gyakorolt hatdsat szamszerdsiti. A PKI éves novekedési (iteme azt mutatja meg,
hogy mennyi a bankrendszer hozzajarulasa a real-GDP ndvekedési liteméhez. A jegybank
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szamitasai szerint a kedvez6bb monetaris kondicidk enyhitették a bankrendszer kontrakcios
hatasat, mig a hitelezési folyamatok erGsitették azt. A vallalati hitelezés GDP-ndvekedésre
gyakorolt negativ hatdsa 0,74 szazalékpontnak felelt meg, ami a kontrakciés hatas
elmélyllését jelenti az el6z6 negyedévhez viszonyitva. A lakossagi hitelezés negativ
hozzajaruldsat is beleszamitva —1,35 szazaléknak felelt meg a bankrendszer teljes hatdsa,
vagyis amennyiben nem esett volna vissza a hitelezés, Ugy lényegesen magasabb real-GDP-
vel szamolhattunk volna idén a mdasodik negyedévre vonatkozdan.

14. ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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Forrds: MNB

Bar a vallalati hitelek kondicidi 2013 masodik negyedévében enyhiiltek, ez els6sorban az
arjellegli feltételek javulasdban mutatkozott meg, ami Osszhangban all a csokkend
hozamkornyezettel. Ekdzben a szigord, nem drjellegli tényez6k tovadbbra is szlk
hitelkindlatot eredményeznek. A lakossagi szegmensben is a hitelezési feltételek
enyhilésérél szamolt be az MNB hitelezési felmérése. Ugyancsak az arjellegli kondicidk
lettek kedvez6bbek, amiben feltehet6en szerepet jatszott a csokkend kamatpalya mellett az
allami kamattdmogatas is.

A PSZAF adatai szerint a vallalati és a lakossagi szegmensben is romlott a 90 napon tul
késedelemben |évé (nemteljesit) hitelek ardnya. 2013 masodik negyedévében a vdllalati
szektorban 17,2 szazaléknak, a lakossagi szegmensben 18 szazaléknak felelt meg a
nemteljesit6k teljes allomanyhoz viszonyitott aranya. A lakossagi hitelekre vonatkozdan
rendelkezésre all6 részletesebb adatokbdl kideriil, hogy denomindciotdl fliggetlenil romlott
a lakascélt és a szabad felhasznalasu jelzaloghitelek nemteljesitési rataja, mikdzben a
személyi és a gépjarm(ihitelek minGsége javult. A forint erGs6dése a hitelfedezeti arany (LTV)
mérséklédését eredményezte, am a devizaalapu lakashiteleknek még igy is 55 szazaléka esik
a 90 szazalék feletti LTV-aranyu kategdriaba.
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A PSZAF adatai szerint 2013 masodik negyedévében 50 millidrd forintos veszteséget jelentett
a bankszektor, és igy az els6 negyedéves pozitiv eredménnyel egyiitt az elsé fél év folyaman
Osszesen 23 millidrd forintos addzas utdni eredményt ért el. Az elsé negyedévhez képest
jelentés mértékben né6tt a veszteséges hitelintézetek negativuma, mikozben a legjobban
teljesit6é bank nyeresége is csokkent. Kismértékben javult a kamat- és jutalékeredmény az
els6 negyedévhez képest, bar az egy évvel kordbbi értéktdl jelentésen elmarad. A kedvez6bb
kamateredmény abbdl fakadt, hogy a bankok kamatraforditasaikat nagyobb mértékben
tudtdk csokkenteni, mint amilyen mértékben visszaestek kamatbevételeik. A
jutalékeredmény novekedésében a tranzakcios illeték atharitasa is szerepet jatszhatott. A
masodik negyedévi minusz kialakulasat befolydsolta a pénziigyi és befektetési szolgaltatdsok
rosszabb eredménye is. Emellett érdemben rontotta a végeredményt a tranzakcids illeték
befizetéseinek elmaradasa miatt kivetett egyszeri adé, melynek egy részét a bankok mar a
masodik negyedév folyaman elhatdroltdk. Végil az eredmény romldasdhoz a noévekvs
hitelezési kockdzatok miatt megnovekedett értékvesztés és kockdazati céltartalék is
hozzdjarult, amit feltehet6en a romld hitelportfdlid tett sziikségessé. Folytatddott a kilfoldi
forrasok bankszektorbdl valé kivondsa. 2013 els6 fél éve folyamdan 523 millidrd forinttal
csokkent a kozvetlen kilfoldi forrdsok értéke, a tavalyi év azonos id6szakahoz viszonyitva
Osszesen kozel 1200 milliard forinttal kevesebb kiilfoldi forras all rendelkezésre.

A hazai gazdasag kiegyensulyozott novekedési palyan haladhat

Feltevéseink alakuldsa az alappdlyan

A hazai kivitel irdnt megnyilvanulé GDP-alapu kiils6 kereslet enyhe pozitiv meglepetést
okozott 2013 Il. negyedévében. Magyarorszag legfontosabb kilpiaci partnerei vélhetGen tul
vannak a mélyponton, gazdasagi teljesitményikben javulds mutatkozott az idei mdasodik
negyedévben. Ugyanakkor az aggregalt novekedési Gtemiik tovabbra is visszafogott. Ebben
jelent6s szerepet jatszik, hogy folytatdédott az addssagallomany leépitése, valamint a
munkaerdé-piaci kondiciék tovabb romlottak. Ez a két folyamat Osszességében visszafogja a
kiilpiacainkon a bels6 keresletet, ezaltal pedig a hazai export volumenét. Varakozasunk
szerint egy elnydjtott kilabalasi folyamat kezd6dott meg az elmult negyedévben, melynek
soran partnereink aggregalt névekedése csak az év végén dinamizalédik.

A piaci bizalom javulasat és a kockazati étvagy emelkedését jelenleg a Fed monetaris
politikdjat ovez6 bizonytalansdg hatraltatja. Ugyanakkor a fébb partnereinknél (féként
Németorszagban) a javulé gazdasagi teljesitmények miatt dinamizalédhat a belsé kereslet
béviilése. A fejlett orszdgokban tovabbra is laza maradhat a monetdris politika. A kelet-
eurdpai és az azsiai fejl6d6 orszagok teljesitménye ugyanakkor negativ meglepetést okozott.
Mindezek alapjan az év masodik felében mérsékelt itemben gyorsuld kiilsé kereslettel
szamolunk. A gyenge év eleji gazdasagi novekedés, a fejl6d6 orszagok visszafogottabb
novekedési kilatasai és a jelenleg uralkodd kiilpiaci bizonytalansag ellensulyozzak a fejlett
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piacokon tapasztalt erés6dé novekedést. Osszességében igy a legfébb kiilkereskedelmi
partnereinknél 0,8 szazalékos aggregdlt novekedést prognosztizalunk.

15. ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSG KERESLET NOVEKEDESE (SZAZALEK, AZ ELOZ6 EV
AZONOS IDBSZAKANAK BAZISAN)
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Az Eurdpai Unidban 2014-ben kiegyensulyozottabb névekedés varhatd, és a bels6 kereslet
lesz a térség gazdasagi fejlédésének motorja. Ez els6sorban a fokozatosan névekvé piaci
bizalom, illetve a pénzigyi és a munkaerd-piaci konszolidacidé kovetkezménye.
Feltételezéslink szerint az alacsony szinten ragadd inflacié tovabb noveli a haztartasok
rendelkezésre allé jovedelmét, ami noveli a kiilsé keresletet. A fejl6d6 orszagok
visszafogottabb ndvekedése és a mennyiségi lazitd politikdk esetleges kivezetése ugyanakkor
negativ kockazatot jelent. Mindezen tényez6k hatasara a legf6bb kiilkereskedelmi
partnereinknél 2014-re, az el6rejelzési horizonton fokozatosan gyorsuld sulyozott GDP-
novekedéssel szamolva, 2 szazalékos éves bdiviilést varunk.

A mez6gazdasagi termelGidr-index bar csokkent, de tovdbbra is magas szinten van, igy
Osszességében 2013-ban 7,3 szdzalékos aremelkedéssel kalkuldlunk az alappalyan, mig
feltételezéslink szerint 2014-ben 0,6 szazalékra csdkken az éves arindex.

A Brent tipusu nyersolaj egységara az elmult hénapokban jelentésen emelkedett. Ennek oka
azonban nem a fundamentumokban keresendd. A dollarban kifejezett olajarak emelkedését
az észak-afrikai és a kozel-keleti zavargasok hatdsara megnovekedett bizonytalansag okozta.
Els6sorban a sziriai helyzet kovetkeztében 2013 Ill. negyedévében atlagosan 110 dollar felett
varhatd a nyersanyag egységdra. A Sziridban torténd esetleges katonai beavatkozds mar
érezhet6en megemelte a hatarid6s jegyzési arakat is. Feltételezésiink szerint 2014-ben
gyorsuld gazdasagi novekedés varhatd, azonban ez az olaj keresletét és arat érdemben nem
emeli tovabb, a politikai feszlltségek hatasa pedig csupan atmeneti lesz. A tavol-keleti
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orszagok nyersolajigényének folyamatos novekedését némileg ellensulyozza az észak-
amerikai nem konvencionalis olajkitermelés elterjedése. Mindezekbdl eredéen 2013
egészében atlagosan 109, mig 2014-ben 106,1 dollaros horddnkénti atlagarral szamolunk az
alappalyankon.

Mind a hazai kockdzati kérnyezetet, mind a monetaris politika mozgasterét jelent6sen
befolydsolja a nemzetkdzi monetaris politika alakuldsa. Roévidtavon a fejlett orszagokban
alkalmazott nem konvenciondlis, likviditasb6vité intézkedésekben bedlld valtozdsok
okozhatnak turbulencidkat. Feltevésiink szerint, amennyiben az Egyesiilt Allamok munkaeré-
piaci helyzete, valamint novekedési kilatasai tovabb javulnak — amelyre redlis esély
mutatkozik —, Ugy hamarosan megindulhat az USA jegybanki szerepét betolté Fed
kotvényvasarlasi programjanak fokozatos kivezetése. A Fed kamatdontd tanacsanak tlésén
elhangzottak szerint ez még idén bekovetkezik, azonban ez nem jelenti a monetdris politika
szigoritasat, csupan a likviditasbdség szlkilését. Ugyanakkor a tékekidramlas felgyorsulhat a
fejl6dé orszagokbdl a fejlettek irdnydba, a kockazati felarak pedig az intézkedés hatdsara
megemelkednek. Mindez a hazai gazdasag szempontjabol nézve a finanszirozasi forrasok
beszikilésével, draguldsaval jarna. Elérejelzésiink alappdlyadjan ezért a 2013. év negyedik
negyedévétdl haté kockdzatiprémium-sokkal modelleztiik a Fed varhatd 1épését.

A nbvekedés jovére megkdzelitheti a 2 szdazalékot

A hazai export masodik negyedévre vonatkozd statisztikdi pozitiv meglepetést mutattak. A
fejlett orszagok megindulé kildbaldsa a vartnal er6teljesebben hatott az exportdinamikara.
Ez az idei év egészében segiti a kivitel dinamikusabb bdévilését, valamint a korabbi
negyedéveknél gyengébb arfolyam is ebbe az irdnyba mutat. Parhuzamosan a legfébb
kiilkereskedelmi partnereink gyorsulé novekedésével, a hazai kivitel idei erGteljesebb
gyorsulasdra, majd a jové évben 6,3 szdzalékos emelkedésére szamitunk.

Az elmult negyedévben az import teljesitménye is a vartnal jobban alakult, ami elsésorban a
bels6 kereslet élénkiilésével jard készletnbvekedésre vezethetd vissza. A belféldi kereslet
élénkiilése elbrejelzési horizontunkon folytatddik, ami magaban hordozza a behozatal
dinamikusabb bdviilését is. A fokozatosan gyorsuld importteljesitmény hatdsdra 2013-ban
4,8, mig jovGre 6,8 szazalékos volumennodvekedést prognosztizalunk. Ez azt jelenti, hogy a
teljes el6rejelzési horizonton az exportnal magasabb lehet az import névekedése, de a ratak
kozotti ollé 2014-ben mar szdkdal.

Osszességében a nettd export az idén er8s6dé belsd kereslet miatt dtmenetileg visszafogja a
GDP-novekedést. Azonban 2014-ben az import dinamikdjaval kozel megegyez6
exportnovekedés hatdsara a kiilkereskedelmi egyenleg a gazdasdg teljesitményéhez ismét

pozitivan jarul hozza.
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16. ABRA: AZ EXPORTRA ES AZ IMPORTRA VONATKOZO ELOREJELZESUNK™® (SZAZALEK, AZ
ELGZ6 EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitott volumenindexek. Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A haztartasok fogyasztasi kiaddsat a teljes el6rejelzési horizonton jelent6sen befolydsolja,
hogy a rendelkezésre allé jovedelem bdéviil. Az idei évben a bruttd bérek névekedési Gteme
mérséklédott, de az addvdltozasok kedvezd hatdsa, a vartnal alacsonyabb inflacié és a
nyugdijak realértékének szamottevé ndvekedése a redljovedelmek emelkedésének iranyaba
hat. Ellenpontként a folytatédd addssagleépités, a tovabbra is magas munkanélkiiliség és a
bizonytalan jovedelemkilatasok miatt 2013-ban ez még nem tiikr6z6dik a fogyasztasban,
ezért mérsékelt, 0,3 szazalékos novekedést varunk. Jévére, a gazdasagi kilatasok javulasaval
parhuzamosan emelkedhet a fogyasztds volumene: 1,5 szazalékot kitevé novekedési ratat
prognosztizalunk. Pozitiv kockdzatot jelent a devizahiteleseknek szant Ujabb program, amely
a lakossag arfolyam-kockazati kitettségének mérséklése révén kedvezéen befolyasolhatja a
fogyasztasi-megtakaritasi dontéseket, igy az alappalyan vartnal dinamikusabb bdviilést
generdlhat. Erre vonatkozdan a részletesebb eredményeket az optimista alternativ palyan
mutatjuk be.

A kozosségi fogyasztas esetében a valasztasok kozeledtével a kormanyzati fogyasztas

felfutdsara szamitunk. Azonban idén a szigord koltségvetési politika miatt ezt a
természetbeni tarsadalmi juttatasok szlkiilése ellensulyozza. Jovére egyik tételben sem
varunk érdemi béviilést. A fentiek alapjan a kozosségi fogyasztas 2013—2014-ben visszafogja

a végso fogyasztast és igy a GDP-novekedést.

Az idei masodik negyedévi beruhazasi adatok meglepéen gyors novekedést jeleztek. Az
allami beruhazasok véleménylink szerint a teljes el6rejelzési horizonton jelentés méreteket
Oltenek. Ehhez hozzdjarulhat az is, hogy az Eurdpai Unidtdl szarmazé tamogatds mértéke
béviil, illetve a lehivas hatékonysagdnak javulasara szamitunk. A magdnszféra beruhdzasi
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aktivitasat a javuld kiilsé és bels6é konjunktura egyardnt kedvezéen befolyasolhatja, tovabba
a feldolgozdipari kapacitaskihasznaltsag szintjének emelkedése is ebbe az irdnyba hat. A
Novekedési Hitelprogram kedvez6en érinti a beruhdzasok finanszirozasi feltételeit,
ugyanakkor kockdazatot jelent a bankrendszerbdl torténé forraskivonds, valamint a
devizahiteleseket érinté programban a bankokra harulé teherviselés mértéke. Ezek ugyanis a
hitelezési aktivitas visszafogdsanak irdnyaba mutatnak. Osszességében 2013-ban stagnalhat
a bruttd A4lldeszkoz-felhalmozds volumene, 2014-ben 1,7 szazalékos novekedési ratat
prognosztizalunk.

17. ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA ES A BRUTTO ALLOESZKOZ-
FELHALMOZASRA VONATKOZO ELOREJELZESUNK™ (SZAZALEK, AZ ELOZ6 EV AZONOS
ID6SZAKANAK BAZISAN)
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* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitott volumenindexek. Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A bruttd hazai termék novekedését a masodik negyedévben visszafogta a kiilkereskedelmi
egyenleg romldsa. Véleményilink szerint ez a tendencia idén is fennmarad, am a belsé
kereslet ezt ellensulyozni tudja, igy 2013-ban 6sszességében egy visszafogott, 0,5 szazalékos
Utem( GDP-novekedést jelziink el6re. A nettd export javuldsa és a belsé felhasznalas
dinamizaldddsa miatt 2014-ben az ideinél kiegyensulyozottabb novekedési palyat és
1,8 szazalékos gazdasagi ndvekedést prognosztizalunk.

A kormanyzat munkakindlatot novel6 intézkedéseinek koszonhetéen az aktivitas bar
csokkend Gtemben, de tovabb béviilhet 2014 végéig. A névekvé munkakinalatot leginkabb
az allami kozfoglalkoztatasi programok szivhatjak fel. Emiatt az idei évben 10,6 szdzalékos
lehet a munkanélkiiliek aranya, és jovére is ezen a szinten maradhat.
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18. ABRA: A FOGLALKOZTATOTTSAG VALTOZASANAK AZ ELOREJELZESE
(szAzALEK, EV/EV)
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A vartnal jobban né6tt a foglalkoztatottsag, koszonhet6éen a rekordlétszamu
kézmunkaprogramoknak, mig a maganszektorban az intézményi statisztika szerint stagndlds
volt jellemz6. Az év tovabbi részében a versenyszféra munkakereslete kismértékben
emelkedhet, mikdzben a kozszféraban csak a kozfoglalkoztatottak szdma bdévilhet. Idén
3 millié 920 ezer foglalkoztatottra szamitunk, mig jovére a javuld gazdasagi kilatasok révén,
valamint a téli kozfoglalkoztatas kiterjesztése miatt a foglalkoztatottsag tovabbi 29 ezer fével
novekedhet.

A kozszféra béreinek elGrejelzése soran figyelembe vettik a pedagdgusi életpalya-modell,
valamint az egészségligyi dolgozok 2013. évi béremelésének hatdsat. Az idei évben a
nemzetgazdasag egészében 3,8 szazalékos lehet a bruttd keresetek novekedési rataja, igy a
brutté realbérek emelkedni fognak. Jovére a magasabb inflacid és a gazdasagi novekedés
kovetkeztében 4,7 szadzalékkal bdvilhetnek a bérek az orszagban a versenyszféra
4,8 szazalékos bérdinamikdja mellett. Az egységnyi kibocsatasra jutd bérkoltség emelkedése
azonban negativ kockazatot hordoz a foglalkoztatas béviilése szempontjabdl.

A maginflacid esetében az idei év hatralévé részében felfelé mutatd kockazatokat
azonositottunk. A magasabb olajarak és a gyorsabb béremelkedési item masodkoros hatasai
idén enyhén felfelé hajtjak a magratat. Ezt a folyamatot az er6s6dé belsé felhasznalas miatt
zarddo kibocsatasi rés is gyorsithatja. Az e-utdij és a dohanytermékek kiskereskedelmi arrése
emelésének begyl(irizésével szamolunk a |lll. negyedévtél. Az egyéb kormanyzati
koltségsokkok, mint a telekomadd és a tranzakciés adé megemelése jovére felfelé mutatd
inflacids kockazatot hordoz, mivel a vallalatok termelési koltségeit noveli.
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19. ABRA: A MAGINFLACIORA ES A FOGYASZTOIAR-INDEXRE VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDESZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

El6rejelzésiink szerint az inflaciéd 2014 végéig a maginflacid alatt és a jegybanki célszint alatt

vagy annak kozelében maradhat. Ez elsésorban a szabdlyozott &rak folyamatos
csokkentésének kovetkezménye. A flitési szezon el6tt a lakossagi villamos energia, gaz és
tdvhé ardnak Ujabb 11,1 szdzalékos csOkkentése szamitdsunk szerint Osszességében
0,9 szazalékponttal mérsékelheti az inflaciét, melynek egyhatoda az idei, fennmaradé része a
jové évi fogyasztdiar-indexben mutatkozik meg. Az egyéb intézkedések, mint a telekomadd
és a tranzakcios add emelése, tovabba a taxiszolgdltatas dragulasa idén elhanyagolhatd,
jévére egyiittvéve 0,2-0,3 szdzalékponttal emelheti az inflacidt. Osszességében 2013-ban az
inflacid 1,8, jovére 2,7 szazalékos lehet. A kormanyzat tervei szerint a jov6 évben a hus afajat

is csokkentenék, ami jelentds dezinflacids kockazatot hordoz.

A negativ kibocsatasi rés és az alacsony inflaciés mutaték miatt véleményiink szerint némileg
kisebb

rés és az emelkedd arindex a monetaris kondicidk

még csOkkenhet a jegybanki alapkamat, azonban a korabbinal [épésekben.
El6retekintve a zaruld kibocsatasi
fokozatos szigoritasat tehetik sziikségessé. El6rejelzéslink szerint a jegybanki alapkamat az
év végén 3,6 szazalékon érheti el a mélypontjat, amit jovére egy fokozatos kamatemelési
ciklus kovethet. A monetaris politika mozgéasterét a kiilsé kockazati kérnyezet alakulasa is
befolyasolja, ahol tovabbra is jelen vannak az eurdpai addssagvalsaggal kapcsolatos
kockdzatok, de a Fed monetaris lazitdsanak visszafogasa is piacmozgatd hatasu lehet. A
hosszUi hozamok globalis emelkedésével parhuzamosan a magyar mdasodpiaci hozamgorbe
meredeksége is jelentésen nétt. A piaci szerepl6k tehat a jové évre hozamemelkedést
novekedési és kockazati kilatasok ered6jeként 2014 végén

araznak. Az inflacios,

4,5 szazalékos alapkamatot prognosztizalunk.
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A kiils6 és belsé6 egyensulyi helyzet értékelése, varhato
alakulasa

A nydri hdnapok folyamdn kismértékben romlott Magyarorszdg kockdzati megitélése. A Fed
kommunikdcidja, mely a globdlis likviditdsb6ség sziikiilését vetitette el6re, mind a hazai,
mind a nemzetkézi piacokon hangulatromldst okozott. A mdsodpiaci hozamgdrbe
meredekebb lett: az éven beliili hozamok a jegybanki kamatvdgdsokkal ésszhangban
cs6kkentek, mikézben a gérbe hosszu végének emelkedése jelzi, hogy a piaci szereplék
hosszabb tdvon emelked6 hozamkérnyezetre szamitanak. A jegybanki devizatartalék szintje
jelentdsen visszaesett az IMF-hitelek idé el6tti visszafizetése nyomdn, és tovdbbi csékkenés
vdrhatd a Novekedési Hitelprogram devizaigényébdl fakaddan.

A folyo fizetési mérleg egyenlege a tavaly év végi visszaesését kévetéen 2013 elsé
negyedévében Ujbdl névekedett. Bévilt a redlgazdasdgi tébblet, mikézben a
jovedelemkidramlds negativumdnak enyhiilése is javitotta a fizetési mérleg egyenlegét. A
tékemérleg szalddja ugyanakkor romlott az EU-transzferek visszaesé bedramldsa miatt, igy
Osszességében nem vdltozott a folyo és tékemérleg ésszegébdl szamitott kiilsé finanszirozdsi
képesség. A pénziigyi mérleg bé 500 millio eurd értékii forrdsbedramldst jelzett, és ezzel
megtort a tavalyi év negativ trendje. A téke portfolio- és egyéb befektetések formdjaban
dramlott az orszdgba. Mdr az idei évben kiils6 pozicionk romldsdt okozhatja az druforgalmi
tobblet és a jovedelmi hidny romldsa, amit az EU-val kapcsolatos, folyd transzferek
bedramldsa valamelyest ellensulyozhat. El6rejelzésiink szerint a folyd fizetési mérleg
egyenlege 2013-ban a GDP 1,6 szdzalékdt, jévére pedig 1,7 szdzalékdt teszi ki.

Véleménylink szerint — az augusztusi kedvezGtlen adatok ellenére — tarthato a kéltségvetés
idei, 2,7 szazalékos hianycélja. Komoly kockdzatot jelent, hogy az addbevételek oldaldn az
dfa és a tranzakcids illeték jelentds elmaraddsban van. Ezt az sem ellensulyozza, hogy az idén
bevezetett uj kisaddkat (kata, kiva) a vdrtndl sokkal kevesebben vették igénybe, ami netto
értelemben tébbletbevételhez juttatja a kéltségvetést. Ugyanakkor a kiaddsi oldal egyelGre
megfeleléen alakul, itt — leszamitva az unids birsdgot — egyelére nem ldtszanak komoly
kockdzatok. A Kormdny a pedagdgusok béremelésérél és néhdny tovdbbi intézkedésrdl
déntott Gsszel, ami viszont nyomds ald helyezi a kiaddsi oldalt. Am a tartalék, illetve az idén
bejelentett zdroldsok és az év sordn bejelentett bevételnéveld intézkedések megitélésiink
szerint képesek kezelni a fenndllo kockdzatokat. A makrogazdasdgi progndzisunk és az
dltalunk szamitott deficit alapjan ugy ldtjuk, hogy az dllamaddssdgra vonatkozo, Alaptérvény
szerinti szabdly idén nem sériil.

Jovlre a pedagogusbér-emelés mdr a teljes évet érinti, illetve a csalddi addokedvezmény
kiterjesztése is jelentGsen megterheli a kiaddsi oldalt, ennek ellenére teljesiilhet a tervezett
2,7 szdzalékos hidnycél, ha sikeriil tartani tébb kiaddsi tételnek az infldciotdl elmaradd
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meértékii ndvelését, amelyre a konvergenciaprogramban tett igéretet a Kormdny. A jelentss
bevételi és kiaddsi bizonytalansdg miatt jévére is sziikségesnek tartjuk, hogy a kéltségvetés
jelentds tartalékot tartalmazzon. A hidnycélra vonatkozd kivetitésiink azonban azt feltételezi,
hogy ezek a kockdzatok nem realizalddnak, és a tartalékot a Kormdny nem haszndlja fel.

A globalis likviditas szlikiilése megtorheti a kockazati kérnyezet
javulasat

2013 masodik negyedéve folyaman 0,8 szazalékponttal csdkkent az allamhdztartas bruttd,
konszoliddlt, névértéken szamitott addssaga, igy az a GDP 81,4 szazalékdnak felelt meg. A
forint er6sodése 315 milliard forinttal mérsékelte, a netté addssagfelvétel pedig 226 milliard
forinttal novelte az addssagot. A forint 3-5 szazalékkal lett er6sebb a vezetd devizdkkal
szemben. A harmadik negyedév folyaman tovabb csdkkenhet az addssagmutatd. Bar a forint
arfolyama véarhatéan Osszességében gyenglilést mutathat és a kockdazati feldrak is

romolhatnak a hozamkoérnyezet lassuldsa mellett, mindezt feltehet6en ellensulyozza az IMF-
hitel visszafizetése.

20. ABRA: Az 5 EVES CDS-FELARAK ALAKULASA A REGIOBAN (BAZISPONT)
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A kockazati kornyezet hirtelen romlasat lathattuk mind a hazai, mind a nemzetkozi piacokon
junius folyaman. A befektet6k figyelmének kozéppontjaba a Fed kommunikacidja kerdlt,
mely szerint a kotvényvasarlasi program mértéke csdkkenhet vagy vissza is vonhatjak. A
globalis likviditasb&ség sziikiilését elGrevetité utalasok hatdsara megkezd6dott a tékekivonas
a fejl6éd6 gazdasagokban. Az arfolyamok a régids piacokon is estek, am Osszességében a
feltorekv6é piacok viszonylatadban mérsékeltebb volt a t6ke kidramldsa. Magyarorszagon
junius végén 360 bazispont folé emelkedett az 5 éves CDS értéke, amit korrekcid kovetett,
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igy augusztus végére 326 bazispontot mutatott az orszagkockazatot kifejez6 mutatd. A nyari
honapok folyaman ezzel 6sszesen 40 bazispontos emelkedés kovetkezett be. A forint
arfolyama kismérték( gyenglilést mutatott: egy eurd 301 forintba, egy dolldr 227 forintba
kerilt augusztus végén. A kovetkez6 hdnapokban tovabbra is meghatdrozd lesz a Fed
monetaris politikdja, ami mellett az eurdézéna periferikus orszagainak helyzete is hatassal
lehet a piacokra. A hazai tényez6ket tekintve az Uj devizahiteles mentécsomag kihirdetése
lehet hatdssal a befektet6i megitélésre.

Az allampapir-piaci aukcidkon kialakult hozamok a globalis piacok mozgasainak megfeleléen
alakultak. Junius végén magasabb kamat mellett tudott csak forrast bevonni az Allamaddssag
Kezel6 Kdzpont (AKK), majd a javulé hangulattal jaré hozamesést fokozatos emelkedés
kovette a nydr végéig. Mind a diszkontkincstarjegyek, mind az allamkotvények kibocsatdsa
soran elSfordult olyan eset, amikor az AKK a tervezetthez képest kisebb dsszegben fogadott
el ajanlatokat, am Osszességében a rovid lejarati papirok aukcidin alacsonyabb volt a
kereslet. A masodpiacon meredekebb lett a hozamgbdrbe. A 3 hdnapos lejaratu
diszkontkincstarjegy masodpiaci hozama szeptember elejére az alapkamat szintje
(3,8 szazalék) ala csokkent, vagyis a piac feltehet6en fenntartja a tovdbbi kamatvagas
lehetdségét. A hozamgorbe hosszu végének feljebb toléddsa ugyanakkor azt jelzi, hogy a
befektet6k hosszabb tavra el6retekintve nem tartjdk lehetségesnek az alacsony
hozamkdérnyezet fenntartasat.

21. ABRA: A REFERENCIAHOZAMOK ALAKULASA (SZAZALEK)
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Forrds: AKK Zrt.

Az elmult harom hdénap folyaman mérsékl6dott a kilfoldi befekteték szerepe a magyar
allampapirok piacan. Julius elején rekordmértékire né6tt a kiilfoldi tulajdonban |évé forint-
allampapirok allomanya, ezt kovetéen azonban lassu tGkekivonast figyelhettiink meg,
melynek eredményeként augusztus végére 4943 milliard forintra sillyedt az allomany
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szintje. Juniusi adatok alapjan lathatd, hogy a teljes, forintban denominalt allampapir-
allomany 38 szdzaléka tartozott kiilféldiekhez, ami bar kismérték( csokkenést jelent a
megel6z6 hdonapokhoz képest, de tovabbra is magas kitettséget jelez. A kiils6 sériilékenység
csokkentése érdekében az addssigkezel6 torekszik eszkozei népszerlsitésére a hazai
befektet6k kdrében. A lakossag szamadra is elérhetd allampapirok allomanyanak névekménye
az év elsé hét honapja alatt 427 milliard forintnak felelt meg, a teljes allomany igy
1412 millidrd forintra emelkedett. Jelent8sen bdvilt az eurdalapu lakossagi allamkotvények,
a Prémium Euré Magyar Allamkétvények (PEMAK) allomanya is (1,7 milliard eurd). A
haztartasok részardnya ebbdl csupan 14 szazalékot tesz ki, az dllomany tilnyomé része a
belfoldi intézményi befektet6khoz kothetd.

A kockazati megitélésnek az utdbbi egy év folyaman tapasztalt javulasa teret engedett a
devizatartalék szintjének csokkentésére, mely igy az egy évvel korabbi 35 millidrd eurds
szintjéhez képest 2013. augusztus végére 31 millidrd eurd ald esett. Az utébbi hénapokban a
tartalék mérséklédésének legf6bb okozdja az IMF-hitelek el6torlesztése, ami kozel 3 millidrd
euroval csokkentette a devizatartalékot. A Kormany kifejtette kdzleményében, hogy az
Osszeg fedezetét az IMF-hitel fel nem hasznalt részébdl, a februar eleji dollarkotvény- és a
PEMAK-kibocsatasbdl befolyt pénz adta. A nagyjabdl 2,5 szazalékos kamatozdsu hitel
kivaltasat biztosité forrdsok koltsége igy koriilbelll 5 szazalékot tesz ki. Figyelembe véve a
hitelek eredeti GUtemezését, és 2,5 szazalékos tobbletkoltséget feltételezve, az elStorlesztés
legfeljebb nagyjabdl 23 millié eurdnak (koézel 7 millidard forintnak) megfelel6 tobblet-
kamatkiaddst okozhatott. Ezt valamelyest ellensulyozhatja a kéthetes kotvényallomany
mérséklédésének koltségmegtakaritd hatdsa, ami a devizatartalékok leépilésével jar.

Az el6torlesztés mellett a Novekedési Hitelprogram devizaigénye is a tartalékok
mérséklédését okozza, am ennek hatdsa leginkdabb a kovetkez§ hénapokban lesz
érzékelhetd. Idén nem lesz tobb devizakotvény-torlesztés, és hiteltorlesztéssel is csak jovére
kell szamolni. Az MNB hitelprogramja ugyanakkor tovabbi b6 2 millidrd eurd értéki esést
okozhat a devizatartalékok szintjében.® Emellett a lakossagi devizahitelek forintositasa is
igényelheti a tartalékok felhasznélasat.? J6vére pedig azzal is szamolni kell, hogy a fennallé
devizahitelek és devizakotvények torlesztése 8 millidrd eurd értékben fog devizasziikségletet
teremteni. A csokkenést ellenstlyozhatja az uniés transzferek bedramldsa és a PEMAK
devizaforrdsai, de Osszességében mar idén a 30 millidrd eurds lélektani hatar ala eshet a
tartalék Osszege. Figyelembe véve, hogy a Fed monetaris politikaja, illetve az eurdzona
periferikus orszagainak helyzete ronthatja a kockazati kornyezetet, szlkilhet a
devizatartalék tovabbi leépitésére vonatkozé mozgdstér. Mivel az dllamaddssag nagyjabdl
40 szazalékos devizaaranya, illetve a GDP 95 szazaléka korili kiils6 addssag magas kitettséget

® Szamitasaink még a 750 milliard forintot kitevé programra vonatkoznak.
° Csak a lakascélu devizahitelek teljes dllomanyanak forintositasa nagyjabél 6 millidrd eurdt venne igénybe a
devizatartalékbdl, de a jelenlegi tervek szerint a nem lakascélu hitelekre is kiterjesztenék a programot.
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jelent, ezért fontos a befektet6k bizalmanak megtartasa, ami indokolhatja a tartalékok 25—
30 millidrd eurds szinten valo tartasat.

A maganszektor mérlegalkalmazkodasa csokkenti a kiils6 adossagot

Ismét novekedett a folyd fizetési mérleg egyenlege. A szezondlis hatdsoktél megtisztitott
statisztika 2013 els6 negyedévében 752 millié eurd érték( aktivumot mutatott, ami kozel
280 millié eurds bdéviilést jelent az el6z6 negyedévhez képest. A ndvekedést tamogatta az
aruforgalom és a szolgaltatdsok egyenlegének javuldsa (rendre 1,1 és 0,9 milliard eurd
tobbletet regisztraltak), valamint a jovedelemkidramlds (1,5 millidrd eurd) mérséklédése.
Kevesebb volt a kozvetlen t6kebefektetésekhez kapcsoldodd profitkidramlas, els6sorban az
Ujrabefektetett jovedelmekhez koét6d6é kiadasok estek vissza, ami azonban egyuttal a
pénziigyi mérleg szlikilését is jelenti. A tékemérleg egyenlege jelentés mértékben
visszaesett, ami az uniés forrasok bedramlasanak csokkenésével magyarazhatd. Az EU-
transzferek befolydsa azonban még igy is jelent6s mérték( volt, szezondlisan kiigazitva
1134 millié eurot tett ki. A redlgazdasagi aktivum ndvekedése és a jovedelmek hidnydnak
mérséklédése ellensulyozta a t6kemérleg romlasat, igy a folyd és tékemérleg egyiittes
egyenlegébdl szamitott, kilfolddel szembeni nettd finanszirozasi képesség nem valtozott. Az
1347 millié eurénak megfelel6 tobblet a GDP 5,3 szazalékanak felelt meg.

22. ABRA: A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG FOBB ELEMEI
(MILLIO EUROG, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A pénzigyi mérleg egyenlege a tavalyi év negativ trendjét kovetéen 555 millié eurds
forrasbearamlast mutatott. A kdzvetlen tékebefektetések dsszege (366 millié eurd) elmarad
az el6z6 negyedév szamatdl. A portféliobefektetések sordn ugyanakkor jelentés mértékben
nétt a téke bedramlasa, melynek nagy része az allam februari devizaforras-bevonasahoz
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kothet6. A kordbbiakkal ellentétben novekedett a pénzintézetek és a maganszektor
kiilfolddel szembeni tartozasa, e mogott azonban a rovid lejaratu forrdsok béviilése all. Az
éven tuli lejaratu hiteltartozasok csokkenése tovabbra is tikrozi a gazdasag szerepl8inek
mérlegalkalmazkoddsat, az addssig leépitésére vald torekvést. Osszhangban a jelentds
mértéki hiteltorlesztésekkel, folytatddott a nemzetgazdasag brutté addssagallomanyanak™®
csokkenése. A mutaté 2013 elsé negyedévének végére 92,5 milliard eurdnak felelt meg, ami
b6 2 millidrd eurdval marad el a tavalyi év végén szamitott adattdl.

A pénziigyi szamlak szezondlisan kiigazitott adatai szerint a kiilfélddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP 7,1 szazalékat tette ki a 2013 elsé negyedévével zaruld elmult
egy évben. Ez kozel 1,6 szazalékpontos novekedést jelent a tavalyi év utolsé negyedévére
vonatkozé szdmhoz képest. E mogott a maganszektor finanszirozasi képességének javulasa
all, mikdézben az allamhaztartads pozicidja romlott. A vallalatok finanszirozasi képessége a
GDP 3,7 szazalékat tette ki, ami 0,8 szazalékpontos novekedést jelent az el6z6 negyedév
bazisdn. Az elGzetes adatok szerint 2013 madsodik negyedévében az allamhdaztartds
finanszirozasi igénye a GDP 2,6 szazalékanak felelt meg, mikézben a haztartasi szektor nettd
pozicidja a GDP 5,7 szazalékdra emelkedett. Az dllamhdaztartds addssagat a nettd hitelfelvétel
novelte, a forint er6sddése pedig mérsékelte. A lakossag vagyonat bdvitette a befektetési
jegyek és dallamkotvények vasarldsa, mikozben csdkkentek a banki betétek. A haztartasok
kotelezettsége a devizahitelek torlesztése révén tovabb mérsékldott.

23. ABRA: A NETTO FINANSZIROZASI IGENY/KEPESSEG VALTOZASA A GDP SZAZALEKABAN*
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* A 2013 elsé negyedévére vonatkozo haztartdsi és dllamhdztartdsi statisztikdk elézetes adatok. 2011
elsé negyedéves adata nem veszi figyelembe a magdn-nyugdijpénztdri kilépések miatti téketranszfer
hatdsat. Forrds: MNB

19 kézvetlen tékebefektetés és egyéb téke nélkiil szamitva.
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Varakozasunk szerint a f6bb kilkereskedelmi partnereink gazdasagi teljesitménye lassu
javuldst mutathat, mikdzben a bels6 kereslet is er6sodik. Mind az export, mind az import
volumenét tekintve ndvekedést varunk. A behozatal bdviilési Giteme azonban szamitasaink
szerint meg fogja haladni a kivitelét, ami a nettéd export sz(ikiilését eredményezheti. A
kilkereskedelmet ér6 hatasokat figyelembe véve 2013-ra 6,1 millidrd eurdnak megfeleld
aruforgalmi tobbletet varunk, ami 2014-ben 6,2 millidrd euréra emelkedhet. Az alacsonyabb
kiilkereskedelmi pozitivum mellett a kilfoldi vallalatok profitabilitdsanak helyreallasaval
egyutt jaré fokozott jovedelemkidramlas is kils6é pozicionk romlasat okozhatja, amit az EU-
val kapcsolatos folyd transzferek bearamlasa valamelyest ellensilyozhat. A folyd fizetési
mérleg egyenlegére vonatkozd progndzisunk szerint 2013-ban a tobblet GDP-aranyosan
1,6 szazalék lehet. Figyelembe véve az aruforgalmi és a jovedelmi egyenleg romlasat, illetve
az unidés transzferek ellensulyozéd hatasat, 2014-re vonatkozdéan a GDP 1,7 szazalékdra
becsiljuk a folyo fizetési mérleg tobbletét.

Kockazatokkal, de tarthaté a 2013-as koltségvetési hiany

Augusztus végéig az allamhaztartas™ kumuldlt hidnya — az 6nkormanyzati szektor nélkil —
961,2 milliard forint volt. Ezen belil a kdzponti koltségvetés 1230,7 milliard forint deficittel,
a tarsadalombiztositasi alapok 206,4 milliard, az elkilonitett allami pénzalapok pedig
63,1 millidrd forintos tobblettel zartak az elsé nyolc hdnapot. A kdzponti alrendszer hidnya az
egész évre tervezett eredeti torvényi elGiranyzatban lefektetett 841,8 milliard forintos deficit
114,2 szazaléka volt. Ez az ardny az el6z6 évihez képest nagyobb, és az elmult évek atlaganal
is magasabb. Ugyanakkor 2005 6ta harom olyan év is volt, amikor az elsé nyolchavi hidny
elérte vagy meghaladta a torvényi elGiranyzatot.™

Fontos kiemelni, hogy az éves tervezett hiany aranyaban mért egyenleg 6sszehasonlitasa az
idéaranyos lefutdssal, valamint a megel6z6 évek els6 nyolc hdnapjaval kdnnyen téves
kovetkeztetésekre vezethet. A bevételi oldalon tobb olyan tétel van, ami egyrészt nem
idéaranyosan folyik be a koltségvetésbe, masrészt tobb addénemet is be-, illetve kivezettek
2013-ban (tranzakcids illeték, vallalati kisadok, agazati kiilénaddk). Tovabba a kiaddsi oldalon
is kifejezetten sok az olyan tétel, melyek éven belili eloszlasa nem egyenletes. Ezenfeliil az
Osszehasonlitast torzitjak az olyan egyszeri intézkedések, mint példaul az énkormanyzatok
addssagkonszolidacidja vagy az egyes feladatok 6nkormanyzatoktdl valo atvétele (oktatas,
egészséglgy).

LA magyar allamhaztartds az Onkormanyzati és a kdzponti alrendszerbdl all. Ez utdbbi a kdzponti
koltségvetést, a tarsadalombiztositasi alapokat és az elkilonitett dllami pénzalapokat foglalja magaba.

2 A médositott el8iranyzat ugyanakkor ettdl jelentdsen eltér, az elemzés késGbbi részében bemutatott
intézkedések miatt jelenleg 1050 milliard forint.
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24. ABRA: AZ ELSO NYOLCHAVI ES A TELJES HIANY (MRD FT), VALAMINT EZEK ARANYA
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Megjeqgyzés: pénzforgalmi elszdmolds. Forrds: NGM, MAK

A kovetkezGkben a koltségvetés egyes tételeit kulon-kilon vizsgdljuk meg abbdl a
szempontbdl, hogy az év elsé hét'® hénapjaban az adott kiadasi vagy bevételi tétel hogyan
alakult az el6irdnyzathoz, illetve az elmult évek megegyez6 id6szakdhoz képest, és ezekbdl
kovetkeztetéseket vonunk le arra vonatkozéan, hogy mely tételeknél varhatd elcsuszas,
illetve milyen iranyba. Ezekhez figyelembe vessziik a kozponti alrendszer gazdalkodasara
vonatkozo adatokat, a kiilsé koriilmények, illetve a makropdlya varhato alakuldsat, valamint
az eddig bejelentett intézkedéseket, illetve a konvergenciaprogramot is. Ezeket a
koltségvetési torvényben taldlhaté elSiranyzatokkal vetjiik 6ssze. Ugyan az elGrejelzésiink
mar az év els6 hét hénapjara épiil, de tovabbra is csak jelentds bizonytalansagok mellett
tudunk elSrejelzést adni. Ez kiilonbsen igaz erre az esztendGre, mivel tobb Uj add jelent meg,
melyek korabbi teljestilésérél nem all rendelkezésiinkre informacio, és az 6nkormanyzatok
év kozbeni gazdalkodasara vonatkozo adatok hidanya is nehezitik az elemzést.

A bevételi oldalon jelentd8s elmaradds Iathato

A bevételi oldalon az addk varhaté alakulasaval kapcsolatos prognézisokat még jelentds
bizonytalansag oOvezi, ennek ellenére mar lathatd néhany olyan tétel, ahol nagy
valdszinlséggel kijelenthetd, hogy szignifikans eltérés lesz az elGiranyzathoz képest.

A gazddalkododi befizetéseket elemezve elGszor az idén bevezetett két Uj kisaddt, a kisaddzdk
tételes adojat (kata) és a kisvallalati adot (kiva) vizsgaljuk, mert ezeknek jelent6s kihatasuk
van a tobbi adénemre is. A két addot a vartnal sokkal kevesebb adézé vélasztotta, ezért itt
jelentds elmaradasok vannak. Uj add lévén, nem tudunk a kordbbi évek tapasztalataibdl

13 P . P . .2 o . . . ,
El6rejelzést csak az els6 hét hdonap alapjan tudunk késziteni, mert augusztusra még nem dllnak rendelkezésre
a részletes adatok.
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épitkezni, ezért idGardnyos teljesiilést feltételeztiink ezen addénemek esetén. Ebben az
esetben becsléslink szerint a bevétel az elGiranyzathoz képest 15—-16 szazalékban teljesiilhet,
ami jelent8s, 170 millidrd forintos kiesést jelent. A két Uj adonem ugyanakkor csokkenti az
azt valaszté vallalkozdsok egyéb terheit, azaz nettd értelemben az adobdl vald kiesés
tobbletbevételhez juttatja a koltségvetést. Az NGM szamitdsai alapjan megbecsiiljik, hogy az
Uj adénemekbdl vald kiesés mekkora tobbletbevételt jelent a tobbi adonem esetén.

3. TABLAZAT: Az UJ KISVALLALATI ADONEMEKBGL EREDG BEVETELI ELMARADASOK ES TOBBLETEK (MRD FT)

Kiva Kata Osszesen

Szja -10,0 18,5 8,5
Tao 14,3 0,0 14,3
Eva 38,5 21,0 59,5
Munkaltatéi jarulék 194,0 30,8 224,8
Munkavallaléi jarulék 0,0 20,9 20,9
Szakképzési hozzajarulas 5,6 1,3 6,9
Afa -27,1 -14,8 -41,8
Kiva -120,4 0,0 -120,4
Kata 0,0 -50,0 -50,0
Osszesen 94,9 27,7 122,6

Forrds: MAK, NGM, Szdzadvég-szémitds

A mdsodik és harmadik oszlop azt mutatja, hogy a két adénem esetén (ahol a bevételkiesés
120 és 50 millidrd forint a két kisvallalati adébdl) az egyes tovabbi adénemekbdél mekkora
tobbletbevétel vdarhatd. Osszességében a koltségvetés szamara bd 120 millidrd forint
tobbletbevételt jelent, hogy az Uj addnemek irdnti érdeklédés a vartnal jéval kisebb.

A tovabbiakban az egyes adénemek kockazatait aszerint vizsgaljuk, hogy mennyi irhaté a
kisaddk, illetve mennyi mas tényez6k szamldjara, és a végsd osszesitésben is kilon kezeljiik a
kisadok tovagylrlz6 hatasait.

A tovabbi gazdalkodéi befizetéseknél a tarsasdgiadd-bevételek elmaradast mutatnak, annak
ellenére, hogy a kisaddk alacsonyabb teljeslilésének ehhez pozitivan kellene hozzajarulnia.
Ennek oka, hogy juliusban a majusi adébevallasokat kovetd kiutalasok jéval magasabb
aranyban teljesiltek, mint a megel6z6 esztenddkben. Ez arra vezethet6 vissza, hogy idén a
vallalatok magasabb Osszeget érint6en jelezték visszafizetési igényeiket, ami a kiutaldsok
megemelkedéséhez vezetett, de ezzel parhuzamosan augusztustdl kezdve a visszatéritések
mértéke mérsékeltebb lesz, igy éves szinten ezek a hatdsok kiegyenlitédnek. Ugyanakkor a
masodik fél évtél a recesszids 2012-es év alapjan érkeznek az addbevételek a koltségvetésbe,
ezért itt egy kisebb, 30 millidard forintos elmaradast varunk. Az evabevételeknél hasonld a
helyzet, a kiva/kata bevételek hatasat leszamitva kozel 50 millidardos elcsuszas latszik.

Az energiaelldték jovedelemaddja soron a kormanyzat 80 millidrd forintos el8irdnyzattal
szamolt. Az els6 hét hdénap utdn negativ a sor egyenlege, bar az add nagy része itt
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decemberben folyik be. Viszont egyrészt a rezsicsokkentés, masrészt a kozmiadé miatt — az
energetikai vallalatok alacsony nyereségessége kovetkeztében — el6rejelzésiink szerint itt a
tervezett 80 millidrd forintos bevétel téredékére szamithat csak az allam.

A banyajaradék, a jatékadd és egyéb, kisebb gazdalkoddkat terhel§ addnal is lathatéd
kockazat. El6bbi esetén az elmaraddsban komoly szerepet jatszik a rezsicsokkentés. A
juniusban bejelentett kiigazité csomag részeként viszont megemelték az adét, de ezt a
csomag bemutatdsanadl fogjuk szamszer(siteni.

A fogyasztdsi tipusu addkon belil, és taldn a koltségvetés egészét nézve a legnagyobb
kockazatot az afabevételek alakuldsa jelenti. A koltségvetés a vdarhaténal jelentGsen
magasabb inflacidval szamolt, részben ennek kdvetkezménye az itt lathatd elcsuszas. A
kata/kiva iranti csekély érdekl6dés is magyarazza kis részben az afabevételek elmaradasat
(tobb vallalkozé marad evaaddalany, ami miatt kisebb az afabefizetésiik), e nélkil is kozel
300 milliard forintos az elmaradds (amib6l 60 millidrdot magyardz, hogy az EU nem
engedélyezte a forditott afafizetést a sertésagazatban). Ugyanakkor az afakiutaldsok rendjét
megvaltoztattdk tavaly, ami noveli az elGrejelzés bizonytalansagat. A jovedékiadd-bevételek
is a vartndl kisebb aranyban folynak be az allamkasszdba, bar ennek mértéke meg sem
kozeliti nominalisan az afandl tapasztaltakat. Az 4fahoz hasonlé nagysagrend(i elmaradas
tapasztalhaté viszont a tranzakcios illetéknél, amely esetében a 300 millidrd forintos
el6irdnyzatnak varhatéan csak a fele folyna be egyéb intézkedések hianyaban. A Kormany
felismerte ezt a problémat, és megemelte az add egyes kulcsait és egyszeri befizetésre
kotelezte a pénzintézeteket. Hasonléan a bdanyajaradékhoz, ezeket is kilon vesszik
szamitasba a kiigazité csomagok részeként.

r_ 17

A lakossagi befizetéseknél — ezen belll a személyi jovedelemadodndl — az el6z6ekkel
ellentétben ugyanakkor pozitiv kockazatok lathaték. Az szja-bevételek feliilteljesiilését csak
részben magyarazza a kiva és a kata hatdsa, ezenfellll is Iathatd tovabbi, kozel 40 milliard
forintos plusz. A fentiek ered6jeként a bevételi oldalon — a kiigazité csomagok nélkil —
520 milliard forintos elmaradas kérvonalazddik.

A kiaddsok a tervekkel k6zel megegyezéen alakulnak

A kiaddsi oldalon a lakasépitési tdmogatdsokndl hozzavet6legesen 60 millidrd forintos
megtakaritas latszik, ami az arfolyamgat iranti mérsékeltebb igénybevételbdl fakad.
Nagysdgrendileg hasonld megtakaritas latszik a Nemzeti Csaldd- és Szocidlpolitikai Alapnal is,
ott a korhatdr alatti ellatasok kiadasai a vartnal kisebb szinten teljesiilnek. A koltségvetési
szervek és a fejezeti kezelésli elGirdnyzatok kiadasainak elGrejelzésénél nagy a
bizonytalansdg: az elmult évekkel valé 06sszehasonlitdas nem jarhatdé at, hiszen az
onkormanyzatok és a kozponti kormanyzat kozti feladatatcsoportositds (példdul iskolak
atvétele) torzitja ezt. Ugyanakkor a nyar folyaman néhany nagyobb kiadasra keriilt sor, ami
miatt az els6 hét hénap utan a koltségvetési szervek kiaddsai mar meghaladtdk az
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elGiranyzat 70 szazalékat. llyen volt néhany hadliggyel és kozlekedéssel kapcsolatos egyszeri
kiadds. Ennek ellenére itt nem latunk kockdzatot, mivel ezek nagyrészt egyszeri tételek,
tovabba feltételezhetd, hogy amennyiben az el§irdnyzatot id6 el6tt meghaladnak a kiadasok,
akkor a kozponti koltségvetési kontroll gatat szab ennek, illetve a nagyobb kiaddsokkal
parhuzamosan a bevételek is nagyobb aranyban teljesiiltek. Ugyanakkor az EU ledllitotta
tobb Magyarorszagnak szdnt tamogatdsi programjat, ami miatt az dllamnak kell
megel6legeznie a kiaddsokat a vdllalkozéknak. Nemrégiben a magyar Kormany
megallapodott Brisszellel, aminek eredményeként Ujraindulhatnak az operativ programok,
és nem borul fel a finanszirozasuk aranya, de Magyarorszdgnak hozzavetélegesen 75 milliard
forintos birsagot™ kell fizetnie.

A kamatkiaddsokndl nem latszanak fesziiltségek, a kamatkdrnyezet az MNB lazitdsai miatt
kedvez6bb, mint amit a koltségvetés tervezésekor vartak, ezért ezen a soron némi pozitiv
kockazat varhaté.

Az elkulonitett allami pénzalapoknal varakozasunk szerint teljeslilnek az el6iranyzatok: a tb-
alapok esetén a fent emlitett jarulékbevételeket mar elszamoltuk, a kiaddsi oldalon
fesziiltségek nem latszanak, ahogy a Nemzeti Foglalkoztatdsi Alapndl is tarthatdk az
el6iranyzatok.

A tartalékok kozdl a rendkivili intézkedésekre elkiilonitett 0sszeget, illetve a céltartalékot
(100-100 millidrd forint) nem vesszik figyelembe, ezt a kormanyzat jellemz6en
maradéktalanul elkolti. Ugyanakkor jelent8s, 400 milliard forintos az Orszagvédelmi Alap,
mely nagyrészt képes kezelni a bevételi oldal fent emlitett kockdzatait. A Kormany a
konvergenciaprogramban a tartalék felét mar lekototte, ezzel is jelezve, hogy kockazatok
ovezik a koltségvetést.

Az 6nkormdnyzati egyenleg tobbletet mutathat

Az 6nkormdnyzatok gazdalkodasa jellemz&en komoly bizonytalansagokat és kockazatokat
mutat az allamhaztartasra nézve. Tavaly is jelent8s eltérés adédott — még ha koltségvetési
szempontbdl kedvezd is: az eredeti 0,5 szazalékos GDP-aranyos hiany helyett 0,3 szazalékos
tobbletet mutatott a szektor egyenlege. Bar év kdzben nincsenek hozzaférhet6 adatok az
onkormanyzatok gazdalkodasardl, de vagyoni helyzetikr6l a negyedévente megjelend
jegybanki pénziigyi szamlak szolgdltatnak némi informacioét.

14 5, . . / . . .r . 201 e ;o .
Birsagként hivatkozunk erre a tételre, am ez formailag nem az, hanem a kifizetésekbdl térténd levonas.
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25. ABRA: AZ ONKORMANYZATOK GAZDALKODASANAK OSSZEFOGLALO ADATAI (MRD FT)
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Kibocsatott kotvényallomany === Nettd pénziigyi vagyon =i Bankbetétek

Forrds: MNB

Az els6 negyedév kedvez6 folyamatai utan a masodik harom hdénap tovabbi javulast hozott:
mig a pénzigyi eszkozok — ezeken beliil pedig a bankbetétek — némileg csdkkentek, addig a
kotelezettségek egy negyedév leforgasa alatt megfelez6dtek. Mind a kibocsatott kotvények,
mind a hitelek allomanya nagyot zuhant, aminek eredményeként az dnkormadnyzati szektor
nettéd pénzigyi vagyona az elsé negyedéves 269,3 millidrd forintrél 823,7 milliard forintra
nétt, ami egy évvel ezel6tt még 100,6 millidrd forintot tett ki. Mindez azt mutatja, hogy az
onkormanyzati addssagkonszolidacié tovabb zajlott: junius 28-an lezarult az 5000 f6 feletti
onkormanyzatok addssagatvallalasa, aminek soran 277 6nkormdanyzat 610 milliard forint
addssagtodl szabadult meg. Véleménylink szerint — alapul véve az MNB juliusi elemzését az
allamhaztartdsrél — ezek alapjan egy, az elGirdnyzathoz képest mérsékelt, a GDP
0,2 szazalékara rugd tobblet lehet az 6nkormanyzati egyenlegben.

Az évkozi bejelentésekkel teljestilhet a hianycél

A Kormany az év folyaman tobb olyan intézkedést hozott, ami jelentds hatdst gyakorol az
idei koltségvetésre. ElsGként egy 100 milliard forintos zarolast jelentett be, amely nettd

értelemben kdzel 70 milliard forintra rug — ezzel mar szamoltunk a juniusi el6rejelzésiinkben.

Junius sordn az NGM Ujabb intézkedést jelentett be, amelynek részeként augusztustol
emelkednek a tranzakcids illeték bizonyos kulcsai, novelik a vallalati telefonaldsra kivetett
tavkozlési addét és a banyajaradékot, egészségligyi hozzdjarulast vetnek ki a
kamatjovedelmekre, valamint egyszeri, 75 millidrd forintos befizetésre kotelezik a
pénzintézeteket a tranzakcios illeték elmaradasa miatt. A tranzakcios illeték megemelésébdl
varhatéan 15-20 milliard forint bevételre lehet szamitani, mig a masik harom adénem kozel
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20 milliard forint tobbletet hozhat. Mindezek becsléseink szerint kozel 110 milliard forinttal
javitjak a koltségvetés idei egyenlegét.

A masik jelentGs intézkedés, hogy a Kormdany dontott a pedagdgusok bérrendezésérdl,
aminek eredményeként mar idén szeptembert6l emelkedik a tanarok illetménye. A
koltségvetés korabban azzal szamolt, hogy csak 2014-t6l 1ép életbe ez a valtozas, ezért az
idei koltségvetés szempontjabdl ez be nem tervezett kiadas.

A pedagdégusok béremelésén tul néhany tovabbi intézkedést jelentett be a Kormany, amely
befolyasolja az idei hidnycélt. Ezek a kovetkezdk:

o tdbbletforrasok biztositasa a fels6oktatas és az EU Onerd Alap részére;

o kozoktatasi és szocidlis humanszolgdltatasok keretének megemelése;

e nem allami koznevelés (nemzetiségi Onkormanyzati, vallasi) finanszirozasanak
atalakitasa és az 6vodapedagdgusok és a nevel6 munkat segiték bértamogatdsa;

e e-Utdij tobbletkoltségeinek rendezése.

A fenti intézkedések Osszesen 84 milliard forintra rdgnak. A pedagdgusok béremelésének
hatdsat nettdsitva ez kevesebb, hozzdvetSlegesen 66 millidard forint. A Kormdany ezenfelll
100 milliard forinttal felt6késiti a Takarékbankot az MFB t6keemelésén keresztil, illetve az
E.ON gaziizletdganak megvasarlasa érdekében 71 millidrd forintos tékeinjekciét ad az MVM
Zrt. szdmara. Ezek a tételek érintik a pénzforgalmi egyenleget, ugyanakkor az unids
modszertan szerint szamoltat nem, ezért el6rejelzésiink végeredménye szempontjabol
semlegesek. Negativ kockazatot jelent az ESA-hid — azaz a pénzforgalmi és az unids
madszertan kozott atjarast biztositd tétel. A tétel GDP-aranyosan 0,1 szdzalékos tobbletként
szerepel az elGirdnyzatban, de ennek negativ revizidjara lehet sziikség. Egyrészt a 2012-re
elszamolt koncesszids dijbevételt birdsagi dontés miatt korrigalni kell, ami 34 milliard
forintot, a GDP 0,1 szazalékat teszi ki.™> Masrészt a kamatkiadasok pénzforgalmi és unids
madszertani elszdmoldsa kilonbozik, a kettd kozotti atjarast biztosito tétel negativ hatdsként
jelentkezik. Ugyanakkor — ahogy fent emlitettiik — a kamatkiaddsoknal némi pozitiv kockazat
korvonalazodik, ezért az el6rejelzés végeredménye szempontjabdl a két tétel megkozelitbleg
kioltjia egymadst. Harmadrészt még egy 0,1 szazalék korili negativ hatds szdrmazhat az
elektronikus utdij és a kozut-lzemeltetés koltségeinek korrekcidjabdl is.

B Szeptember 6-dn az NMHH és a magyarorszdgi mobilszolgdltatok megallapodtak a frekvenciahasznalati
szerz6désekrdl, ami idén 100 milliard forint korili bevételt jelent az allamhaztartas szamara. Egyeldre viszont
még nem tudhatd, hogy ez milyen médon érinti az ESA-egyenleget, ezért nem vesszilk szamitasba az elGrejelzés
készitésénél.
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4. TABLAZAT: A VARHATO EGYENLEGET BEFOLYASOLO KOCKAZATOK, AZ IDEN BEJELENTETT INTEZKEDESEK,
VALAMINT A TARTALEK SZINTJE

Bevételi oldal Mrd Ft GDP aranydban
Kisaddk és tovagylir(izé hatasaik 120 0,4%
Tarsasagi ado =30 -0,1%
Eva -50 —0,2%
Energiaellatok jovedelemaddja -60 -0,2%
Egyéb gazdalkoddi befizetések -50 -0,2%
Afa -300 -1,0%
Jovedéki add -30 -0,1%
Tranzakcios illeték -160 -0,6%
Szja 40 0,1%
Osszesen bevételi kockazat -520 -1,8%

Kiadasi oldal

Koltségvetési szervek kiadasai és szakmai fejezeti kezelés(

elGiranyzatok =73 —0,3%
Lakasépitési tamogatdsok 60 0,2%
Nemzeti Csaldd- és Szocialpolitikai Alap 40 0,1%
Osszes kiadasi kockazat 25 0,1%
Onkorményzatok 60 0,2%
ESA-hid —60 —0,2%
Evkozi intézkedések

Zarolasok 70 0,2%
Pedagdgusbér-rendezés és tovabbi kiadasi tételek —66 —-0,2%
Juniusi adéemelések 110 0,4%
Orszagvédelmi Alap 400 1,4%
Osszesen 19 0,1%

Forrds: Szdzadvég-szamitds

Osszességében véleményiink szerint teljesiilhet a 2,7 szézalékos hidnycél, el8rejelzésiink
0,1 szazalékponttal jobb az elGiranyzatndl. Ugyanakkor van néhany kockazat - az

addbevételeken fellil —, amelyek veszélyeztethetik a hianycélt.

Az idei, tovabbi 11,1 szazalékos rezsicsokkentés negativ kockazatokat hordoz magdban a
tdrsasagi addra és a banyajaradékra nézve, illetve elképzelhetd, hogy az afabevételekre és az
energiaellatok jovedelemadadjara nézve is. Nem sziiletett még dontés a devizahitelesek Gjabb
mentécsomagjarol, de ha az még idén életbe |1ép és a Kormany kiveszi részét a terhekbdl, az
tovabbi kockazatot jelent. A Dunaferr esetleges megvasarlasa szintén kockazatot jelent,
rdaddasul — példaul a Mol-részvénycsomag megvételével ellentétben — itt nem egyértelmd,
hogy ez miképp érinti a hidnyt. Elképzelhet6 olyan kedvezd forgatékonyv is, amelyik csak a
pénzforgalmi hianyt terheli, de nem kizart, hogy az ESA-egyenleget is érintené a tranzakcid.
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Az dllamaddssdg 2013-as alakuldsa nem sérti az Alaptorvényt

A makrogazdasagi progndzisunk, illetve a fent szamolt deficit alapjan el6rejelzést adunk a
2013. év végi allamaddssag-allomanyra, figyelembe véve az Alaptorvényben rogzitett
szabadlyt. A valtozatlan arfolyamon kalkuldlt dllamaddssag — mdédositva az egyéb tételekkel,
amelyeket illetéen a 2013. évi konvergenciaprogramra tamaszkodunk — 2013-ban a GDP
78,7 szazalékat teszi ki, ami kisebb a 2012. évi értéknél, igy az Alaptorvény szerinti szabaly
nem séril. Ha viszont az arfolyam hatasaval is kalkuldlunk, akkor a 2013. év végi
allamaddssag a GDP 80,3 szazalékara emelkedik.

Hajszalon mulhat a 2014-es deficitcél

A 2014-es koltségvetési torvényjavaslat feltehet6en szeptember 30-an lesz nyilvdnos, amikor
azt a Kormany benyujtja az Orszaggylilésnek. Ezért ennek hianyaban részletes elemzést
késziteni és véleményt kialakitani nem tudunk a koltségvetésrél. Ugyanakkor a 2013-as
koltségvetési el6rejelzéslinkbdl mint bazisbdl kiindulva technikai kivetitést készitlink a 2014-
es koltségvetésre vonatkozdan, beépitve az ismert intézkedéseket, és felhasznalva a torvényi
el6irdasokat, a 2013-as koltségvetési torvény kivetitését, illetve a konvergenciaprogramot.
Azoknal a tételeknél, ahol ilyen informdciék nem alinak rendelkezésiinkre, feltételezésekkel
éltiink, amelyek sordn jelentés mértékben tamaszkodtunk intézetlink makrogazdasagi
el6rejelzésére. A progndzist a kozponti alrendszerre vonatkozdéan konszolidaltan kdzoljuk,
majd ehhez adjuk hozza az 6nkormanyzatok gazddlkoddsat. A 2014-es el6rejelzést az idei
el6rejelzéstinkkel hasonlitjuk 0ssze, és bemutatjuk a szdzalékos valtozasokat folyd és
valtozatlan aron.

A magasabb nomindlis névekedés huzza a bevételeket

A gazddlkoddszervek befizetéseinél a 2014. évi el6rejelzésiink nominalisan 4,1 szazalékkal,
redlértelemben 1,4 szazalékkal magasabb, mint a 2013. évi progndzisunk. Az idén bevezetett
két kisvallalati adéndl ugyan hangzott el olyan kijelentés a Kormany részérél, hogy varhatéak
finomhangolasok, de konkrét intézkedések hidanydban ezt nem tudtuk figyelembe venni.
Ezért az ebbdl elmaradd bevételeket és a tovagylir(iz6 hatasait a tobbi addénemre
vonatkozodan beépitettiik a bazisba. A redlndvekedés hatterében igy az all, hogy a 2013-hoz
képest gyorsuld inflacid és er8sebb novekedés hatasara magasabb bevétel folyik be a
tarsasagi addbal, evabdl és tovabbi kisebb gazddlkodéi adéonemekbdl, dm ezek tovdbbra sem
okoznak jelentGs tobbletbevételt. Az energiaellaték jovedelemaddjanal nomindlisan nem
varunk valtozast, ami azzal indokolhatd, hogy a tovabbi rezsicsokkentés még tovabb
eroddlna az amugy sem nyereséges energetikai vallalatok eredményét. A banyajaradékbdl
befolyd bevételek emelkednek, készonhet6en annak, hogy a 2013-as addemelés jovére mar
teljeskorlien érvényesil, de itt is kockazatokat hordoz magdban a tovabbi rezsicsokkentés.
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A fogyasztasi adok esetén elbrejelzéslink szerint nominalisan 2,8 szdzalékos novekedés lehet,
de ez redlértelemben gyakorlatilag stagndlast jelent — itt két ellentétes hatds oltja ki
egymast. Egyrészt az afabevételek novekedése a nomindlis fogyasztassal mozog egyitt, ami
meghaladja a jov6 évi varhaté inflacidét. Masrészt viszont a tranzakcios illetékbdl kevesebb
bevétel folyhat be realértéken. Ugyan a pénzfelvételre kirétt kulcs megemelése mar
teljeskorien érvényesiil jov6ére, de ezt nem szamoltuk el 100 szdzalékban, mivel
feltételezésiink szerint a kulcs emelésének hatdsara valtozhat a lakossag készpénzkezelési
magatartdsa — ahogy ez feltehetéen idén is tortént. Nagyrészt viszont az okozza a bevételek
redlcsokkenését, hogy az idei egyszeri, 75 millidardos befizetés nem ismétlédik meg jovére. A
tavkozlési add emelése mar teljeskorlen érvényesil 2014-ben, de ez nem jelentés tétel. A
jovedéki addndl valtozatlan dron stagndlas varhato — feltételezéslink szerint itt a bevételek a
nominalis fogyasztdsi kiaddsokkal mozognak egyiitt, de a dohanydarrés idei megemelése
visszaveti a forgalmat, ami kedvez6tlenil hat az adébevételekre is.

A lakossagi befizetések 2,8 szazalékos realndvekedése mogott a személyi jovedelemadd all. A
brutté bérnovekedés és a létszamdinamika lényegesen meghaladja az inflaciét — ebben
jelentds szerepet jatszik a pedagdgusbér-rendezés is. A jarulékoknal, az szja-hoz hasonldan, a
brutté béreknek koszonheté a redlndvekedés. Ezt némileg csokkenti a csaladi
adokedvezmény kiterjesztése, de nodveli a kamatjovedelmekre kivetett egészségligyi
hozzdjarulds, amely j6v6re mar teljeskorlien érvényesiil.

A fentiek, illetve az egyéb tételek 6sszegeként 2014-ben a kdzponti alrendszer konszolidalt
bevételei nomindlisan 4 szdzalékkal, valtozatlan aron 1,3 szdzalékkal alakulhatnak magasabb
szinten, mint a 2013. évi progndzis. Az addcentralizacio, azaz az 6sszes adod- és jarulékbevétel
GDP-ardnyosan a 2013. évi el6rejelzés 36,5 szazalékardl 2014-ben 36,2 szazalékra csdkken.

A kiaddsok nem nének érdemben

A konvergenciaprogramban megfogalmazott iranyelvekkel 6sszhangban a kiadasi oldalon a
szocidlpolitikai alapndl nominadlisan stagnaldssal szamolunk, kiindulva a befagyasztott
szocidlis juttatasokbdl, illetve a korhatar alatti ellatdsok stagndldsabol — utébbi esetén
tovabbi csokkenés sem zarhatd ki. A kozponti koltségvetési szervek és fejezetek nettd
kiaddsaindl ugyanakkor tobb ellentétes tényez6 magyarazza a kiaddsok nominalis
novekedését. A majusban bejelentett zarolasok beépilnek a bdzisba, az unidés operativ
programok kapcsan kirétt bilintetés pedig egyszeri tétel 2013-ban. A névekedés iranyaba hat
ugyanakkor, hogy a pedagégusbér-emelés mar teljes évben érvényesiil, és feltételezésiink
szerint az egészségiligyi dolgozdk tovabbi béremelése és egyes korhazi feldjitasok is itt
szerepelnek. Az NFU ugy szamol, hogy jovére 2013-hoz képest tdbb szaz milliard forinttal
tobb forrast hivhat le Magyarorszdg az operativ programokbdl. Ezzel ugyanakkor nem
szamolunk az elGrejelzésiinkben, mivel utéfinanszirozasi formardl van szé, igy bizonytalan a
pénzaramlas idébeli lefutdsa. Minden bizonnyal viszont pozitiv kockazatot jelent ez a 2014-
es koltségvetésre nézve, mert a nagyobb lehivott forrdsokon felil a programokbdl
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megvaldsuld  beruhazasok tovagylir(iz6 hatdsai tobbletbevételt generdlnak a
koltségvetésnek.

A tarsadalombiztositasai alapok nomindlis kiadasnovekedésének legnagyobb része a
nyugdijak inflacidval torténd indexaldsabdl fakad. Ennek megfeleléen realértelemben némi
csokkenés varhatd, mivel egyes egészségligyi ellatasokra fordithaté kiadasok az inflacional
kisebb mértékben emelkednek. Az egyéb kiadasok esetén azt érdemes kiemelni, hogy a
jegybanknak feltehetSen idén 43 millidrd forint vesztesége keletkezik,'® amit a koltségvetés
jovére térit meg. A konvergenciaprogrammal 6sszhangban tobb tovabbi tétel esetén szinten
tartassal szdmolunk, illetve inflacié alatti novekedéssel (példdul ©6nkormanyzatok
tdmogatasa).

A kamategyenleg némi novekedést mutathat, itt azt feltételeztiik, hogy a GDP-aranyos
kamatkiaddsok nem valtoznak szignifikdnsan — a GDP kozel 4 szdzalékdra rughatnak 2014-
ben a 2013. évi 3,9 szazalékos elGirdnyzat utdn.

A feltételezésiink teljeslilése esetén a kdzponti alrendszer 6sszes konszolidalt kiadasa igy 2,8
szazalékkal emelkedhet folyé aron, ami gyakorlatilag stagnalast jelent valtozatlan aron. A
GDP-aranyos kiadasi szint 42,1 szazalékrdl 41,2 szdzalékra csokkenhet.

Az onkormanyzatok gazdalkodasanak megitélése szempontjabdl abbdl indulunk ki, hogy
nagyrészt lezajlott az addssagkonszolidacid, ezért jelentés egyenlegjavulds nem varhato.
Ugyanakkor az dnkormadnyzatok 2013-t6l kezd6d6en nem tervezhetnek mikédési hiannyal
és a hitelfelvétel is szabdlyozott, ami mindenképp képes megakaddlyozni a szektor hidnyanak
megszaladasat. Az utébbi ellenére mégis egy kisebb — GDP-ardanyosan 0,2 szazalékos —
hidnnyal szamolunk, mert 2014 &szén rendezik a helyhatdsagi valasztasokat, ami a korabbi
tapasztalatokbdl kiindulva azzal parosult, hogy megndéttek az dGnkormanyzati beruhdzasok.

Mivel a bevételi oldalon szamottevé kockazatokat érzékeliink, az idei évhez hasonlé
tartalékkal'’ szamoltunk. Feltételezéseink teljeslilése és a tartalékok felhaszndlasa esetén az
allamhaztartds hianya a GDP 3,9 szazaléka lehet. Ugyanakkor a feltételezett 400 milliard
forintos Orszagvédelmi Alap fel nem hasznaldsa esetén ez a GDP 2,6 szazalékdra rughat, ami
0,1 szazalékponttal jobb a kormanyzati célkitlizésnél. Az elérejelzésiink tehat nem tartalmaz
fedezetet a negativ makrogazdasagi kockazatokra.

2014-ben is teljesiil az addssdgszabadly

Az allamaddssag alakuldsara vonatkozd szamitasokat elvégezve — kiindulva a 2013-as
allamaddssag-becslésiinkbSl — valtozatlan arfolyam esetén 2014-ben GDP-ardnyosan

' Az MNB 2013. juniusi eredményprogndzisa alapjan.

7 Azaz a 400 milliard forintos Orszagvédelmi Alappal és a 200 milliard forintra rugé céltartalékkal és rendkiviili
intézkedésekre elkiilonitett tartalékkal szamolunk. Utdbbit feltételezésiink szerint a kormanyzat biztosan
elkolti.
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78,1 szazalékra csokkenhet a rata a megel6z6 évi 78,7 szazalékrdl, azaz teljesil az

allamaddssag-szabaly.

Az arfolyam vdltozasat feltételezve ugyanakkor nem tudunk kiindulni a 2013-as
becsléslinkbdl, hiszen ott sérilt a szabdly. Ezért azt feltételezziik, hogy a 2013-as
allamadéssag GDP-aranyosan megegyezett a 2012-essel, azaz a GDP 79,2 szazalékat tette ki.
Ebben az esetben 2014 végére az dllamaddssag 78,4 szazalékra csokkenhet.

Kilon felhivjuk a figyelmet ugyanakkor az egyéb tételek szerepére. Ez 2013-ban és 2014-ben
a GDP aranyaban tobb tized szdzalékpontot tett ki, ezért kiilondsen fontos szerepet jatszhat
akkor, amikor az Alaptorvény szerinti addssagszabalyt vizsgaljuk.

5. TABLAZAT: INTEZETUNK ELOREJELZESE A 2014-ES KOLTSEGVETES ALAKULASARA VONATKOZOAN A
2013-AS PROGNOZISHOZ KEPEST

Nominalis valtozas Realvaltozas

Bevételek
Gazdalkodoi szervek befizetései 4,1% 1,4%
Fogyasztashoz kapcsolt addk 2,8% 0,1%
Lakossagi befizetések 5,5% 2,8%
Jarulékok 4,6% 1,9%
Elkilonitett alapok egyéb bevételei 2,7% 0,0%
Egyéb bevételek 2,7% 0,0%
Osszes kozponti alrendszerre konszolidalt bevétel 4,0% 1,3%

Kiaddsok
Nemzeti Csalad- és Szocidlpoltikai Alap 0,0% -2,7%
Kozponti koltségvetési szervek és fejezetek nettd kiaddsai 2,6% -0,1%
Elkilonitett alapok kiadasai 1,0% -1,7%
Tb-alapok kiadasai 2,3% -0,4%
Egyéb kiadasok 4,2% 1,5%
Kamategyenleg 6,7% 4,0%
Tartalékok 0,0% -2,7%
Osszes kozponti alrendszerre konszolidalt kiadas 2,8% 0,1%

Egyenleg*
Ko6zponti alrendszer egyenlege -3,7% -
Allamhaztartas egyenlege -3,9% -
AHT egyenlege a tartalékok zarolasa esetén 2,6% -

*2014-ben, a GDP szdzalékdban. Forrds: Szdzadvég-szamitas
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Az addssagszabaly reviziot igényel

A 2014-re vdrhato kéltségvetési folyamatok alapjdn képet lehet alkotni arrdl, hogy a 2015-
ben hatdlyba Iépé stabilitdsi térvény elbirdsainak teljesitéséhez milyen mértéki kéltségvetési
kiigazitdsra van sziikség. Szdmitdsaink szerint a stabilitdsi térvényben meghatdrozott
kévetelmény teljesitéséhez sziikséges kiigazitds mértéke meghaladja eurdpai unids
kotelezettségeinket, és kedvezétleniil befolydsolja a még térékeny névekedési pdlydt. Ezért
javasoljuk, hogy a Kéltségvetési Tandcs inditvdnyozza a Kormdnynak a stabilitdsi térvény
2015-6s hatdlyba lépésének felfiiggesztését, valamint az addssdgszabdly olyan irdnyu
modositdsdt, amely megfelel az eurdpai unids elvdrdsoknak, és a jelenlegi szabdlyozdsndl
nagyobb lehetéséget ad arra, hogy a kéltségvetés gazdasdgi ciklusokat csillapitd funkciojat
elldssa.

Torvényi attekintés

Jelenleg két kétharmados torvény szabalyozza a koltségvetési politikdt Magyarorszdgon.
Alaptorvény rogziti az allamaddssag maximalis szintjét, mig a Magyarorszag gazdasagi
stabilitdsardl sz6l6 torvény (a tovabbiakban stabilitasi torvény) az dllamaddssag leépitésének
maodjat definidlja.

Az Alaptorvény szerint az Orszaggy(ilés nem fogadhat el olyan kdzponti koltségvetésrdl sz6ld
torvényt, amelynek eredményeképpen az allamaddssdg meghaladna a teljes hazai
Ossztermék felét. Mindaddig, amig az 4dllamaddssag a teljes hazai Ossztermék felét
meghaladja, az Orszaggy(lés csak olyan, kozponti kéltségvetésrdl sz616 torvényt fogadhat el,
amely az allamaddssag teljes hazai 6ssztermékhez viszonyitott ardnyanak csokkentését
tartalmazza. Ett6l eltérni csak kilonleges jogrend idején, az azt kivaltd korilmények okozta
kovetkezmények enyhitéséhez szikséges mértékben vagy a nemzetgazdasag tartds és
jelent6s visszaesése esetén, a nemzetgazdasagi egyensuly helyreallitdsahoz sziikséges
mértékben lehet eltérni.

Az Orszaggylilés a stabilitasi térvényben irja el6 az allamaddssag csokkentésének Gtemére
vonatkozo szabalyokat. Eszerint a kdzponti koltségvetésrél széld torvényben a koltségvetés
egyenlegét oly mddon kell meghatarozni, hogy annak alapjan az allamaddssag megel6z6
évhez viszonyitott ndvekedési (teme ne haladja meg a kozponti koltségvetésrdl széld
torvényben meghatarozott, a koltségvetési évre varhatd inflacio és bruttd hazai termék
redlndvekedési iteme felének a kiilonbségét. A torvényhozoé ezt az elGirast 2015-ben |épteti
hatdlyba, vagyis az els6 koltségvetés a 2016-os lesz, amit e szerint a szabdly szerint
hatdroznak meg.

A 2014-re varhatd koltségvetési folyamatok alapjan képet lehet alkotni arrdl, hogy az
addssagnak a stabilitasi torvényben elSirt mértékd mérséklése milyen volumend
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illusztraldsara teszlink kisérletet.

A stabilitasi torvény elGirasait teljesité koltségvetési egyenleg
megbecslése

Az els6 |épés a nomindlis addssag (B;) maximalis novekedésének meghatarozasa, a
torvényben megadott (1) 6sszefliggés alapjan.

281 < Blm,] — 0,5E[ge), (1)

Bt_1

A képlet paramétereinek meghatarozasanal feltételezhetjik, hogy a 2016-os inflacié varhaté
értéke, E[m,] a jegybank kitlzott inflacidés céljaval fog megegyezni. A 2016-ra vonatkozd
novekedési el6rejelzések még nem elérheték, erre a horizontra technikai kivetitést lehet
késziteni. A Szdzadvég Gazdasdgkutatd Zrt. vdrakozdsai szerint a magyar gazdasag
kibocsatasi rése 2015-re bezarul, igy technikai kivetitésiinkben redlis feltételezésnek tartjuk,
hogy 2016-ban a ndvekedés a potencidlis novekedési litem kozelében fog alakulni. A
potenciadlis novekedés elbrejelzésének nincs konszenzusos modszertana. Az elérhetd
becslések™ a 0,6-2,5 szazalékos savba esnek, a Kormany a konvergenciaprogramban
1,5 szdzalékos potencidlis novekedési litemet mond 2016-ra. A konvergenciaprogram — az
IMF-hez hasonléan — a kibocsatasi rés még lassabb zdrdddsaval szamol, igy a kormanyzati
palya 2016-ra a potencidlis novekedési litemet meghaladod, 2,5 szazalékos GDP-ndvekedést
feltételez. Mivel a stabilitasi torvényben el8irt addssagdinamika a novekedési lUtemre a
legérzékenyebb, két forgatokdnyvet is szamszer(sitiink. Alapesetben azt feltételezziik, hogy
2016-ra a konvergenciaprogramban bemutatott 2,5 szdzalékos novekedés varhatd, mig az
alternativ forgatdokényvben a Kormany potencidlis ndvekedésre vonatkozd 1,5 szazalékos
becslésével megegyez6 2016-0s ndvekedést feltételeziink.

Ezek alapjan azt mondhatjuk, hogy ha a gazdasag a konvergenciaprogramnak megfelel6
palyan halad, akkor a stabilitasi torvény elGirasainak csak akkor felel meg a koltségvetés, ha a
nominadlis addssag legfeljebb 1,75 szazalékkal emelkedik. Az alternativ névekedési palya
mentén pedig 2,25 szazalék a nominalis addssag ndvekedésének maximalis értéke.

A GDP-ardnyos addssag (b;) dinamikdjanak altaldnos képlete és a nominalis addssag
novekedésére vonatkozd szabaly alapjan meg lehet hatarozni azt a maximalis koltségvetési
deficitet (2), ami az addssagszabaly teljesitéséhez sziikséges (szamolasunkban eltekintiink az
esetleges stock-flow korrekcioktol).

be_4
:(1+g )(1+7r )

(r —05g ) (2)

dy

Az MNB, az IMF, az Aging Working Group, az Eurdpai Bizottsag és a piaci elemzd intézetek kilonb6z6 publikacidiban fellelheté becslések
alapjan.
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A szamitasok elvégzéséhez egy tovabbi valtozé megbecslésére van szikséglink, a 2015. évre
varhaté GDP-aranyos allamaddéssdgra. A konvergenciaprogram 76,1 szazalékos értékkel
szamol. Ezt elfogadva alapesetben a deficitet a GDP 1,3 szdzalékara, alternativ esetben a
GDP 1,6 szazalékara kell csokkenteni. A teljes deficitre vonatkozé mutatdkat a varhaté
kamatkoltségekkel korrigalva kapjuk meg az elsédleges egyenlegre vonatkozé elvardst (3).

b1

T A+ g0 +m)

Az addssdgdinamika és a kockdzati prémiumok 2013-ban bekovetkezett jelent6s

pd; (ry — 0,59, — i) (3)

mérséklédése alapjan az allamaddssag finanszirozasi koltségei a 2014-re vart 4,0 szazalékrol
3,9 szazalékra mérséklédhetnek. igy alapesetben 2,6 szazalékos, mig az alternativ esetben
2,3 szazalékos els6dleges szufficitre van sziikség 2016-ban a stabilitdsi torvény elGirasainak
teljesitéséhez.

Ahhoz, hogy képet alkothassunk az elSirt mértékd koltségvetési konszolidacionak a gazdasagi
novekedésre gyakorolt hatdsardl, a koltségvetés keresleti hatdsat kell megbecsiilnink. A
nemzetkozi gyakorlatban az SNA tipusu els6dleges egyenlegmutatd valtozasat tekintik erre
alkalmas mér&szamnak, ugyanakkor a sziikséges alkalmazkodds nagysagrendjérél az ESA
els6dlegesegyenleg-valtozasa alapjan is képet tudunk alkotni. A Szazadvég Gazdasagkutatd
Zrt. el6rejelzése szerint 2014-ben a GDP 1,4 szazalékat kitev6 els6dleges tobblet varhatod a
kdltségvetésben. igy a stabilitasi torvény 2016-os teljesiiléséhez két év alatt alapesetben a
GDP 1,2 szazalékat, alternativ esetben 0,9 szazalékat kitevé koltségvetési megszoritasra
lenne sziikség. Mivel itt a nettd egyenleghatdst szamszer(Usitettik, a szlikséges bruttd
intézkedések ennél 40-70 szazalékkal nagyobbak, attél fliggéen, hogy milyen a meghozott
intézkedéscsomag adodtartalma, illetve indirekt, novekedésen keresztili visszahatasa a
koltségvetési bevételekre.

6. TABLAZAT: A STABILITASI TORVENYBEN ELOIRT ADOSSAGSZABALY SZAMSZERUSITESE

Alappalya Alternativ palya

Inflacié 2016-ban 3,0% 3,0%
Novekedés 2016-ban 2,5% 1,5%
2015 év végi addssagszint 76,1% 76,1%
Nominalis addssag maximalis novekedése 1,8% 2,3%
GDP-aranyos addssag csokkentésének liteme 96,3% 97,8%
Maximalis koltségvetési deficit 1,3% 1,6%
Maximalis els6dleges egyenleg 2,6% 2,3%
Minimalis els6dleges egyenleg valtozas 2014-hez képest 1,2% 0,9%

Forrds: konvergenciaprogram, Szdzadvég-szamitds
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A stabilitasi torvény elGirasai és az eurdpai koltségvetési
szabalyoknak valéo megfelelés

Az aldbbiakban a stabilitdsi torvény elGirdsait az Eurdpai Unié hatos csomagjanak®™
koltségvetési elGirasaival vetjik 6ssze.

A hatos csomag allamaddssdgra vonatkozo, un. ,,addssagfék” szabalya szerint amennyiben a
GDP-aranyos allamaddéssdg meghaladja a 60 szdzalékot, a tagallamnak a referenciaértéktdl
vett eltérés 1/20-aval kell csokkentenie az addssagratat haroméves atlagban. Ez az elGiras a
2015-6s addssagszintre vonatkozd fenti feltételezések mellett 2016-ban a GDP-aranyos
addssag 0,8 szazalékpontos mérséklédését varja el Magyarorszagtol.

A stabilitdsi torvénybdl adodo addssdgdinamikat az aldbbi (4) képletbél szamithatjuk.

by 1+m —05%g
b4 (1+g )(1+T[)

(4)

A megfelel6 paramétereket behelyettesitve alapesetben a GDP-aranyos allamaddssag 2,8,
alternativ forgatokonyv esetén pedig 1,7 szazalékpontos mérséklédése adodik.

Az dallamhdztartasi hianyra vonatkozdéan az unié ugyancsak két feltételt fogalmaz meg.
Egyrészt a maastrichti kritériumok szerint az allamhdztartas EDP-hidanya nem haladhatja meg
a GDP 3 szazalékat. Masrészt a stabilitasi és novekedési paktum (SNP) szerint a koltségvetési
hidnynak az unid altal orszdgonként meghatdrozott, a hosszu tavu fenntarthatdsagot
biztositd szint (MTO) felé kell tartania, ami Magyarorszag esetében 1,5 szdzalékos EDP-
hidnyt tenne lehetévé. A stabilitasi torvénynek megfelel6 deficit mind a két elGirasnak
megfelel.

Mivel 2014-ben a deficit még meghaladja az MTO-t, érdemes megvizsgdlni azt is, hogy a
stabilitdsi torvény teljesitéséhez a 2014-2016. években sziikséges fiskalis konszolidacio
hogyan viszonyul a stabilitasi és névekedési paktumnak a fiskalis konszolidacié sebességére
vonatkozd elGirasdhoz, amely szerint a strukturdlis hidnynak évente legalabb a GDP
0,5 szazalékpontjaval kell javulnia.

A stabilitasi torvénynek valé megfelelés érdekében a koltségvetés egyensulyi pozicidjanak
két év alatt alapesetben 1,3 szazalékponttal, mig az alternativ forgatékdonyv esetén
1 szazalékponttal kell javulnia. A strukturdlis egyenleg kiszdmitasahoz ebbdl le kell vonnunk
az egyszeri és egyéb atmeneti tételek, valamint a ciklikus pozicid hatasat. Az egyszeri
tételekkel a 2014-es koltségvetési kivetitésben sem szamoltunk, és elGretekintve nincs
informaciénk. A konvergenciaprogram az egész idGszakra negativ, de zdaruld kibocsatasi
réssel szamol, amibdl 2014 és 2016 kozott 0,8 szazalékpontos koltségvetést javitd hatdst var.
Az alternativ palyan a ciklikus pozicido 2014-ben még enyhén negativ, 2016-ra pedig teljesen

' http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/11/898.
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zart ciklikus pozicioval szamolhatunk, amelynek koltségvetést javité hatdsa a GDP 1-
3 szazalékat teheti ki. Igy az alappdalydn a strukturdlis egyenleg javuldsa két év alatt
0,5 szazalékpont, mig a kibocsatasi rés gyorsabb zarédasat feltételez6 alternativ
forgatokonyv esetén a strukturalis pozicié 0,6—0,8 szazalékos javuldasa adddik. Mivel ezek az
értékek a két év alatti teljes strukturalis pozicidjavulasra vonatkoznak, ezen 6sszehasonlitds
szerint a kiigazitas Uteme nem haladja meg az unid altal elvart szintet. Ugyanakkor
hangsulyoznunk kell, hogy ez a gyakorlat kizarélag csak az 6sszehasonlitas céljaval késziilt,
mivel a fiskalis szabdlyok ezen része csak az eurézéna tagorszagaira vonatkozik. Raadasul a
valsag kitorése Ota a tagorszagok esetében is tobb alkalommal keriilt sor a gazdasagi
racionalitasnak jobban megfelel6 kisebb mértéki koltségvetési kiigazitas jovahagyasara.

A stabilitasi torvény elbirasait teljesitdo koltségvetési kiigazitas
hatasa a novekedésre

A valsag kitorése 6ta mind akadémiai korokben, mind a gazdasdgpolitikai intézmények
forumain folynak vitdk arrél a kérdésrél, hogy az eladdsodott orszagokban milyen
koltségvetési politikat kell folytatni. Az egyik tdbor, a gyors fiskdlis konszolidaciét tdmogatdok
szerint a fenntarthaté koltségvetési pozicié miel6bbi megteremtése el6feltétele a piaci
bizalom helyredllitdsdnak és a gazdasag novekedési pdlyara allitdsanak. A mdsik tdbor azt
hangsulyozza, hogy amig a maganszektor is addssagleépitési folyamatban van, a bankszektor
hitelezési képessége gyenge, a koltségvetési konszolidaciénak nincsenek pozitiv (un.
nemkeynesi) hatasai. Ellenkezéleg, ilyen korilmények kozott a fiskadlis multiplikator a
szokasosnal jéval nagyobb lehet, mivel a bankrendszer allapota miatt a jelenbeli fogyasztas a

I,20 és a sok kihaszndlatlan

szokasosnal nagyobb mértékben fligg a jelenbeli jovedelmektd
kapacitas miatt a beruhazasok pozitiv reakcidja is igen gyenge. Ez szélsGséges esetben ahhoz
is vezethet, hogy az addalapok elolvaddsa és a csokkend foglalkoztatasbol fakado
tobbletkiaddsok miatt a kiigazitds eredménytelenné valik. Ha a rossz novekedési mutatdk

miatt a kockazati feldrak is emelkednek, nem javul a fiskalis fenntarthatdsag megitélése.

A nagy fiskalis konszolidaciot megvaldsitéd orszagok gyenge gazdasagi teljesitménye és a
magasabb fiskalis multiplikdtorokat becslé empirikus eredmények® is a lassabb fiskalis
konszolidaciora intenek. Az IMF ajénlésa22 szerint mikoézben sziikség van egy kdzéptavu
stratégidra, amely elvezet a fenntarthatdsdghoz, révid tdvon azonban a magdnszektor
keresletének és a kihasznalatlan kapacitdasoknak az alakulasatél érdemes fliggévé tenni a
kiigazitas mértékét.

?® Nem lehet simitani, azaz ha nincs hitelezés, a jovére vonatkozé varakozasok javulasa nem tud a jelenben
nagyobb fogyasztdst indukalni.

! Lasd példaul: Anja Baum, Marcos Poplawski-Ribeiro, and Anke Weber: Fiscal Multipliers and the State of the
Economy. IMF WP/12/286. http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/wp12286.pdf

*2 |MF Fiscal Monitor, April 2013 http://www.imf.org/external/pubs/ft/fm/2013/01/fmindex.htm
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Magyarorszag is a jelentés mértékben eladésodott orszagok kozott van, a maganszektorban
és az dllamhaztartdsban egyardnt addssdgleépités torténik, a novekedési kilatdsaink
sérilékenyek, igy nalunk is nagy koriltekintéssel kell meghatdrozni a koltségvetési
konszolidacid sebességét. A jelenlegi kedvez6bb novekedési mutatdk is nagymértékben
tdmaszkodnak a fiskalis politikdra, és el6retekintve sem tlnik tul robusztusnak a
maganszektor keresletének élénkiilése.

A valsag kitorése 6ta a magdnszektor kereslete jelentés mértékben Osszezsugorodott. A
visszaeséshez a ciklikus hatdsokon tul a koltségvetési konszolidacié, a lakossag
addssagleépitése és a bankrendszerbdl torténd forraskivonas eredményeként bekodvetkez6
erGteljes hiteladagolds is hozzajarult. Bar 2013-ban pozitiv fordulatot vdrunk a belfoldi
kereslet alakulasaban, ez részben a koltségvetésnek a lakossag iranydba megvaldsuld
expanzidjabdl fakad. A nyugdijak realértékének 3 szdzalékos emelése, a szuperbruttd
személyi jovedelemadd kivezetése, a kozmunkaprogramban foglalkoztatottak |étszamanak
jelentés emelése és az allamhaztartds infrastruktura-beruhazasai is tdmogattak a
redljovedelmek novekedését és a lakossagi bizalmi indexek javuldsat.

El6retekintve sem vdrhaté a maganszektor olyan robusztus bdéviilése, ami ellensulyozni
tudnd egy jelent6sebb fiskalis kiigazitas novekedési hatasat. Bar a kilsé és a hazai
konjunkturakildtdsok is javulnak, de tovabbra is nagy bizonytalansdg oOvezi Gket. A
maganszektor beruhdzdsainak élénkiilését tovdbbra is visszafogjdk a szabalyozasi
bizonytalansdg és a szigoru hitelezési feltételek, bar a megemelt 6sszegli Novekedési
Hitelprogram tamogatni fogja a kkv-szektor finanszirozasat. A lakossagi &vatossagi
megtakaritasok mérséklédését hozhatja a devizahitelek arfolyamkockazatatél vald
megszabadulds, ami 0Osztoénodzheti a fogyasztast. Ugyanakkor a jovOvel kapcsolatos
kockazatérzékelés javulasat tovabbra is korlatozza a munkanélkiliség és a
torlesztés/jovedelem mutatdk magas szintje.

Mivel a stabilitadsi torvény teljesitéséhez sziikséges kiigazitds mértéke meghaladja eurdpai
unios kotelezettséglinket, tovdabba a gazdasdg novekedési pdlydjara kedvez6tlen hatdst
gyakorol, javasoljuk, hogy a Koltségvetési Tanacs inditvdnyozza a Kormanynak a stabilitdsi
torvény 2016-t6l kezd6d6 alkalmazasanak felfliggesztését.

Az elmult években tobb a stabilitasi torvényben elfogadott addssagszabalyt értékeld
tanulmaény is napvildgot latott.”> Ezek hangsulyozzak, hogy a jelenlegi adéssagszabaly nem
felel meg az EU vonatkozo elvarasainak, és nem felel meg annak az elvarasnak sem, hogy a
koltségvetés gazdasagi ciklusokat csillapitdé funkcidjat elldssa, ezért a fiskdlis szabaly teljes
revizidjat is érdemes megfontolni.

> Lasd példaul: Balatoni Andras — T6th G. Csaba [2012]: Az Uj magyar addssagszabaly értékelése. Szazadvég
Gazdasagkutaté Zrt. Miihelytanulmanyok 2012/2.
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Kockazati forgatékonyvek

A Szdzadvég Gazdasdgkutato Zrt. dltal feldllitott makroprogndzis alappdlydjat szdmos pozitiv
és negativ kockdzat 6vezi. A kbvetkezékben ezért bemutatunk két alternativ — a gazdasdgi
névekedés és a kéltségvetés alakuldsa szempontjabdl pozitiv és negativ — forgatdkényvet. A
pozitiv vagy optimista szcendrio esetén a Kormdny devizahitelesek megsegitését célzo ujabb
programja és a Névekedési Hitelprogram keretének bévitése egylittesen a 2014-es GDP-
névekedést 0,7 szdzalékponttal emeli meg, mikézben a kéltségvetés GDP ardnydban szamolt
egyenlegét 0,3 szdzalékponttal javitja. Ezzel szemben a negativ vagy pesszimista
forgatdkonyv esetén azzal a feltételezéssel éliink, hogy a Fed 2014. janudr 1-jétél teljesen
kivezeti a kétvényvdsdrldsi programjdt, amely a magyar kockdzati kérnyezet romldsdt,
valamint a nemzetkézi konjunktura visszafogottabb béviilését vonja maga utdn. Ennek
kévetkeztében a 2014-es gazdasdgi névekedés 0,3 szdzalékponttal alacsonyabb az
alappdlydhoz képest, mig a kéltségvetés GDP-ardnyos egyenlege 0,1 szdzalékponttal romlik.

A devizahitelesek megsegitése és a NoOvekedési Hitelprogram
bévitése

Optimista forgatékonyviink esetén a 2013. szeptember 9-i héten nyilvdnossagra keriilt
informacidk alapjan felvazoljuk a devizahitelesek megsegitésére szolgdld Ujabb csomag és az
MNB No6vekedési Hitelprogramja keretb@vitésének hatdsait. A legujabb tervek szerint a
Kormany ugy forintositand a devizaalapu lakdshiteleket, hogy rogzitenék a havi
torlesztérészletek kiszamitasanal alkalmazott arfolyamot. A program tehat hasonlé a jelenleg
is futd arfolyamgathoz, azonban lényeges kiilonbség, hogy a rogzitett és a tényleges
arfolyam kiilonbozete nem halmozddna gyl(ijt6szamlan, vagyis a hitel lejarata utan az ados
mentesilne az Ujabb hitelfizetés aldl. Ennek terhét varhatdéan a bankszektorra haritja az
allam. Egy ilyen program azt jelentené, hogy a torleszt6részletek csékkennének, vagyis a
lakossag rendelkezésre all6 jovedelme emelkedne. Azzal pedig, hogy mentesiilne az
arfolyam-kiilonbozet késébbi kifizetése aldl, az dvatossagi megtakaritdsok visszafogdsaval
reagalna, vagyis megemelkedne a fogyasztasi rata.

Optimista feltételezéslink szerint a program 20-20 szazalékkal csokkenti az érintettek
torleszt6részleteit és kamatterheit egyarant, igy megosztva a koltségeket a bankszektor és a
koltségvetés kozott. Tekintve, hogy a 2013. juliusi adatok szerint az addssagteher 116
milliard forintra rig egy évben, a program hatasara ennek 40 szazaléka, nagyjabdl 50 milliard
forint maradna a devizaalapu lakdshitelesek zsebében 2014-ben.

Mivel az addsok megszabadulnak az arfolyamkockazattdl, valamint az arfolyam-kilonbozetet
sem kell a késGbbiekben kifizetni, ezért azt feltételezziik, hogy ennek az Gsszegnek a
80 szazalékat koltenék fogyasztasra. Ezt a 40 millidrd forintot Osszevetve a haztartasok
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fogyasztasi kiaddsanak 2012. évi nominalis 6sszegével (14 892 milliard forint) 0,3 szazalékos
arany adédik. Ennyivel emelkedik meg tehat szintben a fogyasztas 2014 egészében. Mivel
azonban a program terheit a bankszektor is viselné, ez némileg visszafogna a hitelezési
tevékenységiliket, igy a beruhdzasokon keresztiil tompitana a teljes gazdasagi hatdst.

A masik bejelentés szerint az MNB 2013. oktdber 1-jét6l tjabb 2000 milliard forinttal noveli a
Novekedési Hitelprogram eddigi, 750 milliard forintos keretét. Tekintettel arra, hogy erre az
Osszegre a kereskedelmi bankoknak palyazniuk kell, valamint ki is kell helyezni a hiteleket, az
intézkedés gazdasagban valé megjelenése legaldbb egy negyedévet csuszhat. Ennek
értelmében a 2000 millidard forintos keret id6ardnyos elosztasaval szamolva 2014-ig,
negyedéves szinten 400 millidrd forint adddik, azonban csak 2014-ben indul a kihelyezés.
El6rejelzési horizontunkon tehat a program 0Osszege 1600 milliard forint. A jegybank
bejelentése szerint a teljes 6sszeg 90 szdzaléka az |I. pillérbe kerll, vagyis U] hitelek
kihelyezésére szolgal.

Az igy fennmaradd Osszeg azonban nem mind beruhazasi hitel. Az MNB legfrissebb
statisztikdi szerint a Novekedési Hitelprogram . pillérében kihelyezett hitelek kozel fele volt
beruhazasi hitel, mig masik fele forgdeszkoz hitel. A szamitdsokat elvégezve igy 2014-re a
beruhazast bévité 6sszeg 720 milliard forint. Ugyanakkor a jegybanki forrasok segitségével a
kereskedelmi bankok dltal kihelyezett alacsony kamatozasu hitel kiszoritasi hatassal is jar. Ez
azt jelenti, hogy a csokkentett kamatok hianydban is megvaldsult volna a beruhazas, vagyis a
netté hatds a fenti 0sszegnél kisebb lesz. Feltételezésiink szerint ez a kiszoritasi hatas
nagyjabol 60 szdzalékra csokkenti az olcsébb hitelbél megvaldsuld addicionalis beruhazast.
Az igy adoddé 432 millidrd forintot emeli, hogy a Il pillérben (devizahitel kivaltas)
felhasznalhato hitelek, tovabba a forgdeszkozhitelek révén a vallalkozdsok Ujabb 42 milliard
forintnyi kamatmegtakaritdshoz jutnak. Osszességében tehat azzal kalkuldlunk, hogy a
program 2014-ben koézel 500 milliard forinttal novelheti a beruhazast, ami a 2012. évi folyd
aron szamitott brutté alldeszkoz-felhalmozashoz (6000 millidrd forint) viszonyitva
megkozelitbleg 8 szazalékos arany adddik. Ennyivel emelné meg tehat a beruhdzdsok szintjét
2014 egészében a keret kibdvitése, amelyet a devizahitelesek megsegitése miatti,
bankrendszerre rétt terhek 1 szazalékponttal visszafognak. Szamitdsaink ugyanakkor
meglehetésen bizonytalanok, hiszen a programok szamos részlete nem ismert, tovabba
jelent8s negativ kockazatokat is hordoznak. Utébbiak kozil a legszamottevébb, hogy az NHP
2000 milliardos keretb@vitését a hazai vallalati szféra fel tudja-e szivni teljes egészében.

Feltevéseinkre alapozva mindazondltal a két program redlgazdasagi hatasa 6sszességében
pozitiv lehet: a GDP-n6vekedés 2,5 szdzalékos emelkedésére szamitunk. A fogyasztas 2,0, a
beruhdzas 8,4 szazalékkal bévilhet. Az optimista palyan a programok hatdsara az arfolyam
gyenglilésére szamitunk, ami azonban segiti az exportot. Szintén ebbe a kivitelt erGsitheti,
hogy az Uj beruhazdsok segitségével a hazai vallalati szektor versenyképesebbé valik. Az
er6sodé belsé kereslet importhatdsa a nettd exportot azonban negativan befolydsolja. A
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bels6 kereslet felfutdsa miatt a kibocsatasi rés is gyorsabban zardédik, igy ennek, és az
arfolyam gyengiilésének inflacios hatdsa miatt a jegybank hamarabb kezdi meg
kamatemelési ciklusat: az év végére 5 szazalékos iranyadod ratat prognosztizalunk.

7. TABLAZAT: AZ OPTIMISTA FORGATOKONYV MELLETTI MAKROPALYA™ (SZAZALEK ES SZAZALEKPONT)

2014

Alappalya | Optimista palya | Eltérés
Bruttd hazai termék (volumenindex)* 1,8 2,5 +0,7
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 1,5 2,0 +0,5
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 1,7 8,4 +6,8
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 6,3 7,1 +0,8
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 6,8 8,4 +1,7
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,2 5,5 -0,7
Fogyasztoiar-index (%) 2,7 2,9 +0,2
A jegybanki alapkamat az id6szak végén 4,50 5,00 +0,50
Munkanélkiliségi rata (%)* 10,6 10,2 -0,3
A bruttd atlagkereset alakuldsa (%)* 4,7 4,9 +0,2
A folyd fizetési mérleg egyenlege a GDP szdzalékdban 1,7 1,4 -0,3
Az dllamhaztartds ESA95-egyenlege a GDP szdzalékaban -2,6 -2,3 +0,3
GDP-alapon szamitott kilsé kereslet* 2,0 2,0 0,0

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: Szdzadvég-szamitds

Az alappalydndl jobb makrogazdasagi alapfolyamatok kedvez6en befolyasoljak a
koltségvetés alakuldsat. A bels6é kereslet béviilése nyomdan a nagy addalapok varhatéan
gyorsabban béviilnek, és az er6sebb konjunktira a vallalati jovedelmez6séget is pozitivan
befolyasolja. A kedvez6bb kilatdsok a kiadasi oldalt is mérséklik a transzfer-jellegl
kifizetéseken keresztiil. A kiadasokat ugyanakkor emeli a devizahiteles programban vald
feltételezett allami részvétel. A két program kovetkeztében az MNB devizatartaléka csokken,
am ennek hatdsa csak a 2015-6s koltségvetést érinti. Osszességében az allamhaztartasi
egyenleg 0,3 szdzalékpontos javulasara szamitunk az alappalydhoz viszonyitva.

A Fed mennyiségi lazitasanak kivezetése

Masodik, pesszimista kimenetell alternativ forgatékonyviink azt feltételezi, hogy az USA
jegybanki funkciéjat betolté Fed a piaci varakozasoknal hamarabb, még a jové év
l. negyedévében megsziinteti kotvényvasarlasi programjat, tekintettel a vartndl jobb
readlgazdasagi és munkaer6-piaci fejleményekre. Ennek hatdsara a globalis likviditasbGség
sz(ikil, a fejl6d6é orszagokbdl pedig jelentds t6kekiaramlas kezdédik meg a fejlettek felé. A
kockdzati étvagy csokkenése a kockazati prémium emelkedésén keresztil noveli a
hozamelvarasokat, illetve leértékel6dési hullamot indit a fejl6d6 piacok valutaiban. Mindez
megneheziti és megdragitja a forrasbevonast a fejl6d6 orszagokban, igy Magyarorszagon is.
A forrasok globdlis sz(iklilése egyuttal a gazdasagi teljesitmények cskkenésével is egylitt jar,
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féleg a fejl6d6 piacokon, illetve attételesen a fejlett allamokban is. Ennek hatdsara a legfébb
kiilkereskedelmi partnereink ndvekedési (iteme az alappalydhoz képest alacsonyabb: a kiilsé
kereslet 1,6 szdzalékos bdviilésére szamitunk.

Ebben az esetben a romlé konjunktura-kilatdsok miatt megemelked6 d&vatossagi
megtakaritas visszafogja a fogyasztas béviilését. A forrasok draguldsa pedig a hitelezésen
keresztll a brutté alldeszkoz-felhalmozast negativan érinti. A pesszimista forgatokényv
szerint a fogyasztas 1,2, a beruhazas 1,5 szazalékkal béviilhet 2014-ben. Az eurd forintban
kifejezett arfolyamanak draguldsa 6nmagaban segiti a kivitel béviilését, amelyet jelent6sen
ellensulyoz a kiilsé kereslet gyenglilése. A bels6 kereslet visszafogott alakuldsa miatt az
import volumene is alacsonyabb az alappalydn prognosztizaltnal, valamint a kibocsatasi rés
sz(ikilése is lelassul, amely er6siti a dezinflacids folyamatot. Ezt azonban ellensulyozza az
arfolyam jelentés emelkedése, igy Osszességében 2,8 szazalékos inflacids ratat varunk. A
hozamelvardsok emelkedése miatt a jegybanki kamatemelési ciklus az elsé negyedévben
megkezdddik, am a lanyhabb belsé kereslet miatt a szigoritas liteme visszafogottabb az
alappalydnal, 2014 végére 4,25 szazalékon allhat az irdnyadé rata.

8. TABLAZAT: A PESSZIMISTA FORGATOKONYV MELLETTI MAKROPALYA™® (SZAZALEK ES SZAZALEKPONT)

2014

Alappalya | Pesszimista pdlya | Eltérés
Brutto hazai termék (volumenindex)* 1,8 1,5 -0,3
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 1,5 1,2 -0,3
Brutto alldeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 1,7 1,5 -0,1
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamldk alapjan)* 6,3 5,5 -0,8
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 6,8 6,0 -0,7
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (millidrd eurd) 6,2 6,0 -0,2
Fogyasztdiar-index (%) 2,7 2,8 +0,1
A jegybanki alapkamat az id6szak végén 4,50 4,25 -0,25
Munkanélkiliségi rata (%)* 10,6 10,5 -0,1
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 4,7 4,8 +0,1
A folyd fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 1,7 1,7 0,0
Az dllamhaztartds ESA95-egyenlege a GDP szazalékaban -2,6 =2,7 -0,1
GDP-alapon szamitott kilsé kereslet* 2,0 1,6 -0,4

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: Szdzadvég-szamitds

A koltségvetési palyat a valamelyest gyengébb konjunktira negativan érinti: a belsé kereslet
lanyhabb bévilése miatt a nagy addalapok rosszabbul teljesitenek. A GDP-aranyos bevételek
ezért némileg romlanak. Az alappalydhoz mért visszaesés ugyanakkor nem befolyasolja
drasztikusan a belsé egyensulyt: osszességében 2,7 szazalékos lehet a deficit 2014-ben a

pesszimista forgatékdnyv szerint.
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Tablazatok

9. TABLAZAT: ELOREJELZES NEGYEDEVES BONTASBAN (ALAPPALYA)

2012 2013 2014

éves l. Il. M. V. éves l. Il. M. V. éves
Bruttd hazai termék (volumenindex) * -1,6 -0,5 0,1 0,6 1,7 0,5 1,6 1,8 1,9 1,9 1,8
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* -1,2 -0,8 0,0 1,1 0,8 0,3 1,3 1,4 1,6 1,7 1,5
Brutto alldeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* -3,8 -2,5 0,5 0,6 1,3 -0,1 1,6 1,3 1,7 1,9 1,7
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 2,0 1,2 2,8 4,5 7,0 3,9 6,6 5,8 6,1 6,7 6,3
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 0,1 0,4 4,6 6,4 7,9 4,8 7,4 6,3 6,4 7,0 6,8
A killkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,7 1,7 1,8 1,4 1,2 6,1 1,7 1,8 1,4 1,2 6,2
Fogyasztdiar-index (%) 5,7 2,9 1,8 1,5 1,1 1,8 1,9 2,8 2,7 3,2 2,7
A jegybanki alapkamat az id&szak végén 5,75 5,00 4,25 3,70 3,60 3,60 3,70 4,00 4,25 4,50 4,50
Munkanélkuliségi rata (%)* 10,9 11 10,4 10,4 10,5 10,6 10,6 10,6 10,6 10,5 10,6
A brutté atlagkereset alakuldsa (%)* 4,8 3,1 3,8 4,3 4,0 3,8 5,6 4,8 4,2 4,0 4,7
A folyd fizetési mérleg egyenlege a GDP szdzalékdban 1,7 = = = = 1,6 = = = = 1,7
Az dllamhaztartas ESA95-egyenlege a GDP szazalékaban -2,0 - - - - -2,6 - - - - -2,6
GDP-alapon szamitott kilsé kereslet (volumenindex)* 0,8 0,4 0,6 0,8 1,3 0,8 1,6 1,9 2,2 2,3 2,0

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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10. TABLAZAT: ALTERNATIV FORGATOKONYVEK 2014-BEN AZ ALAPPALYAHOZ KEPEST

Alappalya Optimista palya | Eltérés | Pesszimista palya Eltérés
Brutté hazai termék (volumenindex)* 1,8 2,5 +0,7 1,5 -0,3
A haztartasok fogyasztasi kiaddsa (volumenindex)* 1,5 2,0 +0,5 1,2 -0,3
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 1,7 8,4 +6,8 1,5 -0,1
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 6,3 7,1 +0,8 5,5 -0,8
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 6,8 8,4 +1,7 6,0 -0,7
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (millidrd eurd) 6,2 5,5 -0,7 6,0 -0,2
Fogyasztoéiar-index (%) 2,7 2,9 +0,2 2,8 +0,1
A jegybanki alapkamat az id6szak végén 4,50 5,00 +0,50 4,25 -0,25
Munkanélkiiliségi rata (%)* 10,6 10,2 -0,3 10,5 -0,1
A brutté atlagkereset alakulasa (%)* 4,7 4,9 +0,2 4,8 +0,1
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 1,7 1,4 -0,3 1,7 0,0
Az dllamhaztartas ESA95-egyenlege a GDP szazalékaban -2,6 -2,3 +0,3 =2,7 -0,1
GDP-alapon szamitott kilsé kereslet* 2,0 2,0 0,0 1,6 —-0,4

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: Szdzadvég-szamitds
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