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El6sz6

A tanulmdny a Koltségvetési Tanacs megbizdsabdl késziilt azzal a céllal, hogy a koltségvetési
folyamatok tervezése szempontjabdl relevans makrogazdasdgi kornyezet jelenlegi allapotat
és varhaté alakuldsat bemutassa. Elemzésiink és el6rejelzésiink célja, hogy érdemben
tdmogassa a Koltségvetési Tandcs munkajat, segitse az optimalis dontések kialakitasat, és
ezzel hozzdjaruljon a megfelel6 koltségvetési politika kialakitasahoz, a varakozdsok
horgonyzasahoz és a makrostabilitas megteremtéséhez. A kutatas sordn azonositjuk az
el6rejelzést ovez6 legf6bb kockazatokat, és bemutatjuk az alternativ szcenaridkat.
Mindemellett kiemelt figyelmet forditunk az Aht. 13/B §-aban, valamint a 368/2011.
(X1.31.) Korm. rendelet 18/A §-aban foglaltakra. Ezek alapjan értékeljik a Kormany
gazdasagi és koltségvetési varakozasait, 6sszevetve azt az Eurdpai Bizottsag és a Szazadvég
Gazdasagkutato Zrt. elGrejelzésével, elemezve az eltérések okait.

A tanulmany adatbazisa 2014. szeptember 11-én zarult le, igy elemzésiink, valamint
el6rejelzésiink alappalydja az addig beérkezett statisztikai adatokra tdmaszkodik. A 2014.
szeptember 8-i héten megjelent, nem adatjellegl informacidkat, azok elemzését és varhatd
hatdsat az alappalya nem tartalmazza. A devizahitelesek megsegitésérdl sz6l6 ujabb tervezet
(elszdmolasi torvény a bankok tisztességtelen magatartasa miatt), valamint a folyamatosan
alakulé  ukrdn—orosz valsag lehetséges tovabbi kovetkezményei ugyanakkor a
feltételezéseken alapuld alternativ szcenaridinkban megjelennek.

A tanulmany készitésekor a Kormany még nem nyuljtotta be a koltségvetési torvényt az
Orszaggyllés szdmara, ezért a koltségvetés vdarhatd alakuldsardl nem allt mdédunkban
részletes elGrejelzést késziteni. Anyagunkban a varhaté makrogazdasagi folyamatok és a mar
megismert intézkedések koltségvetésre gyakorolt hatasait probaltuk meg szamszer(siteni, a
kormanyzat diszkreciondlis  kiadasi  tételeinél pedig a konvergenciaprogramra
tdmaszkodtunk. igy a bemutatott kéltségvetési palya egy technikai kivetitésnek tekinthetd.

A koltségvetés tervezése szempontjabdl a névekedés, annak dsszetétele, a foglalkoztatas, az
inflacid, a kamatkornyezet és az arfolyam alakuldsa a legfontosabb makrogazdasagi valtozok.
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Vezetdi 6sszefoglald

A tanulmdny a Koltségvetési Tanacs megbizdsabdl késziilt azzal a céllal, hogy a koltségvetési
folyamatok tervezése szempontjabdl relevans makrogazdasagi kornyezet varhatd alakuldsat
bemutassa. A tanulmany készitésekor a Kormany még nem nyuljtotta be a koltségvetési
torvényt az Orszaggylilés szamara, ezért a koltségvetés varhatd alakuldsardl nem Allt
modunkban részletes elGrejelzést késziteni. Anyagunkban a varhaté makrogazdasagi
folyamatok és a mar megismert intézkedések koltségvetésre gyakorolt hatasait prébaltuk
meg szamszerUsiteni, a kormdnyzat diszkrecionalis kiaddsi tételeinél pedig a
konvergenciaprogramra tdmaszkodtunk. igy a bemutatott koltségvetési palya egy technikai
kivetitésnek tekinthetd.

A Szadzadvég Gazdasagkutatd Zrt. elbrejelzése szerint 2014-ben rég nem latott, dinamikus
gazdasagi novekedés varhatd, mig 2015-re a novekedési rata csokkenésére szamitunk. Ez a
technikai hatdsok mellett az egyedi gazdasdgélénkit6 folyamatok (,NHP-hatas”, unids
forrasok) lecsengésének kovetkezménye. Ennek ellenére az unids szinten is kiemelkedd
varhato teljesitmény fontos jellemzG6je, hogy érdemben sem a kiils6, sem a bels6 egyensulyt
nem veszélyezteti. A magas kiilkereskedelmi tobblet szlkiilését, a nettd export gazdasagot
visszafogd hatdsat az élénkiilé bels6 felhasznalds és a kedvezStlenebb nemzetkézi gazdasagi
kornyezet indokolja. Utdbbi komoly negativ kockdzatokat hordoz az alappalyara nézve,
melyet egy alternativ forgatékdonyvben vizsgaltunk.

Az idei évben a novekedés legfGbb hajtoereje a beruhdzas, jovire a fogyasztads lesz, vagyis
egy belsé forrdsokra tdmaszkodd gazdasdgszerkezetet vetitiink el6re. A Novekedési
Hitelprogram masodik szakasza irant élénkilt a kereslet, igy az MNB 1000 milliard forintra
emelte a keretet, ami jelent6s addiciondlis forrdst biztosit a versenyszféra beruhazasaihoz.
Ennek hatdsara a szektor tartésan atveheti az unids forrasokbdl megvaldsuld allami
nagyberuhdzasok gazdasagélénkité szerepét. 2014-2015-ben igy 15éve nem latott
beruhdzdsbéviilés varhatéd. A fogyasztas novekedését a rendelkezésre allé jovedelem
emelkedése biztositja. A tartdsan alacsony kamat- és inflacids kornyezet kovetkeztében a
haztartasok fogyasztdsi hajlanddsdaganak emelkedésére szamitunk: csokken az dvatossagi
megtakaritdsok mértéke, tovabba a mérlegalkalmazkodas folyamata is lezarul jovére.
Ugyanakkor az alappalydn még nem szamoltunk a Kormany szeptemberben varhaté Ujabb
devizahiteles programjaval, illetve a csaladi addékedvezmény lehetséges atalakitasaval. Ennek
hatdsait egy alternativ forgatékonyvben szamszerdsitettik.

A magyar gazdasag kibocsatasa a teljes el6rejelzési horizonton elmarad a potencialistdl, a
ciklikus pozicié javuldsa mellett a kibocsatasi rés 2015 utan zarédhat. Mindezen hatasok
ereddGjeként a Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt. megitélése szerint a GDP-novekedés 2014-ben
elérheti a 3,3 szazalékot, mig jovére a 2,4 szazalékot.



il SZAZADVEG

Az éves inflacio idén és 2015-ben is a jegybank 3 szazalékos célja és a maginflacio alatt
marad. A kordbbi kozmdldijcsokkentések hatdsa, az Ujabbak bevezetése, az inflacids
varakozdsok mérséklédése 2014-ben nyomott inflacids kornyezetet eredményez, amihez
hozzajarul a negativ kibocsatasi rés dezinflaciés hatasa. Emellett a teljes el6rejelzési
horizonton visszafogja az inflaciét az orosz embargd miatt kialakuld tulkinalat arleszorité
hatdsa. Az inflacié fokozatos felporgésére szamitunk a jové év folyaman, melyet a
bazishatasok mellett az er6s6d6 bels6 kereslet vezérel, igy az el6rejelzési horizont végére a
jegybanki célra emelkedhet a mutaté. A nyomott inflaciés koérnyezet, a gazdasag ciklikus
pozicidja és a globdlisan laza monetaris politika indokoljak a historikusan alacsony jegybanki
kamatszint hosszabb ideig torténd fenntartasat.

A gazdasagi novekedés palydja érdemben nem veszélyezteti Magyarorszag kilsé
finanszirozasi képességét. Ugyanakkor 2015-ben a GDP-aranyos mutaté csokkenését
prognosztizaljuk, 6sszhangban a redlgazdasagi aktivum szerepének zsugorodasdval, melyet
jovére mar nem tud ellensulyozni az EU-transzferek bedramlasa és az allamaddssag névekvé
belféldi finanszirozasa miatt belféldon maradé kamat.

A koltségvetési folyamatokrdl eddig ismert informacidk alapjan allithatd, hogy 2014-ben
teljestilhet a 3 szazalék alatti deficit. A bevételek oldalan némi kiesés latszik a gazdalkodadi
befizetéseknél és az afanal, de ezt kompenzaljak a lakossagi befizetések és a jarulékok. A
kiadasoknal némi megtakaritas latszik a szocialpolitikai alapnal és a lakastamogatasoknal, de
tulkoltést latunk a kdozmunkaprogramok esetén és a koltségvetési szerveknél. A fenti két
tétel nagyjabdl kioltja egymast, de a tartalék és a nagyjabdl hasonld mérték( zarolas némi
teret enged a Kormanynak, igy a koltségvetési egyenleg a vartnal jobb lehet. Ugyanakkor az
egyes részesedésvasarlasok rontjak a pénzforgalmi egyenleget, ami parhuzamosan a forint
leértékel6désével, 2013 végéhez képest kérdésessé teszi az allamaddssag csokkenését. A
valtozatlan arfolyamon mért allamaddssag viszont csokkenhet idén.

2015-ben varhatdan tovabbi kiigazitasi kényszer nélkil teljesithetd lesz a koltségvetésihiany-
cél. Ugyan jovére nem ismétlédnek meg a 2014-es egyszeri bevételek, de vdarhatdan
ugyanekkora Osszeggel csokkennek az allami beruhazasok is. A 2014-es zarolasok 2015-re
vald kitoldsa novelheti a kiaddsokat, de az er6sebb nomindlis névekedés miatti magasabb
addbevételek és a kozmunkaprogramok sz(kiilése miatt végsé soron varakozasaink szerint
2015-ben a bevételek magasabb Gtemben néhetnek, mint a kiaddsok, ami miatt nem latjuk
egyel6re veszélyben a hidnycélok teljesiilését. Ugyan kockdazatot jelent a részleteiben még
nem ismert devizahitelesek ment6csomagja, dm jelenlegi ismereteink alapjan ugy véljuk,
hogy mind valtozatlan arfolyamon, mind azt figyelembe véve csokkenhet az dllamaddssag-
rata.
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Nemzetkozi kornyezet

Az Eurdpai Unid gazdasdgi kildbaldsa tovdbbra is rendkiviil térékeny, amelyet a 2014 II.
negyedévében mért lassulé névekedés jelez. Az Egyesiilt Allamok dinamikus béviilését a
megerdsédd belsé kereslet tamogatta. Az unié munkaerdpiacdardl egyre kedvezébb adatok
érkeznek, a foglalkoztatottsdg enyhe béviilését regisztraltdk az els6 negyedévben. A fejlett
orszdgok inflaciés mutatdi tobbéves mélypontjuk kézelében maradtak. A felerds6dé
geopolitikai aggodalmak a kockdzatkeriilés felé terelték a befektetéket a nydri honapok
sordn. Az EKB szeptemberben végrehajtott, az egész kamatfolyosot érinté kamatvdgdsa és a
mennyiségi lazitds elinditdsa ellensulyozni tudja a Fed eszkézvdsdrldsi programjdnak
folytatodo sziikiilését, kivezetését. A legfrissebb stabilitdsi és konvergenciariportok szerint
2017-re az 6sszes unids tagorszdg kéltségvetési hidnya a GDP 3 szdzaléka alatt vdrhato. A
programidbszak végére a tagorszdgok kevesebb mint fele tudja teljesiteni a hivatalosan
vdllalt kézéptdavu kéltségvetési célt. A 2015-re vonatkozd bizottsdgi és tagorszdgi fiskdlis
prognozisok k6zotti eltérések f6 okdt az intézkedési hatds adja.

Visszafogott gazdasagi novekedés az unioban

Az Eurdpai Unié gazdasagi teljesitményét tiikr6z6 masodik negyedéves adatok szerint
meglehetGsen torékeny a kildbalasi folyamat: az |. negyedévben latott 1,4 szazalékos bdviilés
utan az év/év alapu unids GDP-mutatd 1,2 szdzalékra mérséklédott az aprilis—juniusi
id6szakban, amikor a negyedéves mutatd is a varakozasoknal gyengébb dinamikat jelzett. A
masodik negyedévben a nettd exporton kiviil a GDP 6sszes komponense tdmogatta az unid
gazdasagi bévilését. A legnagyobb mértékben a végsé fogyasztasi tételek, valamint a brutto
alléeszkoz-felhalmozas jarult hozza a gazdasag év/év novekedéséhez, mig a nettd export
csaknem 0,3 szazalékponttal fogta vissza a bdviilést. A szektorokat vizsgalva az ipar
novekedése mérsékl6dott éves bazison, mikdzben a tercier szektor tovabbra is lassuld Gtem(i
béviilést mutatott 2014 masodik harom hdénapjaban.

Az Egyesiilt Allamok gazdasidga 2014 II. negyedévében 2,5 szazalékkal novekedett év/év
alapon az el6z6 idészakban mért 1,9 szazalékos béviilés utan. Az els6 hdarom hdnapban
latott, negyedéves alapon mért zsugorodas igy valdban csak egy egyszeri sokkhatds (zord téli
id6jaras) kovetkezménye volt. A masodik negyedévben a nettéd exporton kivil minden
felhasznalasi tétel tamogatta a gazdasag béviilését. A legnagyobb mérték({i névekedés a
beruhdzdsok feldl érkezett (8,4 szdzalék), a fogyasztds és a kormanyzati kiadasok rendre 2,5,
1,4 szazalékkal emelkedtek, mig a kiilkereskedelem 0,4 szazalékponttal cs6kkentette a GDP
novekedését az aprilis—juniusi idészakban. A nettd export igy mar mdasodik negyedéve jarult
hozzd negativan a gazdasdg bdviiléséhez. A masodik negyedéves adatok alapjan a
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novekedési kiilldnbdzet az Egyesilt Allamok és az Eurdpai Unié kozoétt igy ismét
emelkedésnek indult (1. abra).

1. ABRA: AZ EU Es Az USA NOVEKEDESI RATAJA (AZ EL6Z6 EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN,
SZAZALEK)

1,1

2011.1.
2012. 1.
I
11l
IV.
2013. 1.
2014. 1.

— EUrépai Unié == == = Egyesiilt Allamok

Forrds: Eurostat

Az Eurdpai Bizottsag érvényben |évé legfrissebb el6rejelzése szerint a bels6 keresleti korlatok
oldddasanak koszonhetéen az idei évtél a kiilkereskedelemrsél a fogyasztasra és a
beruhazdsra helyez6dik a novekedés hangsulya az uniéban. Az alacsony inflacios
kornyezetben kialakuld6 emelked6 readljovedelem, valamint a munkaer6-piaci helyzet
stabilizdlédasa a fogyasztas novekedését segiti. A meger6sodé Uzleti bizalom, a csokkend
bizonytalansag, tovdbba a folyamatosan enyhil6 hitelezési feltételek a beruhazasok
élénkulésének kedveznek. A fiskalis konszolidacié enyhilésének kovetkeztében a kdzosségi
fogyasztas fel6l is béviilés varhatd idén. Ennek megfelel6en a bizottsdg szamitdsai szerint
2014 egészében az EU GDP-je 1,6szazalékkal, az eurddvezeté pedig 1,2 szazalékkal
novekedhet. Jovére a folyamatosan javulé munkaer6-piaci helyzetnek, valamint a fellendiilé
beruhdzdsoknak kdszonhetéen erésodé gazdasagi novekedés varhatd: az unié 2, az eurdzéna
1,7 szazalékkal béviilhet.

Juliusban felllvizsgdlta korabbi (aprilisi) novekedési elérejelzéseit a Nemzetkozi Valutaalap.
Az IMF idénre lassabb gazdasagi novekedést (3,4 szdzalék) prognosztizal globdlis szinten,
melyet azzal magyaraz, hogy a fejlett, valamint a feltérekvé gazdasagok is lassabban
novekedhetnek, tovabba jelentds kockazatokat hordoznak a geopolitikai fesziiltségek is.
Latvanyosan rontotta az amerikai gazdasag novekedési kilatasait az IMF: az daprilisban
kozzétett 2,8 szazalékrdl 1,7 szazalékra csokkentette az el6rejelzést, amiben kiilondsen nagy
szerepe van az elsé negyedévben latott 2,1 szazalékos, negyedéves alapu zsugorodasnak. A
jov6é évre vonatkozdé progndzist csak némileg javitottak, 3 szazalékra, ami 2005 6ta a
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legerételjesebb éves novekedésnek szamitana. Az IMF szerint jelentds folos termeldi
kapacitasok vannak az amerikai gazdasagban, ezért a hatdsdgoknak rovid tdvon tobbet kell
tennitk a gazdasag élénkitéséért. Az eurddvezet GDP-szamait illetéen nem valtoztatott
érdemben a valutaalap, azonban fenntartotta nézetét, miszerint az eurépai gazdasag
tovabbra is tobbsebességes marad, valamint hogy jov6re 1,5 szdzalékkal béviilhet a kdzos
eurdpai valutat hasznald orszagok gazdasaga. A feltérekv6 gazdasagok novekedési kilatasait
is dltalanossagban lefelé modositotta a nemzetkozi pénziigyi szervezet. Kindban a béviilés
tdmogatasa érdekében bevezetett stratégiai intézkedések — beleértve a kis- és
kozépvillalatok részére nyuljtott addkedvezményt, az infrastrukturdlis projektek
kivitelezésének felgyorsitasat, valamint a monetaris politikai lazitast (a kotelez6 tartalékrata
csokkentésén keresztiil) — nagyban hozzajarulnak az idénre josolt 7,4 szazalékos gazdasagi
novekedés eléréséhez, azonban ez is lassuldst tiikroz a tavalyi 7,7 szazalék utdn. JovGre a
gazdasag fenntarthatd novekedési palyara dllitasa miatt a GDP bdvilése egészen
7,1 szazalékra lassulhat, azonban ez nagyban fligg a kormany novekedési céljatél. Mindkét
évre vonatkozdan 0,2-0,2 szazalékponttal mérsékelte korabbi progndzisait az IMF. Indidban
a novekedés lteme az év elején érhette el mélypontjat. A parlamenti valasztasok utan
kialakult fellendil6 Uzleti hangulat még a kedvezG6tlen id6jaras okozta rossz mezégazdasagi
termést is érdemben ellensilyozhatja. Idén és jovére, 5,4 és 6,4 szdzalékos GDP-
novekedéssel szamol a valutaalap, vagyis nem valtoztatott aprilisi el6rejelzéseihez képest. A
feltorekvé orszagok kozil a legnagyobb ndvekedés-visszavagast Oroszorszdg esetében
vazolta fel az IMF. A friss progndzis szerint az orosz gazdasdag idén mar csak 0,2 szazalékos
novekedésre lesz képes, a korabban jelzett 1,3 szazalék helyett. A gazdasagi minisztérium
augusztusi becslése szerint az orosz gazdasag mindossze 0,7 szazalékkal béviilt az elsé hét
hénap sordn a mult év azonos id6szakdhoz képest. Ezek a szamok pedig még nem is
tartalmazzdk az amerikaiak altal mar meghozott bilintetdintézkedések és a kilatasba
helyezett unids szankcidk hatdsat, tovabbd az orosz ellenszankcidok gazdasdag-visszafogd
kovetkezményeit. Ennek ellenére az orosz kormdny varakozdsai valamivel optimistabbak a
valutaalapénadl: a gazdasagi minisztérium 0,5 szazalékos novekedéssel szamol az idei évre,
ami igy is 2009 6ta a leggyengébb gazdasagi béviilésnek felelne meg. 2015-re vonatkozdan
az IMF és az orosz gazdasagi minisztérium is 1 szazalékos névekedést prognosztizal, miutan
mindkét fél 1-1 szazalékponttal mérsékelte korabbi el6rejelzését.

Az EU munkaerdpiaca az élénkiilés jeleit mutatja

Az eurdovezetben 2014 Il. negyedévében a tavalyi év folyaman kezd6dott munkaerd-piaci
konszolidacié tovabb folytatédott. A foglalkoztatottsag 2014 elsé harom hdénapjaban mar
némi novekedést jelzett, amire 2011 harmadik negyedéve 6ta nem volt példa: az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest 0,2 szazalékos béviilést regisztraltak. A ledolgozott munkadrak
szdma az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva 0,5 szazalékkal névekedett a marciusban
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végz6d6 negyedévben. Az Eurdpai Unid munkanélkiliségi ratdja 10,3 szadzalékra
mérséklédott 2014 masodik negyedévében. Az el6z6 év azonos id6szakahoz képest igy mar
0,6 szazalékponttal csokkent az dallastalanok aranya. A juliusi mutaték is javuldé munkaerd-
piaci helyzetet jeleznek: az uniéban 10,2 szdzalékra csokkent a munkanélkiliségi rata. A
magas aggregalt mutatd els6sorban néhany periferidlis eurdovezeti orszaghoz kothets. Az
egyes orszagok kozotti szérast jol jelzi, hogy mig Ausztridban és Németorszagban
4,9 szazalékon all az index, addig Spanyolorszdg esetében 24,5 szazalékos értéket
regisztraltak. Az Eurdpai Bizottsag érvényben lévé progndzisa szerint idén a gazdasagi
novekedés lassu helyredllasa mar segithet stabilizalni a munkaerdépiacokat, jovére pedig
tovabbi javulds varhaté.

A visegradi harom munkaerépiaca 6sszességében szintén az élénkiilés jeleit mutatta 2014
elején. A januar—-marciusi id6szakban mindhdarom orszagban béviilt a foglalkoztatottsag, a
novekedés Uteme egyedil Csehorszagban lanyhult. A ledolgozott munkadrdk szama is
emelkedést mutat — kivétel a cseh indikatort. A munkanélkiiliségi rata pedig mindharom
orszagban csokkent a Il. negyedév folyaman.

Az Egyesiilt Allamokban a munkaerd irdnt megnyilvanulé kereslet a tavalyi év eleje 6ta
emelkedik: a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a foglalkoztatottsag 2014 masodik
negyedévében 0,4 szazalékkal bévilt. A pozitiv folyamat a versenyszféranak koszonheté. A
munkanélkiliségi rata tovabbra is ot és fél éves mélypont kozelében, 6,2 szazalékon
tartézkodik.

Mélyponton ragadt az inflacio a fejlett orszagokban

Annak ellenére, hogy az iraki konfliktus kovetkeztében a Brent horddnkénti ara kilenc
hénapos csicsra emelkedett juniusban, a gyenge kereslet és a bdséges vilagpiaci kindlat
hatdsdra az olaj dollarban mért ara csokkend tendencidt mutatott az elmult idészakban.
JUniustél augusztus végéig 8 szazalékkal csokkent az energiahordozé egységdra. A nyers
élelmiszerek araban is csokkenés volt tapasztalhaté az idei év masodik negyedévében. A
mérséklédést a kedvez6 termelési kilatasok és a béséges készletek valtottak ki.

A vezet6 gazdasdgokban egyarant nyomott inflacids (temet regisztraltak 2014
Il. negyedévében. Az Egyesiilt Allamokban juliusban négy hénapja véltozatlanul 2 szazalékos
inflaciot regisztraltak, mikdzben a maginflacid is 1,9 szdzalékot tett ki. A pénzromlas Gtemét
els@sorban az energiadrak emelkedése hajtotta. Ezzel szemben az Eurépai Unidban mind az
energia, mind a nyers élelmiszerek aranak csokkenése lefelé nyomja az inflaciét: az unidban
0,6 szazalékos éves lUtemet mértek julius soran, ami 6téves mélypont. Az unids maginflacié
1 szazalékon tartézkodott a hetedik hénapban.

A visegradi régiéban Csehorszag kivételével csokkend pénzromldst jelentettek az elmilt
honapokban. Szlovdkia februdr ota deflacidval kiizd, a lengyel inflacid tobb évtizedes
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mélypontjan, 0 szdzalékon allt juliusban. A maginflaciés ratak alapjan elmondhaté, hogy az
inflaciés alapfolyamatok stabilak a régiéban, jelenleg a historikusan alacsony 0,7 szdzalék
korul alakulnak.

Az elGrejelzési horizonton sem az Eurdpai Unid, sem pedig az dvezet pénzromldsaban nem
varhaté érdemi felfelé irdnyuldé nyomas. Idén a csokkend nyersanyagdrak és a még
visszafogott gazdasagi fellendiilés egyarant gatoljak az inflacié felporgését. Lefelé irdnyuld
kockdazatot jelent az unidval szembeni orosz embargd (mez&gazdasagi termékekre kivetett
tilalom), ami az unids belsé piacon tulkindlatot teremtve lenyomja az arakat.

Az EKB mennyiségi lazitasba kezd

Meglehetdsen borus hangulat jellemezte a nemzetkdzi pénzpiaci kornyezetet az elmult
negyedévben. Az EKB juniusi gazdasagélénkits bejelentései utan a befektetGk egyre inkdbb
az intézkedések kivitelezésével kapcsolatos hirekre figyeltek az eurdpai térségben. Mivel a
Fed mennyiségi lazitasanak teljes kivezetése elGrelathatdlag oktéberben kovetkezik be, egy
eurépai monetaris likviditdasbomba” beinditasa kulcsfontossdgu lehet a pénzpiacok
szamdra. A vilag tobb pontjan zajlo geopolitikai fesziiltségek (orosz—ukran valsag, gazai
fegyveres konfliktus, iraki belpolitikai valsag, Ujabb allamcséd Argentinaban) hatasara inkabb
a kockazatkerilés jellemezte a befekteték dontéseit a nyari hdonapok soran.

A befektet6i hangulat valtozasat jol tiikroz6, a kockazati megitélés mutatdjaként hasznalt
5 éves CDS-feldrak junius eleje és augusztus vége kozott altalanossagban csékkentek. Ez aldl
egyedlil Portugdlia a kivétel, ahol ezen id6&szak alatt 5 szazalékos emelkedés volt
tapasztalhatd. Ennek egyik legfébb oka, hogy az egyik legnagyobb portugal bank, a Banco
Espirito Santo komoly finanszirozasi nehézségbe kerilt juliusban, majd augusztusban
kideriilt, hogy nagyobb részben az EU-IMF-ment6csomagbdl megmaradt pénzbdl az allam
megmenti a bankot. A kormany szerint ezzel a lépéssel elejét tudjak venni egy esetleges
tovagy(r(z6 hatasnak, ami megmérgezheti a portugal, valamint az eurdépai pénzigyi szektor
egészét is. A tobbi, addssagvalsaggal kiizdé orszdg esetében ezen idészak alatt atlagosan
12 szazalékos javulas volt tapasztalhaté a CDS-arazas esetében, ami joval alulmulja az elsé
negyedévben latott csaknem 30 szdzalékos mérséklédést. A legnagyobb mértékben
Spanyolorszag csédkockazati feldra csokkent, tobbek kozott az egyre kedvezdbb gazdasagi
kilatdsoknak koszonhet6en. Hosszabb tavra visszatekintve jol lathaté a piaci megitélés
javulasa: a tavalyi év azonos id6szakahoz képest atlagosan 60 szdzalékkal alacsonyabban
allnak a periféria CDS-felarai.

A nyari hdénapokban csékkentek a periferidlis euréovezeti allampapirpiacok hozamai is
(2.dbra). A juniusi nyitéértékekhez képest igy alacsonyabb kamatokon sikeriilt a
forrasbevonas: a gordg allam 10 éves lejaratra mar 5,8 szazalékon tudott forrast bevonni
augusztus végén, ami az egy évvel ezelbtti szinthez képest 400 bazispontos csokkenést jelez.
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A portugdl bankcséd az allampapir-piaci hozamokban is éreztette hatdsat, a kisebbik ibériai
orszag hozamainak kilengése volt a legjelent6sebb, aminek kdvetkeztében a legcsekélyebb
hozamsiillyedés is itt tortént az id6szak alatt. Osszességében, a portugdl 10 éves
allamkotvény hozama 3,2 szazalékra sillyedt, mig a spanyol allamkotvény hozama az olasz
papirokhoz hasonldéan 2,3 szazalék koril stabilizalddott augusztus végén.

2. ABRA: A 10 EVES ALLAMPAPIR-PIACI HOZAMOK ALAKULASA 2013-TOL (SZAZALEK)
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Forrds: Thomson Reuters

A Fed kotvényvasarlasi programjanak fokozatos szUkitésének, valamint a geopolitikai
valsaggécok hatdsara feler6sodott a menedékeszk6zok irdnti kereslet. Mindezek
kovetkeztében Németorszag, az Egyesiilt Kirdlysag és az Egyesiilt Allamok hosszu papirjainak
hozamai is csokkené palyan maradtak az elmult hénapokban, és atlagosan 17 szazalékkal
mérséklédtek junius ota. A 10 éves német allamkotvény hozama toérténelmi mélypontra,

1 szazalék ald zuhant augusztusban.

Az Egyesiilt Allamok jegybanki funkcidjat betélté Fed kamatdénts szerve jdliusi Gilésén nem
modositotta az irdnyaddé ratat, amely igy tovabbra is a 0—0,25 szazalékos savban mozog. A
Nyilt Piaci Bizottsdg azonban Ujabb alkalommal 10 milliard dollarral csokkentette
eszkozvasarlasi programjanak méretét, ami jelenleg havi 25 millidrd dollarral noveli a
monetdris bdazist. A jelenlegi keretosszegen bellil 15 millidrd dollart allamkotvények,
10 millidrd dollart jelzalog-fedezetl értékpapirok vételére forditanak. A monetaris lazitas
tavaly decemberben megkezdett kivezetése szakért6k szerint idén oktéberben fejez6dhet
be. A jegybanki kozlemény alapjan az iranyadd kamat emelésér6l még mindig az elért
eredmények alapjan dontenek majd, arra torekedve, hogy biztositsak a teljes
foglalkoztatottsagot és a 2 szdzalékos inflaciot. Ez utdbbirdl azonban elmondtak, hogy
kevésbé tartjak valdszinlinek, hogy az inflacié hosszan a célértéke alatt maradhat. A
dontéshozdok korében a kamatemelési vdrakozasok emelkedtek az el6z6 el6rejelzéshez
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képest, igy meredekebb lehet a jovébeni kamatpalya: a jelenlegi 0,25 szdzalékos szintrél
2016 végére mar 2,5 szazalékra emelkedhet a kamat.

Az EKB szeptemberi kamatdontd (ilésén 10 bazisponttal, 0,05 szazalékra, vagyis gyakorlatilag
zérd szintre csokkentette az irdnyadd ratdjat. A jegybank a masik két meghatarozoé
kamatinstrumentumat is valtoztatta: a betéti rdta igy -0,2, az egynapos hitelkamat
0,3 szazalékot mutat, 0,1-0,1 szazalékpontos csokkentést kévetéen. Mivel a jegybankelnok
juniusban még ugy fogalmazott, hogy a bank elérte a kamatok alsé hatdrat, az ujabb
kamatcsokkentés meglehetGsen vdratlanul érte a piacokat. A tovabbi lazitdssal az EKB
els6sorban a deflaciés veszélyt prébalja elkeriilni. A nem konvenciondlis eszk6zok
tekintetében az EKB elmondta, hogy elkezdik a jobb min6ségl eszkdzfedezetl értékpapirok
(ABS) vasarlasat, valamint oktébertdl fedezett kotvényeket is venni fog a jegybank. Ezek az
intézkedések kozvetlenll a privat szektor szdmdra jelentenek konnyebb hozzajutdst
forrasokhoz. A szeptemberben és decemberben kezddds, célzott hosszu finanszirozasi
(TLTRO) programok akar 1000 milliard eurdval is tamogathatjak a hitelezés aktivitasat az
Ovezetben. A kamatokra vonatkozé irdnymutatdsaban a jegybank elnoke kijelentette, hogy
az EKB elérte a csokkentési ciklus aljat. Ez alapjan tovabbi kamatvagas tehat nem varhato.

A Fed kotvényvasarlasi programjanak sz(ikitésén, valamint az EKB megkezdett monetaris
lazitdsan kiviil az orosz—ukran valsag kiteljesedése, tovabba feltorekvé piaci
bizonytalansagok befolyasoltak leginkabb a befektetsi dontéseket a junius—augusztus kozotti
id6szak alatt. Az Oroszorszag ellen bevezetett harmadik kords szankcidkkal, amelyek mar
széles kord gazdasagi szankcidkat jelentenek, valamint a valaszul kialakitott ellenszankciokkal
kapcsolatos hirekre is kiemelten figyeltek a piaci szerepldk.

A nyari hénapokban megszokott, meglehetdsen alacsony forgalmu kereskedés jellemezte a
t6kepiacokat junius és augusztus kozott. Az USA egyik legfébb t6zsdeindexe, a Dow Jones
minddssze 2 szazalékot emelkedett az elmult harom hdénapban. A meghatdrozé eurdpai
mutatok kozul a londoni (FTSE) és a frankfurti (DAX) 1-5 szazalékkal csokkent a nydri
hénapok folyaman, mig a japan Nikkei augusztusi zaréértéke 3 szdzalékkal haladta meg a
junius eleji nyitd adatot. A régids varséi és prdgai indikdtorok pedig 1-5 szazalékot
csokkentek a vizsgalt id6szak alatt.

Az 6sszes EU-tagorszag fiskalis hianya 3 szazalék alatt lesz 2017-re

Az Eurdpai Unid Stabilitasi és Novekedési Paktuma elGirja a tagallamok szamara, hogy milyen
mérték( lehet a koltségvetési hianyuk, eladésodottsaguk mértéke. A paktum célja nem mas
tehdat, mint a koltségvetési fegyelem fenntartasa. A paktum prevencids aganak fé elemei a
tagorszagi jelentések, mds néven a stabilitasi, illetve konvergenciaprogramok. Mig el6bbit az
eurét mar bevezetd orszagok, az utdbbit a k6zos valuta bevezetése el6tt allé tagoknak kell
késziteni éves rendszerességgel.

10



il SZAZADVEG

A tagorszagok tavasszal kdzzétett programjaiban (SKP) megjelené koltségvetési elGrejelzések
kissé optimistdbb képet mutatnak az Eurdpai Bizottsdg tavaszi (2015-6t bezardan taglald)
hasonld prognézisahoz képest (1. tablazat).

1. TABLAZAT: A FISKALIS EGYENLEG ALAKULASA A BIZOTTSAGI ES TAGORSZAGI ELOREJELZESEK ALAPJAN

Eurdpai Unié

Eurdpai Bizottsag Stabilitdsi és konvergenciaprogram

2014 2015 2014 2015 2017
GDP-n6vekedés 1,6 2,0 1,7 2,0 2,2
Koltségvetési hiany (GDP %-a) 2,6 2,5 2,5 2,1 0,6
Strukturalis hiany (GDP %-a) 1,7 1,7 1,6 1,2 0,4

Forras: Eurdpai Bizottsdg

A tagorszagi jelentések szerint, mig 2014-ben 18 tagallamban varhato 3 szdzalék alatti GDP-
aranyos allamhaztartdsi hidny, 2017-re az Osszes tagorszdg teljesiti a maastrichti
konvergenciafeltételt. 2017-re igy minden tagallam kikerul a paktum ugynevezett korrekcids
aga, a tulzottdeficit-eljaras (EDP) aldl. Idén juniusban az unids pénziigyminiszterek tanacsa az
Eurdpai Bizottsag javaslatara Ausztria, Belgium, Csehorszag, Dania, Hollandia és Szlovakia
ellen sziintette meg az eljarast, megallapitva, hogy mindegyik orszdg a 3 szazalékos
kiiszobérték ala csokkentette koltségvetési hianyat. Fontos megjegyezni, hogy a 28 unids
tagallam kozil a 2010-2011-es id6szakban még Osszesen 24 orszag allt tulzottdeficit-eljaras
alatt, a legutébbi dontést kbvetGen azonban minddssze 11 allam maradt EDP alatt. Az eljaras
alél nyaron felmentett orszdgok kozil Dania kivételével mindegyik tagallam ellen 2009
decemberében indult meg az unids eljaras.

2. TABLAZAT: A FISKALIS EGYENLEG ALAKULASA A BIZOTTSAGI ES TAGORSZAGI ELOREJELZESEK ALAPJAN

Valutaovezet

Eurdpai Bizottsag Stabilitasi és konvergenciaprogram

2014 2015 2014 2015 2017
GDP-névekedés 1,2 1,7 1,5 1,9 2,0
Koltségvetési hiany (GDP %-a) 2,5 2,3 2,4 1,8 0,5
Strukturalis hiany (GDP %-a) 1,1 1,2 1,0 0,7 0,2

Forrds: Eurdpai Bizottsdg

Amennyiben 06sszevetjik, hogy a 2014 és 2017 kozotti periddusban mekkora kiigazitas
valdszinlsithet6é a ,headline” és a strukturalis hia’myszémok1 tekintetében az unidban,
kitlinik, hogy az utébbi esetében atlagosan 1 szazalékpontnyi javulds varhatd, ami a hivatalos
mutatonal tapasztalhatd 2 szazalékos GDP-aranyos pozitiv korrekcionak minddssze fele.
Ennek legf6bb oka, hogy a 2010-ben kezd6do6tt konszolidacid elsé négy évében a strukturalis

! A strukturalis egyenleg a ciklikus komponenssel és az egyedi tételek hatasaval korrigélt hivatalos hidnymutaté.
Ha a potencidlistdl elmarad a gazdasag teljesitménye (negativ a kibocsatasi rés), akkor a ciklikus komponens
negativ. Ekkor a hivatalos egyenlegnél jobb a ciklikusan kiigazitott egyenleg, ami azt jelzi, hogy ha a gazdasag a
potencialis szintjén teljesitene, akkor az addbevételek névekedése miatt az egyenleg automatikusan javulna.
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hidnynal tervezett teljes kiigazitdas (mintegy 4,1 szadzalékpont az uniéban) korilbeldl
haromnegyede mar teljesiilt. A hivatalos mutaté esetében tehdat kevésbé mondhatd
sorrnehéznek” a kiigazitas, mivel 2014 és 2017 kozott még csaknem ugyanannyi
hidnycsokkenés varhatd, mint az elmult négy évben volt lathatd. A kiigazitds Osszetétele
azonban valtozik, ugyanis a programid6szak fennmaradé részében ezt kizardlag kiadas oldali
intézkedésekkel tervezik elérni a tagallamok.

Tagorszagi szinten természetesen tovabbra is jelentds kilonbségek lathatdak az el6rejelzési
horizonton. Mig a legjelent&sebb kiigazitas irorszagban és az Egyesiilt Kiralysagban varhato,
Dania esetében egy csaknem 0,5 szazalékpontos romlas valdszindlsithet6 a hivatalos mutatét
érintéen a 2014 és 2017 kozotti id6szak alatt. A strukturdlis hidny valtozasanal is hasonlé
eltéréseket lehet kiolvasni. Az uniés 1 szdzalékpontos javuldssal szemben Dania, Csehorszag,
Lettorszag és Magyarorszag strukturdlis egyenlege varhatéan nagyobb hidnyt mutat majd
2017-ben, mint idén.

A kézéptavu kéltségvetési cél (MTO)

A strukturdlis hiany alakuldsanal fontos megemliteni az ugynevezett kozéptavu koltségvetési
célt (MTO). Ez a mutatd arra a koltségvetési egyenlegre utal, amelyet az adott orszagnak
meghatdrozott idén belil teljesitenie kell ahhoz, hogy meg tudjon felelni az allamaddssagra
vonatkozo, a Stabilitdsi és Novekedési Paktumban meghatarozott referenciaértéknek. A
legfrissebb tagallami jelentésekbdl kideril, hogy egyedil Bulgaria és Lettorszag mddositotta
(csokkentette) a kozéptavu koltségvetési célkitlizést a tavalyi jelentésekhez képest. Mindkét
tagorszag egyébként a bizottsagi ajanlasoknak megfeleléen jart el az MTO mddositasa soran.
Az unids célszamok az 1,7 szazalékos hianytdl egészen a 0,75 szazalékos tobbletig sorakoznak
fel (3. dbra). A két sarokérték Magyarorszaghoz és Belgiumhoz kotédik. A kilenc tagorszag
kozul, amelyek mar 2013-ban is elérték a kitlizott referenciaértéket, csak Németorszag és
Svédorszag tervezi, hogy ezt a fennmaradd kiigazitdsi periédus alatt is folyamatosan
fenntartja. Bulgaria, Luxemburg és Finnorszag esetében az lathatd, hogy datmeneti
ingadozasok utan, de 2017-re ismét sikeril teljesiteni a referenciaértéket. Csehorszag, Dénia,
Lettorszag és Magyarorszag azon orszagcsoport korébe tartozik, ahol a tagok az idei évvel
kezd6d6en ismét eltérnek a céltdl, és a konszolidacids id6szak végére se térnek vissza.

Kedvez6 hir, hogy azon orszagok kozil, amelyeknek tavaly nem sikerilt elérni az MTO-t, hat
tagdllam, koztlik Ausztria, Litvania és Olaszorszag 2017-re teljesiteni tudja azt. A fennmaradd
11 tagéllam (pl. lrorszag, Spanyolorszag, Lengyelorszag), amelyek még a kiigazitasi periédus
végére sem tervezik a célérték teljesitését, tulnyomé tobbségben azon orszdgok korét
bévitik, amelyek jelenleg tulzottdeficit-eljaras alatt allnak, és strukturdlis egyenleglk
valtozdsat az EDP-ajanlasok alakitjak. Osszegezve elmondhatd tehdt, hogy a programidészak
végére 11 tagorszag tudja teljesiteni a hivatalosan vallalt k6zéptavu koltségvetési céljat.
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3. ABRA: A TAGORSZAGOK STRUKTURALIS MERLEGENEK ES KOZEPTAVU FISKALIS CELJANAK ALAKULASA
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg

Megjegyzés: Mivel Gérégorszdg és Ciprus nem nydjtott be stabilitdsi jelentést 2013-ban, Horvdtorszdg
csak tavaly csatlakozott az EU-hoz, valamint az Egyesiilt Kirdlysdg 2014-es konvergenciajelentésében
nem kézéltek MITO-t, emiatt az dbra csak 24 orszdg adatait hasonlitja Gssze.

Az dllamaddssdg-rata alakuldsa a programidbszak alatt

A tagallami jelentések megerdGsitették az Eurdpai Bizottsag tavaszi elGrejelzéseit, miszerint a
2014-es év forduldépont lesz az addssagpalya tekintetében: idén ugyan még a GDP-aranyos
mutato emelkedése varhatd, de 2015-t6l csokkend palyara all az addssagrata. Az idei 94 és
88 szazalékrodl, 2017-ig bezdrdan, rendre 88 és 83 szdzalékra mérséklédik az dllamaddssag
aranya az Ovezetben és az unidban. A bizottsag elvarja, hogy azok a tagallamok, ahol a GDP-
aranyos addssagmutatd jelenleg meghaladja a 60 szdzalékot, csokkend addssagratat
prezentdljanak az elkdvetkez6 években. Az egyediili kivétel ez aldl Finnorszdg, ami annak
ellenére, hogy jovére megsérti az allamaddssag-szerz6désben rogzitett referenciaértéket, a
bizottsag kovetkeztetése szerint nem indokolt a tulzotthidny-eljaras meginditasa, mivel az
addssagtobblet  Finnorszagnak az eurdovezeti orszagokra vonatkozd szolidaritasi
mlveletekhez vald hozzajaruldsanak tudhatd be, és csak atmeneti lesz: 2017 utdn ismét
csokkend pdlyara 4all az addssdagrata.

2013 és 2017 kdzott a legnagyobb aranyl addssagesokkentés Lengyelorszag és irorszag neve
mellett lathatd (4. abra). Mindkét tagorszdg esetében az unids érték tobb mint dupldja,
vagyis 11 szazalékpontos egyenlegjavulas varhatd. Ahogy az unié esetében is lathato, az ir és
a lengyel addssagrata csokkenése is az els6dleges — kamatkiadasok nélkil szamitott —
egyenleg javuldasabdl kovetkezik.
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4. ABRA: AZ ALLAMADOSSAG-RATA VALTOZASA 2013 Es 2017 k6zOTT (A GDP SZAZALEKABAN)
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg

Az egyéb tételek’ komponens mértéke bar meglehetSsen eltér a tagallamok kozott,
altaldnossagban addssagnovel tételként van szamon tartva. Szemben az elmult harom
évben latott tendencidval, amikor a ,hdlabdahatas”® mindkét régiéban névelte (mintegy
1,5-1,5 szazalékponttal évente) az addssag GDP-hez viszonyitott aranyat, a programiddszak
fennmaradd részében ez a hatds varhatdan elhanyagolhaté lesz az Gvezet esetében,
valamint ténylegesen csdkkenti az addssag mértékét az EU-ban.

A 2015-re vonatkozd fiskalis elbrejelzések kozétti eltérés legfébb
okai

Az elmult évek tapasztalataibdl kiindulva kijelentheté, hogy a bizottsagi és a tagorszagi
el6rejelzések sokszor nem fedik egymadst, s6t szamos orszdg esetében jelentds eltérés
lathatd a kdzéptavu koltségvetési palyat illetéen. Amig az idei évre vonatkozd koltségvetési
szamokban mindossze 0,1-0,1 szazalékpontos eltérés lathaté a két térségre vonatkozod
bizottsagi és tagorszagi jelentések kozott, a jové évre prognosztizalt mutatdk a stabilitasi és
konvergenciajelentések szerint joval kedvez6bbek (mintegy 0,5-0,5 szazalékponttal) a
bizottsag eldrejelzéseihez képest (5. dbra). Az eltérésnek harom f6 oka lehet. Az elsé a
bazishatds, amikor a kiinduld év koltségvetési mérlegében vannak eltérések a két jelentés

> Az egyéb tételek az addéssagnovekmény és a hiany kozotti eltérést jelentik. Ezek koziil a legjelentGsebbek: a
privatizacids befizetés, a pénzforgalmi és eredményszemléletl hidnyelemek eltérése, az arfolyamvaltozasbol
fakado atértékel&dési hatas és az allam pénzeszkézeinek valtozasa.

3 Amikor a redlkamat, vagyis az allamaddssagra vetitett az inflaciés komponenst6l megtisztitott implicit kamat
meghaladja a GDP volumennodvekedését, akkor kibontakozik az Ugynevezett ,hdlabdahatas”, ami azt jelenti,
hogy beavatkozas hianyaban az addssagrata folyamatosan novekszik.
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kozott. A masodik a ndvekedési kiilonbdzet, miszerint a tagorszdgok névekedési elSrejelzése
mas — altaldaban optimistabb — képet fest a bizottsdg progndzisdhoz képest. A vartnal
rosszabb makrogazdasagi kondicidk ezért jelentGs kockazatot képezhetnek, és a tagorszagi
varakozdsok feliilbecslését okozhatjdk. Végezetil pedig az intézkedési hatdsok kozotti
kiilonbségeket kell attekinteni. Itt az eltérést f6leg az okozza, hogy mivel a bizottsagi jelentés
valtozatlan intézkedési alappal szamol, igy a tagorszdgok tervezett konszolidacios
intézkedései csak a stabilitasi és konvergenciariportokban jelennek meg.

5. ABRA: A 2015-RE VONATKOZO KOLTSEGVETESI HIANY KULONBSEGE AZ EB-JELENTES ES A TAGORSZAGI
RIPORTOK KOZOTT (SZAZALEKPONT)

DE EE SE LV FI LU AT LT BG NL RO IT CZ MT PT DK BE SK HU PL SI FR UK IE ES EA EU

mmmmm |ntézkedési hatds kiilonbozete Novekedési kiilonbozet mmmmm Bizishatdis @® SKP A EB

Forrds: Eurdpai Bizottsdg

A bazishatds szinte teljesen elhanyagolhaté a 2015-6s el6rejelzéseket illetéen, egyediili
kivételként Svédorszagot lehet megemliteni, ahol a 0,6 szdzalékpontos hidnyeltérésnek
(tagorszagi jelentés: —0,2 szazalék; bizottsdg elbrejelzése: —0,8 szazalék) tébb mint felét a
konvergenciajelentésben talalhaté 0,4 szazalékponttal kedvezébb, 2014-re vonatkozé fiskalis
hidny adja. Mig aggregalt szinten a novekedési kilonbozet is elhanyagolhatd, tagorszagi
szinten Luxemburgot nem lehet figyelmen kivil hagyni. A Benelux allamnal lathaté jelentds
eltérés f6 oka a GDP-deflatorban keresendd, ami a bizottsag tavaszi jelentésében minddssze
0,8 szazalék volt, a tagorszagi (stabilitasi) riportban azonban jéval magasabb, 3,4 szdzalékos
szam olvashatd ki 2015-re. Annak ellenére, hogy mas tagorszagok esetében is taldlhato
1 szazalékpontnal nagyobb kilénbség a GDP-arindex el6rejelzéseiben, ezek nem jelennek
meg a koltségvetési hidnyra vonatkozd progndzisokndl a prudensebb realgazdasagi
novekedési elbrejelzések miatt. Esztorszag esetében példaul a GDP-defldtor mellett a
gazdasag bdvilésében is jelentds eltérés olvashatd ki a két jelentés kozott: mig a bizottsag 3,
addig a kormany 1,9 szazalékos GDP-ndvekedést jésol jovbre.
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igy altaldnossagban elmondhaté, hogy mindkét régidban az intézkedési hatas felelés a
legnagyobb mértékben (0,3—-0,3 szdzalékpont) a 2015-6s koltségvetési egyenlegre vonatkozo
prognozisok kozotti eltérésért. Az intézkedési hatds szamos okbdl johet létre. Konnyen
elképzelhet6 példaul, hogy bizonyos jovedelem oldali gazdasagpolitikai intézkedések a
bizottsagi jelentés késziiltekor még nem voltak kell6képpen részletezve, vagy csak nem
sokkal a jelentés utan kerlltek tervez6asztalra. Erre lehet példa Litvania, Malta és
Luxemburg esete. Ezekben az orszagokban a tagorszagi riportok lényegesen magasabb GDP-
aranyos fiskalis bevételi ratakkal szamolnak, mint azt a bizottsagi el6rejelzések indokoltnak
mutatnak, ami arra enged kovetkeztetni, hogy a kormany bevételndvels intézkedéseket
tervez bevezetni az elkdvetkezé négy év sordan. Luxemburg esetében ez valdban igy van,
hiszen idén aprilisban a kormany az afakulcsok 2 szazalékpontos novelését jelentette be
2015-t6l kezd6dben, amikor a jelenlegi 6, 12, 15 szazalékos kulcsok rendre 8, 14,
17 szdzalékra emelkednek. A tagorszdgok ugyanakkor mdast feltételezhetnek egy mar
bevezetett intézkedés bevétel oldalt érinté hatdsardl is. Erre utalhat ugyancsak a litvan és

n

maltai szamoknal megfigyelt ,rés” is, ezeknél a tagorszdgoknal ugyanis Uj intézkedések
bevezetése nélkiil is nagyobb bevételndvekedést feltételeznek a tagorszagi jelentések, mint

a bizottsagi szamok.
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A magyar gazdasag jelenlegi helyzete és rovid tavu kilatasai

A magyar gazdasdg névekedése 2014 Il. negyedévében ismét tovdbb erds6diott. Az éves
bdzison mért 3,9 szdzalékos litem feliilmulta az unids orszdgok névekedését, és egyben nyolc
éve nem ldtott dinamikdt jelent. A névekedés egyértelmiien a belsé felhaszndldsi tételek
béviiléséhez kéthetd. Ennek oka, hogy az import névekedése jelent6sen meghaladta az
exportét. Ez a kiilsé gazdasdgi fesziiltségek exportot visszafogo hatdsa mellett az erés6dé
belsé felhaszndldsra vezethetd vissza. A netto export a Il. negyedévben nem volt hatdssal a
GDP-névekedésre. A dinamikus gazdasdgi teljesitményt a brutté dlldeszkéz-felhalmozads
vezérelte, ami kézel 19 szdzalékkal béviilt éves bdzison. Ebben nagy szerepet jdtszott a
versenyszféra er6s6dd beruhdzdsi teljesitménye, amit a Névekedési Hitelprogram (NHP) is
segitett. Az dllami beruhdzdsok bdéviilését az orszdgszerte zajld, unids forrdsokbdl
megvalosulo infrastrukturdlis fejlesztések tdmogattdk. A foglalkoztatds és a redlbérek
névekedésének hatdsdra a rendelkezésre dllo jévedelem béviilt, igy a hdztartdsok fogyasztdsi
kiaddsa 2,4 szazalékkal emelkedett a Il. negyedévben. A névekedést tovdabbra is korldtozzdk
az dvatossdgi megtakaritdsok és a folytatodd mérlegalkalmazkodds. A belféldi felhaszndlas
egyiittesen 3,9 szdzalékponttal jarult hozzd a gazdasdg névekedéséhez.

A termelési oldalon tovdbbra is kiegyensulyozott a névekedés pdlydja: az Osszes
meghatdrozé nemzetgazdasdgi dg hozzdadott értéke béviilt. Az ipar 7,2 szdzalékot kitevd
névekedését a jarmliigyadrtds és az eqgyéb kapcsolodo dgazatok exportteljesitménye vezérli. Az
épitdipari hozzdadott érték 19,1 szdzalékkal béviilt, f6ként a vasut-, ut- és kézmiihdldzat-
fejlesztések kévetkeztében, de mdr a lakdsépités is lassu élénkiilést mutatott. Az er6s6dé
belsé felhaszndlds kévetkeztében a szolgdltatdsok teljesitménye 2,1 szdzalékkal fokozodott.

Az aktivitds béviilése folytatddott a Il. negyedévben, mig a foglalkoztatottsdg cs6kkenését a
kézmunkaprogram volumenének dtmeneti visszaesése indukdlta. Ennek hatdsdra a
munkanélkiiliség enyhe emelkedését regisztrdltdk, ami igy is tébbéves mélypontjan dll. A
munkakereslet a versenyszférdban tovabb erdsédétt. A keresetek dinamikdja a nyomott
infldcids kérnyezet ellenére viszonylag magas, mivel a munkaerépiac egyre feszesebb.

Az infldcio a mdsodik negyedévben tovdbb csékkent, éves bdzison —0,3 szdzalékra, de julius
Ota ismét pozitiv az dremelkedés liteme. A tartdsan alacsony infldcidos kérnyezet a
szabdlyozott drak és az infldciés vdrakozdsok folytatodd csékkenésének kévetkezménye.
Emellett a negativ kibocsdtadsi rés dezinfldcids hatdsa is érvényesiil. Mindezen folyamatok
tartosan mérséklik a pénzromldsi iitem emelkedését, amit az élelmiszerdrak folyamatos
csbkkenése is tovabb erdsit. Az elmult negyedév folyamdn Gsszességében nem vdltozott a
hazai kockdzati kérnyezet. Egyrészt a Fed két lépésben, 25 milliard dolldrra csékkentette
likviditasbévité csomagjat, ezt kompenzdltdk az EKB likviditasnéveld intézkedései. A régios
orszdgok tébbségében mind a CDS-feldrak, mind pedig a 10 éves dllampapirok hozamai
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jelentésen csékkentek, ugyanakkor a forint nagymértékben gyengiilt (tébb mint
4 szdzalékkal) az eurdval szemben. Ennek oka, hogy az ukrdn vdlsag elmélyiilt, amely
negativan érintette a hazai fizetéeszkdz drfolyamdt. Mdsrészt a nydr folyamadn juniusban 10,
majd juliusban 20 bdzisponttal csékkentette a jegybank az alapkamatot, és bejelentette a
kamatvdgdsi ciklus végét. A vdllalatok hitelezésében az NHP Il. irdnt nydron jelentésen
erdsodott az érdekl6dés. Az augusztusra vonatkozd adatok ismeretében, amely szerint a
vdllalatok Gsszesen 337 milliard forintot hivtak le, az MNB az 500 milliard forintos keret
1000 milliardra térténé megemelésérdl déntott.

Legfrissebb elbrejelzésiink szerint a magyar gazdasdg névekedése 2014—-2015-ben dinamikus
lesz, melyet a belsé felhaszndlds fokozatos erdsédése vezérel. Az import névekedési liteme a
teljes elGrejelzési horizonton meghaladja az exportét, igy a kiilkereskedelmi tobblet szlikiilése
mdr nem segiti a GDP-névekedést. Az idei évben a gazdasdg motorja a beruhdzds lesz, mig
jévére a fogyasztds veszi at a vezérls szerepet. A Névekedési Hitelprogram mdsodik szakasza
keretének bévitése jelentds forrdst biztosit a versenyszféra beruhdzdsaihoz. A fogyasztds
névekedését a rendelkezésre dllo jovedelem emelkedése biztositja. A tartésan alacsony
kamat- és inflacidos kérnyezet kovetkeztében a hdztartdsok fogyasztdsi hajlanddsdaga
emelkedik. A magyar gazdasdg kibocsatdsa a teljes elbrejelzési horizonton elmarad a
potencidlistol, a ciklikus pozicio javuldsa mellett a kibocsdtdsi rés 2015 utdn zdrodhat.
Osszességében idén 3,3, j6vére 2,4 szdzalékos GDP-névekedést prognosztizdlunk.

Az elbrejelzési horizonton a munkaerG-piaci aktivitds stabilizalodhat. A foglalkoztatottsdg a
versenyszféraban az idei évben erésebben, majd jévére a kapacitdsok feltéltédése révén
lassabban béviilhet. Az idei évben az el6z6 évivel kézel azonos bérdinamika varhatd, ami
joévére gyorsulhat a munkaerdpiac feszesebbé vdldsa kévetkeztében.

A maginfldcié pdlydjat féként a hazai gazdasdg ciklikus poziciéja befolydsolja. Legfrissebb
becslésiink szerint 2015 utdn zdrddik a kibocsdtdsi rés, igy a dezinfldcids hatds a teljes
el6rejelzési horizonton érvényesiil. Ezt a folyamatot a kordbbi kéltségsokkok bdzisba kertilése
és az infldciés vdrakozdsok mérséklédése erésitik. A maginfldcion kiviili tételek kéziil a
kézmdidijcsékkentések drleszorité hatdsa jelentés marad, igy az éves infldcié tartdsan
elmaradhat a maginfldcio (litemétél. A kordbbi rezsicsbkkentések hatdsa, az ujabbak
bevezetése és az orosz szankciok miatt vdrt élelmiszerdr-cs6kkenés 2014-ben nyomott
infldcids kérnyezetet eredményez, mig 2015-ben az infldcio felpérgésére szamitunk. A jévé év
végére a maginfldcio és az infldcié a jegybanki célszintre emelkedik. Osszességében 2014-ben
a fogyasztoidr-index 0,2, mig jévére 2,4 szdzalékon dllhat.

A nyomott infldcids kérnyezet, a gazdasdg ciklikus pozicioja és a globdlisan laza monetdris
politika indokoljdk a historikusan alacsony, 2,1 szdzalékos kamatszint hosszabb ideig térténd
fenntartdsat. Az irdnyado rdata vdrakozdsunk szerint a jové év kbzepéig nem vdltozik. Ekkor a
jegybank — figyelembe véve az infldcios célt — megkezdi a kamatemelést. A fokozatos és lassu
szigoritds hatdsdra 2015 végén 3 szdzalékon dllhat az irdnyado rdta.
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Az tdjonnan beérkezd adatok a belsé felhasznalas erosodését jelzik

A gazdasdgi teljesitmény tovdbb fokozddott

A magyar GDP-nOvekedés liteme tovabb gyorsult az elmult negyedévben, igy mar masfél éve
tartésan emelkedik az év/év index, és javul a gazdasag teljesitménye. 2014 II. negyedévében
a szezondlisan és naptdrhatdassal kiigazitott adatok szerint 0,8 szazalékkal novekedett a GDP
az el6z6 negyedév bazisan. Eves Osszevetésben a GDP-bdviilés 2014. aprilis—juniusban
3,9 szazalékot tett ki. A magyar gazdasag nyolc éve nem latott Gdtemben novekedett, és az
uniéban a legmagasabb dinamikat mutatta fel.

A GDP felhaszndlasi oldalan a kiilsé tételekben jelentGs novekedést regisztralt a KSH 2014
Il. negyedévében. Az importvolumen bdéviilése — az el6z6 negyedévhez hasonldéan —
felilmulta a kivitel novekedését, 0,6 szazalékponttal. Mindazondltal az export magasabb
szintje miatt a kiilkereskedelmi aktivum tovabb béviilt. Eves Osszevetésben a kivitel
volumenének novekedése 6,7 szdzalékot tett ki, de a novekedés (teme mar a tavalyi év
utolsé negyedéve ota csokkend. Az export jo teljesitménye mogotti egyik f6 tényez6 a
cserearany Ujabb javuldasa. A lassulé exportdinamika ugyanakkor jelzi a globalis
konjunkturara jellemz6 visszafogottabb tempdt. Az export béviilése f6ként a gépek és
szallitoeszkozok kereskedelmére vezethetd vissza: a jarmdipar kiviteli teljesitménye tovabb
erGsodott a személygépkocsik iranti vilagpiaci kereslet emelkedésének kovetkeztében. Ennek
hatasara tudott jelent6sen bdéviilni a feldolgozott termékek kivitele is. Az exportbGviilés
lassuld dinamikdjaban fGszerepet jatszott a vegyipar és az élelmiszeripar terliletén tapasztalt
kedvezétlen fordulat.

A KSH az idei mdasodik negyedévben a hazai import volumenének 7,3 szdzalékos éves
béviilését regisztralta, ami kozel azonos az elmult két id6szakban mért volumenindexszel. A
behozatal béviilése tovdbbra is az er6s6d6 belsé felhasznalashoz (fogyasztds és beruhazas)
kapcsolhatd. A Il. negyedévben éves Osszevetésben elsGsorban a jarmdiparhoz kapcsolédd
behozatal bdvilt dinamikusan, mely novekmény féként a német reldcidban volt
meghatdrozé. A jarmialkatrészek és -tartozékok, gumigydrtmanyok behozatala mellett — a
fogyasztds er6sodésével Osszhangban — a textil- és béripari termékek importja bévilt
jelent6sen. Az export magasabb szintje, illetve a magasabb importvolumen-index egylittes
hatasara a nettd export nem tudta segiteni az éves GDP-novekedés itemét.

A belfoldi felhasznalas az egymast kovetd o6tddik negyedévben is érdemben novelte a
gazdasag teljesitményét, sulya tovabb ndvekedett. A Il. negyedévben 4 szazalékponttal jarult
hozza a brutté hazai termék éves bazisu béviiléséhez. Folytatdédott az a tendencia, miszerint
a nettd exportrél egyértelmden a belsé tételekre helyez6dott at a ndévekedés hangsulya.

A haztartasok fogyasztasi kiaddsa 2014 masodik harom hdénapjaban tovabb bdéviilt, és a
volumenindex elérte a 2,4 szazalékot. llyen ltem{ fogyasztasbdviilésre legutdbb 2006 elején
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volt példa, ellenben jelenleg nem hitelbél torténik a fogyasztas. Negyedéves dsszevetésben a
szezondlisan és naptarhatdssal kiigazitott rata 0,7 szazalékos béviilést mutat. A fogyasztds
emelkedésének mozgatdérugdja a rendelkezésre allé jovedelem bdéviilése, amit a
foglalkoztatds és a redlbérek egyittes emelkedése hajt. A csalddi adokedvezmények nélkiil
szamitott nettd redlbér kozel 4 szazalékkal bévilt a Il. negyedév folyaman. Az ettdl joval
elmaradd fogyasztasbdévilés azt jelzi, hogy a haztartdsok addssdgdllomanyanak leépitése
folytatddott, és az dvatossagi megtakaritasok tovabbra is korldtozzdk a fogyasztasi kiadasok
gyorsabb fellendiilését. Osszességében azonban ezek fogyasztast visszafogd hatdsa egyre
mérséklédé.
6. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDBSZAKANAK BAZISAN)
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mmmmm Haztartdsok fogyasztasi kiadasa mmm KGzOsségi fogyasztasi kiadas*
mmmmm Bruttd felhalmozas Nettd export
s GDP

* Tartalmazza a természetbeni tarsadalmi juttatdst, fiiggetleniil annak forrdsatol. Forrds: KSH

e

A haztartdsok bizalmi indexei a Il. negyedévben javulast mutattak az el6z6 negyedévhez
képest, 6sszhangban a kedvez8 gazdasagi kilatdsokkal. Az elmult hénapokban ugyanakkor a
trendszer( er6sodés megtort, bar a mutatdk tovdbbra is nyolcéves csucspontjuk kozelében
maradtak. A nydri hénapokban romlé a fogyasztéi bizalom elsGsorban az er6s6dd, kilsé
geopolitikai fesziltségekre vezethets vissza, melyek a hazai kilatdsokra is negativan hatnak.
Vélhetéen az atmeneti bizalomcsokkenés ellenére a fogyasztds tovabbi felfutasara lehet
szamitani a kbvetkez6 hdénapokban.

Ez év Aaprilis—juniusaban is a bruttd alldeszkodz-felhalmozas volt a gazdasagi novekedés
motorja. A 3,2 szazalékpontot kitevé GDP-hozzajarulasnal csak egyszer (1998-ban) mértek
magasabb értéket. Ez f6ként a masodik negyedévben regisztralt 18,7 szazalékos, rendkivili
éves volumennovekedés eredménye, ami messze meghaladja az el6z6 negyedévekben mért
Utemet. Negyedéves bazison a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan is
gyorsult a beruhdzasnovekedés, a Il. negyedévben 4,5 szdzalékot regisztralt a KSH. A kiugré
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novekedést — az NHP felhasznalasdanak erésodésével oOsszefliggben — a versenyszféra
varakozdason felili beruhazasi teljesitménye alakitotta.

Az el6z6 negyedévhez hasonléan 2014. 3prilis—juniusban is meghaladta a versenyszféra
beruhdzdsi volumenének éves bdviilése a koltségvetési szféraban mértet. Mig el6bbiben
21,7, utdébbiban 16,4 szdzalékot kitevé novekedést regisztraltak. A versenyszféraban
tapasztalt, két negyedéve tarto jelent6s beruhdzasi teljesitményt a technikai hatas (el6z6 évi
alacsony bazis) mellett az NHP segitette. A koltségvetési szféraban az el6z6 negyedévivel
kozel megegyez6 beruhazasndvekedés jocskan elmarad a korabbi negyedévek indexétdl.
Osszességében a nemzetgazdasag beruhdzasi tevékenysége 21,2 szazalékkal névekedett a Il.
negyedévben az el6z6 év azonos id&szakdnak bdzisan. Ezen bellil a gép- és
berendezésberuhazasok 32,8, az épitési beruhdzasok 12,2 szazalékkal béviiltek.

A beruhdzasok iparagi szerkezete nagyfoku kiegyensulyozottsagot mutat: a nemzetgazdasagi
agak dont6 tobbségében a beruhdzasi teljesitmény novekedett. Az idei Il. negyedévben a
nagy sulyl0 nemzetgazdasagi agak koziil a szallitds, raktarozas béviilt leginkabb
(36,1 szazalék). Ehhez féként az allami és 6nkormanyzati infrastrukturalis fejlesztések,
valamint a jarmdparkok korszer(sitése jarult hozza. A feldolgozdiparban mért bdvilés
(33,3 szazalék) tovabbra is a jarmlgyartashoz kapcsolddd beszallitéi iparagak fejlesztéseinek
eredménye. A koOzigazgatas, védelem, kotelez6 tarsadalombiztositas agban mért
30,3 szazalékos novekmény a kozépiiletek felljitasa, a katasztrofavédelmi és rendvédelmi
fejlesztések kovetkezménye. Kiemelend6é a mez6gazdasag (36,6 szazalék) terliletén mért
beruhazasi teljesitmény is (36,6 szazalék), mely elsGsorban a kis- és kozépvallalatok
fejlesztéseire (,NHP-hatas”) vezethet6 vissza. Tovabb zsugorodtak a beruhazasok a pénziigyi,
biztositasi tevékenység és ingatlaniigyletek dgakban.

e

A szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott beruhazasi rata az el6z6 év azonos id6szakdhoz
képest jelent6s emelkedést mutat. A 2014 Il. negyedévében regisztralt 19,8 szazalék
2 szazalékponttal magasabb, mint egy évvel kordbban, és mar megkozeliti a valsag el6tti
szintet. Ezzel hazank felilmulja az EU28-at (17,2 szazalék), valamint a lengyel és a szlovak
mutatdkat (rendre 18,6 és 19,6 szazalék), de elmarad Csehorszag 22,5 szdzaléka mogott.

A masodik negyedévi hazai novekedést termel6i oldalrdl vizsgalva egy kiegyensulyozott
gazdasag képe rajzolodik ki. Két nemzetgazdasagi ag kivételével (pénzigyi, biztositasi
tevékenység és ingatlanlgyletek) az Osszes agban bdévilt a bruttd hozzdadott érték. A
mez6gazdasag teljesitménye a masodik negyedévben 5,6 szazalékkal n6tt, amely tébb mint
dupléja a revidedlt els6 negyedévi indexnek.® Ezzel az ag 0,2 szazalékponttal jarult hozza az
aprilis—juniusban mért év/év GDP-noévekedéshez.

* A KSH 2014 1. negyedévére vonatkozo revizidja soran a mezdgazdasag teljesitménye a korabbi adathoz képest
jelentdsen javult. Ennek koszonhet6 a GDP-adat +0,2 szazalékpontos valtozasa is.
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7. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzaLEK, AZ EL6ZG EV AZONOS IDGSZAKANAK BAZISAN)
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Szolgaltatasok mmmm Termékaddk egyenlege e GDP
Forrds: KSH

Az épitGipari hozzdadott érték tovabb bdéviilt a masodik negyedévben, bar az éves bazisu
19,1 szazalékos novekedési Utem elmarad a januar—marciusban regisztralttél. Negyedéves
Osszevetésben jelentGsen lassult a teljesitmény: az | negyedévi 8,1 utan csupan
1,7 szazalékkal n6tt az épitGipari volumen. A masodik negyedéves teljesitményt elsGsorban a
bazishatas huzta vissza, mikdzben az egész orszag teriiletére kiterjed6 infrastrukturalis
fejlesztések segitették azt. Mindkét épitményf6csoportban béviilést regisztraltak a masodik
negyedévben, am az épitGipar motorja egyértelmlien az egyéb épitmények épitése volt,
melyet a vasut-, ut- és kozmihalozat-fejlesztések vezéreltek. A lakasépitések is lassu
élénkilést mutattak az els6 fél évben, mivel mar 22 szazalékkal tobb lakas épilt, mint egy
évvel kordbban. Az épitSipar Osszességében 0,6 szazalékponttal jarult hozza az éves GDP-
novekedés ratdjahoz. A nemzetgazdasagi g rovid tava kilatasai vegyes képet mutatnak.
Egyrészrél 2014 juniusdban az U szerz6dések volumene 14,3 szazalékos visszaesést mutat az
el6z6 év azonos idészakahoz képest, masrészt a szerz6désallomany volumene 57 szazalékkal
multa felll az egy évvel korabbit. A visszaesés egyértelm(ien az éplletek épitése teriletén
elmaradd Uj megrendelések kévetkezménye. Az épit6ipar bizalmi indexe ugyanakkor tovabb
javult az el6z6 negyedévhez képest, s6t megkdzelitette a pozitiv tartomdanyt. Mindez arra
utal, hogy révid tdvon mindenképpen fennmaradhat az dgazat jo teljesitménye.

Az ipar hozzdadott értéke 2014 masodik negyedévében tovabb bdéviilt, a javuld tendencia igy
mar egy éve folyamatos. Az el6z6 év azonos id8szakdnak bazisan 7,2 szazalékkal béviilt az
ipar teljesitménye, mig a szezonalisan és naptarhatdssal kiigazitott adatok szerint a
negyedév/negyedév volumenndvekedés 2,1 szazalékot tett ki. Az ipar béviilését az alacsony

bazis mellett tovabbra is az exportértékesités segitette, ami a masodik negyedévben éves
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Osszevetésben ismét 12 szazalékkal bévilt. Emellett azonban mar a belfoldi értékesités is
emelkedd tendenciat mutatott: aprilis—juniusban 5,6 szdzalékos volt az év/év index. Az ipari
hozzdadott érték emelkedését tovabbra is a feldolgozdipari teljesitmény vezérli. Eves bazison
9 szazalékkal bévilt a hozzaadott érték, mig negyedéves alapon 1,6 szazalékot tett ki a
novekedés. A feldolgozdiparon belil jelent6s novekedést mértek a jarm(igyartas agazataban,
illetve a kapcsolddé beszallitéi agazatokban. Emellett atlag felett bévilt az élelmiszer-,
valamint a textilipar is. Mindent egybevetve az ipar a Il. negyedévben 1,6 szdzalékponttal
emelte az éves GDP-novekedés litemét.

A szolgdltatasok bruttd hozzdadott értéke folytatta gyorsulé ndvekedését: a masodik hdrom
hénapban 2,1 szazalékos volt az év/év volumenindex. Ennek hatdsara a tercier szektor
egésze 1,2 szazalékponttal jarult hozza a GDP masodik negyedévi novekedéséhez. A bels6
kereslet fellendiilésével parhuzamosan bdvils teljesitmény széles bazisu: egyedil a
pénzigyi, biztositasi tevékenység és az ingatlanligyletek aga zsugorodott éves alapon. Utébbi
folyamat a mérlegalkalmazkodds kdvetkezménye, hiszen mind a lakossag, mind a pénzlgyi,
mind a vallalati szektor folytatta addssagallomanyanak leépitését. Mindez — az élénkiilés
jeleit mutato ingatlanpiac ellenére — negativ kihatassal van az ingatlanszektor névekedésére.
A kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és vendéglatas mint a legnagyobb sulyu szolgaltatdi
agak teljesitménye 2,7 szazalékkal béviilt. Az ipar fellendiilésével parhuzamosan a szallitas,
raktarozas ag hozzaadott értéke is emelkedett, éves bazison 4,5 szazalékkal.

Atmenetileg megtorpant a munkaerépiac javuldsa

A gazdasagi aktivitdas 2014 masodik negyedévében tovabb nétt, a szezonalisan kiigazitott
aktivitasi rata megkozelitette az 59 szazalékot. A mutatd éves novekedési (teme az el6z6
negyedévhez hasonldan 1,5 szazalékpont koril alakult, azaz a munkaeré-piaci aktivitas
novekedése tovdbbra is dinamikus, ami az aktivitast 0sztonzé kormanyzati intézkedések
(nyugdijkorhatar emelése, rokkantsagi feltételek és munkanélkiili-ellatasok szigoritdsa,
Munkahelyvédelmi Akcidterv, kdzmunkaprogramok) munkakinalatra gyakorolt pozitiv
hatasabdl fakad.

Ugyanez figyelhet6 meg a foglalkoztatasi rata alakuldsaban is, amely éves bazison csaknem
3 sz4zalékponttal emelkedett a Il. negyedévben, ami a javulé makrogazdasagi helyzet és a
nemzetgazdasdgi keresletet élénkit6 gazdasdagpolitika kovetkezménye. Ugyanakkor a
foglalkoztatds bévilése megtorpant, tekintve, hogy a foglalkoztatottak szezondlisan
kiigazitott szama az év els6 negyedévéhez képest csokkent, amivel véget ért egy egyéves
folyamatos bdvilés. A foglalkoztatas visszaesése mogott els6sorban a kézfoglalkoztatottak
szamanak januar és junius kozotti 45 ezer f6s visszaesése all. Ennek kovetkeztében 2014
juniusaban a kézfoglalkoztatasban dolgozék szama 154 ezer f6re csokkent.
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8. ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG NEGYEDEVES ALAKULASA
(EZER FO, SZEZONALISAN KIIGAZITOTT ADATOK, 2010. |. = 0)
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A foglalkoztatottak alakulasaval ellentétben a 4 f6 feletti vallalkozasok altal alkalmazasban
allok szdma nemcsak éves, hanem negyedéves alapon is nétt a szezondlisan kiigazitott
adatok alapjan. 2014 masodik negyedévében 12 ezer fével dolgoztak tébben, mint az el6z6

év azonos id6szakaban, mig az el6z6 negyedévhez viszonyitva az alkalmazottak szama 2 ezer
fével emelkedett.

9. ABRA: A LEGF6BB MUNKAERO-PIACI ADATOK (SZAZALEK, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A novekedés a versenyszféranak koszonhetd, ahol a [étszdm 47, illetve 13 ezer fével béviilt a
tavalyi masodik, valamint az idei els6 negyedévhez képest. A bévil6 kereslet mogott
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azonban jelent6s o6vatossag figyelhet6 meg. Negyedéves 0Osszevetésben a ledolgozott
munkadrdk szama tovadbbra sem bdviilt, és a részmunkaidében ledolgozott 6rak aranya is
csokkent az elmult harom hénapban.

A munkanélkiliség esetében is megfigyelhet6 a foglalkoztatottsagban megjelend fordulat:
egy év folyamatos csokkenés utdn a munkanélkiiliek szezondlisan kiigazitott szama nétt 2014
Il. negyedévében. Mivel emellett az aktivak szama is ndvekedett, ezért ebben az id6szakban
a munkanélkiliségi rata mérsékelten, 8,1 szazalékig emelkedett. Pozitivum, hogy a tartds
munkanélkiliség csdkkend trendje tovabbra is fennmaradt, igy az 4 szazalék ald esett vissza.

10. ABRA: A MUNKAERGPIAC FESZESSEGE (SZAZALEK, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgdlat, Szdzadvég-szamitds

A munkaer6piac feszességét jellemz6 Beveridge-gorbe alapjan a munkaerdépiac egyre
feszesebb, és az egy munkanélkdlire jutd Uj, nem tdmogatott munkahelyek szamanak 2013
aprilisatél kezd6d6é novekvd trendje tapasztalhatd. Az Gj, nem tdmogatott munkahelyek
szama egy év alatt 11 ezerrel n6tt. Az Uj munkahelyek és a munkanélkiliek ardnyanak el6z6
negyedévhez viszonyitott csokkenése nem tekinthetd trendforduldnak, ugyanis a 2014 els6
negyedévi magas érték a kordbbi id6szakokhoz képest kiemelkedd Uj, nem tdmogatott
munkahelyek szdmanak, valamint a magas kozfoglalkoztatds dltal visszaesd
munkanélkiliségnek készonhetd.

A feszesebb munkaer@piac és a névekvé munkaerd-kereslet miatt a brutté keresetek néttek
mind negyedéves, mind pedig éves viszonylatban. Mivel az éves bdzison szamitott
4,2 szazalékos bruttobér-novekedés alacsony inflacidos kornyezettel pdarosult, ezért a
redlkeresetek is jelentésen néttek. A bérek névekedése mind a verseny-, mind pedig az
allami szféraban 4 szazalék felett alakult, ez utdbbi esetében elsGsorban az oktatdsban és az
egészségligyben dolgozdk béremelése miatt. A csaladi addkedvezmény nélkil szamitott
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nettd bérek a nemzetgazdasdgban, datlagosan 4,2 szazalékkal ndéttek 2013 madsodik
negyedévéhez képest.

Az infldcio historikus mélypontjdn ragadt

A fogyasztoidr-index 2014 Il. negyedévében folytatta trendszer( csokkenését, s6t a mutatod a
negativ tartomdanyba sillyedt: az éves aremelkedés Uteme —0,3 szazalékot tett ki, amire
hazankban még nem volt példa. A masodik negyedév minden hdnapjaban negativ inflaciét
(deflaciot) regisztralt a KSH, melynek mélypontja juniusban volt. Ezt kdvet6en juliusban és
augusztusban Ujbol emelkedett az éves bazisu atlagos arszinvonal: rendre 0,1 és 0,2 szazalék
volt az inflacié. A tartdsan alacsony ltem( dremelkedés f6ként a kdézmldijcsokkentések
kovetkezménye. A 2013 juliusdban és novemberében végrehajtott , rezsicsokkentés” mellett
az idén Aaprilisi, Ujabb gazarcsokkentés is hozzajarult a masodik negyedévi deflacidhoz.
Mindennek hatasdra az inflaciés folyamatok messze elmaradnak a jegybank 3 szazalékos
célszintjétdl.

Julius és augusztus folyaman a haztartasi energia arcsokkenése (rezsicsokkentés) mellett
arleszorité hatdssal birt az élelmiszerek, a ruhdzkodasi és a tartds fogyasztasi cikkek
termékcsoportokban mért arcsokkenés. Mindharom esetben régdéta tarté tendenciardl
beszélhetiink, bar az Gitem abszolut értékben csékkend. Mindezekkel szemben jelenleg is
arfelhajté hatdsu a szolgaltatasok aremelkedése, de a korabbi honapokkal ellentétben mar
jelent6sen emelkedett a termékcsoport inflaciés mutatdja, ami egyes kozmudij-csokkentési
Iépések bazishatasanak kovetkezménye. A dohanyarrés megemelése miatt a KSH tovabbra is
a dohanytermékek folytatdodo draguldsat mérte, bar az arndvekedés Gteme lassult.

Szintén a tartdsan alacsony inflaciés kornyezet kialakuldsat segitette, hogy az inflacids
varakozasok csokkend tendenciat mutatnak, s6t a varakozasok savja jelenleg is tartalmazza a
3 szdazalékos inflacids célt. Mindez a visszafogott drazasi és bérezési viselkedésen keresztiil az
alacsony inflaciés kornyezet kozéptavu fennmaraddsat is jelentheti. A kép teljességéhez
hozzatartozik, hogy a masodik negyedévben arleszoritd hatassal birt a negativ kibocsatasi rés
is. Mivel a gazdasdag tényleges teljesitménye tovabbra is elmaradt a potencidlis szintjétdl, igy
érvényesilt ennek dezinflacios hatasa.

A kibocsatdsi résre vonatkozé szamitasaink szerint tovabbra is jelent8s az eltérés a tényleges
és a potencidlis kibocsatas kozott. Az output gap a potencidlisnal gyorsabb tényleges
novekedés miatt abszolut értékben csdkkent, igy becslésilink szerint —1,8 szazalékon allt a
Il. negyedévben. Meglatasunk szerint a kibocsatasi rés 2015 utdn zarddhat csak be. Addig
nem varhaté a keresleti korlatok megsziinése, és igy érdemi kereslet oldali inflaciés nyomas

sem lesz a magyar gazdasagban.
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11. ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(szAzZALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDOSZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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* Csak a juliusi és az augusztusi adatot tartalmazza. Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Az MINB altal kalkulalt inflacids trendmutatdk a Il. negyedévben ismételten csokkentek, ami
atmeneti jelenség lehet. A juliusi és az augusztusi adatok alapjan folytatodni latszik a 2013
végétll kezdddd, lassan emelkedd tendencia. A ritkan valtozd aru termékek inflacidjanak
trendszerl emelkedése azt jelentheti, hogy a lassu atarazédasu termékkor altal jelzett
kozéptavu inflacio enyhén emelkedésnek indult. A legfrissebb havi adatok alapjan igy
kozéptavon az inflacids nyomas erésédésére lehetne szamitani, am ennek mértéke egyelGre
tovabbra is alacsony a korabbiakhoz képest. Ez is azt jelzi, hogy érdemi keresleti nyomds az
el6rejelzési horizontunk utan jelentkezhet.

A maginflacids kosaron kivili termékek és szolgdltatasok egyittes éves dremelkedési (iteme
az inflacié csokkenésének irdanydba mutat. Ennek ellentmond, hogy a jarm(ilizemanyagok ara
éves Osszevetésben majus 6ta emelkedik, kivétel augusztus. igy a masodik negyedévben
1 szazalékos aremelkedést mutat az el6z6 negyedévhez, mig stagnalast az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. Julius—augusztusban egylttesen, éves szinten nem valtozott a
termékkor dara, igy semleges volt a hatasa az inflaciés ratara. A forint a dollarral szemben
majustél kezdédben trendszer( gyengiilést mutat — augusztusban tébbéves csucsra ugrott —,
vagyis ez az dremelkedés irdnydba hatott. Ugyanakkor a geopolitikai fesziltségek ellenére a
Brent tipusu olaj hordénkénti ara majushoz képest augusztusra jelentésen csokkent, 110-rél
102 dollarra. Mindez azonban csak augusztusban jelentkezett az lizemanyagok aranak
csokkenésében.
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12. ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK
(szAzALEK, AZ EL6Z6 HONAP BAZISAN)
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Az élelmiszerek dra az el6z6 év azonos iddszakanak bazisdn mérve az elmult harom
honapban atlagosan visszaesést mutat. Ennek elsédleges oka a tavalyi magas arak mellett a
mez6gazdasagi termel6i darak esésének begylrlizése. 2014. januar—juniusdban szlk
12 szazalékkal csokkent a termékkor ara az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva.
Tekintettel az orosz embargd miatt jelentkez6 tulkindlatra, a termelGi arak csokkenése az
elkovetkezé honapokban folytatdédhat, igy az élelmiszerek aranak tovabbi zsugorodasara
lehet szamitani. A fenti folyamatokat és a rezsicsokkentést figyelembe véve, a maginflacidon
kivali koltség oldali inflaciés hatasok egytlttesen lefelé irdnyuld nyomadast helyeztek az
inflacidra az elmult hénapokban.

Véget ért a jegybank kamatvdgdsi ciklusa

A 2014. juniustdl augusztus végéig terjed6 id6szakban folytatddott a jegybank kamatvagasi
ciklusa, 2,1 szdzalékra csokkent az irdnyadd rdta, azaz a jegybank Osszességében két
l[épésben 30 bazispontos vagast hajtott végre. Az MNB el6szo6r junius 24-én 10 bazisponttal,
majd julius 22-én Ujabb 20 bazisponttal csokkentette az alapkamatot. Tovabba bejelentette
azt, hogy 2015 végéig nem vadltoztat az irdnyadd rdtan, igy ennek megfelel6en tett az
augusztusi lésén. A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar gazdasag 2013-ban
novekedési pdlyara allt, a gazdasagi novekedés a korabbiaknal kiegyensulyozottabb
szerkezetben valdsulhat meg, és nagyobb sulyt kaphat benne a belsé kereslet er6sédése. Az
EU-forrasok novekvd felhaszndldsa, illetve a Novekedési Hitelprogram kovetkeztében is
enyhil6 hitelkorlatok el6segitik a beruhdzasok élénkilését. A nemzetkézi befektetdi
hangulat az elmult hénapban vdltozékonyan alakult, f6ként a kiélez6d6 geopolitikai
konfliktusok, illetve a vartnal gyengébb eurdpai makrogazdasdgi adatok hatdsara. A jelenleg
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rendelkezésre allé informacidk alapjan a Monetaris Tandcs megitélése szerint az alapkamat
elért arra a szintre, ami az inflacids cél kozéptdvu elérését és a redlgazdasag ennek megfelel6

mértékl 0sztonzését biztositja.

A hazai jegybanki kamatvagassal oOsszhangban ugyan, de annal nagyobb mértékben,
Osszességében 64 bazisponttal mérséklédtek a majus—juliusi idészakban a vallalatok szdmara
nyujtott forinthitelek kamatai, mikdzben az euréhitelekéi 4 bazisponttal csokkentek. Ezzel a
2012 augusztusa Ota lezajlott kamatvagasi ciklus alatt 0©sszesen 571 bazisponttal
mérséklédott a cégek altal felvett forinthitelkamatok szintje, mig az eurdalapu hitelek
kamata atlagosan 91 bazisponttal csokkent. A lakossagi szegmensben a fogyasztasihitel-
piacon 53 bazisponttal alacsonyabb kamattal lehetett forintban fogyasztdsi hitelt igényelni
2014 juliusdban, mint harom hdénapja. A lakascélu hitelek esetén 36 bazispontra tehet6 a

kamatesés.

13. ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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A hitelezés fontossagat az MNB altal publikalt Pénziigyi Kondicids Index (PKl) is jelzi, mely a
bankszektor és a monetaris kondiciok éves GDP-novekedésre gyakorolt hatdsat
szamszer(siti. Ezen belll a bankszektorra szamitott index éves ndvekedési Uteme azt

mutatja meg, hogy mennyi a bankrendszer hozzdajaruldsa a real-GDP ndvekedési Giteméhez.

A jegybank szamitasai szerint 2014 Il. negyedévében a kedvez6bb kamatkdrnyezet ellenére a
pénzigyi kozvetitérendszer gazdasagi teljesitményt fékez6 hatdsa jelentés maradt, bar az
el6z6 negyedévekhez képest csokkent. A bankszektor teljes hatasa —0,7 szazalékpontnak
felelt meg, vagyis egy egészséges banki hitelezés esetén ennyivel magasabb redl-GDP-vel

szamolhattunk volna a 2014. év masodik negyedévére vonatkozdan.
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14. ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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Forras: MNB

A vallalati hitelezésben a szezonalisan sz(irt szamok alapjan a julius végi nettd forinthitel-
kihelyezés 20 millidrd forintnak felelt meg. Mindez azt jelenti, hogy marcius utan az 6todik
hénapja a hitelek kihelyezése volt a dominansabb folyamat a forintban denominalt
ugyleteknél. A devizahitelek tranzakcidinak netté értéke azonban —39,2 millidrd forintot tett
ki. Az elmult id&szakra alapvet6en jellemzé volt a devizahitelek visszafizetése, azaz a
devizahitel-allomany zsugoroddsa. A kettd ereddjeként adddd juliusi teljes nettd hitelezés igy
0sszesen —19,2 milliard forintnak felelt meg.

15. ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN KIIGAZITOTT NETTO
ERTEKE (MILLIARD FT ES MILLIARD EURO)
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Az MNB hitelintézeti szektorrél sz6lé6 negyedéves idGsora alapjan 2014 Il. negyedévében a
lakossagi és a vallalati szegmensben is csokkent a 90 napon tul késedelemben Iévé (nem
teljesit6) hitelek aranya. A teljes allomanyhoz viszonyitott rata a legmagasabb a lakossagi
devizahiteleknél volt (22,4 szazalék), mig a legalacsonyabb a vallalati forinthiteleknél
(13,9 szazalék). Az 6sszes hitelnél enyhén csokkent az NPL-rata: 14,5-r6l 14,1 szdzalékra.

16. ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK (NPL) ARANYA (SZAZALEK)
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A forinthitelek mutatdja jobban javult, mivel 12,3-r6l 11,8 szazalékra csokkent, mig az dsszes
devizahitelnél 0,3 szazalékponttal, 15,8 szazalékra sillyedt. Lathatd, hogy kismértékben
javult a nem teljesit6 hitelek aranya az 0Osszes hiteltipuson belll. Ugyanakkor tartds
megoldast és a jov6ben az NPL-rata jegybanki céljaként megjelolt 5 szazalék korili értéket az
MNB altal tervezett rossz bank (bad bank) alkalmazasa hozhat, ahol a bankoktél levalasztott
nem teljesitd hitelek menedzselése folyik.

A Kdria 2014 juniusaban az Eurdpai Birdsag véleményét is kikérve jogegységi hatarozatot
hozott, amely szerint a bankok tisztességtelendl jartak el a devizahitelekkel kapcsolatban az
arfolyamrés és az egyoldalu szerz6désmodositdsok (kamatemelések) miatt. Ezt kovetGen
(augusztusban) a parlament elfogadott egy torvényt, amelyben rogzitette, hogy a bankok
tisztességtelendl jartak el minden maganszemély altal felvett hitel esetében az egyoldalu
kamatemelések és az arfolyamrés esetében. Az MNB becslése szerint hozzavet6legesen
900 milliard forint terheli majd e két tétel miatt a bankrendszert. Az 6sszel tervezi benyujtani
a Kormany az elszdmolasi térvényt, amely rendezi azt a kérdést, hogy a birdsagok altal
megitélt elszdmoldsok eredményét az egyes ligyfeleknél hogyan kell jévairni. Tovabbi kérdés
a devizahitelek forintositasa és kivezetése, amelyr6l jové tavasszal szllethet dontés.
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Az MNB adatai szerint 2014. januar—junius kozott 285 millidrd forintos addzas el6tti
veszteséget jelentett a bankszektor. E veszteséget meghaladja a bankszektor devizahitelek
miatti céltartalékképzése (350 milliard). A kedvezGbb és tovdbb emelked6 kamateredmény
tovabbra is abbdl fakadt, hogy a bankok kamatraforditdsaikat nagyobb mértékben tudtdk
csokkenteni, mint amilyen mértékben visszaestek kamatbevételeik. A csokkené kamatmarzs
ellenére tehat kismértékben emelkedett a kamatkilonbozet. A lakossagi hitelezésben
érdekes annak megvizsgalasa, hogy hogyan viéltozott a kamatcsokkentések hatdsara a
lakossagi kamatok szintje. A referencianak tekintheté 1 hdnapos BUBOR 2012 augusztusatol
2014. julius végéig 4,94 szazalékponttal, a lakdscélu hitelek allomanyara vonatkozé atlagos
kamatldb csak 2,30 szazalékponttal csokkent. Figyelembe véve azt, hogy a forintalapu
lakdscélu hitelek allomanya 1564 milliard forint, a bankszektor a kamatkilonbozeten
41 milliard forintot nyer évente. Két fontos megjegyzés tartozik még ehhez a
megallapitashoz: az egyik, hogy a bankok nem feltétlenil a BUBOR-t alkalmazzdk, hanem
belsé banki, un. ,prime rate”-et az tgyfél hitelkockdzatat megjelenits felarral. A masik, hogy
az atdrazdédas, a kamatperiodus sok esetben 6t év is lehet, igy a kamatcsdkkenés az
allomanyban csak kés6bb jelenik meg.

Minden hoénap elsé keddjén teszi kozzé a Magyar Nemzeti Bank az aktudlis statisztikat az
NHP keretében nyujtott hitelek alakuldasardl. A legfrissebbet 2014. szeptember 2-dn
jelentette meg, amelybdl néhany markans folyamatot érdemes kiemelni.

A kezdeti alacsonyabb hiteligénylés hénapok utan az MNB kiszélesitette a termékpalettat,
négy valtoztatast hajtott végre, amelyek 2014. majus 1-jétdl, illetve junius 1-jétél léptek
életbe. 2014. augusztus 29-ig a program masodik szakaszaban a hitelintézetek 337,4 milliard
forint Osszegli szerz6désr6l nyujtottak be adatszolgdltatast az MNB-nek, ami 11 189
Ugylethez és 8295 vallalkozashoz kapcsolhatdo. A 2014. augusztusi novekmény 42 milliard
forintnak felelt meg, ami illeszkedik az el6z6 hénapok trendjébe, kivétel a juliusi kiemelkedd,
72 millidrd forintot kitevd hitelezés.

Az eddig leszerz6dott hitelosszeg 98 szazaléka uj hitelként kerlt az igényl6khoz. Ezen belil a
beruhdzasi hitelek (és Uj lizingligyletek) részesedése 60 szdzalék, az Uj forgdeszkozhiteleké
24 szazalék, mig az Uj EU-s tamogatdsok el6finanszirozasara folydsitott arany 16 szazalék. Az
agazati eloszlast tekintve a mez6gazdasag, a kereskedelem, javitas és a feldolgozodipari
agazatok részesedése kimagasld, a hitelek kozel haromnegyede erre a hdrom teriletre
irdnyult. A januar 1-jei valtoztatdsoknak tudhaté be, hogy a mez6gazdasag részaranya
jelent6sen javult az agazatok kozott. Ekkortdl ugyanis a mezégazdasagi Gstermeldk is
igényelhettek hitelt az NHP Il. keretében.

Az MNB az elmult hénapokban tapasztalt folyamatokra reagdlva 2014. szeptember elején
Ujabb moédositasokat hajtott végre a programon. Az eredeti tervek szerint az NHP II.
pillérének keretében 0Gsszességében 2000, els6 kérben 500 millidard forint hitelt kivant
nyujtani a kereskedelmi bankokon keresztiil els6sorban kis- és kdzépvallalkozasok szamara.
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A jegybank kordbban azt hangsilyozta, hogy a 2014. év végéig tartd programban mar az
500 millidrdos szint elérése is kedvez6 lenne szdmukra, majd az egyre emelkedé keresletet
figyelembe véve 1000 milliard forintra emelte a lehivhaté keretet. Valtozast jelent a 2015.
junius 30-i hataridé is, amely id6pontig lehivhatdak az 6sszegek a legkés6bb 2014. december
31-ig megkotott szerz6dések esetében.

17. ABRA: AZ NHP |l. KERETEBEN IGENYELT HITELEK KUMULALT ERTEKE (MILLIARD FORINT)
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Véleménylink szerint az 500 milliard forintot kitevé (kordbbi) hitelkeret elfogy, mig az
1000 milliard forintos keret a jelenlegi tendenciakat figyelembe véve nem. Ugyanakkor a
lehivhatdsag idejének blvitése a keresletet tovabb élénkitheti. Ha a bankok alapos hiteladds-
min@sités utdn nydjtanak kolcsont a vallalkozasoknak, akkor a megfelel§ volumendl és
strukturaju, dontéen tehat beruhdzasokat eldsegité hitelezés jelentésen Osztonozheti a

gazdasag novekedését.

A gazdasagi névekedés kizardlagos forrasa a belsé felhasznalas lesz

Feltevéseink alakuldsa az alappdlydan

A magyar kivitel irdnt megnyilvanuld, GDP-alapu kiils6 kereslet 2014 Il. negyedévében
negativ meglepetést okozott. Hazdnk f6 kilkereskedelmi partnerei a vartnal gyengébb
teljesitményt regisztraltak, Németorszag novekedése is alulmulta a varakozasokat. A csupan
1,6 szazalékot kitevé aggregalt novekedés jol jelzi a kildbalas torékenységét, melyet az
ukran—orosz valsag csak tovabb sulyosbit. Annak ellenére lassult a noévekedés, hogy a
fogyasztéi bizalom sokéves csucsan allt a masodik negyedévben, tovabba folytatddott a
munkaeré-piaci konszolidacio és a belsé kereslet az er8sédés jeleit mutatta. Osszességében
tehat lanyhult a kiilsé kereslet, ami kedvez6tlen hatast gyakorolt a magyar kivitelre is.
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A kedvez6tlen masodik negyedévi tényadatok az idei évi kilatasokat rontjak, amelyet tovabb
erGsit, hogy a legfrissebb gazdasagi el6rejelzések is az el6z6 negyedévihez képest romld
konjunkturat jeleznek. Ennek forrdsa egyrészt a fejl6d6 gazdasagokban tapasztalt lassulds —
els6sorban Kina lassuld bdévilésének kovetkeztében. A masodik f6 forras a geopolitikai
fesziiltségek kockazata. Az Eurépai Unid teljesitményét az ukran—orosz valsaghoz kapcsolédo
szankcidk és a bizonytalansag negativan befolydsolja. Ennek hatdsa hazank kornyezetében
feler6sodik, tekintettel arra, hogy legf6bb partnereink kozott szdmos kelet-eurdpai orszag
taldlhatd, és jelentds tulkindlat alakulhat ki a régidban, ami negativan befolyasolja a kiils6
kereslet alakuldsat. A globalis likviditas varhatd alakuldasanak tekintetében szamottevé
valtozas nem kovetkezett be, mivel a Fed kotvényvasarlasi programjanak tovabbi szlkitését
ellensulyozhatja az EKB altal szeptemberben bejelentett jelentés monetaris lazitds. Mindezek
hatdsara szeptemberi alappdlyankon az aggregadlt kiils6 kereslet visszafogott novekedésére
szamitunk: 2014 egészében 1,7 szazalékos, sulyozott GDP-ndvekedést prognosztizalunk.

18. ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(szAzALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDBSZAKANAK BAZISAN)
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A kilsé kereslet palydja feltevésiink szerint 2015-ben — a geopolitikai fesziiltségek oldddasat
feltételezve — felfelé ivelhet. A munkaerG-piaci helyzet lassu javuldsat valdszinUsitjik, mig a
rendkivili eurépai monetdris lazitds miatti likviditasb6ség nyoman a hitelezési fesziiltségek
oldédhatnak, ami tovabb erésiti a belsé keresletet a f6bb kilpiacainkon. Ugyanakkor a
fejl6dé piacokon a gazdasdagi kilatdsok a jové évre vonatkozdan is romlottak, vagyis
folytatddhat a gazdasagi teljesitmények lassulasa. Emellett feltevésiink szerint az ukran-
orosz valsag jov6 évig athuzdédd, am enyhillé hatasa mellett a magyar termékek irant
megnyilvanulé kilsé kereslet ndvekedhet, melynek dinamikdajat a bazishatasok jelent6sen
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befolydsoljak. A legf6bb kiilkereskedelmi partnereinknél 2015-ben a sulyozott GDP-
novekedés 2,2 szazalékos boviilésére szamitunk.

A mezdbgazdasagi termeldidr-indexre vonatkozo feltevésiinket a tényadatok mellett az orosz
embargod hazai hatdsa hatarozza meg. A termel6i drakat mar idén lenyomja a tulkindlat, igy
2,9 szdzalékos arcsokkenéssel kalkuldlunk az alappalydn, mig 2015-ben feltételezésiink
szerint éves bazison 2,9 szdzalékkal n6nek az arak. A novekedés oka a béazishatds mellett,
hogy jovére a termel6k visszafogjdk termelésiket, ami a kinalat csokkenésén keresztiil
arfelhajté hatassal bir.

A geopolitikai események az utdbbi hdnapokban kevésbé mozgattak a kéolaj vilagpiaci arat,
pedig a Kozel-Keletrsl, Eszak-Afrikabdl, valamint Ukrajndbdl egyarant kedvezétlen hirek
érkeztek. A mérsékeltebb kilengések oka az lehet, hogy a kiélez6d6é konfliktusok mostandig
érdemben nem okoztak fennakaddast a kdolaj-kitermelésben és -széllitdsban, a befektet6k
pedig rezisztensebbé valhattak a politikai fejleményekre. A hatdridGs Brent-jegyzések
alapjan, 2015 végéig készitett olajar-el6rejelzés jol belesimul a 2011 6ta tartd tendencidba. A
Brent tipusu kéolaj dranak 2011 masodik negyedéves lokalis csucsat kovetGen kisebb
kilengésekkel ugyan, de egy enyhén csokkend trend mutatkozik. Az el6rejelzések azt
mutatjak, hogy a csokkenés meredeksége folyamatosan mérséklédik, hozzavetblegesen a
105 dollar/hordé hatarérték felé kozelit. Az enyhén csokkend trend harom alapvets okra
vezethet( vissza. Az elsd, hogy az Uj technoldgidk megjelenésével megn6tt a gazdasagosan
kitermelhetd  k&olajkészletek  &llomanya. A  kdéolaj-kitermelés  Eszak-Amerikaban
folyamatosan novekszik, és a tartalékok szintje is magasan van. A masik, hogy az utdbbi
id6ben politikailag instabilla valt térségekben a kitermelés nem esett vissza, ezért tovabbra is
fennmarad a vildggazdasdagi valsag kitorése ota jellemz6 tulkinalat a piacokon. A keresleti
kilatdsok ezzel szemben egyre borusabb képet festenek. Eurdpa stagndldsa, Kina lassulasa,
valamint az orosz gazdasdg visszaesése a korabban feltételezetthez képest alacsonyabb
keresletet vetit el6ére, ami az arak csdokkenésének irdnyaba hat. Mindemellett azonban az
olajarak mérsékelt csokkenésére lehet csak szamitani. A legjelent6sebb kéolaj-kitermel6
orszagokat magdba tomorité OPEC ugyanis 100—110 dollar kozotti horddnkénti arat tart
kedvezének. Az OPEC részesedése a kd&olajelldtasban ugyan némileg csokken az
elkbvetkezend6 években az amerikai termelés felfutdsa miatt, azonban armeghatarozé
szerepe tovabbra is megmarad.

A Fed kotvényvdsarlasi programjanak kivezetése miatt a likviditasbdség szlikiilésére lehetne
szamitani, ami a t6kekidramlas felgyorsulasan keresztlil megemeli a kockazati prémiumokat.
Az EKB szeptemberi hatdrozatai jelent8s likviditasbéviilést okoznak a globalis piacon, ami a
fentebbi hatast ellensulyozza, igy nem szdmolunk a kockazati prémiumok emelkedésével.
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Idén a beruhdzds, jovlre a fogyasztds huzza a gazdasdgot

A magyar export varakozason felll teljesitett az idei ll. negyedévben, annak ellenére is, hogy
a f6bb exportpartnereink gazdasagi teljesitménye elmaradt a korabban feltételezettdl. A
folyamatot nagyban segithette a tovabb javulé cserearanyunk. Az idei év egészére vonatkozd
el6rejelzéslinkre ez Gnmagdban pozitiv hatast gyakorolna, de a partnerorszagoknal tapasztalt
lassulas, valamint az ukrdn—orosz konfliktus, a kiilonb6z6 szankciok (els6sorban az embargé)
ennek hatasat ellentételezik. Mindezek alapjan 2014-ben 5,6 szdzalékos exportvolumen-
bévilést varunk. A f6bb gazdasagi partnereink novekedése 2015-ben Ujbdl gyorsulhat,
melynek egyrészt feltétele a keleti konfliktus oldédasa. Masrészt ezt segitheti a
munkaerépiac és a hitelpiac fokozatos konszolidacidja. A partnerorszagok belsé keresletének
emelkedése pedig begyl(rlizik a hazai kivitelbe: 2015-ben 6,2 szazalékos exportndvekedést

prognosztizalunk.

Az importvolumen novekedése a masodik harom hdnapban messze meghaladta a
varakozdsokat. A tobbletimport a dinamikusabb export és a folyamatosan er6s6dé belsé
kereslet egylittes kovetkezménye. Mindez az egész elGrejelzési horizontra jellemzé folyamat
lesz, f6ként a beruhazasok és a fogyasztds importigénye nyoman. Ennek hatasara 2014-ben
7,2 szazalékos importvolumen-bgéviilésre szdmitunk. Jovére ennél lanyhdabb novekedési
ratdval kalkuldlunk: 7,0 szazalékra rughat a behozatal emelkedése. Ezzel az import mindkét
évben fellilmulja a kivitel bévilését.

19. ABRA: AZ EXPORTRA ES AZ IMPORTRA VONATKOZO ELOREJELZESUNK™ (SZAZALEK, AZ ELOZS EV AZONOS
ID6SZAKANAK BAZISAN)
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* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitott volumenindexek. Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A fentiek alapjan a hazai kilkereskedelem aruforgalmi egyenlege a teljes el6rejelzési
horizonton tobbletet mutathat, tekintettel arra, hogy az export szintje meghaladja a
behozatalét. Az import dinamikusabb novekedése miatt varakozdsunk szerint a
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kilkereskedelmi aktivum idén mar csokkenhet, 5,7 millidrd eurdra. 2015-ben a csokkend
trend folytatddasdra szamitunk, progndzisunk szerint 5,4 millidard eurdra eshet a tobblet. A
nettd export valtozdsa igy varhatdan idén és jovére is negativan befolydsolja az éves GDP-
novekedés ratdjat.

A haztartasok fogyasztdsi kiaddsa gyorsuldst mutatott, és a novekedés tartds
fennmaradasara szamitunk. Ugyanakkor a lakossagi koltést tovabbra is hatrdltatja a magas
addssagallomany, vagyis idén még folytatddhat a mérlegalkalmazkodds. Emellett az
Ovatossagi megtakaritasok is korlatozzak a fogyasztas béviilési litemét. Ezek a negativ
hatdsok ugyanakkor a rendelkezésre all6 jovedelem folyamatos emelkedésével és a lakossagi
bizalom helyreallasdval egyre enyhébbek. A fogyasztasi palyarél alkotott képilinkben tartds
A 2015.

fogyasztasbdéviilést is a rendelkezésre 3all6 jovedelem emelkedése tdmogatja a ndvekvs

felfutasra, 2,4 szazalékos novekedésre szamitunk idén. évi, 2,5 szazalékos
foglalkoztatottsagon és az emelkedd realbéreken keresztiil. A fogyasztasbéviilés ratdja
jovére mar megegyezik a redlbérek novekedési (itemével, vagyis azt varjuk, hogy a tartésan
kedvez6 gazdasagi és az alacsony kamatkornyezet kovetkeztében a haztartasok fogyasztasi
hajlanddsaga emelkedik: csokken az &vatossagi megtakaritdsok mértéke, tovabba a
mérlegalkalmazkodds folyamata is lezarul. Fontos kiemelni, hogy a Kormany szeptemberre
igéri azt a torvényt, amely pontosan szabalyozza majd a bankok és az addsok kozotti
elszamolast, tovabba rendezi a forintositas kérdését és a devizahitelek kivezetését. Ennek
hidnyaban egyik lépéssel sem szamoltunk még a szeptemberi alappalyan.
20. ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA ES A BRUTTO ALLOESZKOZ-FELHALMOZASRA

VONATKOZO ELOREJELZESUNK™ (SZAZALEK, AZ ELOZB EV AZONOS ID6SZAKANAK BAZISAN)
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* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitott volumenindexek. Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A koz6sségi fogyasztas esetében a konvergenciaprogramban megadott palyatdl az idei évben
eltériink, melynek oka a juliusban bejelentett 110 milliard forintos zarolds. Igy 2014
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egészében 0,6 szazalékos novekedéssel szamolunk. 2015-ben 0,6 szazalékkal csdkkenhet a
kozosségi fogyasztas a természetbeni tarsadalmi juttatdsok szinten maradasa és a
kormanyzati fogyasztas zsugorodasa kdvetkeztében.

A brutté alléeszkoz-felhalmozas idén aprilis—juniusban komoly pozitiv meglepetést okozott.
Ennek els6dleges forrdsa a versenyszféra beruhazdsainak dinamikus bévilése, melyben az
NHP Il. szakaszanak beindulasa is szerepet jatszhatott. A kiemelkedé I-Il. negyedév hatasara
a 2014. évben a beruhdzasok 13,3 szazalékos bévilésére szamitunk. Ennek forrasa egyrészt
az orszagszerte folytatddd infrastrukturalis beruhazasok, melyek fé6ként unidés tamogatasok
segitségével valdsulnak meg. Emellett a Novekedési Hitelprogram masodik szakasza is
beindult, mivel juliusban és augusztusban egylittesen 114 milliard forinttal nétt a
hiteligénylés mértéke, megkdzelitve ezzel a 340 milliard forintos kumulalt értéket.

Tekintettel az élénkild hitelkeresletre, a Monetdris Tandcs a program masodik szakaszdnak
keretosszegét 1000 millidard forintra emelte. Emellett a pénzigyi lizing és az eurdpai unids
tdmogatasok el6finanszirozasanak lehivasara rendelkezésre all6 hatarid6t 2015. janius 30-ig
meghosszabbitottak.” Mindezek szintén hozzéjarultak ahhoz, hogy a beruhazasok rendkiviil
magas novekedési ratajara szamitunk idén.

Az idei évinél alacsonyabb, 4,9 szazalékos beruhazasbgéviilést varunk jovire. Egyrészt az NHP
kibGvitése és a lehivas meghosszabbitasa miatt az athuzodoé hatasok a jové évre vonatkozd
bévilést segitik. Emellett a tartésan alacsony kamatkérnyezet is a beruhazasok
Osztonzésének iranydban hat. Mindezen pozitiv hatasokat ellensulyozza, és a 2014-r6l 2015-
re er6teljesen lassuld dinamikat is magyarazza a 2014. évi rendkiviil magas bazis technikai
hatdsa. Az Utem csokkenésében szerepet jatszik tovdbbd az NHP kifutdasa és az allami
beruhdzdsok visszafogottabb alakuldsa, 6sszhangban a korabbi unids tervezési id6szak
forrasainak apadasaval, illetve az 4j unids palyazatok kiirdasanak elmaradasdval. A bruttd
alléeszkoz-felhalmozas a teljes elérejelzési horizonton a GDP-nél dinamikusabban bévdil, igy
a beruhazasi rata 2015-re meghaladhatja a 20 szdzalékot.

Megldtasunk szerint a belsé felhasznalas tovabbi erd6sodését elsGsorban a beruhdzasok
vezérlik 2014-ben, igy ez lesz a gazdasag motorja. A felfuté belsé és a lanyhabb kilsé
kereslet nyomdn azonban a nettd export valtozasa mar varhatdan visszafogja a gazdasag
novekedését. Ezzel egy bels6 forrdsokra tdmaszkodd gazdasagszerkezet jon létre, amelynek
keretében a bruttd hazai termék 3,3 szdzalékos novekedését varjuk. A jové évi ndvekedési
kilatdsok kevésbé kedvez6ek, melynek oka elssorban a bizonytalan kilgazdasagi
folyamatokban, a geopolitikai fesziiltségekben keresendd. A névekedési rata 2014-r6l 2015-
re torténé csokkenése egyrészt technikai jellegli, masrészt az unids forrasok visszaesése, az
NHP kifutdsa — vagyis az egyedi pozitiv sokkok elmulasa — is ebbe az iranyba hat.
Meglatdsunk szerint a gazdasag tényleges teljesitménye a teljes el6rejelzési horizonton

> Azonban a szerz8déskdtésre vonatkozd hatarids tovabbra is 2014. december 31.
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elmarad a potencidlis kibocsatastél, ugyanakkor a dinamikus bdvilés koévetkeztében a
kibocsatasi rés folyamatosan sz(kiil, bezarédasara 2016-ban kerilhet sor. 2015-ben a bels6
felhaszndlasra tdmaszkodd magyar gazdasag ndvekedése 2,4 szazalékos lehet.

7 7

A kormanyzat munkakinalatot bdvit6 intézkedéseinek hatasai gyenglilnek, igy kevésbé
novelik az aktivitast. Emellett a kozfoglalkoztatasi programok volumene is csokken, ahonnan
a kidramloknak csak egy része marad aktiv. gy az aktivak szdma vdrakozasaink szerint 2015-
ben is 4,5 millié f6 koril marad. A stagnalé munkakindlat mellé er6s munkakereslet tarsul,
ami a kedvezd gazdasagi kildtdsok munkahelyteremtd hatasabdl fakad. Az idei évre
vonatkozdan 4 millié 148 ezer foglalkoztatottal szdmolunk. Ez 2015-ben varakozasunk szerint
35 ezer fével csokken a kdzfoglalkoztatas visszaesése miatt, melynek jelenlegi szintje nem
fenntarthaté. Emellett a versenyszféra munkakereslete tovabbra is er6s marad, de
Osszességében 4 millid 113 ezer f6re csokkenhet a létszam.

21. ABRA: A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A NEMZETGAZDASAGI BRUTTO ATLAGBER VALTOZASANAK
ELOREJELZESE® (SZAZALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitott indexek. Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

Az idei évben tehat bdévilé foglalkoztatassal és aktivitdssal kalkuldalunk, mely hatasok
eredbjeként 7,9 szazalékos munkanélkiliségi ratat varunk. A jové évi el6rejelzésiink szerint
8,2 szazalékra emelkedhet az dllastalanok aranya, melynek oka a csokkend kozfoglalkoztatas.
Ennek hatdsat ugyanakkor némileg ellensulyozza a versenyszféra er6s6dé munkakereslete.

A tényadatok és a munkaer6piac feszessége miatt a bérek a tavalyi évhez hasonld
novekedést mutathatnak. A jelenlegi progndzisunk szerint 3,3 szdzalékos bruttébér-
emelkedéssel kalkuldlunk 2014-ben. Mindez azt jelenti, hogy a jelenlegi nyomott inflaciés
kornyezet mellett a 3 szdzalékot is meghaladd redlbér-emelkedés varhatd. Jovére bar

némileg lanyhdbb gazdasagi ndvekedést varunk, ennek hatasat a bérezésben ellensulyozza
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az emelkedd inflacié és a versenyszféra er6s6dé munkaer6-kereslete. Ezzel 6sszhangban
4,8 szazalékos nemzetgazdasagi brutté bérdinamikdra szamitunk.

A kibocsatdsi rés a legfrissebb becsléslink szerint tovabbra is jelentls, és az altalunk kalkulalt
novekedési palya mentén csak 2015 utdn zarddhat be. Mindez azt jelenti, hogy a teljes
el6rejelzési horizonton fennmarad a keresleti korldtok megléte miatt jelentkez6 dezinflacios
hatds. Véarakozasunk szerint a maginflacid az idei év hatralévé részében igy tovabbi
mérsékelt csokkenést mutathat, mélypontjat az utolsé negyedévben érheti el. Ekkorra mar
teljes mértékben begylriznek a negativ arsokkok is, példdul a mez6gazdasagi termeldi arak
embargd miatt vart zsugorodasa, illetve az importdlt inflacié csokkenése. Szintén ebbe az
iranyba hatnak a mérsékl6d6 inflacids vdarakozdsok. Mindazondltal 2015 elején a
maginflaciés mutaté Ujbdl emelkedd palydra all, majd az inflacids célszintre emelkedik. A
novekvs inflacids nyomast a belsé kereslet folyamatos erl8sddése mellett a tartds
béremelkedés mdsodkoros hatdsa indokolja.

22. ABRA: A MAGINFLACIORA ES A FOGYASZTOIAR-INDEXRE VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(szAzALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDBSZAKANAK BAZISAN)

7
6
5
4
3 ™
—_—— ==
2 Sa==" cese® °°
1
0 . . . . . . . N . . . .
-1
= = =z 3 = = Z 3 = = =2 3 = = 2 3
o~ (42} <t wn
i — — —
o o o o
o~ o~ o~ o~
Maginflacié = e = E|Grejelzés, 2014. szeptember
e Fogyasztéidr-index = eecece El6rejelzés, 2014. szeptember

Forrds: MINB, Szdzadvég-szamitds

Az éves bazisu fogyasztoidr-index az Oszi alappdlyankon végig a maginflacios mutaté alatt
tartézkodik. A maginflacion kivili termékek arai tehat a teljes elGrejelzési horizonton
visszafogottan alakulhatnak. A 2014. évi inflaciéds folyamatokat féként a kozmddijak
csokkentése befolyasolja. Egyrészt a 2013 novemberében elkezdett fazis 2014 soran lefelé
nyomja az inflaciét. Mdsrészt a kormanyzat idén februdrban elfogadott haromlépcsés
rezsicsokkentése is darleszorité hatdst generdl (a Il. és IV. negyedévekt6l kezdédden). Ezzel
szemben idén a lll. negyedévtél megszlinik a deflacid, ekkor ugyanis bekeril a bazisba egy
korabbi rezsicsokkentés, amely felfelé hajtja a 12 havi arindexet. Szintén az alacsony inflacids
kornyezetet segiti az orosz embargd miatt varhato tulkinalat és a feldolgozatlan élelmiszerek
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arcsokkenése. A fenti folyamatok egylittesen, 2014 folyamdn visszafogott inflacids
kornyezetet, 0,2 szazalékot kitev6é éves pénzromlasi (temet implikdlnak. A jové évi
arfolyamatokra negativ hatast gyakorol a valamivel lanyhdbb gazdasagi novekedés, tovabba
az élelmiszerarak er6sebb csokkenése, ami az orosz—ukran vdlsag miatt bevezetett szankcidk
kévetkezménye. Osszességében azonban a maginflacié és a bazishatdsok kdvetkeztében
2015-ben az inflacié felporgésére szamitunk, amely az év végére eléri a jegybanki inflacids
célnak megfeleld 3 szdzalékos litemet. A jov6 év egészét tekintve 2,4 szazalékos fogyasztoiar-
indexet prognosztizalunk.

Meglatasunk szerint a fennmaradd, nyomott inflaciés kornyezet és a gazdasag ciklikus
pozicidja egylittesen indokolja a jelenleg historikusan alacsony kamatszint hosszabb ideig
torténd fenntartdsat. Ezt a globdlis piaci hangulat is tdmogathatja, tekintettel a
likviditasb6ség fennmaradasara, melyet az EKB szeptemberben bejelentett monetaris
lazitasa segit. Ennek megfelel6en vérakozasunk szerint 2014 végén is marad a 2,1 szazalékos
jegybanki alapkamat, ami egészen a jové év masodik feléig nem valtozik, amennyiben a
befektetbi kornyezet is kedvezGen alakul. Ugyanakkor 2015 nyaran a jegybank megkezdi a
kamatemelést, mivel a monetdris politika szamara relevans id6horizonton érdemi inflacios
nyomas keletkezik a gazdasagban, amelyet a maginflacié emelkedése jelez. A visszafogott
Utemd szigoritas hatasara 2015 végére 3 szazalékon dllhat az irdnyadd rata.
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A kiils6 és belsé6 egyensulyi helyzet értékelése, varhato
alakulasa

Magyarorszdg kedvezd befektetéi megitélése fennmaradt a nydri honapokban. A Fed
eszkbzvdsdrldsi programjdnak ujabb sziikitése nem éreztette hatdsdt a feltérekvd piacokon.
Az EKB szeptemberi déntése értelmében ugyanis a kereskedelmi bankokra érvényes negativ
betéti kamatok miatt a bankok pdtldlagos likviditdssal rendelkeznek majd, igy globdlisan
fennmarad a kedvezd likviditasb6ség. A mdsodpiaci hozamgérbe — elsGsorban a révid vége —
junius elejéhez képest lefelé tolddott. Ez az Osszesen 30 bdzispontos kamatvdgds és a
kedvezé nemzetkézi pénzpiaci hangulat egyiittes hatdsaként jelentkezett. A likviditdsbdség
hatdsdra a hozamgdérbe révid végén a hozamok jelentdsen alulmuljdk a jegybanki alapkamat
meértékét, ugyanakkor a piaci szerepl6k nem vdlasztjdk az egy évnél hosszabb lejaratokat. A
jegybanki devizatartalékok szintje 36 milliard eurd kérnyékén stagndlt.

A folyo fizetési mérlegen beliil az druk és szolgdltatdsok szezondlisan igazitott egyenlege az
elé6z6 negyedévhez képest kismértékben nétt. A jovedelemkidramlas mértéke alig haladja
meg a 2013 IV. negyedévében regisztrdlt értéket. Az EU-transzferek bedramldsa majdnem
megegyezik az el6z6 hdromhavi idészakban regisztrdlt 6sszeggel. Osszességében az orszdg
netto finanszirozdsi képessége kismértékben vdltozott az el6z6 negyedévhez képest: 7,7-r6l
7,6 szazalékra csbékkent a GDP-ardnyos mutato. Kiils6 pozicionkra vonatkozo
elérejelzésiinkben a redlgazdasdgi aktivum szerepének jelentdsebb csékkenését vdrjuk a
netto finanszirozdsi képesség alakuldsaban. Negativ iranyban hat a jévedelmi hiany romldsa,
amit ellensulyoz egyrészt az dllamaddssdg névekvd belféldi finanszirozdsa miatt belféldén
maradd kamat, mdsrészt az EU-transzferek bedramldsa, amelynek volumene 2015-ben madr
cs6kken. A mddszertani vdltozdsbdl eredé hatdsokat is figyelembe véve a 2014. évre
6,8 szdzalékos GDP-ardnyos nettd finanszirozdsi képességet becsliink, mig 2015-ben
6,0 szazalékon dllhat a mutato.

Augusztus végéig az dllamhdztartds kumuldlt hidnya az egész évre tervezett deficit
87,8 szdzaléka volt — ez az ardny az el6z6 évekhez képest alacsonyabb, utoljdra ennél kisebb
2011-ben volt. Az év egészére vonatkozoan a bevételi oldalon taldlhatd kézel 100 milliard
forintos tébblet és a kiaddsokndl Idthaté hasonlé méretii kiaddsi plusz nagyjdbdl
ellentételezik egymdst. A zdroldsok és a tartalékok ugyanakkor egy 200 milliard forintot
meghaladdé mozgdsteret biztositanak a kormdnyzat szamdra. Az unids ESA-egyenleg ezek
szerint a GDP 2,4 szdzaléka lehet, a pénzforgalmi egyenleg viszont 3 szdzalékra rughat.
Utobbi miatt az dllamaddssdg ugyan csékken vdltozatlan drfolyam mellett, de ha az
drfolyam vdltozdsdt is figyelembe vessziik, akkor vélhet6en a kincstdri egységes szamla
(KESZ) allomdnydnak apasztdsdra is sziikség lesz a siillyedd dllamaddssdg érdekében.
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2015-ben vdrhatdan tovabbi kiigazitdsi kényszer nélkiil teljesithets lesz a kéltségvetésihidny-
cél. Ugyan jévére nem lesz a frekvenciakoncessziobdl befolyd bevétel, de vdarhatdan ezzel az
Osszeggel csékkennek az dllami beruhdzdsok is. A 2014-es zdroldsok 2015-re vald kitoldsa
névelheti a kiaddsokat, de az er6sebb nomindlis névekedés miatti magasabb adobevételek és
a kézmunkaprogramok szikiilése miatt végsé soron vdrakozdsaink szerint 2015-ben a
bevételek magasabb litemben néhetnek, mint a kiaddsok, ami miatt nem Idtjuk egyelére
veszélyben a hidnycélok teljesiilését.

Csokkent a CDS, gyengiilt a forint, meredekebb a hozamgorbe

Az idei év masodik negyedévében az allamhdztartas bruttd, konszolidalt, névértéken
szamitott addssaga 25 432 milliard forint volt, ami a GDP 85,1 szazalékanak felelt meg az egy
évvel korabbi 80,3 és a december végi 79,3 szazalék utan. Az addssagot 434 millidrd forint
nettd hitelfelvétel és 65 milliard forint arfolyamveszteség novelte a masodik negyedévben.
Az adodssagot ideiglenesen noveli a marcius végén kibocsatott 3 milliard dollar 6sszegli
devizakotvény, amely a juliusi és a novemberi devizalejaratokat finanszirozza, igy éves
szinten nem emeli az addssagot. Ezenfelil az addssagdllomany forintban kimutatott
értékének novekedését magyarazza a tavaly év végi 296,91 HUF/EUR arfolyamtdl junius
végén jelent6sen gyengébb devizaarfolyam (315,28 HUF/EUR) is. Varhatd, hogy az év
masodik felében jelentdsebb devizakotvény-el6torlesztés lesz, tovabba lejar 3 milliard eurd
értékl devizakotvény is.

23. ABRA: BRUTTO ADOSSAG/GDP NEGYEDEVES ALAKULASA
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Véleménylink szerint a csokken6 hozamkérnyezet mellett, és a jelenleg — a geopolitikai
fesziiltségek ellenére — kedvezd nemzetkdzi kérnyezet hatasara a forint arfolyama tartésan
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viszonylag stabil maradhat, igy a magas devizaarany ellenére sem varjuk az addssagrata
jelent6sebb novekedését. Az el6z6 év végi ratanal alacsonyabb mutatd eléréséhez azonban
mar jelentGsebb el6torlesztésre és/vagy erdsebb forintarfolyamra lenne sziikség.

A Fed a nyar folyamdn folytatta eszkozvasarlasi programjanak szikitését, és két |épésben 45-
ré6l 25 millidrd dolldrra mérsékelte az Osszeget. EbbdSl a keretb6l 10 millidrd fordithaté
jelzalog-fedezetl értékpapirokra és 15 milliard allamkotvényekre. Ha ez az (tem fennmarad,
ugy Oszre teljesen megszlinik a Fed mennyiségi lazitdsa, ugyanakkor az EKB szeptemberi
dontése értelmében a kereskedelmi bankokra érvényes negativ betéti kamatok miatt a
bankok podtlélagos likviditassal rendelkeznek majd, igy globdlisan fennmarad a kedvezé
likviditasb&ség.

Az 5 éves magyar CDS értéke 195 bazispontos kezd6 majus végi értékérdl 165 bazisponton
zarta 2014 augusztusat. Lengyelorszagban és Csehorszagban alacsonyabb bazisrél
mérsékelten valtozott a CDS értéke az elmult harom hdnapban, el6bbiben 4 bazisponttal
nétt, mig utdbbiban 7 bazisponttal csokkent. A forint arfolyama 4 szazalékkal gyengiilt majus
vége Ota: egy eurd 315, egy svajci frank 261, mig egy dollar 239 forintba kerlt augusztus
végén. Kitekintve a régidra: a cseh korona és a lengyel zloty esetében az arfolyamok 1-
2 szazalékot gyengiiltek az eurdval szemben a vizsgalt id6szakban. A régios gyenglilésnek
donté részben az az oka, hogy az ukran valsag éreztette hatasat a nemzetkozi devizapiacon.
Emellett a hazai erGsebb leértékel6dés a tovabbi 30 bazispontos kamatcsokkentés
kovetkeztében kialakulo historikusan alacsony kamatszint kovetkezménye.

Az allampapir-piaci aukciokon elért magyar hozamok is kovették a globalis piacok mozgasait.
A diszkontkincstarjegyeknél és az allamkotvényeknél is megfigyelheté volt, hogy
folyamatosan mérséklédtek a hozamok. Osszességében a révid lejarati papirok hozamai
nagyobb mértékben (65—99 bazisponttal) csokkentek, mig a hosszabb lejaratu értékpapirok
(3-10 év) esetében 18-27 bazispont kozotti csokkenés volt megfigyelhet6. Mind a
diszkontkincstarjegyek, mind az dllampapirok kibocsatdsa soran eléfordult olyan eset, amikor
az AKK a tervezettnél nagyobb 6sszegben fogadott el ajanlatokat, kisebb dsszegben csak hat
alkalommal (6tszor allamkotvény-aukcid, egyszer pedig a diszkontkincstarjegy-
kibocsatdsndl), 0Osszességében azonban mindkét értékpapircsoportban markdns
tobbletkibocsatds mutatkozott a junius—augusztus idészakban.

A masodpiaci hozamgorbe junius elejéhez képest szeptember elejére jelentésen mddosult.
Az Osszesen 30 bazispontos kamatvagds és a kedvez6 nemzetkozi pénziigyi piaci hangulat
miatt jelent&sen csokkentek a hozamok a hozamgorbe rovid végén, mig kisebb mértékben
ugyan, de a hosszu végén is hasonld folyamat volt megfigyelhets. A 3 és 5 éves futamidénél
azonban a hozam emelkedését regisztraltak. A hozamgoérbe révid végén 60 és 95 bazispont
kozott estek a hozamok, mig a hosszabb futamid6k esetében 2 és 16 bazispont kdzotti volt a
zsugorodas. A 3 évesnél 17, mig az 5 éves allampapirokndl 13 bazispontot tett ki az
emelkedés. A jegybank 2014 juliusdban 20 bazisponttal, 2,1 szazalékra vagta a jegybanki
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alapkamatot, és bejelentette a kamatvagasi ciklus végét. Az, hogy a hozamgorbe rovid vége
tartésan a kamatvagas vége o6ta eltelt id6szak folyaman e kamatszint alatt maradt (36—
69 bazisponttal), a nagy likviditdsbdségnek tudhatd be. A kilfoldi piaci szerepl6k mellett
ugyanis a hazai intézményi befektet6k és befektetési alapok is megjelentek (mivel 6k sem
tarthatnak jegybanki betéteket).

24. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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A kils6 sériilékenység csokkentése érdekében az addssagkezel§ torekszik eszkozei
népszerlsitésére a hazai befekteték korében. Tovabba a jegybank megvaltoztatta a kéthetes
kotvény vasarldinak korét, és augusztus 1-jét6l ismét kéthetes betétet alkalmaz, amelyet
kilfoldiek nem vasarolhatnak. A jegybank a kiilfoldiek altal hazai kéthetes betétben tartott
allomanyt kozel 800 millidrd forintra becsilte, amely megjelenhet a hazai allampapirpiacon.
Ez nem tortént meg, mivel a kilféldiek altal tartott allampapir-dllomany még csokkent is (az
aprilisi bejelentést6l szamitva 4798-rdl julius végére 4765 milliard forintra). A kilféldiek
z0mében valészinlileg hazai bankok segitségével, feldrral jutottak kéthetes betéthez,
tovabba kisebb részben atkonvertaltak forintjukat. A cél tovabba ezzel az allamaddssag
devizaardnyanak csokkentése, amely egy esetlegesen gyengild forint esetében sem emeli
meg drasztikusan a GDP-aranyos brutté allamaddssagot. 2014 juliusanak végére igy a
kifejezetten a lakossagnak szdnt allampapirok dllomanya 2211 millidrd forintra emelkedett.
Az dllamaddssag devizaardnya kismértékben csokkent, az aprilis végi 42 szazalék utan jalius
végén 40 szazaléknak felelt meg, és tovabbra is eleget tesz a finanszirozasi tervben
meghatdrozott 45 szdzalékos maximumnak.

Az orszag stabilitasat hivatott er6siteni a jegybanki devizatartalékok megfelel6 szintje. 2014.
marcius vége 6ta az MNB devizatartalékai stagnaltak, és junius végén 36 080 millié eurdt

tettek ki. Magyarorszag tartdsan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak, azaz jegybanki
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tartalékai (markansan) magasabbak, mint az éven beliili devizakotelezettségei devizaban. A
jové tavaszra tervezett devizahitelek forintositdsa (hozzavetSlegesen 3 milliard eurd) és az
Gsszel lejard, devizaban denomindlt forrdsok meg nem (jitasa, tovdbbd az esetleges
el6torlesztések devizaban negativ hatdssal lehetnek a devizatartalékok szintjére.

Enyhén romlott a kiilfolddel szembeni netté finanszirozasi képesség

A fizetési mérleg adatkozlésében az MNB 2014 |. negyedévétdl, els6 alkalommal (j
modszertant hasznal. A fizetésimérleg-statisztikdk elmult években megujitott nemzetkozi
madszertani szabvanyainak (Balance of Payments and International Investment Position
Manual 6th Edition — BPM6) bevezetésére az EU tagorszagaiban egységesen 2014-ben keril
sor.® Az MNB 2014 els6 negyedévére vonatkozdan mar kozolt adatokat e mddszertan szerint.
Az Gj médszertan alapjan 2013-ig visszamendleg revidealtak és publikaltak az adatokat.”

Az Uj mddszertan szerint az MNB szezondlisan kiigazitott adatokat a folyo fizetési mérlegre
nem, csak az egyes részeire k6zol. Az aruk és szolgaltatasok egyenlege alig valtozott az el6z6
negyedévhez képest: 57 millidval, 2106 millid eurdéra nétt. Az elsédleges és mdasodlagos
jovedelmek negativ egyenlege kismértékben, 32 millidval, 1106 millié eurdra béviilt.

25. ABRA: A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG
(MILLIO EURG, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Az EU-transzferek bearamldsa 1466 millié eurdnak felelt meg az idei év els6 harom
honapjaban, ami megkozelitéleg egyezik 2013 IV. negyedévének 1418 millid eurdt kitevé

® A médszertani valtozas részleteirdl bévebben:
www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu statkozlemeny/mnbhu fizetesi merleg/BPM6
FIZM 2014 Ql.pdf.

’ A visszamendleg maédositott, hosszu idGsoros adatok kozlésére 2014. szeptember 23-an keriil sor.
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egyenlegével. A folyd és t6kemérleg egylittes egyenlegébdl szamitott, kilfolddel szembeni
nettd finanszirozasi képesség kismértékben csdkkent, a szezonalis hatasok kiszlirésével ez a
mutaté 1861 millid eurdt tett ki, ami a GDP 7,6 szazaléka.

A kozvetlentSke-befektetések alakuldsat figyelve 2014 I. negyedévében a magyarok kilfoldi
befektetései Osszességében 596 millié eurdval (amelybdl 312 millié eurd atfolyé tGke és
eszkozportfélid-atrendezés), mig a kiilféldiek magyarorszagi befektetései 1232 millié eurdval
néttek (ebbdl szintén 312 millié eurd volt az atfolyd téke és az eszkdzportfolid-atrendezés). A
kozvetlen tGkebefektetések kilfoldon kategdrian bellil a részvénybefektetések 2014 elsé
harom hdénapjdban 382 millié eurdval nSttek, amelybdl 312 millié eurd atfolyod téke volt. Az
Ujra befektetett jovedelmek ugyanakkor 213 millié eurdval névelték a kilfoldi befektetések
értékét. Az egyéb t6kemozgasok egyenlege 1 millié eurd nettd kovetelésnovekedést mutat.
A kulfoldiek magyarorszagi befektetéseinél a részvénybefektetések értéke 2014 |.
negyedévében 355 millidé eurdval nétt, amelybdl 312 millié eurd volt atfolyd téke és
eszkozportfélio-atrendezés. Az Ujra befektetett jovedelmek tovabbi 669 millié eurdval
novelték a kilfoldiek befektetéseinek értékét. Az egyéb t6kemozgasok egyenlege 208 millié

euro netto tartozasnovekedés volt.

A portfolidbefektetések egyenlege 2014 I. negyedévében Osszességében 903 millid
forrasbedramlast mutatott, amely mogott a kovetelések 162 millié eurds és a tartozasok
1064 millié eurds novekedése all. A koveteléseken belill a részesedések és befektetési jegyek
csokkenése 115 millié eurd volt, ugyanakkor a hitelviszonyt megtestesité értékpapiroknal
1180 millié eurd a ndévekedés.

Az egyéb befektetések egyenlege 2014. januar—marciusban o6sszességében 446 millidé eurd
forraskidramlast mutatott, amely mogott a kovetelések 239 millié eurds és a tartozasok
685 millio eurds csokkenése all. A nettd egyéb részesedéskovetelések 23 millio, az egy évnél
nem hosszabb nettd kovetelések 120 millio, az éven belilli nettd kovetelések 303 millio
eurdval néttek.

Az allamhdztartas 2014. marcius 18-an csaknem Otszoros tuljegyzés mellett bocsatott ki
1 millidrd dollar értékben 6téves és 2 milliard dollarért tizéves allamkotvényt. A 4 szazalékos
fix kamatozasu otéves papir kamatfelara 260, az 5,375 szazalékos kuponnal eladott tizévesé
287,5 bazisponttal haladja meg a hasonldé futamidejli amerikai allamkoétvény hozamat.
Januarban jart le egy 1 millidrd eurd névérték tizéves kotvény. A nemzetkozi tartalékok igy
2416 millié eurdval novekedtek 2014 I. negyedévében, amely novekmény a sikeres
dollarkotvény-kibocsatas mellett EU-s transzfereknek is kdszonhet6. Az el6z6 negyedéves
tendencidkhoz hasonldéan folytatédott a nemzetgazdasag bruttd addssagallomanyanak
kismérték(d novekedése. 2014 |. negyedévének végére 88,1 milliard eurdnak felelt meg ez a
mutatd, ami 0,2 milliard eurdval magasabb az el6z6 negyedévi adatnal. Azonban, ha az el6z6
év elsé negyedéves adataval vetjik 0Ossze, akkor jelent8s, 5,9 milliard eurds csokkenés
figyelhet6 meg.
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A pénzigyi szamldk adatai szerint az alulrél szamitott, kilfélddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP 7,2 szazalékat tette ki a 2014 elsé negyedévével zaruld elmult
egy évben, ami 0,2 szdzalékpontos csokkenést jelent a 2013 negyedik negyedévével zaruld
id6szakhoz képest. Az MNB adatai szerint 2014 janudr—madrciusaban az allamhaztartas
finanszirozasi igénye 0,3 szazalékponttal, a GDP 2,7 szazalékara né6tt, mikdzben a haztartasi
szektor nettd finanszirozasi képessége 0,8 szazalékponttal, 6 szazalékra emelkedett, és a
vallalatok pénzligyi megtakaritasa 0,4 szazalékponttal, a GDP 3,2 szazalékdra mérsékl§dott.
Az allamhaztartas addssdgat mind a forint arfolyamanak 3,4 szdzalékos gyengilése, mind
pedig a nettd hitelfelvétel novelte. Az alacsony és folyamatosan csdkkend
kamatkornyezetben a lakossag vagyonat novelte a befektetési jegyek, valamint a rovid
lejaratu dallampapirok vasarldsa, mikdzben csokkentek a banki betétek. A kotelezettségek
csokkenését a lakossagi hitelallomany folytatélagos leépitése és az egyéb tartozdsok

rendezése magyarazza.

26. ABRA: A NETTO FINANSZIROZASI IGENY/KEPESSEG VALTOZASA A GDP SZAZALEKABAN*
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Megjegyzés: 2011 els6 negyedéves adata nem veszi figyelembe a magdn-nyugdijpénztdri kilépések
miatti t6ketranszfer hatdsdt. Forrds: MINB

A kilfoldiek a pénziigyi eszkozeik kozil a hitelintézeteknél elhelyezett betéteiket, a
hitelviszonyt megtestesité értékpapirokat, a hazai vallalatokban meglévé részesedéseiket,
valamint az egyéb koveteléseiket novelték, ekdzben hitelezési aktivitasukat jelentGsen
visszafogtdk. A kotelezettségek kozll szamottevé novekedés volt tapasztalhaté a
hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, a rovid lejaratd hitelek, valamint az egyéb
tartozasok esetében.

Legfrissebb el6rejelzésiink szerint novekedést varunk mind az export, mind az import
volumenét tekintve, utdbbi Giteme azonban tartésan magasabban alakul. Ebbdl fakaddan dgy
idén, mint jov6re, egyarant csokken a redlgazdasag pozitiv hozzajaruldsa a nettd
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finanszirozdsi képességhez. A jovedelemkidramlas a javuld gazdasdagi kildtdsokkal és a
kilfoldi vallalatok profitabilitdsanak javuldasaval 6sszhangban erés marad az elGrejelzési
horizonton. Mértéke ugyanakkor GDP-aranyosan csokkenhet, és jov6ére ez a szint
fennmaradhat, melynek oka a kilfélddel szembeni addssag csokkenése és az allamaddssag
hazai finanszirozdsanak (,0nfinanszirozas”) felfutdsa, mivel igy a kamatkiadas belf6ldon
marad. 2014-ben még magas szintd EU-transzferekkel, jovére csokkené mértékl
forrasbedramlassal szamolunk, parhuzamosan az el6z6 tervezési idGszak Ieja’urta’wal.8
Mindezen hatasok ered6jeként a 2014. évre 6,8 szazalékos, GDP-ardnyos nettd finanszirozasi
képességet prognosztizalunk, mig 2015-ben a mutaté 6,0 szazalékon allhat.

A 2014-es koltségvetési hiany tarthatd, de a kérdés az dllamadodssag

Augusztus végéig az allamhaztartas’ kumuldlt hidanya — az 6nkormanyzati szektor nélkil —
858,8 milliard forint volt. Ezen belll a kodzponti koltségvetés 1053,1 millidard forintos
deficittel, a tarsadalombiztositasi alapok 150,1 millidrd, az elkilonitett allami pénzalapok
pedig 44,2 milliard forintos tobblettel zartdk az elsé nyolc hdonapot. A kdzponti alrendszer
hidnya az egész évre tervezett 977,8 milliard forintos deficit 87,8 szadzaléka volt. Ez az arany
az el6z6 évekhez képest alacsonyabb, utoljara ennél kisebb 2011-ben volt.

Ugyanakkor fontos kiemelni, hogy az éves tervezett hiany aranydban mért egyenleg
0sszehasonlitasa az id6aranyos lefutdssal, valamint a megel6z6 évek elsé nyolc hdonapjaval
konnyen téves kovetkeztetésekre vezethet. A bevételi oldalon tobb olyan tétel van, ami
egyrészt nem idGaranyosan folyik be a koltségvetésbe, masrészt a kiadasi oldalon is sok az
olyan tétel, melyek éven beliili eloszlasa nem egyenletes. Ezenfelll az Osszehasonlitast
torzitidk az olyan egyszeri intézkedések, mint példaul az Onkormanyzatok
addssagkonszolidacidja vagy az egyes feladatok dnkormanyzatoktél valé atvétele (oktatas,
egészségligy).

8 Az Eurdpai Bizottsag automatikusan visszavonja a koltségvetési kotelezettségvallalas barmely részét, amelyet
nem hasznaltak fel, vagy amelyre a programra vonatkozé koltségvetési kotelezettségvallalast kovetd masodik
év végéig (n+2) nem kuldtek kifizetési kérelmet.

° A magyar allamhaztartas az énkormanyzati alrendszerbdl és a kézponti alrendszerbdl &ll. Ez utébbi a kézponti
koltségvetést, a tarsadalombiztositasi alapokat és az elkiilonitett allami pénzalapokat foglalja magaba.
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27. ABRA: AZ ALLAMHAZTARTAS ELSO NYOLCHAVI EGYENLEGENEK ALAKULASA (MILLIARD FT ES AZ
ELOIRANYZAT SZAZALEKA)
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A kovetkez6kben a koltségvetés egyes tételeit kiilon-kiilon vizsgdljuk meg abbdl a
szempontbdl, hogy az év elsé hét'® hénapjaban az adott kiadasi vagy bevételi tétel hogyan
alakult az elGirdnyzathoz, illetve az elmult évek megegyez6 idGszakahoz képest, és ezekbdl
kovetkeztetéseket vonunk le arra vonatkozdan, hogy mely tételeknél varhatd elcsuszas,
illetve feliilteljesités. Ezekhez figyelembe vessziik a kozponti alrendszer gazddalkodasara
vonatkozo adatokat, a kils6 korilmények, illetve a makropalya varhaté alakulasat. Ezeket a
koltségvetési torvényben talalhato elGiranyzatokkal vetjik 6ssze.

A bevételi oldalon tébblet varhato

A bevételi oldalon a gazdalkoddi befizetések esetén egy kisebb elmaradas kdérvonalazédik. Itt
a tarsasagi add és az eva esetén tobb lehet a befolyé bevétel, mig a kisaddk (kata, kiva)
esetén elmaradds latszik. Ez a mar kordbban bemutatott folyamatnak kdszonhetd: a kisaddk
irdnti érdeklédés a vallalkozasok részérél elmaradt a Kormany altal prognosztizalttdl, ami azt
okozza, hogy a tarsasagiadd- és az evaalanyok nagyobb szdmban maradtak a rendszerben.
Osszességében — néhany kisebb gazdéalkoddi befizetésnél varhatd elmaradéssal egyiitt — a
kiesés meghaladhatja a tobbletbevételeket.

A fogyasztashoz kapcsolodd addk esetén a legnagyobb kérdés az afabevételek alakulasa. A
gazdasag fehéritése miatt — online kasszak — a kormanyzat tavaly és idén is nagyobb
bevételekkel szamolt, dm az U] kasszakra vald atalldas nehézségei és a makroprogndzisok
tévedései — a vartnal alacsonyabb inflacié6 — miatt a bevételi tervek felilmualtdk a

19 Részletes adatok csak az elsé hét honapra allnak rendelkezésiinkre, ezért az elG6zetes nyolcadik havi adatok
figyelembevétele nélkul készitjiik a részletes elemzést.
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teljestiléseket. Az els6 hét honap utan uagy véljik, hogy tovdbbra is lathaté egy bé
100 millidrd forint koruli kiesés az afanal, ugyanakkor azt hangsulyozzuk, hogy a kockazatok
csokkentek juniusi elérejelzésiink ota. Ez azzal allhat 6sszefliggésben, hogy az online kasszak
most mar széles korben elterjedtek, és a gazdasag fehéritésével kapcsolatos varakozdsok
teljestilhetnek. Ugyanakkor az inflacio torténelmi mélységekben tartézkodott az elmult
honapokban, ami, figyelembe véve a Kormany koltségvetésben szereplé 2,4 szazalékos
prognodzisat, konnyen indokolhatja az elmaradast a tervezettSl. A jovedéki add esetén
teljestilhet az el6irdnyzat, ugyanakkor a tranzakcids illeték esetén nehéz el6rejelzést adni. A
tavaly bevezetett adénemnél a 2013. évvel valé 0Osszehasonlitds nehézkes, hiszen
kulcsemelés és egyszeri befizetés is tortént. Az id6aranyoshoz képest ugyanakkor az elsé
héthavi bevétel jobb, ezért egyelbre itt nem latunk kockazatokat.

A lakossagi befizetések esetén — amit nagyrészt a személyi jovedelemadd fed le — az
el6iranyzatokhoz képest tobbletbevételt Iatunk. Hasonldéan az szja-hoz, a jarulékoknadl is
tobbletbevételt varunk, ez 6sszefliggésben all a gazdalkoddi befizetéseknél felvazoltakkal: a
kata és kiva adonemek kisebb jarulékterhet rénak a vallalkozdsokra, am a kisebb érdeklGdés
miatt itt kiesé bevételek is kisebbek lesznek, ami végsdé soron az elGiranyzatnal magasabb
bevétellel jar.

A bevételi oldalon még érdemes megemliteni, hogy a nyar elején elfogadott Uj adénem, a
rekldmadd mar 2014-ben terheli a vallalkozasokat, am hatdsa koltségvetési szempontbdl
nem jelentds: éves szinten legfeljebb 10 milliard forintos bevételt jelent. Masrészt érdemes
még szot ejteni a frekvenciahasznalati dijakrél: a Kormany a koltségvetési torvényben
125 millidrd forintban rogzitette a mobilfrekvencidk idei kiosztasabdl befolyd bevételek
mértékét. A majusban meghirdetett pdlyazat ugyanakkor mar csak 104 millidard forinttal
szamol, ezért itt latunk egy 20 millidrd forintos potencidlis bevételkiesést.

Osszességében a gazdalkodoi befizetések, a fogyasztasi tipusi addk okozta kiesést képes
kompenzdlni a lakossagi befizetésekb6l és jarulékokbdl befolyd tobbletbevétel, ezért
véleménylink szerint az addbevételek oldalarél egy kozel 100 milliard forintos bevételi
tobblet varhato 2014-ben.

A kiaddsok enyhén a terv felett alakulnak

A kiadasi oldalon is lathatd néhany olyan tétel, amelynél eltérés latszik az el6iranyzatokhoz
képest. A lakastamogatasok soron egy kisebb, a GDP 0,1 szazalékdra rigd megtakaritds nem
kizart. Ennek oka, hogy ezen a soron talalhaté az arfolyamgat tdamogatasa, viszont az
alacsony igénybevétel — ami indokolhaté a végleges devizahiteles mentéprogramra valé
kivarassal — miatt itt a kiadasok elmaradhatnak a tervezettdl. Kézel hasonlé volumen(
megtakaritas latszik a Nemzeti Csalad- és Szocialpolitikai Alapnal is. Itt részben a csaladi
tdmogatasok és a korhatar alatti ellatasok esetén is megtakaritas korvonalazédik. Utdbbinak
oka, hogy a korabban vartnal er6sebben érvényesiilnek azok az intézkedések, amelyek
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szigoritottdk a korhatdr el6tti nyugdijba vonulas lehet6ségét. A Nemzeti Foglalkoztatdsi Alap
esetén ugyanakkor egy, az el6bbi kett6 Osszegével nagyjabdl megegyez6 kiadastobblettel
szamolunk. Ennek oka, hogy idén varhatdan fenntartjdk a téli k6zmunkaprogramokban részt
vevl 200 ezer f6 foglalkoztatdsat. A nagy tdrsadalombiztositasi alapok esetén nem latszanak
fesziiltségek, ugyanakkor az Egészségbiztositdsi Alap esetén érdemes megemliteni, hogy a
pénzbeli ellatdsokndl a gyed esetén megtakaritas latszik, aminek feltehetéen az oka az, hogy
az idén év elején bevezetett ,gyed extra”'! iranti igény elmarad a varttdl. Az itt taldlhatd
megtakaritast kompenzalja, hogy tulkoltés latszik a tdppénz és egyéb pénzbeli ellatasok
esetén. A rokkantsagi és rehabilitacios ellatdsok esetén is megtakaritds varhatd, am ezt a
folyamatot felismerve a kdzponti koltségvetéstdl érkezé forrdsok is kisebbek lettek, igy itt is
nullszaldd Iatszik.

JelentSs bizonytalansag mellett ugyan, am feltehet6en egy jelentGsebb kiadasi tobblet
keletkezhet a koltségvetési szervek nettd kiadasai esetén. Ezen a soron a kormanyzat
jellemzdéen tobbet kolt a tervezettnél, ugyanakkor az els6 7 honap utan az elGiranyzat kozel
kétharmadat mar elkoltotték, ami meghaladja az el6z6 évekre jellemzét. A bizonytalansagot
az okozza, hogy az EU-s forrasokhoz kapcsolddé kifizetések esetén a szokdsosnal magasabb a
kifizetések megelGlegezése. Amennyiben az év vége felé megjelenik ezeknek a kiadasoknak
az ellentételezése, az csokkenti a kockazatokat, de egyel6re szamolunk egy 100 milliard
forint koruli elcsuszassal.

Tarthato az 6nkormdnyzati egyenleg tervezett tobblete

A kozponti alrendszeren tul még fontos megvizsgalni az onkormanyzatok gazdalkodasat. Ez a
tertilet korabban jelent6s veszélyt jelentett a hianycélok teljesitése szempontjabdl, de az
onkormanyzati gazdalkodds atszervezése és az addssagkonszolidacié utdn a kockazatok
jelentésen mérséklédtek. Idén az elsé két negyedévben folytatddtak a kedvezé folyamatok,
egyel6re kockdzatok nem lathatdék — legalabbis a Magyar Nemzeti Bank altal publikalt
allamhdztartasi pénzlgyi szamlak alapjan. Ezek ugyan nem tlkrozik pontosan az
onkormanyzati szektor gazddlkodasat, de irdnymutatasként szolgdlnak a folyamatokat
illet6en. Ezek szerint a kibocsatott kotvények dllomdanya gyakorlatilag nulldra esett az idén,
mikdzben a bankbetétek immar tobb éve stagnalnak 400-600 millidrd forint kornyékén. A
szektor nettd pénzligyi vagyona 1400 milliard forint kornyékén mozgott a masodik negyedév
végén, ami némi romlas az elsé harom hénaphoz képest, de igy is jelent6sen emelkedett a
2013. év végi, kdzel 1000 millidrd forinthoz képest.

Y intézkedéscsomag négy lépésbdl all:

— a gyes és gyed mellett a gyermek egyéves kora utan korlatlanul lehet munkat vallalni;
—a gyermek utdn jaré ellatasokat tovabbra is folydsitjak, amennyiben testvér sziletik;
—munkaaddi kedvezmények a kisgyermekes édesanyak foglalkoztatdsa érdekében;

— felsGoktatasban tanuldk gyerekvallalasat 6szténzé programok.
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28. ABRA: AZ ONKORMANYZATOK PENZUGYI MUTATOINAK ALAKULASA (ALLOMANYI ADATOK, ADOTT
NEGYEDEV VEGE, MILLIARD FT)
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2014 elejétSl az unids iranyelveknek megfelel6éen a tagallamok kotelesek kozolni az
onkormanyzatok pénzforgalmi egyenlegének negyedéves alakuldsat is. Ezen adatok elGnye
az el6bb bemutatotthoz képest, hogy pontosabban leképezik a szektor gazdalkodasat,
ugyanakkor kés6bb is publikdljak 6ket, ezért egyelSre csak az elsé negyedéves adatok allnak
rendelkezésre. Ezek alapjan 2014 elsé negyedévében az Onkormanyzatok 125 milliard
forintos, a GDP 0,4 szazalékara rugd tobbletet értek el. A tdbblet a teljes allamhaztartas
szempontjabdl kedvez6 hir, ugyanakkor ezt az adatot fenntartasokkal kell kezelni elényei
ellenére. Egyrészt ezek nem konszolidalt adatok, nincsenek kiszlirve a kézponti alrendszerrel
fenndllé kapcsolatoktdl, mdsrészt az elsé negyedévekben csak a bevételek és kiaddsok
id6éaranyosndl kisebb része teljesiil, igy az els6 harom hoénap adataibdl egyelére nehéz
kovetkeztetéseket leszlirni a teljes évre vonatkozéan. Ez kilondsen igaz idén, hiszen,
valasztdsi év lévén, ilyenkor a kiaddsok az atlagosndl magasabbak. Ugyanakkor egyrészt az
onkormanyzatok eladdésodasanak tilalma, masrészt a beruhdzasok EU-s forrdsokbodl torténd
finanszirozdsa miatt a valasztasok feltehetéen idén nem jarnak akkora kockdzatokkal, mint
kordbban. Osszességében egyel6re Ugy véljik, hogy nincs veszélyben a koltségvetési
torvényben szerepl6 elGiranyzat, ami a GDP aranyaban 0,1 szdzalékos tobblettel szamol.

Az évkézi intézkedések célja a kbltségvetési biztonsdg

A Kormany a nyar folyaman egy hozzavet6legesen 110 milliard forintra rugd zaroldsrdl
dontott. Varga Mihaly nemzetgazdasagi miniszter érvelése szerint koltségvetési biztonsagi
szempontok miatt dontottek a zdrolas mellett, a koltségvetés az eredeti terveknek
megfelel6en halad. Néhany évkozi dontéssel indokolta a zarolasokat: a k6zmunkaprogramok
er@sitése, egyes kozszolgaltatast végz6 cégek megvasarldsa, illetve egyes unids lgyek,
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melyek soran néhany esetben datmenetileg Magyarorszagnak kell finansziroznia a
programokat. Amennyiben a makrogazdasagi és dallamhdztartdsi folyamatok megfelelGen
alakulnak, akkor elképzelhet6, hogy az év vége felé felszabadithatd a zarolt 6sszeg, illetve
annak egy része. A kdzponti koltségvetés szerveinek és a tarsadalombiztositas alapjainak
kozel 40 millidrd forintos zarolassal kell szembesiilnitk, az elkilonitett pénzalapoknak pedig
bé 15 millidrd forintot kell megtakaritaniuk. Utdbbiak esetében a Nemzeti Foglalkoztatasi
Alapot és a Kutatdsi és Technoldgiai Innovacids Alapot érinti leginkabb az intézkedés. A
Miniszterelnokséghez tartozd tartalékbdl, a Rendkivili kormanyzati intézkedések soron
20 milliard forintos megtakaritast iranyoztak el6. A Beruhazasi Alapot kdzel 35 millidrd forint
értékben érinti a zarolds, dm errél nincs pontos informacié, mivel a hatdrozat ezekrdl
pontosan nem rendelkezik, de kiindulva a nemzetgazdasdagi miniszter szavaibdl, feltehetéen
ekkora megtakaritast kell elérni ezen a soron. A hatdrozat szerint szdmos beruhazast
felmentettek a zarolas aldl, amelyeket viszont nem, azok esetén sem varhatd a fejlesztések
ledllitasa, hanem egyel6re a 2015-re vald elcsusztatds van napirenden. A kés6bbiekben
varhatéan t6bb informacidnk lesz arrdl, mely beruhazasokat halasztja el a kormanyzat.

A zdrolason fellil még van egy eszkéz a kormanyzat kezében, amellyel kezelni tudja az
esetleges koltségvetési elcslUszasokat, ez pedig az Orszagvédelmi Alap, azaz a tartalék. Ennek
mértéke 100 millidrd forint, amellyel Ugy szamolunk el6rejelzésiinkben, hogy nem koltik el,
azaz ezt teljes mértékben a kockazatok fedezésére lehet felhasznalni.

Fontos megemliteni, hogy a magyar allam idén néhany vallalatban részesedést vasarolt, amit
figyelembe kell venni a pénzforgalmi hiany és az allamaddssag szamitdsanal is. Ezek

nagyrészt kozmdszolgaltatok — Antenna Hungaria, Magyar Gaz Tranzit Zrt.,, AVE
Magyarorszag Kft., F6gdz Zrt. —, illetve az MKB Bank. Ezekre az eszkdzokre 6sszesen

169 millidrd forintot koltott a koltségvetés, ami a GDP-nek hozzavetélegesen 0,5 szazaléka.
Az MKB esetén a kordbbi német tulajdonos elengedte a kdveteléseit, ami miatt a kockazatok
is csokkentek a bank koriil, ezért Ugy szamolunk, hogy idén a vételdron kivil mas nem terheli
a koltségvetést az MKB-t illetéen.

A hidny a terveknél is kedvez6bben alakulhat

A fentieket 0sszegezve felvazolhatjuk, hogy az el6iranyzathoz képest mekkora eltérést latunk
a koltségvetés idei teljesiilését illetéen. A bevételi oldalon taldlhaté koézel 100 milliard
forintos tobblet és a kiadasokndl talalhaté hasonld méret(i tobblet nagyjabdl ellentételezik
egymast. A zaroldsok és a tartalékok ugyanakkor egy 200 millidrd forintot meghaladd
mozgasteret biztositanak a kormanyzat szamara.

Amennyiben az uniés moddszertan szerinti ESA-egyenleget szdmitjuk, akkor nem kell
figyelembe venniink a fent emlitett részesedésvasarlasokat, viszont szamszerdsitenilink kell a
pénzforgalmi egyenleg és az unids egyenleg kozti tételeket, az Ugynevezett ESA-hidat. Ez a
torvényi elGirdnyzat szerint idén a GDP aranyaban 0,2 szazalékos tobbletet jelent. Az MNB
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elérejelzése azonban ugyanekkora mérték( negativummal is szdmol itt, néhdny korrekcidnak
koszonhetbéen. Ennek hatasara véleménylink szerint kozel 150 millidrd forinttal lehet
kedvez6bb az ESA-egyenleg a vartndl, azaz az eredeti 2,9 szazalékos hianycél a GDP
0,5 szazalékaval lehet kedvezdbb, azaz 2,4 szazalékos ESA-hidnyt varunk idén.

3. TABLAZAT: A 2014. EVI KOLTSEGVETES KOCKAZATAINAK LEVEZETESE (ESA-EGYENLEG)

Bevételi oldal Mrd Ft argn?/a?ll:an
Gazddlkoddi befizetések -30 -0,1%
Fogyasztasi tipusu addk -130 -0,4%
Lakossagi befizetések 100 0,3%
Jarulékok 180 0,6%
Egyéb (rekldmado, frekvenciadij) -15 0,0%
Osszesen bevételi kockazat 105 0,3%
Kiadasi oldal

Koltségvetési szervek kiadasai és szakmai fejezeti kezelés( elGiranyzatok -100 -0,3%
Lakasépitési tdmogatasok 20 0,1%
Munka =50 -0,2%
Nemzeti Csalad- és Szocialpolitikai Alap 20 0,1%
Osszes kiadasi kockazat -110 -0,4%
Bejelentések

Zarolasok 110 0,4%
Orszagvédelmi Alap 100 0,3%
ESA-hid —60 -0,2%
Osszesen 145 0,5%

Forrds: Szdzadvég-szamitds

Amennyiben az allamaddssdg alakuldsat vizsgaljuk, akkor a pénzforgalmi hidny nagysaga a
kérdéses, ehhez az ESA-hidat le kell vonni, illetve hozza kell adni a részesedésvasarlasokat.
Ebben az esetben az allamhaztartasi hidny némileg meghaladja el6rejelzésiink szerint a
900 milliard forintot, azaz a GDP 3 sz4zalékara rughat idén.

Az dllamaddssdg csékkentéséhez beavatkozdsra lehet sziikség

A magyar szabdlyozds értelmében akkor teljesiil az dllamaddéssagra vonatkozé eldirds, ha a
megel6z6 évhez képest a GDP-aranyos allamaddssag-rata csokken valtozatlan arfolyam
mellett. Alapul véve intézetlink idei GDP- és inflaciés el6rejelzését, illetve az el6bb
bemutatott deficitprogndzist, szamitdsaink szerint a 2014. év végi allamaddssag
78 szazalékra csokkenhet valtozatlan forint/eurd arfolyam mellett a 2013. évi 79,2 szazalék
utan. Amennyiben az arfolyam valtozatlansaganak feltételezésével nem éllink, akkor az
allamaddssag mértéke né, 79,5 szazalékra. Ennek f6 oka, hogy a 2013. év végi, 297 forintos

55



il SZAZADVEG

euréarfolyamhoz képest az idei negyedik negyedévben ennél rosszabb, 311,5 forintos
euréval szamolunk.

Tavaly év végén a kincstéri egységes szamla'® (KESZ) allomanya jelentSs mértékben csokkent
a kordbbi hoénapokhoz képest: 752 milliard forintot tett ki, holott 2013-ban atlagosan
1400 milliard forint felett tartézkodott. Ilyen alacsony utoljara a KESZ-allomany a 2008-at
megel6z6 id6szakban volt. Az dllamaddssag tavalyi csokkenése (a 2012-es 79,8 szazalékrol)
részben azzal volt magyardzhatd, hogy a KESZ-allomany jelentGsen csokkent, a 2012.
decemberi 1378 milliard forintrél 752 milliard forintra. Jelenleg a KESZ-dllomany magas,
juliusban 2100 milliard forint felett tartézkodott. Amennyiben az el6rejelzéslink szerint néne
az allamadossdg, akkor a csokkend dallamaddssdag érdekében a KESZ-allomanyt 2014
decemberében tovabbi 120 milliard forinttal kell csokkenteni a 2013. év végi dllomanyhoz
képest.

Kiigazitas nélkiil teljesithet6é a 2015-6s hidanycél

A 2015. évi koltségvetésitorvény-javaslat feltehetéen csak oktdberben lesz nyilvanos,
varhatéan ekkor nyujtja be azt a Kormany az Orszaggy(lésnek. Ennek hidanydban ezért
részletes elemzést és véleményt kialakitani nem tudunk a koltségvetésrdl, ugyanakkor a
2014. évi koltségvetési el6rejelzésiinkbbl, mint bazisbdl kiindulva technikai kivetitést tudunk
késziteni a 2015. évre vonatkozdéan. Ehhez erdsen tdmaszkodunk intézetiink aktualis
makrogazdasagi el6rejelzésére, és felhasznaljuk tobbek kozott a konvergenciaprogramot, az
ismert intézkedéseket, a 2014. évi koltségvetést és a torvényi elGirdsokat. A kivetitést a
kozponti alrendszerre vonatkozdéan konszolidaltan kozoljik, ehhez adjuk hozzd az
onkormanyzatok gazdalkoddsanak egyenlegét. A kivetitést az idei elGrejelzéssel vetjiik 6ssze,
és bemutatjuk a valtozasokat mind folyd, mind valtozatlan aron.

Noévekvo bevételek, de cs6kkend addcentralizdcio

A gazdalkoddszervezetek befizetéseinél nomindlisan 4,3 szazalékos lehet a novekedés, ami
redlértelemben 2 szazalék feletti Gtemet jelent. Eddigi informacidnk szerint jelent8s valtozas
nem varhatd az addrendszerben jovére, egyediliként a rekldmadot lehet itt emliteni, de
ennek koltségvetési hatasa nem jelentds, évesitve 10 millidrd forint kordl alakulhat. A
tarsasdgi adobdl befolyd bevételek n6hetnek jovére valtozatlan aron, ahogy az evabevételek
is, alapvet6en a 2013-hoz képest gyorsuld inflacidé és a gazdasagi ndvekedés hatdsdra. Az eva
esetén a Kormany csokkenéssel szamolt mar 2014-re vonatkozdan is a kisadék megjelenése
miatt, de a vallalkozasok a vartnal kisebb érdekl6dést mutatnak a kisaddk irant, ezért jovére
nem szamolunk csokkenéssel, az addalanyok varhatéan nem hagyjak el az evarendszert
tomegesen. A kiva és a kata esetén ugy véljik, hogy a vallalkozasok tilnyomd része mar

12 4 . . , 1 s sz . ; / s .
A Magyar Allamkincstarnak az MNB-nél l1év6 szamlajat nevezzik KESZ-nek, amely az allam pénzmozgasainak
lebonyolitasara szolgal.

56



il SZAZADVEG

atlépett az Uj addérendszerbe, amennyiben ez szandékaban allt, ezért jovére vonatkozdan
mar nem szdmolunk tovabbi csokkenéssel itt sem. Amennyiben a Kormany tovabbi
finomhangoldsokrdl dont a két kisadét illetéen, az névelheti az innen befolyd bevételeket
jovére. A bankadd esetén nem varunk valtozast, bar itt mddositdsok nem zarhatok ki —
legalabbis ez szlrhet6 le Varga Mihaly nemzetgazdasdgi miniszter szavaibdl, aki szerint a
bankadd és a pénzigyi tranzakcidos add esetén elképzelhet6k valtozasok a hitelezés
élénkitése érdekében. A kisebb gazdalkoddi tipusi addénemek esetén (banyajaradék,
jatékadd, energiaellatdk jovedelemaddja) alapvet6en nomindlis stagnalassal szamolunk.

A fogyasztashoz kapcsolédd addknal hasonld dinamikat varunk, mint a gazdalkodadi
befizetéseknél. A legnagyobb tételt jelent6é afanal realnévekedéssel szamolunk, igy
végeredményben kivetitéslink szerint a 2015. évi bevételek nagyjabdl a 2014. évi
el6iranyzatokkal egyezhetnek meg. Ennek oka, hogy a vartndl alacsonyabb inflacids
kornyezet és a gazdasagfehéritéshez kapcsolt tulzott varakozdsok (online kasszdk) miatt a
kormanyzat feliiltervezte az afabevételeket — ehhez kapcsoldédik az, hogy idei évre
vonatkozdan elmaradast varunk az afabevételeknél. A koltségvetés idei alakuldsa alapjan
lathato, hogy az online kasszaktdl vart fehéredés egyre inkdbb érvényesil, és az inflaciod is
emelkedik jovére, ami miatt 2015-ben mar nem szdmolunk tovabbi kieséssel. A jovedéki
adonal is varhaté novekedés, bar itt a dohanytermékek iranti kereslet csékkenése miatt a
nominalis fogyasztasi kiadasok novekedési itemétSl elmaradhat a dinamika. Jelentds
bizonytalansagot okoz a pénziigyi tranzakcids illeték. Ahogy kordbban mar elmondtuk, az idei
évre vonatkozo elGrejelzés is bizonytalan, ami kérdésessé teszi a 2015-0s kivetitést, masrészt
a hitelezés élénkitése érdekében is varhatok mdodositdsok az adonemet illetéen.

A lakossagi befizetések esetén egy nominalisan 4, valtozatlan aron 1,7 szazalékos novekedést
varunk, amit nagyrészt a személyijovedelemadd-bevételek novekedése magyardz, ami a
brutté bérdinamikaval all parhuzamban. Illetve a pedagdgus-béremelés tovabbi folytatasa is
emeli az itt befolyé bevételeket. A jarulékoknadl is hasonlé (tem varhatd, itt az a kérdés,
hogyan valtozik a kata/kiva addnemeket igénybe vevék kore. Amennyiben az ezen
adénemeket valasztd vallalkozdsok szama bévil jovére, akkor a jarulékokbdl befolyd
bevételek a vartnal kisebb mértékben névekedhetnek.

Az egyéb bevételek soron lathatd jelentSs, 20 szazalékot meghaladd csokkenés a
frekvenciadijakhoz kothet6. Az idén eredetileg 120 millidrdos, majd 100 millidrd forintra
korrigalt bevétel csak idén érvényesiil, a magasabb idei bazishoz kotheté a csdkkenés.
Ugyanakkor ez nem jar a hiany névekedésével, mivel ez a bevétel a Beruhazasi Alapba keriilt,
igy ennek hidnyaban a beruhazasok is ekkora mértékben csékkennek jovére.

Osszességében jov6re a koézponti alrendszer konszolidalt bevételei nomindlisan 3,2,
redlértelemben 0,9 szazalékkal n6hetnek a 2014. évi el6rejelzésiinkh6z képest. Az ez alapjan
szamitott addcentralizacio, azaz 6sszes add- és jarulékbevétel GDP-aranyos nagysaga a 2014.
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évi 37,1 szazalékrdl 36,8 szazalékra csokkenhet 2015-ben, hiszen a GDP nominalis
novekedése meghaladja az addbevételek novekedését.

Jelentds csékkenés varhato a kiaddsi oldalon

A kiadasi oldalon a Nemzeti Csaldd- és Szocidlpolitikai Alapnal nominalis stagnalassal
szamolunk. Ezt egyrészt az okozza, hogy a korhatar alatti elldtasok fokozatosan szdkiilnek,
masrészt a konvergenciaprogramban a Kormdany megfogalmazta, hogy a szocialis
juttatdsokat alapvet6en az igénybe vev6k szdma hatdrozza meg, azaz a juttatdsok

mértékének emelésérdl nem esik szd.

A kozponti koltségvetési szervek és fejezetek nettd kiadasai 6,4 szazalékkal emelkedhetnek
nominalisan kivetitésilink szerint — ez a legnagyobb novekedést felmutatd kiadasi tétel. Ezt
tobb tényez6 magyarazza. Egyrészt a kOzponti szervek aru- és szolgdltatasvasarlasai esetén
egy inflaciotol elmaradd novekedésre nyilik lehet6ség. Ugyanakkor nem ez magyardzza a
redlnovekedést: a 2014-ben zarolt 110 milliard forint 2015-ben megjelenik, hiszen a zarolas
tulajdonképpen a beruhdzdsok 2015. évre valé elhalasztasat jelenti. igy a kordbbi, 2014. évi
el6irdanyzatokhoz képest 110 milliard forinttal tobb kiadas varhato itt, ami parosul azzal, hogy
2015-ben is folytatddik a pedagdgus-béremelés, ami tovabbi 40-50 milliard forintot jelent. A
novekedést ugyanakkor tompitja, hogy a beruhdzasok szintje csokken a frekvenciadijak
kiesésével, de ez nem elég ahhoz, hogy kompenzalja a novekedést. Amennyiben a lehivott
unids forrasok tovabb nének 2014-hez képest, akkor azok dnrészvonzata miatt a kiadasok a
varakozdsunkhoz képest még magasabbak lehetnek.

Az elkilonitett alapok kiaddsai esetén egy kozel 10 szazalékos kiadascsokkenéssel szamolunk
2014-hez képest. Ez a Nemzeti Foglalkoztatasi Alaphoz, azon beliil a k6zmunkaprogramokhoz
kotédik. 1dén kormdanydontés miatt 200 ezer f6re emelték a kozmunkaban foglalkoztatottak
szamat, a jové évre vonatkozé tervek még nem ismertek. Feltételezésiink szerint ez a
l[étszam hosszu tdvon nem fenntarthatd, igy 2015-6s el6rejelzésiinkben csdkkentettiik a
kézmunkaprogramok kiaddsait, igy azok hozzavet6legesen megegyeznek az eredeti 2014. évi
tervekkel.

A tdrsadalombiztositdsi alapok kiadasai redlértelemben enyhén csokkennek varakozdsaink
szerint 2015-ben. A legnagyobb részt kitevé nyugdijak a torvényi szabdlyozds szerint az
inflaciéd mértékével nének, ugyanakkor szamos tétel az inflaciét el nem éré Gtemben ng, ami
magyarazza a kiadasok realcsokkenését. Ide tartoznak az egészségligyi alap bizonyos kiadasai
(gydgyszerar-tdmogatdsok, gyodgyaszati  segédeszkdzok), melyek novekedése a
konvergenciaprogram szerint az inflaciétél elmarad.

A kamategyenleg névekedhet 2015-ben a 2014. évi elGiranyzatokhoz képest. Szamitasaink
szerint a jové évi kiadasok az el6z6 évek atlaganak megfelel6en a GDP 4 szazaléka kordl
alakulhatnak. A tartalékok mértékét illetéen abbdl indultunk ki, hogy azokban valtozast nem
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varunk 2014-hez képest.” Ezt aldtamasztja a konvergenciaprogram is, amely ugy fogalmaz,
hogy a makrogazdasagi kockazatok jelent6s mérsékl6dése mellett a hianycélok biztonsagos
elérésének érdekében kozéptavon indokolt fenntartani a GDP 0,3-0,4 szdzalékanak
megfelel6 mértékd kockazati tartalékot, ami az Orszagvédelmi Alapnak felel meg.

A feltételezések teljeslilése esetén a kdzponti alrendszer konszolidalt kiadasai 1,6 szazalékkal
emelkedhetnek 2015-ben 2014-hez képest, ami valtozatlan aron 0,8 szazalékos csdkkenést
jelent. Az sszes kiadas a 2014. évre kalkulalt 42,2-r61 40,7 szazalékra esik a GDP-aranyosan.

Tarthato a 2015-6s hidnycél, csokken az allamaddssdg

Az 6nkormdnyzatok gazddlkoddsdnak megitélése soran abbdl indulunk ki, hogy lezajlott az
adodssagkonszolidacié, azaz az egyenleg tovabbi szignifikdns javuldsa nem varhaté.
Ugyanakkor az Onkormdnyzatok 2013 éta nem tervezhetnek mikodési hiannyal, és a
hitelfelvétel is szabalyozott, ami miatt a hidny elszaladasa sem valdszinli. 2014-ben a
helyhatdsagi valasztasok jelentenek némi kockazatot az egyenlegre vonatkozdan, de 2015-
ben ez mar nem jelentkezik, ezért elfogadjuk a kormanyzat el6rejelzését — ami a 2014. évi
koltségvetési torvényben taldlhatd —, amely 10 millidrd forintos tobblettel szamol.

4. TABLAZAT: INTEZETUNK KIVETITESE A 2015-05 KOLTSEGVETES ALAKULASAROL A 2014-ES PROGNOZISHOZ KEPEST (%)

Nominalis valtozas Realvaltozas

Bevételek
Gazdalkodoi szervek befizetései 4,3 2,1
Fogyasztashoz kapcsolt adok 4,4 2,1
Lakossagi befizetések 4,0 1,7
Jarulékok 3,9 1,6
Elkilonitett alapok egyéb bevételei 2,1 0,0
Egyéb bevételek -25,7 -27,9
Osszes, kézponti alrendszerre konszolidalt bevétel 3,2 0,9

Kiadasok
Nemzeti Csalad- és Szocialpolitikai Alap 0,0 -2,3
Kozponti koltségvetési szervek és fejezetek nettd kiaddsai 6,4 4,1
Elkilonitett alapok kiaddsai -9,0 -11,2
Tb-alapok kiaddsai 2,1 -0,2
Egyéb kiadasok —6,6 -8,9
Kamategyenleg 5,4 3,1
Tartalékok 0,0 -4,8
Osszes, kozponti alrendszerre konszolidalt kiadas 1,6 -0,8

Egyenleg
Allamhaztartas egyenlege -2,7 -
Allamhaztartas egyenlege tartalékok zaroldsa esetén -2,3 -

Forrds: Szdzadvég-szamitds

1 2014-ben az Orszagvédelmi Alap 100 milliard forintot, a rendkiviili kormanyzati intézkedések és a

céltartalékok kozel 190 milliard forintot jelentenek, azaz az 6sszes 2014. évi tartalék 290 milliard forintot jelent.
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A fentebb vazoltak alapjan az dllamhaztartds pénzforgalmi hianya 2015-ben a GDP
2,7 szazaléka lehet — a konvergenciaprogram 2,8 szazalékos hiannyal szamol. Amennyiben az
Orszagvédelmi Alapot nem koltik el, akkor 2,3 szdzalék lehet a deficit.

Az allamaddssag szamitasanal abbdl indulunk ki, hogy a kormanyzat minden megtesz annak
érdekében, hogy a GDP aranyos rata ne ngjon, ezért feltételezéslink szerint az dllamaddssag
GDP ardnyos értéke 2014 végén 79,1 szazalék. Ezt, illetve a 2015 végére vonatkozé
arfolyamot, névekedést és inflacidt figyelembe véve, a 2,7 szazalékos hiannyal szdmolva az
allamaddssag 2015 végére a GDP 77,7 szazalékara sillyedhet. A forint arfolyama
el6rejelzésiink szerint némileg er6sodik 2015 végén 2014 végéhez képest, igy ezt a hatdst
kiszlirve — azaz az Alaptorvény addssagszabalya szerint szamitva — az allamaddssag a GDP
77,9 szazaléka lehet 2015 végén.
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A Kormany, az Eurdpai Bizottsag és a Szazadvég
Gazdasagkutato Zrt. elorejelzéseinek d0sszevetése

Az Eurdpai Bizottsdg legutdbbi elbrejelzése mdjusban Idtott napvildgot, mig a magyar
Kormdny legfrissebb publikus progndzisa az dprilisi konvergenciaprogramban taldlhato.
Intézetiink mostani elbrejelzését ezekkel vetjiik dssze, de felhiviuk a figyelmet, hogy az
eltérésekben jelentls szerepet jdtszik az el6rejelzések kézt eltelt idé. A 2014. évi tavaszi és
Oszi GDP-elérejelzések kézotti legfébb eltérés a belsé felhaszndlds kordbban vdrtndl
dinamikusabb emelkedése, igy intézetiink joval erdsebb névekedést vdr. Ugyanakkor az
erds6dd import és a romld kiilsé kérnyezet hatdsdra a netto export zsugoroddsdt vdrjuk, mig
a Kormdny és a bizottsdg névekedéssel kalkuldlt. A 2015. évi kildtdsok Gsszességében
jelentds eltérést nem mutatnak, kivételt a belsé és kiilsé forrdsu névekedés mértéke jelent. A
tartésan alacsonyabb infldcios vdrakozdsunk elsésorban a maginflacion kiviili tételek
drnovekedést jobban visszafogd hatdsdval magyardzhaté. A munkaerépiac tavaszindl
kedvezdébb idei kildtdsait az egyre erds6dé munkakereslet indokolja. Jévére ugyanakkor a
kézfoglalkoztatottak szamdnak feltételezett csékkenése miatt a munkanélkiiliségi rdta
stabilizaloddasat varjuk, mig a tobbi elGrejelzés tovabbi javuldst vetit elére. A kéltségvetési
higny esetében intézetiink alacsonyabb idei progndzisa az év kézben elfogadott zaroldssal
magyardzhato, mig az dllamadodssagra vonatkozo eltéréseket a makropdlydk kiilénbsége
indokolja. A 2015. évben nem latszanak jelentds kiilonbségek a kéltségvetési szamokban, bar
intézetiink az dllamaddssdg-rata erésebb csbkkenését vdrja, de a kivetitést szamottevd
kockdzatok 6vezik.

A fejezet célja, hogy 0Osszhangban az allamhdztartasrél szélé 2011. évi CXCV.torvény
(késébbiekben Aht.) 13/B §-aban, valamint a 368/2011. (XIl. 31.) kormanyrendelet 18/A §-
aban foglaltakkal, megvizsgdljuk a kiilonb6z6 intézmények (Kormany, Eurdpai Bizottsag,
Szazadvég Gazdasagkutato Zrt.) elérejelzéseit, és elemezziik az eltérések f6bb okait.

Tanulmanyunk készitésének idépontjdban még nem jelent meg az Eurdpai Bizottsdg Gsszel
esedékes eldrejelzése, igy a 2014 majusaban nyilvanossagra hozott, legfrissebb érvényben

lévé kitekintését vessziik alapul.'*

A Kormany a tanulmany készitésének idépontjdban még
nem nyujtotta be a 2015. évi koltségvetésrél sz6lé torvényjavaslatat, mely tartalmazna a
kormanyzat legfrissebb makrogazdasagi progndzisat és az allamhaztartasi folyamatok
alakulasat. Ebbél fakaddan a legfrissebb, teljes korl prognézist a 2014 aprilisaban megjelent
konvergenciaprogram tartalmazza, mely a jelenlegi 6sszehasonlitasunk alapjaul szolgal.> A

fenti el6rejelzéseket a Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt. 2014 szeptemberében nyilvanossagra

% Eurépai Bizottsag [2014]: European Economic Forecast Spring 2014, 2014. méjus.
> Magyarorszag Kormanya [2014]: Magyarorszag Konvergencia Programja 2014-2017, 2014. &prilis.
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hozott legfrissebb varakozasaval vetjuk oOssze. Ezért felhivjuk a figyelmet, hogy az
eltérésekben jelent6s szerepet jatszik az el6rejelzések kozt eltelt id6.

5. TABLAZAT: A FG6BB MAKROGAZDASAGI ES ALLAMHAZTARTASI MUTATOKRA VONATKOZO ELGREJELZESEK (2014)

2013 2014

Tény Eurdpai Bizottsdg  Konvergenciaprogram  Szazadvég
GDP-n6vekedés (%, év/év) 1,1 2,3 2,3 3,3
Inflacio (%, év/év) 1,7 1,0 0,8 0,2
Munkanélkuliségi rata (%) 10,2 9,0 9,1 8,2
Koltségvetési egyenleg (GDP %-aban) -2,2 -2,9 -2,9 -2,4
Brutto allamaddssag (GDP %-aban) 79,2 80,3 79,1 79,1

Forrds: Eurostat, European Economic Forecast Spring 2014, konvergenciaprogram, Szdzadvég-szamitds

A magyar gazdasag 2014. évre vonatkozd novekedési kildtasait az Eurdpai Bizottsag és a
Kormdny hasonléan értékelte. Mindkét el6rejelzés az export dinamikus béviilésével és igy a
nettd export pozitiv hozzajarulasaval kalkuldlt. Mindekozben a belsé felhasznalds erésodését
vetitették el6re, melyet a rendelkezésre all6 jovedelmek, a mérlegalkalmazkodas lassulasa és
az o6vatossagi motivumok enyhililése segit. Tovabba a Kormany kilon kiemelte
el6rejelzésében az unids forrdsok és a Novekedési Hitelprogram beruhazasokat 0szténzé
hatasat. A tavaszt kovetGen beérkezett legfrissebb tényadatok — melyekkel a Szazadvég
legfrissebb el6rejelzése mar kalkuldl — nagyjabdl aldtamasztottak a bizottsagi és a
kormanyzati varakozasokat a folyamatokat illetéen, ugyanakkor tényadatok szintjén joval
alulbecsilték azokat. A varakozast meghaladd mérték(i beruhazasnovekedés, valamint a
rendelkezésre allo jovedelem dinamikus béviilése révén a fogyasztas beinduldsa 2014 elsé
fél évében a belsd felhasznalds joval erbteljesebb teljesitményét implikalta. Osszességében
tehat a Szdzadvég magasabb GDP-el6rejelzése a tényadatok ismeretében indokolt.
Ugyanakkor intézetliink a 2014. évben arra szdmit, hogy kizdrdlag belsé forrasokbdl
tapldlkozik a gazdasagi novekedés. Ennek oka, hogy a varakozason felili belsé teljesitmény
importvonzata is jelent6sebb. Az import a teljes el6rejelzési horizonton meghaladja az
export volumenének novekedését, és igy a kilkereskedelmi aktivum szlkiilésére, a nettd
export GDP-névekedéshez vald negativ hozzajaruldasara szamitunk. A Kormany és a bizottsag
el6rejelzése a visszafogottabb bels6é kereslet miatt még a nettd export béviilését vetitette
elére. Tovabbi fontos eltérés, hogy tavasz 6ta a vildggazdasdg konjunkturalis kilatasai is
jelentésen romlottak: egyrészt az ukran—orosz valsag onmagdban is komoly visszafogd
tényez6t jelent, amelyet a kiilénboz8 szankcidk sulyosbitanak. Emellett a fejlett és a fejlédé
gazdasagok novekedése is lassult a masodik negyedévben. Mindezek indokoljak, hogy a
kormanyzati és bizottsagi el6rejelzésektdl eltéréen intézetiink a nettd export zsugorodasaval

szamol.

Az éves fogyasztoidr-indexre vonatkozo tavaszi el6rejelzések és a Szazadvég 6szi progndzisa
jelentGs eltérést mutat. Mig a Kormany és a bizottsag 1, intézetiink 0 kozeli inflaciét jelez
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elére 2014-re. Annak ellenére, hogy a tavaszi el6rejelzések mar szamoltak a
kozml(idijcsokkentések hatdsaval, annak mértékét alulbecsiilték. Emellett a kedvezden
alakulé mez6gazdasagi termelés nyoman a feldolgozatlan élelmiszerek dara is tovabb
csokkent. A lakossag inflacids varakozdsa tartdsan csokkent az elmult hénapok folyaman,
jelenleg tartalmazza a jegybanki 3 szazalékos inflaciés célt. Mindez szintén az inflacié
mérséklésének irdnydban hat. A tavaszi elGrejelzések még nem szdmolhattak az orosz
embargd miatt kialakuld tulkindlattal és drcsokkentd hatdssal sem. Osszességében tehdt az
Uj gazdasagpolitikai fejlemények, illetve a tényadatok indokoljdk a tavaszi és az Oszi
prognodzisok kozotti eltérést.

A munkaer8piac esetében végeredményben mind a Kormany, mind az Eurdpai Bizottsag
hasonlé folyamatokat jelzett elére. Bar el6bbi a foglalkoztatottsdg dinamikusabb béviilését
vetitette el6re 2014-re, ugyanakkor az aktivitdsra vonatkozé progndzisokban vald eltérés
indokolhatja a kdzel azonos munkanélkiiliségi ratat. Szintén aldtdmasztja az azonos képet,
hogy a gazdasagi ndvekedés liteme is egyforma, igy a versenyszféra munkaerd-keresletének
emelkedését is hasonldéan itélhették meg. A tavasz 6ta beérkezett tényadatok a gazdasag
erGteljesebb bdéviilését, a vallalatok profitabilitasanak javuldsat és igy a munkaerd iranti
kereslet jelent6s emelkedését mutattak. Mindennek kovetkeztében a munkanélkiiliségi rata
is folyamatosan csokkent az elmult hdnapokban, igy a Szdzadvég elGrejelzése szerint
Osszességében 2014-ben megkozelitheti a 8 szazalékot.

A koltségvetési hianyokat tekintve mind a bizottsagi, mind a kormanyzati el6rejelzés idénre
2,9 szazalékos hiannyal szamolt, mig szerintiink — a tartalékok el nem koltése esetén — az
ESA-hiany a GDP 2,4 szazaléka koril alakulhat. Az egyik legnagyobb eltérést az okozza, hogy
nyaron a Kormdny bejelentett egy 110 milliard forintos zaroldst. Ezenkivil az afabevételek
esetén mért elmaradas is kisebb lett. Az MKB felvdsarlasa is ilyen tétel, de ez nem szamit
bele az uniés ESA-egyenlegbe. Az dllamaddssag esetén ugyanakkor eltéréek az elképzelések:
a Kormany ugy szdmol, hogy a 2013. évi 79,2 szazalék utan 79,1 szdzalékra csokken, mig a
bizottsagi el6rejelzés 80,3 szazalékra emelked6 ratdval szdmol. Utdbbi elGrejelzés ezt a
jelentésen gyengiil6 forinttal magyarazza — amit intézetlink is figyelembe vett —, ugyanakkor
a jelentds eltérésnek oka még a novekedésben lévé kilonbség, a bizottsag alacsonyabb GDP-
el6rejelzése magasabb addssagratat jelent. A konvergenciaprogramban felvazolt minimalis
csokkenéssel all 6sszhangban intézetiink el6rejelzése, viszont szamitasaink szerint ehhez
szlikség lesz a KESZ-allomany tavaly év végi szintjéhez képesti visszavagasara.

A 2015. évet illetéen nem latszanak jelentds kilonbségek az egyes el6rejelzések kozott. A
jelenlegi kiilgazdasagi folyamatok ismeretében valahol a bizottsag és a Kormany elérejelzése
kozé varhaté az idei novekedés. Fontos megjegyezni, hogy intézetliinkh6z hasonldéan az
Eurdpai Bizottsag is a GDP-bdviilés Gtemének lassuldsaval szamolt. Ennek oka, hogy az olyan
egyedi hatasok, mint a Novekedési Hitelprogram vagy az unios forrasok felgyorsult lehivasa,
a jové évben mar csak mérsékelten érezteti hatdsat. A tavaszi progndzisok tovabba nem
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szamolhattak a legf6bb kiilkereskedelmi partnereink varhatéan mérsékeltebb gazdasagi
teljesitményével. Ugyanakkor mindegyik elérejelzés a belsé felhasznalas tovabbi er§sodését
valdszin(Usiti. Intézetlink szerint a kilkereskedelmi egyenleg tovdbb zsugorodik, visszafogva
ezzel a novekedés (temét, mig a Kormdany és a bizottsag a nettd export pozitiv hatasaval

szamolt.

6. TABLAZAT: A FGBB MAKROGAZDASAGI ES ALLAMHAZTARTASI MUTATOKRA VONATKOZO ELGREJELZESEK (2015)

2015
Eurdpai Bizottsdg  Konvergenciaprogram  Szazadvég
GDP-n6vekedés (%, év/év) 2,1 2,5 2,4
Inflacio (%, év/év) 2,8 2,9 2,4
Munkanélkuliségi rata (%) 8,9 8,8 8,2
Koltségvetési egyenleg (a GDP %-aban) -2,8 -2,8 -2,7
Brutto allamaddssag (a GDP %-aban) 79,5 78,9 77,7

Forrds: European Economic Forecast Spring 2014, konvergenciaprogram, Szdzadvég-szamitds

Az Eurdpai Bizottsdg és a konvergenciaprogram inflacios el6rejelzése éves atlagban a
jegybanki célnak megfelel6 3 szazalék kozeli mutatdt valdszinlsitett. Ez mindkét esetben a
jove év elsé negyedévében rendkivili mértékben megugrd, majd szinten maradé inflaciot
jelez. Az inflacio felporgése azonban meglatasunk szerint nem egy negyedév alatt megy
végbe. Ezt a kozmudijcsokkentések fokozatos bazisba keriilése, valamint a lassan, de
folyamatosan zarédd kibocsatasi rés indokolja. Tovabbi eltérést jelenthet a kilénbozd
jegybanki kamatpalydk feltételezése is, erre vonatkozéan azonban nem all rendelkezésre
nyilvanos informacié. A Szazadvég 2015 masodik felétél szamol egy dévatos kamatemelési
ciklussal. A fentiekbdél fakadéan megitélésiink szerint az el6rejelzési horizont végére allhat
3 sz4zalékon az inflacid, igy éves atlagban a bizottsagi és a kormadnyzati elGrejelzésnél is
alacsonyabb pénzromlasi Gtemet varunk.

A Szazadvég 2015. évi munkaerd-piaci elérejelzése a munkanélkiliségi rata stagnalasaval
szamol, mig a tobbi el6rejelzés a mutatd enyhe csokkenését vetiti el6re. Az eltérés legfébb
oka, hogy bdr er6sodik a versenyszféra munkaerG-kereslete, ezt ellensulyozza a
kozfoglalkoztatotti létszam dltalunk feltételezett visszaesése. Intézetiink tovabbd a
munkaerépiac feszesebbé valdsat valdszinlsiti, ami a tobbi elGrejelzésnél magasabb
bérdinamikan keresztll visszafoghatja a munkaerd-kereslet bdévilésének Utemét. Az

allastalansagi aranyok elérejelzések kozotti szamszaki eltérését elsésorban az el6z6 évi bazis
indokolja.

Az allamhaztartasi folyamatokat illetéen sem latszanak 2015-re vonatkozdan jelentds
kiilonbségek. Mind a bizottsag, mind a Kormany 2,8 szdzalékos hiannyal szamol, mig
intézetlink ennél minimalisan jobb hianyt, 2,7 szdzalékot prognosztizal. A bizottsagi
varakozds nem szamol valtozassal a gazdasdagpolitikai kdrnyezetet illetéen, az el6rejelzés
mOogott a zarddoé kibocsatasi rés, a bérek emelkedése és a csokkend kozosségi beruhdzasok
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allnak, amit ellentételeznek egyes deficitnovel6 intézkedések (példaul a pedagdgusok
tovadbbi béremelése) és a frekvenciadijak okozta egyszeri hatas. Intézetlink el6rejelzése
hasonld alapon késziilt, kiegészitve azzal, hogy figyelembe vettiik a 2014-es zarolasi kiaddsok
2015-re vald attoldsat, ugyanakkor ezt kompenzélja, hogy a magasabb redlndvekedés miatt
nagyobb adébevétel-novekedéssel szamolunk.

Az dllamaddssag-el6rejelzéseket  tekintve a  bizottsdag uUgy szamol, hogy az
0,8 szazalékponttal, 79,5 szazalékra csokken, mig a konvergenciaprogram 0,2 szdzalékpontos
csokkenést var, igy a rata 78,9 szazalékra csokken. Mind a két el6rejelzésnél kedvezébb a
kivetitéslink, ugyanakkor két jelent6s bizonytalansagot meg kell emliteni. Az egyik a
devizahitelesek ment6programjahoz kapcsolédik — ezt bdbvebben az optimista
forgatékonyvnél fejtjiik ki. Ez a bankadd visszafizetése miatt negativan érintheti a
pénzforgalmi egyenleget, igy az allamaddssagot is. Masrészt nem szamolunk egyszeri,
pénzforgalmi egyenleget érint6 tételekkel (példaul részesedésvasarlasok), amelyek nem
érintik az egyenleget, ugyanakkor kedvez6tlenil hatnak az allamaddssagra.
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Kockazati forgatokonyvek

A Szdzadvég Gazdasdgkutato Zrt. dltal feldllitott makroprogndzis alappdlydjdt szamos pozitiv
és negativ kockdzat 6vezi. A kbvetkez6kben ezért bemutatunk két alternativ — a gazdasdgi
névekedés és a kiltségvetés alakuldsa szempontjabdl pozitiv és negativ — forgatokényvet. Az
optimista szcendrio esetén a Kormdny a devizahitelesek mentécsomagjdt (tisztességtelen
banki magatartds miatti kdrtérités), illetve a csalddi addkedvezmény lehetséges dtalakitdsdat
vettiik figyelembe. Az ebbdl fakado fogyasztdsbéviilés GDP-hatdsdt némileg ellensulyozza a
névekvé importigény, igy 6sszességében 0,2 szdzalékponttal emeli meg a GDP-névekedés
litemét 2015-ben, mikézben a kéltségvetés GDP ardnydban szamolt egyenlegét nem érinti,
de az dllamaddsdg-ratat javitja. Ezzel szemben a pesszimista forgatdokonyv esetén a kiilsé
gazdasdgi kérnyezet romldsdval és a kockdzati prémiumok emelkedésével szamolunk. Az
export irdnti kereslet jelentls visszaesése és a forint gyengiilése egyiittesen a gazdasdgi
névekedést 0,4 szdzalékponttal fogja vissza az alappdlydhoz képest, mig a kéltségvetés GDP-
ardnyos egyenlege 0,1 szdzalékponttal romlik és az dllamaddssdg-rata is emelkedik.

A devizahitelesek ment6csomagja és a csaladi addkedvezmény
kiterjesztése

Optimista forgatokonyvinkben két olyan gazdasagpolitikai intézkedés lehetséges
makrogazdasagi és allamhaztartasi hatasat vizsgaljuk meg, melyek nagy valdszin(iséggel az
elkovetkez6 idGszakban torvényer6re emelkednek. A devizahitelesek mentGcsomagjanak
kimenetele jelenleg is bizonytalan a birdsagi eljardsok miatt, de a kormdanyzat szeptemberre
igérte azt a torvényt, amely pontosan szabdlyozza majd a bankok és az addsok kozotti

elszamolast, melyre a hitelnyljtok tisztességtelen magatartdsa ad alapot.

A devizahitelezéssel kapcsolatban két vizsgdlandd szegmens van: az arfolyamrés és az
egyoldald kamatemelések.'® Az MNB szerint az arfolyamrés miatt a hitelez6knek kozel
200 millidrd forintot kell visszafizetni ligyfeleiknek. A tisztességtelen kamatemelés miatti
banki kotelezettségekkel egyltt igy 6sszesen 900-1000 millidrd forint is visszajarhat az
ugyfeleknek. Egy atlagos ugyfélnek, aki 2007-ben 15 évre nagyjabol 7 millid forintnak
megfelel6 svajci frank hitelt vett fel, nagyjabdl 200 ezer forint jarhat vissza az arfolyamrés-,
és tovabbi 900 ezer forint a kamatemelések miatt. Az nem elddnt6tt, hogy ennyit kap vissza
az Ugyfél, vagy ennyivel csékken a tartozasa.

Az optimista szcendridban a redlisabb forgatékdnyvvel szamolunk, vagyis azzal, hogy az adds
t6ketartozasabdl vonjak le az Osszeget. Ha a tartozasa csokken az Ugyfélnek, akkor a

16 . . P P , P . /. . , . , .

A Kuria az arfolyamrésnél egyértelmlen megallapitotta a tisztességtelen magatartdst, igy ez az 6sszeg
visszajar az addsoknak. A kamatemelések esetében a bizonyitasi teher a hitelezGket terheli, és a tisztesség
megdllapitasaért folynak jelenleg a perek.
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rendelkezése allo jovedelem bdviilése nem egyszeri jelenség lesz, mint az egy egyo6sszegl
visszafizetés esetében fenndllna. Ennek hatasara sokkal elnyujtottabb fogyasztasi hatas
varhaté. Szamitdsaink szerint az alacsonyabb t6ke miatt a torleszt6részletek (kamat és téke)
csokkennek, méghozza kozel 30 szazalékkal, igy a lakossagnak nagyjabdl 128 milliard forintra
rugd tobbletjovedelme keletkezik éves szinten.

7. TABLAZAT: BECSLES A LAKOSSAGI DEVIZAHITELEK TORLESZTORESZLETEINEK CSOKKENESERGL (MRD FT)

2013
Lakossagi devizahitelek kamatfizetése 225"
Lakossagi devizahitelek t6ketorlesztése 201"
Osszesen 426
Becslilt torlesztérészlet-csokkenés 30%
Lakossagi torlesztorészlet-cskkenés 128

Forrds: MINB, Szdzadvég-szamitds

A fogyasztasi rata jelenleg Magyarorszagon 80 szazalékra tehet6, vagyis a lakossag a
jovedelmének 80 szazalékat forditja fogyasztasra. igy azzal a feltételezéssel éliink, hogy bd
100 millidrddal néne a fogyasztasi kiadas, ugyanakkor ugy véljiik, hogy ennek egy részébdl
el6torleszt a lakossag (30 szazalékos aranyt feltételeziink). Mindezekbdl addéddan
szamitasaink szerint a lakossag fogyasztasa éves szinten 71,5 milliard forinttal béviilhet. Ezt
Osszevetve a hdaztartasok fogyasztasi kiadasanak 2013. évi nominalis 0Osszegével
(15 162 milliard forint), 0,5 szazalékos arany adodik. Ennyivel emelkedik meg tehat szintben
a fogyasztas 2015 egészében.

A visszafizetés kovetkeztében a bankok mérlegf66sszege 900-1000 millidard forinttal
csokken. Mindez azt jelenti, hogy a t6kemegfelelési mutatd a jelenlegi 19-r6l 13 szazalékra
esik vissza. Figyelembe véve, hogy az Eurdpai Bizottsag és a Bazel Il. szabdlyai szerint ennek a
mutaténak minimalisan 8 szazaléknak kell lennie, igy meglatdsunk szerint elegendé
t6kepuffer van a magyar bankrendszerben. Ebbél fakaddan — bar lehetséges, hogy a bankok
viselkedését és igy hitelezési hajlanddsagat is negativan befolydsolja a t6kecsokkenés — nem
szamolunk a hitelezés érdemi visszaesésével. Ezt szintén alatdmasztja, hogy a
torlesztérészletek csokkenésének kovetkeztében a lakossdg nem teljesité hiteleinek (NPL)
aranya is visszaeshet, ami a hitelintézeteknek is kedvezé folyamat, hiszen segiti a portfdlié
tisztulasat.

Az optimista forgatékonyvben a fentiek mellett még a csalddi adékedvezmény atalakitasaval
kapcsolatos lehetséges intézkedést vessziik figyelembe. Szeptemberben ugyanis Ujbdl
felvetédott, hogy a Kormany szlikitené a két és harom gyermeket neveld csaladok
adokedvezménye kozotti kilonbséget, err6l Varga Mihadly beszélt. A kétgyermekes
kozteherkedvezményt Ugy emelnék meg, hogy annak egy eltartottra jutd Osszege

7 Becsiilt érték a teljes lakossagi hiteldllomany deviza—forint aranyabdl szamitva, a teljes lakossagi kamatfizetés
eredménykimutatdsabdl (MNB, hitelintézeti szektor statisztikaja).
18 T6ketorlesztés, deviza-lakashitel negyedéves adatokbdl (MNB Pénziigyi stabilitasi statisztika).
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megkozelitse a nagycsalddosoknak az egy-egy gyermek utan jaré kozteherenyhités
nagysagat. A gyakorlatban ez azt jelentené, hogy a kedvezményezetteknek atlagosan jaro
havi 20 ezer forintos kedvezményt 40-50 ezer forintra emelnék a két gyermeket nevel6
csalad esetében. Szamitasaink szerint — 50 ezer forintos kedvezményt feltételezve — ez
mintegy 58 millidrd forintot hagyna a csalddoknal éves szinten.' Tekintettel a 80 szazalékos
fogyasztasi ratdra, ez 46,4 milliard forinttal noveli a haztartdsok fogyasztasi kiadasat. Ezt
Osszevetve a fogyasztds 2013. évi nominalis 0Osszegével (15 162 milliard forint),
0,3 szazalékos arany adddik. Ennyivel emelkedik meg szintben a fogyasztds 2015 egészében.

Osszességében tehat a devizahitel-program és a csalddi addkedvezmény kiterjesztése
0,8 szazalékponttal emeli meg a 2015. évi fogyasztas szintjét az alappdlyahoz képest. A
fogyasztas importigénye miatt a behozatal volumenindexe 0,2 szadzalékponttal emelkedik, igy
a redlgazdasagi aktivum erdsebb szlikilése révén a kiilsé egyensuly enyhén romlik. A belsé
kereslet erGsebb felfutdsa miatt a kibocsatasi rés gyorsabban sz(ikil, am ennek inflacids
hatdsat a jegybank a kordabban megkezdett kamatemelési ciklussal ellensulyozza, igy az
inflacié Osszességében 2015-ben nem valtozik az alappalyahoz képest. Feltevéseinkre
alapozva a két intézkedés redlgazdasagi hatasa Osszességében pozitiv: a GDP-ndvekedés
2,6 szazalékos bovilését varjuk.

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

2015
Alappdlya  Optimista pdlya Eltérés
Bruttd hazai termék (volumenindex)* 2,4 2,6 +0,2
A haztartdsok fogyasztasi kiaddsa (volumenindex)* 2,5 3,3 +0,8
Brutto alldeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 4,9 4,9 0,0
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamldk alapjan)* 6,2 6,2 0,0
Behozatal volumenindexe (nemzeti szdmlak alapjan)* 7,0 7,2 +0,2
A kilkereskedelmi druforgalom egyenlege (milliard eurd) 5,4 5,2 -0,1
Fogyasztdiar-index (%) 2,4 2,4 0,0
A jegybanki alapkamat az id6szak végén 3,00 3,00 0,0
Munkanélkiiliségi rata (%)* 8,2 8,2 0,0
A bruttd atlagkereset alakuldsa (%)* 4,8 4,9 0,0
A folyd fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban** 2,8 2,7 -0,1
Kils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban** 6,0 5,8 -0,1
Az dllamhaztartas ESA95-egyenlege a GDP szazalékaban -2,7 -2,7 0,0
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet* 2,2 2,2 0,0

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. ** Uj MNB-mddszertan szerint szamitva.
Forrds: Szdzadvég-szamitds

1% Becslésiinket a Nemzeti Ad6- és Vamhivatal (NAV) legfrissebb rendelkezésre 116, 2012. évi addbevalldsokat
tartalmazo adatbazisara épitett modelllinkbdl nyertiik.
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Az optimista forgatdkdnyv esetén az ESA-hiany a GDP 2,7 szazalékara rug. Az er6sebb
fogyasztas noveli az addbevételeket, ezt kompenzdlja ugyanakkor a csaladi adékedvezmény
kiterjesztése, igy Osszességében a hiany megegyezik az alappdlyan felvazolttal. Az
allamadodssag az alappalyahoz képest 0,1 szdzalékponttal kedvez6ébb, 77,6 szdzalék lehet. A
devizahitel-program miatt az dllamnak vissza kell fizetnie a bankok részére a kiilonadd egy
részét, amit a pénzforgalmi egyenlegben szamolunk el, de a kedvez6bb no6vekedés
végeredményben csokkenti a ratat.

Romlé nemzetkozi kdornyezet, magasabb kockazati prémium

Az elmult negyedévben a globdlis befektetSi hangulat meglehet&sen valtozékonyan alakult,
ugyanakkor a hazai kockazati felarak csokkenést mutattak, de az arfolyam jelentésen
gyenglilt. A hangulatingadozas els6dleges forradsait az ukran—orosz valsag sulyosbodasa,
egyéb geopolitikai feszliltségek, illetve a fejlett és a fejl6d6 gazdasagok teljesitményének
visszafogottabb alakuldsa adta. Mindezen folyamatok jelentds negativ kockazatot hordoznak
az alappalyankra nézve, igy pesszimista forgatékonyviinkben a kiils6 kereslet és a kockazati
prémiumok kedvezé6tlenebb alakuldsat feltételezziik.

Az ukran—orosz krizis elmélyilése és az esetleges Ujabb szankciok mar 6nmagukban
ronthatjak a kockazatvallaldsi hajlanddsagot, elsGsorban a kelet-eurdpai régiéban, amivel
hazank fontos gazdasagi kapcsolatban all. A valsag, a szankciok és a kockazati prémiumok
megemelkedése, parosulva a jelenleg meglehetGsen torékeny kiilsé gazdasagi ndvekedéssel,
visszavetik a kiils6 keresletet is. Ezt a folyamatot erGsiti, hogy a kockazatkeriilés
fokozédasaval, a pénzpiaci hangulat romlasaval régionkbdl jelent6s tGkekiaramlas veszi
kezdetét, illetve novekszik a hozamelvaras, és leértékelédési hulldm indul a fejl6d6 piacok
valutdiban. Mindez megneheziti és megdragitja a forrasbevonast a fejlédé orszagokban, igy
Magyarorszdgon is. A kockdzati prémiumok emelkedése igy végs6 soron a gazdasagi
teljesitmények csokkenésével is egyltt jar. Ennek hatasat elsGsorban a fejlédé piacok érzik
meg, de attételesen a fejlett orszagok névekedése is visszafogottabb lehet.

Mindezeket figyelembe véve kiilkereskedelmi partnereink novekedési (teme az
alappalydhoz képest 0,5 szdzalékponttal alacsonyabb. Ez azt jelenti, hogy 2014-hez
hasonléan 2015-ben is csupdn 1,7 szazalékos sulyozott kiils6 GDP-novekedéssel szamolunk.
Fenti forgatékonyviink emellett a hazai fizet6eszkoz alappdlyahoz viszonyitott 3 szazalékos
gyengulését is feltételezi. A visszafogottabb gazdasagi teljesitmények hatdsdra az olaj iranti
kereslet is sz{kiil, ami végsé soron az olajarak csokkenését vonja maga utan. A 2012. évi
globalis lassulds soran tapasztalt 10 szazalékos arcsokkenéssel kalkuldlunk. Ez pedig
ismételten visszahat a feltérekv6é orszagok novekedési kilatasara, igy a globalis
konjunkturara, ami indokolja a hazai export irant megnyilvanuldé kereslet jelentés
visszaesését.
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Pesszimista forgatokonyvinkben a romld kiilgazdasagi kildtasok és a kockdazatvallalasi
hajlanddsdg csokkenése miatt er6sodik az dvatossdgi megtakaritas, ami jelentGsen
visszafogja a fogyasztas bdévilését. A forrdsok dragulasa a hitelezésen keresztlil a
beruhazdsokat is negativan érinti, bar a Novekedési Hitelprogram athdzédo hatdsa ezt
tompitja. A pesszimista forgatokonyv szerint a fogyasztas 2, a beruhdzas 4,9 szazalékkal
bévil 2015-ben. A forint 3 szdzalékos gyenglilése 6nmagdaban segiti a kivitel béviilését, amit
azonban a kiilsé kereslet sz(ikiilése b6ven ellensulyoz. A visszafogottabb belsé felhasznalds
és export miatt a hazai gazdasag importigénye is csokken. Mindazonaltal a netté export
erdsebb szlikilésére, a kiils6 egyenleg mérsékelt romlasara szamitunk. Az alappdlyahoz
képest az inflaciot visszafogja az olajarak csokkenése és a lassabban zarédo kibocsatasi rés
dezinflacids hatdsa. Ezzel szemben a forint leértékel6dése, az import megdraguldsa ezt a
hatdst felilmulja, igy 6sszességében az inflacid 2,5 szdzalékra emelkedhet éves szinten. A
kockdazati prémiumok emelkedése miatt és a forint tovabbi gyenglilésének megallitdsara a
jegybank azonnal reagal: a jov6 év elején mar megkezdi kamatemelési ciklusat. A jegybanki
inflacids cél eléréséhez és a hazai fizetGeszkdz arfolyamanak stabilizdlasdhoz azonban az
alappalyahoz képest magasabb kamatpalya adédik.

9. TABLAZAT: A PESSZIMISTA FORGATOKONYV MELLETTI MAKROPALYA (SZAZALEK ES SZAZALEKPONT)

2015

Alappdlya Pesszimista palya Eltérés
Bruttd hazai termék (volumenindex)* 2,4 2,0 -0,4
A haztartdsok fogyasztasi kiaddsa (volumenindex)* 2,5 2,2 -0,3
Brutto alldeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 4,9 4,9 -0,1
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamldk alapjan)* 6,2 51 -1,1
Behozatal volumenindexe (nemzeti szdmlak alapjan)* 7,0 6,1 -1,0
A kilkereskedelmi druforgalom egyenlege (milliard eurd) 5,4 5,1 -0,3
Fogyasztdiar-index (%) 2,4 2,5 +0,1
A jegybanki alapkamat az id6szak végén 3,00 3,25 +0,25
Munkanélkiiliségi rata (%)* 8,2 8,2 0,0
A bruttd atlagkereset alakuldsa (%)* 4,8 4,9 0,0
A folyd fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban** 2,8 2,7 -0,1
Kils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban** 6,0 5,9 -0,1
Az dllamhaztartas ESA95-egyenlege a GDP szazalékaban -2,7 -2,8 -0,1
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet* 2,2 1,7 -0,5

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. ** Uj MNB-mddszertan szerint szamitva.
Forrds: Szdzadvég-szamitds

A pesszimista forgatdkonyv esetén a gyengébb névekedés miatt az addbevételek is kisebb
Utemben ndének, ennek eredményeként a koltségvetés hidanya 0,1 szazalékponttal
kedvez6tlenebb, 2,8 szazalék. A forint leértékel6dése és az alacsonyabb nominalis GDP miatt
az allamaddssag-rata az alappdlyahoz képest magasabb, a GDP aranyaban 79 szazalék, igy
csak minimalisan csokken 2014 végéhez képest.
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Tablazatok

10. TABLAZAT: ELOGREJELZES NEGYEDEVES BONTASBAN (ALAPPALYA)

2013 2014 2015

éves l. 1. 1. V. éves l. . . V. éves
Brutto hazai termék (volumenindex) * 1,1 3,5 3,9 3,1 2,7 3,3 2,1 2,1 2,5 3,0 2,4
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 0,2 1,7 2,2 3,0 2,6 2,4 2,7 2,5 2,5 2,3 2,5
Bruttd alldeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 5,8 15,3 16,8 12,6 8,5 13,3 5,7 2,8 4,6 6,5 4,9
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 5,3 7,6 6,7 4,4 3,7 5,6 3,8 4,7 7,1 9,2 6,2
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 5,3 7,7 7,3 7,2 6,5 7,2 4,9 5,4 8,0 9,9 7,0
A kilkereskedelmi druforgalom egyenlege (milliard eurd) 7,0 1,9 1,4 1,3 1,1 5,7 1,7 1,3 1,2 1,1 5,4
Fogyasztéiar-index (%) 1,7 0,0 -0,3 0,2 0,8 0,2 1,7 2,1 2,6 3,0 2,4
A jegybanki alapkamat az id6szak végén 3,00 2,60 2,30 2,10 2,10 2,10 2,10 2,25 2,50 3,00 3,00
Munkanélkiliségi rata (%)* 10,2 7,4 8,1 8,1 7,9 7,9 8,3 8,2 8,2 81 8,2
A bruttd atlagkereset alakuldsa (%)* 3,4 2,8 3,7 3,2 3,3 3,3 4,3 4,4 4,9 5,7 4,8
A folyd fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékdban** 3,1 - - - - 3,1 - - - - 2,8
Kils6 finanszirozasi képesség a GDP szdzalékaban** 6,8 - - - - 6,8 - - - - 6,0
Az dllamhaztartas ESA95-egyenlege a GDP szazalékdban -2,2 - - - - -2,4 - - - - 2,7
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex)* 0,9 2,0 1,6 1,6 1,7 1,7 1,9 2,4 2,4 2,3 2,2

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. ** Az MINB Uj modszertana szerint szamitva. Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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11. TABLAZAT: ALTERNATIV FORGATOKONYVEK 2015-BEN AZ ALAPPALYAHOZ KEPEST

Alappalya Optimista palya Eltérés Pesszimista palya Eltérés
Bruttd hazai termék (volumenindex)* 2,4 2,6 +0,2 2,0 -0,4
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 2,5 3,3 +0,8 2,2 -0,3
Bruttd alldeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 4,9 4,9 0,0 4,9 -0,1
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 6,2 6,2 0,0 5,1 -1,1
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7,0 7,2 +0,2 6,1 -1,0
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 5,4 5,2 -0,1 51 -0,3
Fogyasztoiar-index (%) 2,4 2,4 0,0 2,5 +0,1
A jegybanki alapkamat az id6szak végén 3,00 3,00 0,0 3,25 +0,25
Munkanélkiliségi rata (%)* 8,2 8,2 0,0 8,2 0,0
A bruttd atlagkereset alakulasa (%)* 4,8 4,9 0,0 4,9 0,0
A folyd fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban** 2,8 2,7 -0,1 2,7 -0,1
Kils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban** 6,0 5,8 -0,1 5,9 -0,1
Az dllamhaztartas ESA95-egyenlege a GDP szazalékdban =2,7 =2,7 0,0 -2,8 -0,1
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet* 2,2 2,2 0,0 1,7 -0,5

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. ** Az MNB Uj mddszertana szerint szamitva. Forrds:
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