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El6szd

A tanulmany a Koltségvetési Tanacs meghizdsdbol késziilt azzal a céllal, hogy a koltségvetési
folyamatok tervezése szempontjabdl relevans makrogazdasagi kérnyezet jelenlegi allapotat
és varhaté alakuldasat bemutassa. Elemzésiink és el6rejelzésiink célja, hogy érdemben
tdmogassa a Koltségvetési Tandcs munkajat, segitse az optimdlis dontések kialakitasat, és
ezzel hozzdjaruljon a megfelel6 koltségvetési politika kialakitdsahoz, a varakozasok
horgonyzadsdhoz és a makrostabilitds megteremtéséhez. A kutatds soran azonositjuk az
el6rejelzést Ovez6 legf6bb kockdzatokat és bemutatjuk az alternativ szcendridkat.
Mindemellett kiemelt figyelmet forditunk az Aht. 13/B §-adban, valamint a 368/2011.
(XN.31.) Korm. rendelet 18/A §-dban foglaltakra. Ezek alapjan értékeljuk a Kormany
gazdasagi és koltségvetési varakozdasait, 0sszevetve azt az Eurdpai Bizottsag és a Szdzadvég
Gazdasagkutatd Zrt. elGrejelzésével, elemezve az eltérések okait.

A tanulmdny elemzési adatbdzisa 2015. aprilis 1-jén zarult le, mig az el6rejelzéshez
felhasznalt adatbazist mdrcius 11-én zaroltuk, igy elemzésiink, valamint el6rejelzéslink
alappalydja az addig beérkezett statisztikai adatokra tdmaszkodik. Ebbél fakaddan a
2015. marcius 11. 6ta megjelent informacidkat és azok varhatd hatdsat az alappdlya nem
tartalmazza. Ennek fényében tehat nem kalkuldltunk a Magyar Nemzeti Bank azon
dontésével, mellyel rugalmasabbd tette az inflaciés célkdvetés rendszerét, vagyis a
3 szazalékos jegybanki célhoz egy *1 szazalékpontos célsavot rendelt. Ez elsésorban a vart
monetaris politikai |épéseket és azok gazdasagi hatasait befolyasolja. Ugyanakkor a
feltételezéseken alapuld alternativ szcendariokban mar figyelembe vettiik a fenti valtozast.

A tanulmany idGzitésének legf6ébb oka, hogy a Kormany a 2016. évi koltségvetési torvény
tervezetét 2015. aprilis végén kivanja benyujtani az Orszaggy(lés szamara. Az elemzés igy
érdemben segitheti a Koltségvetési Tandcs munkdjat a tervezet véleményezésekor.
Ugyanakkor tanulmanyunk készitésekor a Kormany még nem nyujtotta be a tervezetet az
Orszaggylilés szamara, ezért a koltségvetés varhatdé alakuldasarél nem 3allt mddunkban
részletes el6rejelzést késziteni. Anyagunkban a varhaté makrogazdasagi folyamatok és a mar
megismert intézkedések koltségvetésre gyakorolt hatasait prébaltuk meg szamszer(siteni, a
kormanyzat diszkrecionalis kiadasi tételeinél pedig a 2014. évi T/1794., Magyarorszag 2015.
évi kozponti koltségvetésérdl szolo torvényjavaslatban szerepld, 2018-ig tartd kitekintésre
tdmaszkodtunk. igy a bemutatott kdltségvetési palya egy technikai kivetitésnek tekinthetd.

A koltségvetés tervezése szempontjabdl a ndvekedés, annak dsszetétele, a foglalkoztatds, az
inflacid, a kamatkornyezet és az arfolyam alakuldsa a legfontosabb makrogazdasagi valtozok.
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Vezetoi 6sszefoglald

A tanulmany a Koltségvetési Tanacs meghizdsdbol késziilt azzal a céllal, hogy a koltségvetési
folyamatok tervezése szempontjabdl relevans makrogazdasagi kornyezet varhaté alakulasat
bemutassa. A tanulmany id6ézitésének legf6bb oka, hogy a Kormany a 2016. évi koltségvetési
torvény tervezetét 2015. aprilis végén kivdnja benydjtani az Orszaggyl(lés szamara. Az
elemzés igy érdemben segitheti a Koltségvetési Tandcs munkdjat a tervezet
véleményezésekor. A tanulmany készitésekor a Kormdny még nem terjesztette be a
tervezetet az Orszaggylilés elé, igy a koltségvetés varhatd alakulasardl nem allt médunkban
részletes el6rejelzést késziteni. Anyagunkban a varhaté makrogazdasagi folyamatok és a mar
megismert intézkedések koltségvetésre gyakorolt hatdsait szamszer(sitettiik, a kormanyzat
diszkrecionalis kiadasi tételeinél pedig a 2014. évi T/1794., Magyarorszag 2015. évi kézponti
koltségvetésér6l szold  torvényjavaslatban  szerepld, 2018-ig tartd  kitekintésre
tdmaszkodtunk. igy a bemutatott koltségvetési palya egy technikai kivetitésnek tekinthetd.

A Szazadvég Gazdasagkutatod Zrt. progndzisa szerint a gazdasag ndvekedési Gteme 2015-ben
is 3 szazalék felett maradhat, amit jovGre egy mérsékeltebb év kovethet. A tavalyi év végén
tapasztalt kiegyensulyozott szerkezet fennmaradasdnak koszonhetGen a belsé és kiilsé
tényez6k a teljes el6rejelzési horizonton pozitivan hatnak a GDP-novekedésre. A gazdasagi
teljesitményt idén elsGsorban a fogyasztds, jovére Ujbdl az export vezérelheti. A kivitel
novekedése tartdésan fellilmulja az importét, kdszonhetéen az erbre kapd nemzetkozi
gazdasagi kornyezetnek, mikézben a behozatalt varhatéan nem érik a tavalyihoz hasonld
egyedi sokkok (pl. gdztarozék feltoltése).

A fogyasztas er6sod6 novekedését 2015-ben a rendelkezésre all6 jovedelem jelentds
emelkedése biztositja, amit piaci és gazdasagpolitikai intézkedések egyarant indokolnak. Az
alacsony kamat- és inflaciés kdornyezet emeli a fogyasztasi hajlanddsagot, amit a munkaer6-
piaci folyamatok tartds javuldsa is segit. Az emelkedd aktivitas és foglalkoztatottsag mellett a
munkanélkiliségi rata 2016-ban mar 7 szazalék ald sillyedhet. Emellett idén a forintositas és
a bankok elszdmoltatasa szintén noveli az elkoltheté jovedelmet. A beruhdzasok idei,
mérsékeltebb Utem( novekedését a versenyszféra mellett az unids forrasokbdl megvaldsuléd
allami beruhazéasok tovabbra is segitik. Jovére ugyanakkor a korabbi unios tervezési id6szak
lezdrasa miatt a beruhdzasok visszaesésére szamitunk.

Mindezen hatasok ered6jeként a magyar gazdasag jovére mar a potencidlis szintje felett
teljesithet, vagyis a 2015-ben zardédd kibocsatdsi rés 2016-ban enyhén pozitiv lehet. A
Szadzadvég Gazdasagkutatd Zrt. megitélése szerint a GDP-nOvekedés 2015-ben elérheti a
3,1 szazalékot, mig jovére a 2,4 szazalékot.

Az éves inflacio idén a maginflacidé és a jegybanki célszint alatt marad, majd 2016 folyaman
fokozatosan kozeliti azt. A 2015. évi arfolyamatokat f6ként a negativ olajarsokk, a mérsékelt
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inflacios varakozdsok és az alacsony importalt inflacié hatdrozzak meg. J6vére ugyanakkor az
inflacio felporog az emelked6é maginflacio, a korabbi koltségsokkok bazisba keriilése és a
maginflacion kivili tételek aremelkedése miatt. A globalis és a hazai nyomott inflacios
kornyezet, az alacsony inflaciés vdrakozasok és hazdnk kedvezd pénzpiaci megitélése a
monetaris lazitds irdnydba mutatnak. Szintén ezt erdsitik az elmult hénapok nemzetkozi
monetaris intézkedései: az EKB mennyiségi lazitdsa és a Lengyel Kdzponti Bank kamatvagasa.
A Szazadvég Gazdasagkutato Zrt. szerint az MNB az elkdvetkez hénapokban tobb Iépésben,
akar 1,5 szazalékra is csokkentheti az iranyadd ratat.

A kiegyensulyozott palya mentén haladd gazdasdgi novekedés nem veszélyezteti
Magyarorszag kils6é finanszirozdsi képességét, és bar a GDP-ardnyos mutaté 2015-ben
tet6zhet, tovabbra is magas szinten marad. Ez els6sorban a redlgazdasagi aktivum
szerepének er6sodésével magyarazhatd, mikozben jov6re az EU-transzferek bedramlasa a
korabbi években megszokottnal alacsonyabb mértékdi lesz.

Az idén a tervezett felett realizdlédhatnak a gazdalkoddi befizetések és a fogyasztasi tipusu
addk, de kockazatot latunk a jarulékbevételek teljestilésében. Kiadasi oldalon a tovabb
gyorsuld EU-s tamogatasi kifizetések nyoman jelentSsen felllteljestlhetnek a koltségvetési
szervek és fejezeti kezelésl el6iranyzatok nettd kiaddsai. Az elSirdnyzatndl kedvezébben
alakulhatnak a szocidlpolitikai kiaddsok és a kamategyenleg. Osszességében a kormdnyzati
tervekkel egyez6, a GDP 2,4 szazalékat kitevd deficittel szamolunk. Ugyanakkor egyes, az
egyenleget negativan befolydsold kockazatok némiképp arnyaljak a kilatasokat. A valtozatlan
arfolyamon szamolt GDP-aranyos bruttd dllamaddssag tekintetében a tavalyi 2 szazalékpont
feletti csdkkenést kdvetSen idén 1,4 szazalékpont korili javuldst varunk. Igy a jelenleg

hatdlyos dllamaddssag-szabaly varakozasunk szerint teljesiil.

2016-ban az egységes, 10 szazalékos tarsasdgiadd-kulcs varhaté bevezetésével, valamint a
bankadé mértékének csokkentésével szamolva is jelentésen bdéviilnek az add- és
jarulékbevételek. Ennek hatterében a joévére is dinamikusan novekvé gazdasag, valamint a
fogyasztasi kiadas markans nominalis béviilése huzdédik meg. SzamottevGen javitja a hidnnyal
kapcsolatos kilatasokat, hogy a 2007-2013-as tervezési ciklushoz kapcsolddd EU-s projektek
2015-ben kifutnak. A csokkend hazai koltségvetési tarsfinanszirozasnak betudhatdan a
koltségvetési szervek és fejezeti kezelés(i elGiranyzatok nettd kiaddsai tobb mint 400 milliard
forinttal eshetnek vissza jovGre. A fentiek, valamint a javuld gazdasagi kilatasok a
kormanyzat altal tavaly oktéberben vartnal 0,2 szazalékponttal alacsonyabb, 1,9 szazalék
koruli allamhaztartasi deficitet eredményezhetnek. A vdltozatlan és a piaci arfolyamon
szamolt allamaddssag egyarant kozel 2 szazalékponttal csokkenhet, igy az Alaptérvényben
foglalt, valamint az EU egyhuszados szabdlya szerinti addssagkritérium egyarant teljestlhet.
A stabilitdsi torvényben szereplé addssagképlet ugyanakkor a GDP mintegy 0,9 szazalékat
kitevé egyensulyjavitd intézkedést kovetelne meg, ezért az addssagszabaly mddositasa vagy
hatalyon kivil helyezése elkerilhetetlenné valik.
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Nemzetkozi kornyezet

Tavaly az utolsé negyedévben az USA névekedési liteme enyhén csékkent, mig az Eurdpai Unidban
nem vdltozott érdemben. Utdbbi régié névekedése folyamatosan gyorsulhat idén, dm vdrhatéan nem
éri el az amerikai béviilés litemét. Az EKB janudrban kibévitette eszkézfelvdasdrldsi programjat, igy az
eurdzona tagdllamainak addssdgleveleit is vdsdrolhatja az eurdévezet kézponti bankja. Az eurdpai
mennyiségi lazitds pozitiv hatdssal lehet az eurdpai tékepiacokra, a déntés legnagyobb nyertesei a
kézép-eurdpai tézsdék lehetnek. Tobb révid lejaratu eurdpai dllampapir is negativ lejdratig tartott
hozam mellett forgott az elmult hdnapokban, mikézben a legtébb eurdpai dllam CDS-feldra csékkent.
Az idei évben tovadbb erds6détt a dolldr, mikézben a svdjci jegybank feloldotta a svdjci frank eurdhoz
valo régzitését, ami komoly kdrokat okozott a valutapiacokon. Az USA kedvez6 munkaeré-piaci
adatainak készénhet6en nydr kézepén indulhat a Fed kamatemelési ciklusa, amit késleltethet az
olajarcs6kkenés miatti nyomott infldciés kdérnyezet. Az unioban folyatédhat a lassu fiskdlis
konszoliddcié, a tagdllamok tébbségének javulhat a kéltségvetési hidnya. A hidny csékkenésével
pdrhuzamosan a tagdllamok tébbségében csékkenhet az dllamaddssdg is: az unidban tavaly, az
eurdévezetben idén tetézhet a fenndlld dllamaddssdg szintje.

Valtozatlan gazdasagi novekedés az EU-ban

Az Eurdpai Unid gazdasagi teljesitményét tiikroz6 negyedik negyedéves adatok enyhén
gyorsuld gazdasagi novekedésrdl tettek tanubizonysagot: a harmadik negyedévben latott
1,2 szazalékos bévilés utan az év/év alapu unids GDP-mutatd 1,3 szazalékra emelkedett a
tavalyi év utolsd hdarom hdénapjaban (1. abra). Oktéber—decemberben az éves bazisu uniods
novekedés mogott féként a fogyasztds és a kormdnyzati kiadasok bdéviilése all, melyek
rendre 0,9 és 0,3 szazalékponttal jarultak hozzda a GDP emelkedéséhez. A novekedést
tdmogatta a beruhdzasok és a nettd export bévilése is, am mindkett§ szerény, 0,1-
0,1 szazalékpontos mértékben emelte az uniés GDP névekedési itemét.

Az Egyesilt Allamok gazdasagi teljesitménye 2014. oktéber—decemberben éves
Osszevetésben 2,4 szazalékos bovilést mutatott, ami 0,3 szdzalékponttal marad el a
harmadik negyedéves mutatotdl. A csokkenés mogott a nettd export novekedést tamogatd
szerepének visszaesése all: az er6s dollar miatt is az export novekedési lteme 3,8-rél
2,1 szazalékra esett, mig az import béviilése 3,4-rGl 5,5 szazalékra emelkedett. A nettd
exporton kivil valamennyi tétel tdmogatdan hatott a novekedésre: f6ként a lakdsépitések
novekvé volumenének és a kormanyzati kiadasok élénkiilésének kovetkezménye, hogy a
GDP novekedési iteme csak visszafogott mértékben csdkkent.

Az Eurdpai Bizottsag februarban kozzétett elGrejelzése szerint az idei év sordn az unidban
folytatodik a valsagbdl vald lassu kildbalas, a GDP-novekedés éves Uteme 1,7 szdzalékot
tehet ki 2015 folyamdan. A novekedést tovabbra is a bels§ tételek, f6ként a fogyasztas
tdmogatja, ami egymagaban 1,1 szazalékpontnyi GDP-ndvekedést indukal. Bar 2015
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folyaman emelkedik a beruhazasok névekedést tdmogatd szerepe, a GDP-bdéviiléshez vald
0,6 szdzalékpontos hozzajaruldsa elmarad a korabban varttél, igy a beruhazasok
elérelathatéan nem tudjak betdlteni a korabban elbre jelzett katalizator szerepét. A gyenge
nemzetkozi keresletnek és az EU f6bb exportpiacai gyengélkedésének készénhetGen az unid
export- és importteljesitménye varhatéan kiegyenliti egymdst, igy a nettd export nem
befolydsolja az unié gazdasagi bévilését. Az unidval ellentétben az amerikai gazdasag
dinamikus fejl6dést mutathat, az orszdg 2015-re vart 3,5 szdzalékos novekedési lteme
kovetkeztében tovabb tagul az USA és az EU kozotti kibocsatasi ollé. A nbvekedés motorjai
2014-hez hasonldan idén is a belsé tételek lehetnek, amit f6ként a csokkend olajar és a
javuld munkaer6-piaci kornyezet tdmogat, mig a dollar er6sodésének kovetkeztében évek
6ta el6sz0r a nettd export negativan érintheti a GDP-b6viilést.

1. ABRA: AZ EU Es AZ USA NOVEKEDESI RATAJA (AZ ELOZS EV AZONOS ID6SZAKANAK BAZISAN,
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A gyenge globalis konjunktura, valamint a névekvé geopolitikai kockazatok kdvetkeztében
bar sérilékeny az unié gazdasdgi bdéviilése, az Eurdpai Bizottsag négy faktort azonositott,
melyek képesek lehetnek ellensulyozni a kiils6 kockazatok hatasat. Az olaj vilagpiaci aranak
éles esése tdmogatja a fogyasztast, bar ennek pozitiv hatasat csokkenti az alacsony unids
inflacié okozta deflaciés veszély. Az eurd tavaly év végétdl tartd, tobb fontosabb valutaval
szembeni leértékel6dése tamogathatja az unids exportot, bar a bizottsag meglatasa alapjan
a nettd exportot jobban javithatnd az EU felvev6piacainak dinamikus bdviilése. Az EKB
kamatdont6 bizottsaga 4ltal januar 22-én kib6vitett eszkozvasarlasi program (QE) a
monetdris kondicidk enyhitésén, igy az arjellegli hitelezési feltételek oldasan keresztil
segitheti az unids beruhdzasokat, amit tovabb erdsit a bizottsag altal novemberben
meghirdetett beruhdzasi terv. A Juncker-tervként emlegetett gazdasagélénkité csomag
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315 milliard eurd értékd (az unids GDP kozel 2,5 szazaléka) infrastrukturalis fejlesztést
generdlhat 2015 és 2017 kozott, ami a beruhdzds élénkitésén tul a kis- és
kozépvallalkozasokat is tAmogathatja.

El6rébb tekintve, 2016-ban tovabb folytatddhat az 6reg kontinens gazdasdgi bévilése: a
bizottsdg vdarakozdsai szerint a GDP novekedési (teme 1,9 szazalékot tehet ki. A
novekedésben kozel azonos sulya lehet a beruhdzasnak és a fogyasztdsnak, mig a nettd
export hatdsa tovabbra is semleges lehet. Az amerikai gazdasdag 2016. évi bdvilése
alacsonyabb lehet az ideinél, melynek oka a dollar er6s6dése miatt a sz(ikul6 netté export
gazdasagi novekedést visszafogd ereje, valamint az olajarcsokkenés pozitiv hatdsainak
bazisba éplilése. A vart 3,2 szdzalékos novekedés igy is magasabb az unidésnal, azaz az
elkovetkez6 években is fennmaradhat a jelent6s ndvekedési kiilonbozet.

Kedvezé trendek az eur6zona munkaerdpiacan

2014 Ill. negyedévében tovabb folytatddtak a kedvezd foglalkoztatasi trendek Eurépaban. Az
eurézéndban egy év alatt 0,6 szazalékkal bévilt a foglalkoztatas, f6ként a szolgaltatd
szektorban mért 0,9 szazalékos novekedésnek koszonhetben. A foglalkoztatas bévilésével
parhuzamosan javultak mind az uniés, mind az eurddvezeti munkanélkiiliségi ratak is.
Mindkét gazdasagi régid munkanélkiliségi ratdja 2013 aprilisa 6ta csokkend trendet mutat,
az unids rata februari 9,8 szazalékos értéke 0,7 szazalékponttal alacsonyabb a tavalyi év
masodik hdnapjaban mértnél. F6ként a déli allamok magas munkanélkiiliségi adatai miatt az
eurdzénaban 11,3 szazalék volt a munkanélkiiliségi rata februarban, ami 0,5 szdzalékponttal
csokkent egy év alatt. Az eurdzéna javulé munkaer6-piaci adatai mogott egységes
folyamatok huzédnak meg: mind a magas munkanélkiliséggel kuzd6é allamok
(Spanyolorszag, Portugalia, Ciprus), mind a stabil munkaerGpiaccal bird gazdasdgok (Ausztria,
Németorszag) csokkenteni tudtdk munkanélkili-dllomanyukat, igy nem szlkiltek a két
orszagcsoport kozotti munkaeré-piaci kilénbségek. Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb, februari
el6rejelzése szerint 2015 soran mind az eurdzénaban, mind az unidéban 0,7 szazalékkal
bévilhet a foglalkoztatottsag, mig a munkanélkiliségi ratdk érdemben nem valtoznak a
februadri értékekhez képest.

A visegradi harom munkaerdpiacat is kedvezé folyamatok jellemezték az elmult
hdonapokban. A cseh munkanélkiiliségi rata historikus, 6 szazalékos atlaga alad csdkkent, 2015
soran enyhén javuld foglalkoztatds mellett a munkanélkiiliségi arany valdszinUsithet6en
érdemben nem valtozik. Mind a lengyel, mind a szlovdk munkaerépiacon dinamikusan, 1,5—
2 szazalékkal né a foglalkoztatottak allomanya, mikézben 2014-r6l 2015-re varhatdéan 0,5—

0,7 szazalékponttal csokken a munkanélkiliségi rata.

Az Egyesiilt Allamokban 2010 szeptembere 6ta tart a dinamikus foglalkoztatdsbéviilés, a
versenyszféranak koészonhetéen 2013-rol 2014-re 2,3 szazalékkal nétt a foglalkoztatottak
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allomanya. A munkanélkiiliségi rata februdrban 5,5 szazalékon allt, ami 1,2 szazalékponttal
alacsonyabb a tavalyi év azonos id6szakanak mutatéjanal. Janet Yellen, a Fed elndke szerint
a jelenlegi munkanélkiliségi adatok kozel jarnak az amerikai gazdasag természetes
munkanélkiliségi ratajahoz, ami teret nyithat a kamatkondiciok esetleges szigoritasa el6tt.

Az inflacio negativ tartomanyba siillyedt az unidéban

Az idei év inflaciés folyamatait f6ként az olaj ardnak drasztikus esése hatarozta meg. A
nyersolaj horddonkénti vildgpiaci ara januarban megkdzelitette a 45 dollaros arszintet, amire
a valsag kitorése o6ta nem volt példa. Januar kdzepe 6ta a csokkené trend megfordulni
latszik, februdr kozepe és marcius vége kozott az olajar 55—-60 dollar koril stabilizalédott. Az
alacsony olajar a bazishatason keresztiil komoly deflaciés nyomdst helyez a fejlett
gazdasagok tobbségére, mikdzben a maginflacids mutatdk is alacsonyan allnak.

Az Egyesiilt Allamokban 2009 oktébere utan januarban ismét negativ tartomanyba siillyedt a
fogyasztoi kosar éves bazisu arvaltozasa. A fogyasztdi arak 0,9 szazalékos csokkenése mogott
egyértelmlen az energiadrak, azon bellil is az izemanyagok fogyasztéi aranak éves szinten
mért 35 szazalékos mérséklGdése all, a maginflaciés mutatdk az elmult hdnapokban stabilan
1,5-2 szazalék kozott ingadoztak. Az eurdzéndban és az unidban deflaciét mértek 2015 elsé
hdnapjaiban, bar januar 6ta abszolut értékben né a mutatdk értéke. A javulas ellenére
mérsékeltek maradhatnak az inflacidos folyamatok, az 1 szdzalékndl kisebb maginflacios
mutatok a nulla kézeli inflacios kérnyezet fennmaradasat valészindsitik.

Februarban a visegradi harom mindegyikében negativ tartomanyban tartdézkodott a
pénzromlds Uteme, a maginflacids mutatdk 1 szazalék alatt, de pozitiv tartomanyban
maradtak. A deflacids veszély leginkdbb a lengyel gazdasagot fenyegeti: februdrban az éves
inflacié —1,3 szazalékot tett ki, mik6zben a maginflacid is 0,2 szazalékra csokkent.

Az elG6rejelzési horizonton mind az Eurdpai Unidé, mind az eurdovezet esetében rendkiviil
alacsony inflacié varhaté. Az Eurdpai Bizottsag mindkét régidban zérd kozeli inflaciét
valdszinUlsit 2015 egészére. 2016-ban a munkaerépiac élénkilése, valamint a bazishatas
kovetkeztében az inflacio jelentésen emelkedhet, am varhatéan nem éri el a 2 szazalékos
inflacids célt.

Tovabbra is fennmarad a globalis likviditas

Idei elsd, januar 22-ei (ilésén az EKB Kormanyzdtandacsa kibdvitette a bank eszkozfelvasarlasi
programjat. A 2016 szeptemberéig meghosszabbitott program keretében ezentdl az
eurdzona tagallamai altal kibocsatott magas mindsités( allampapirokat is vasarolhat az EKB,
valamint a havi felvasarlasok értékét is megnovelte a kormanyzdtanacs 60 millidrd eurdra. A
mennyiségi lazitas bejelentését az EKB az alacsony kozéptavu inflaciés varakozassal
indokolta, valamint megitélésiik szerint a program a pénzigyi eszk6zok hozamait mérsékli,
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ami pozitiv hatassal lehet az eurézdna hitelezési folyamataira is. Utébbit tamogathatja, hogy
a tandcs valtoztatott a juniusban meghirdetett, célzott hosszi finanszirozasi (TLTRO)
program feltételein is, és eltorolte a refinanszirozdsi kamatladb folotti 10 szdzalékpontos
felarat. gy az EKB kamatkondicidinak valtozatlansaga esetén a 2015 folyaman esedékes négy
lehivasi alkalmon az eurdézéona kereskedelmi bankjai 0,05 szdzalékos kamatldb mellett
igényelhetnek forrdst kis- és kozépvallalkozasi hitelportfélidjuk bévitésére.

Az EKB mennyiségi lazitasanak kib6vitését vegyes érzelmekkel fogadta a piac. Nehéz
megjosolni a program hosszu tavd hatdsat, de az angolszasz és a kontinentalis eurdpai
pénziligyi rendszerek kilonbsége miatt kétséges, hogy a program tud-e az amerikai és brit
mennyiségi lazitdshoz hasonld gazdasagélénkité hatadst kifejteni. Megitélésiink szerint a
program novelheti az inflaciot, valamint az eurd leértékelésén keresztll tdmogathatja az
eurdozéna exportjat. A bejelentés nem okozott kiilonésen nagy volatilitast az allampapirok
piacan, igy valdszinlsithetd, hogy a befektet6k mar kordbban bearaztdk a bejelentés hatasat.

A befektet6i hangulat véltozasat jol tiikroz6, a kockdzati megitélés mutatdjaként haszndlt
5 éves CDS-felarak az unids orszagok jelent6s része szdmdra szinte valtozatlanok maradtak
2014 vége Ota. Az eurdzona tobb periferidlis tagallamanak és par kelet-k6zép-eurdpai
orszdgnak azonban jelentésen csokkent a CDS-felara. ElGbbire jé példa Portugdlia és
Olaszorszag, ahol rendre 62 és 29 bazisponttal csokkent a mutaté értéke, mig hazanknak 47,
Romanidnak és Szlovénidnak 15-15 bazisponttal javult a cs6dkockdazati feldra. Komoly
volatilitdst mutatott az orosz orszdgkockazat-megitélés, mely atlagosan napi 19 bazispontos
valtozast mutatott. Januar végén az o6téves orosz CDS-felar meghaladta az 550 bazispontot,
ami kirivéan magas ahhoz képest, hogy 2014 azonos idészakaban a felar 160—-180 bazispont
k6zott mozgott, bar marcius végéig a felar 370 bazispontra csokkent.

Az elmult negyedévben a globalis likviditasb&ség hatdsara lassan, trendszerlen csdkkentek a
10 éves eurdpai allampapirhozamok. A hozamok zsugorodasa mogott egyrészt az EKB
mennyiségi lazitasaval kapcsolatos varakozasok, masrészrél az alternativ, biztonsagos
befektetési lehetdségek hozamdanak csokkenése allhat. 2015. janudr eleje és marcius vége
kozott az dllampapir-piaci hozamok csokkenése igazén a periferialis dllamoknak kedvezett. A
10 éves allampapirok atlagos kamatldba Spanyolorszagban 38, Olaszorszdagban 64, mig
Portugalidban 99 bazisponttal csokkent. Utdbbi tagallam januar kdzepén 5,5 millidrd eurd
értékben bocsatott ki hosszu lejaratd allampapirokat, mikoézben 14 milliard eurdnyi
kereslettel szembesiilt. A japan allamaddssag 10 éves kamatlaba egyszer sem haladta meg a
0,5 szazalékot 2015 els6 negyedévében, mikézben a hasonld lejarati idejli amerikai
allampapirok referenciahozama 2 szazalék koril ingadozott.

Az eurdpai dallampapir-piaci trendektdl leginkdbb Gorogorszag tért el: a 10 éves gorog
allampapirok volatilitdsa kozel hatszor nagyobb volt, mint az olasz, spanyol és portugdl
értékpapiroké. A gorog hozamokat a negyedév soran szinte kizardélag a gorog valasztasok
eredményei és a gorog ment6csomag februdr végén esedékes részének visszafizetése
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korilotti bizonytalansdg hatarozta meg. Janudar utolsé hetében, a Sziriza part gy6zelmét
kovetéen egy hét alatt 280 bazisponttal novekedtek a 10 éves hozamok, mig Janisz
Varufakisz februar 3-ai beszéde hatdsara, amikor elvetette Gorogorszdg addssagleiras iranti
igényét, egy nap alatt 150 bazisponttal esett a 10 éves allampapir kamatlaba. A februdr
végén esedékes torleszt6részlet négy hdnappal vald eltoldsa és a gorog kormany altal
benyujtott, révid tdvu strukturalis terveket tartalmazé dokumentum elfogadasat kovetéen

egy nap alatt 128 bazispontot esett a 10 éves elvart hozam.

2. ABRA: A 10 EVES ALLAMPAPIR-PIACI HOZAMOK ALAKULASA (SZAZALEK)
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Az EKB lazité monetaris politikaja, a tobb tagallamban is érvényes negativ betéti kamatlab,
valamint az olajar esése miatti alacsony inflaciés kdrnyezet hatasara tébb, biztonsagosnak
tekinthet6 eurdpai orszagban is negativak a rovid tava allampapirok lejaratig tartott
hozamai. A JP Morgan szamitdsai szerint februar elején koézel 1500 millidrd eurd értékd
allampapirrél mondhatd el, hogy a jelenlegi kérilmények kozott veszteséget jelent tartani
6ket. Negativ kamatlab érvényesil a német és dan allampapirokra hatéves lejarat alatt, mig
a holland, osztrak, svéd és finn allampapirokra 6t-, a francia és belga papirokra mindez
négyéves lejaratig érvényes. Az els6re ésszerltlennek tlin6é negativ hozam melletti
allampapirtartasnak harom f6 motivacidja lehet: ha az inflacid a varakozasok szerint tovabb
csokken, a befektet6k realértelemben nyereséget konyvelhetnek el negativ nominalis
kamatldbak mellett is. Az EKB és a svajci jegybank esetében is negativ hozam mellett lehet
lekdtni az extra likviditast, igy nem jar komoly alternativ koltséggel a biztonsagosnak
tekinthet6 allampapir-piaci befektetés — nem véletlen, hogy februar elején 13 éves lejaratig
negativ hozamok mellett kereskedtek a svdjci allamkotvényekkel. Végil, varhatdéan a

befekteték jo része arra szamit, hogy az EKB mennyiségi lazitasa soran a révid lejaratu
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hozamok még lejjebb sillyednek, igy a jelenlegi negativ hozam mellett is profittal tudjak

eladni a portfélidjukban Iévé allamkotvényeket.

3. ABRA: AZ EURO FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAM-INGADOZASA
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2015 els6 negyedévében igen volatilis képet mutatott a valutapiac, féként a svajci jegybank
januar 15-ei (lését kovet6en. Korabbi kommunikacidjaval ellentétben a bank tandcsa a
bearamlé t6ke okozta tulzott jegybanki veszteségre hivatkozva azonnali hatdllyal
megsziintette a svajci frank euréhoz vald rogzitését, valamint —0,75 szazalékra csokkentette
az irdnyadd kamatratdjat. A plafon megsziintetésének hatasara percek alatt 40 szazalékkal
gyengllt az eurd a svajci frankhoz viszonyitva, az eurdra helyez6d6 nyomas hatdsara
ideiglenesen lefagyott a valutapiac. A dontés tobbmillidrdos veszteséget okozott a
t6kepiacokon, mikdézben komolyan rontotta a svajci exportszektor versenyképességét.
Janudr kozepe és februar vége kozott szinte folyamatosan gyenglilt a svdjci frank az euréhoz
viszonyitva, amiben aktiv szerepet jatszhatott a svajci jegybank, mely a dontést kovetben
kildtasba helyezte a svajci frank leértékel6dését célzé intervencié lehetGségét. Az idei els6
negyedév meghatarozd eleme volt a dollar valamennyi f6bb valutaval szembeni erGsodése,
ami mogott a Fed kozelgé kamatemelése, az eurdpai és japan monetaris lazitas hatasa allhat.
A rubel leértékel6dését az orosz—ukran konfliktus miatti szankciok hatdsan tul az olaj aranak
esése okozta — ezt tdmasztja ald, hogy a 2013. év eleje 6ta az olaj ara és a rubel arfolyama

kozotti igen er6s, 0,93-ot meghaladd korrelaciéd mérheté.

Az Egyesiilt Allamok jegybanki feladatait betdlté Fed kamatdontS szerve nem viéltoztatott
irdanyado ratajan, igy az tovabbra is a 0 és 0,25 szazalék kozotti sdvban mozog. Bar a Nyilt
Piaci Bizottsag (FOMC) megitélése szerint a nominalis munkabérek bdviilési iteme elmarad a
kivanatos szinttdl, a februdri 5,5 szdzalékot kitevé munkanélkiiliségi rata nem sokkal marad
el a hosszu egyensulyi szintet jelentd 5,0-5,2 szazalékos természetes munkanélkiiliségtél. Az
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USA dinamikus gazdasagi bdvilésének és alacsony munkanélkiiliségi ratajanak
kovetkeztében egyre kozeleg a Fed kamatemelési ciklusanak kezdete: varakozasunk szerint
az els6 emelés a Nyilt Piaci Bizottsadg juniusi vagy szeptemberi (ilésén lehetséges. Szenatusi
meghallgatasan Janet Yellen a varhaté kamatemelés kezdetére vonatkozd irdanymutatasa
szerint a monetaris kondicidk szigoritdsa nem kezdédik addig, amig a Nyilt Piaci Bizottsag
kdzleményében jovébe tekinté kamatpalyaval kapcsolatban szerepel a ,tirelmes” szé. Mivel
a kamatdonté testiilet legutébbi, marciusi gy(ilését kdvets kozleménybdl kikerilt a jelzd, a
kamatkondicidk barmelyik (ilést kovetéen modosulhatnak.

Az EKB mennyiségi lazitasanak és a nyomott inflaciés kornyezet hatdsdra tobb kornyezé
jegybank is mérsékelte irdnyadd ratdjat. Marciusban a Lengyel Nemzeti Bank 2-rél
1,5 szdzalékra csokkentette alapkamatdt, de kozleményében befejezettnek nyilvanitotta
lazitdsi ciklusat. Marciusi Glésén a Roman Nemzeti Bank 25 bazisponttal, 2 szazalékra vagta
irdnyado ratajat, ami 6sszességében 1 szazalékponttal csokkent az elmult fél évben.

JOl teljesitettek a tékepiacok az elmult negyedévben a globdlis likviditdsbdségnek
kdszonhetden. Ev eleji értékéhez képest 22 szazalékos ndvekedést mutatott fel a német DAX
t6zsdeindex, mig a japan Nikkei 225 10, a kozép-eurdpai blue chip részvényeket tomorité
CETOP 20 index 11,7 szazalékkal novelte értékét. Az eurdpai piacok novekedése mogott
foként az EKB eszkozvasarldsi programjanak mennyiségi bévilése allhat, amihez tébb, az
allampapirpiacnal tapasztalt anomalia kdthet6: a legmagasabb befektetési kategdridba sorolt
Nestlé egyes kotvényei a negyedév sordn szintén negativ kamatldb mellett forogtak. Az
orosz—ukran konfliktusnak, a gorég mentécsomag korili bizonytalansagnak és az eurdpai
pénzcsapok megnyitasanak az egyik legnagyobb nyertese a kozép-eurdpai részvénypiac
lehet, ami viszonylag leértékelt volt az utdbbi években.

Csokkené palyara allhat az unio addssagallomanya

Varhatéan idén mind az Eurdpai Unidban, mind az eurdzdénaban folytatéddhat a korabbi
évekre jellemzd lassu Gtem( koltségvetési konszolidacid. Az eurdovezetben felgyorsulhat az
allamhaztartds kiadasi oldalanak csokkentése, ami miatt idén 0,4 szdzalékponttal lehet
alacsonyabb a koltségvetési hidny a 2014-re vart 2,6 szazalékos deficitnél. Az Eurdpai
Bizottsag februari el6rejelzése szerint az unidban idén a bevételi oldal 0,2, mig a kiadasi oldal
0,5 szazalékponttal csokkenhet, Osszességében 2,6 szazalékos lehet a hiany. 2016-ban
mindkét gazdasagi régidban folytatdodhat a kiadasi oldal dinamikus, mig a bevételi oldal
enyhe csékkentése, aminek kovetkeztében tovabb javulhatnak a koltségvetési mutatdk. A
varakozdsok szerint az unidban tavaly tet6z6tt, mig az eurdzéndban idén tetézhet az

allamaddssag szintje.

A tavalyi évre vonatkozd 2014. 6szi és az idei februari bizottsagi elGrejelzések kozotti
legnagyobb mddositds Dania esetében tortént. A kordbban el6re jelzett 1 szazalékos hidny
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helyett varhatéan a GDP 1,8 szazalékara tehet6 tobblete lehet a dan koltségvetésnek. A
hirtelen novekedés mogott a nyugdijrendszer strukturalis reformja all. A 2013-ban
bevezetett U rendszer egyik komoly, egyszeri allami bevételeket generald tétele
20 szazalékos t6keaddt vet ki azokra, akik a 67 évre emelt korhatar el6tt vonulnak nyugdijba.
A ddn kormany szerint a valtoztatds nem érinti a nyugdijrendszer hosszi tavu
fenntarthatdsagat, viszont komoly egyszeri bevételeket general 2013 és 2019 kozott. A
kormany vdrakozasanal gyorsabb Utemben folyik be az datalakitdasbol szarmazé bevétel:
ennek hatasa a tavalyi koltségvetési hiany 2,8 szazalékpontos javulasa. A nyugdijakra kivetett
ado gyors tem( befolydsa ellenben negativan érinti az idei és a 2016-os allamhdaztartasi
egyenleget is, mivel a kormdnyzat a koltségvetés tervezése sordn azokkal a kés6bbiekben
szamolt. Igy az Eurdpai Bizottsag szerint az idei dan koltségvetési hidny az Gsszel elére jelzett
2,3 szazalékrodl 2,8 szdzalékra novekedhet, mig a 2016 végére vart koltségvetési egyenleg a
korabban vart 2 szazalékrol 2,7 szazalékra romolhat.

Danian kivul két orszag zarta koltségvetési tobblettel a tavalyi évet. Luxemburg tobblete
0,3 szazalékponttal javult a kordbbi elGrejelzésekhez képest, ami f6ként az unid kdzos
kasszdjahoz vald alacsonyabb hozzdjaruldsnak koszonhetS6. Németorszdg tavalyi
koltségvetési tobblete a GDP 0,2 szazalékardl 0,4 szazalékra nétt, valamint az elGrejelzés
szerint a kordbban varttal ellentétben idén is szufficites lehet az allamhaztartas. Bar
kozéptavon a koltségvetés kiadasi oldaldra komoly nyomast helyezhet a gyermektamogatasi
juttatdsok, valamint a nyugdijak és a koltségvetési szerveknél dolgozdk bérének emelése, a
bizottsag szerint az alacsony hozamkdrnyezet és a német gazdasagi novekedés fellendiilése
miatt a bevételi oldal béviilése ezt képes kompenzdlni. A német strukturalis egyenleg az
el6rejelzési horizont egészén 0,5 és 1 szazalék kozott alakulhat, valamint a GDP-aranyos
allamaddssag gyors, 2 és 3 szazalékpont kdzotti éves Gitemben csokkenhet.

Az Gszi varakozasokhoz képest jelentfsen, a GDP 1 szazalékat kitevé Gtemben romlott
Szlovénia koltségvetési egyenlege, am a tavaly év végére valdszinUsitett 5,4 szazalékos hiany
igy is komoly javuldas a bankrendszer felt6késitése miatt kiugrd, 14,6 szdzalékos hiannyal
zaruld 2013-as koltségvetési évhez képest. A hidnynovekedés mogott a Ljubljanska Banka
betéteseinek allami kartalanitasa all, am a bankrendszer miatti koltségvetési kiadasok nem
valdszinUsithetéek a kozeljov6ben. A szlovén parlament altal decemberben elfogadott
torvénytervezet létrehozta a bankok altal feltGkésitett bankszandlasi alapot, ami a kés6bb
esetlegesen felmeril6 koltségeket hivatott kiegyenliteni. 2015-ben a szlovén koltségvetés
hidnya varhatdéan 2,9 szazalékra csokken, féként az dllami kiaddsok, azon belil is a
bérkoltségek csokkentésének koszonhetéen. A kozponti koltségvetés addssdga idén
tet6zhet, a gazdasagi novekedés és a kozéptavon valdszinlsitett enyhe elsédleges tobblet
kovetkeztében a szlovén allamaddssag csokkend palyara allhat.

Bar unids 0Osszevétésben még mindig magasnak szamit Franciaorszag 4,3 szazalékos
koltségvetési hidanya, a bizottsag el6rejelzései szerint stabilizalédhat a francia koltségvetés. A
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korabbi el6rejelzésekhez képest jelentGsen javultak Franciaorszag allamhdztartasi kilatdsai:
idén 0,4, mig jovGre 0,6 szazalékponttal lehet alacsonyabb a hidny, mint ahogyan azt
novemberben valdszinUsiteni lehetett. A javulds mogott a kiaddsi oldal korabbi évekhez
viszonyitott relativ alacsony, 1,5 szdzalékos novelése all, amit tdmogatnak az alacsony
kamatkornyezet pozitiv redl- és dllamhaztartasi hatdsai, valamint a kedvez6 makrogazdasagi
folyamatok is. A koltségvetési egyenleg varhaté javulasa ellenére a francia hidny tovabbra is
a maastrichti kritériumként megfogalmazott 3 szazalék fol6tt maradhat, igy az el6rejelzési
horizonton Franciaorszag végig tulzottdeficit-eljaras alatt allhat.

Az unids allamok tobbségében kedvez6 irdnyd koltségvetési valtozdsok lathatdk, az
tagallamok varhatdan tobb mint fele 2014-rél 2015-re javitani tudja strukturdlis egyenlegét.
A strukturalis egyenlegek alapjan a legnagyobb javulast az uniéban tavaly a nyugdijrendszer
valtoztatdsa miatt Dania, valamint Ciprus érte el 1,3-1,3 szdzalékpontos deficitcsdkkenéssel.
A déli szigetorszadg igy 2013 utan ismét élen jart a strukturdlis egyenleg javitdsdban, ami
foként az addébeszedés hatékonysagnovekedésének és a ciprusi jegybank magas
osztalékfizetésének az eredménye. Ellenben 2014-r8l 2015-re az unids atlagot meghaladd
mértékben, 0,5 szazalékkal romolhat Ciprus strukturalis egyenlege. A koltségvetési egyenleg
stabilizdlasa kovetkeztében idén 115,2 szazalékon tet6zhet a déli szigetorszag
allamadéssdaga, ami a folyamatosan novekvé elsédleges egyenleg kovetkeztében
dinamikusan csdkkenhet az elkbvetkez6 években.

A tavalyi évhez képest a legnagyobb mértékben Dania strukturdlis egyenlege valtozott meg,
a nyugdijreformbdl szarmazd allami bevételek nem vart gyorsasagu befolydsa miatt. A magas
koltségvetési hiannyal kiizd6 Horvatorszag mellett két allam, Luxemburg és Csehorszag
esetében kozelitette meg a strukturdlis egyenleg romldsa az 1 szazalékpontot. Utdbbiban
idén a koltségvetés kiadasi oldala 2 szazalékponttal gyorsabban novekedhet, mint a bevételi.
A cseh kormanyzat komoly forrasokat szan hadseregének modernizalasara, névelni kivanja
az egészségligyi kiaddsokat, valamint a nyugdijak emelése mellett 3,5 szazalékos
bérfejlesztést kivan végrehajtani az allami alkalmazottak kdrében. A kiadasi oldal névelése
ellenére a koltségvetés bevételi oldala komoly forrdsoktdl esik el. A fogyasztashoz kotott
bevételeket csokkenti egy Uj, 10 szdzalékos afakulcs bevezetése, a jovedelmet terhel6 allami
bevételeket a nyugdijasok és a tobbgyermekes csaldadok tervezett adéjévairasa mérsékelheti.
Az Uj addkulcs jelenleg csak a konyvekre, gydgyszerekre és babaélelmiszerekre terjed ki, am
a cseh kormanyzat 2016-ra a jelenlegi kozéps6, 15 szadzalékos kulcs ala es6é termékek korét is
10 szazalékos afakulccsal kivanja addztatni, amivel egyidejlileg kivezeti a 15 szazalékos
adokulcsot.

A strukturalis egyenleg romldsa Luxemburg esetében az IT-szektort érint6 unids addzasi
kornyezet valtozdsanak a kovetkezménye. A kordbbi szabdlyozas értelmében az interneten
torténd értékesités esetén az afat azon tagorszagban kellett megfizetni, amelyben a
szolgdltato kézpontja mikodott. Mivel Luxemburgban a forgalmi add 15 szazalékos értéke a
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legalacsonyabb volt az uniés tagorszagok kozott, tobb IT-vallalat (Microsoft, eBay, Amazon)
is ide helyezte eurdpai székhelyét. A 2015. januar elsejétsl életbe 1épd Uj szabalyozas
értelmében viszont a forgalmazé abban a tagdllamban koteles megfizetni a termékeladast
terhel6 forgalmi addt, amelyben a vevé rezidens. A kies6 adébevétel a luxemburgi GDP
1,5 szazalékdra tehet6, amit a kormdnyzat 2 szdzalékpontos afakulcsnéveléssel, valamint
2016-t6l egy, a GDP 0,6 szazalékara tehet6 kiigazitd csomaggal kivan ellensulyozni.

4, ABRA: A 2014-eSES A 2015-0S KONSZOLIDACIO MERTEKE A STRUKTURALIS HIANY ALAPJAN AZ UNIOS
ALLAMOKBAN

(2015-2014)

Strukturalis egyenleg valtozasa
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Strukturalis egyenleg valtozasa (2014-2013)

Megjegyzés: Litvania 2015. janudr 1-jei csatlakozdsdnak kévetkeztében az euréévezeti mutatd 19
tagorszdg fiskdlis adatdt foglalja magdban. Forrds: AMECO adatbdzis

A 2016-os elbrejelzések koriil nagy a bizonytalansdg, mivel egyel6re kevés érdemi
intézkedést hoztak arra az évre. Az el6rejelzések szerint 2015-h6z képest minddssze
Horvatorszagnak és lrorszagnak romolhat a koltségvetési egyenlege, mig 10 tagallam is
0,5 szazalékpontot elérd Gtemben csokkentheti hidanyat. Az egyenlegek javulasa mogott két
f6 motivum huzdodik meg: a tagallamok tobbsége elkotelezett a koltségvetés kiadasi
oldaldnak csokkentése mellett, valamint a varakozasok alapjan a 2016 soran tovabb
gyorsuld, eurdpai szint(i gazdasagi novekedés az dllami bevételek névekedésén keresztiil
csokkentheti a tagallamok koltségvetési hidnyat. A pozitiv folyamatokat némileg rontja, hogy
az unido ot legnagyobb kibocsatasu tagdallamdbdl harom sem teljesiti a maastrichti
kritériumként meghatarozott 3 szdzalékos hidnyszintet. A francia koltségvetési egyenleg idén
és jov6re is 4,1szazalékos hianyt mutathat, ellenben a spanyol és brit hiany
2 szazalékponttal cs6kkenhet 2014 és 2016 kdzott.

Az eurdzona addssagpalyajara vonatkozd becslés enyhén javult, igy a tavaly év végi dllomany
a GDP 94,3 szazaléka korul alakulhatott. Az el6rejelzések szerint az addssagrata idén enyhe
novekedést kbvetSen tet6zhet. Az unidban a mutaté 88,4 szdzalékra névekedett, az Eurdpai
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Bizottsag szerint ugyanakkor az addssdg idén csokkend pdlyara dllhat. Az addssagleépités
2016-t6l mindkét gazdasagi régidban folytatdodhat, ami egyszerre koszonhet6 az elsédleges
egyenlegek javuldsanak és a nomindlis GDP névekedésének is.

5. ABRA: Az EUROPAI UNIO BRUTTO ALLAMADOSSAG-RATAJA ES KOLTSEGVETESI EGYENLEGEI (SZAZALEK A
GDP ARANYABAN)
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Forrds: European Economic Forecast Winter 2015

A novemberi el6rejelzéshez képest a tavaly év végi addssagallomanyban nagyobb,
1,5 szazalékpontot meghaladé fellilvizsgalat egyeddl Bulgariat érintette a tagorszagok koziil.
A tavalyi mutatd nem vart revizidjat a kiadasi oldal tulkéltekezése mellett a tervektdl
elmaradd afa- és jovedékiado-bevételek tamogattdak. A bolgar allamaddssag igy
8,7 szazalékponttal emelkedett 2013-rél 2014-re, az allamhaztartas hianyanak finanszirozasa
mellett a pénzigyi rendszer stabilizaldsa miatt is. Az el6rejelzési horizont végén, 2016-ban
11 tagorszag adllamaddssaga maradhat a maastrichti  kritériumként meghatarozott
60 szazalékos szint alatt, mig az eurdzéna 7 tagallamanak lehet magasabb az allamaddssaga,
mint a bruttd hazai kibocsatasa.
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A magyar gazdasag jelenlegi helyzete és rovid tavu kilatasai

A magyar gazdasdg 2014 IV. negyedévében pozitiv meglepetést okozott, mivel 3,4 szdzalékra gyorsult
a GDP-névekedés. A tavalyi év egészben igy 3,6 szdzalékkal béviilt a GDP volumene, amivel
Magyarorszdg ledolgozta a vdlsdgot kévetd visszaesést. A tavalyi utolsé negyedévi névekedést a
belsé kereslet mellett ujra segitette a netté export, ami 0,6 szdzalékponttal emelte az éves GDP-
béviilés litemét. Ennek legfébb oka az export fellendiilése, amit nagyban segitett a turizmus, mig az
import mérséklédé ilitemben béviilt. A dinamikus gazdasdgi névekedést a kordbbi negyedévekkel
ellentétben oktober—decemberben mdr a fogyasztds vezérelte, ami 1,9 szdzalékkal béviilt év/év. A
hdztartdsok fogyasztdsi kedvének élénkiilését a rendelkezésre dllé jévedelem béviilése huzta,
azonban a mérlegalkalmazkodds és az dvatossdgi megtakaritdsok tovdbbra is korldtozo tényezék. A
bruttd dlldeszkéz-felhalmozds csupdn 1,9 szdzalékkal béviilt, ami messze elmarad az éves dtlagos
teljesitménytél. Az erételjes lassulds elsédleges oka az dllami szféra beruhdzdsainak visszaesése,
amely Osszefiiggésben lehet a vdlasztdsok okozta egyszeri hatdsok kifutdsdval. A versenyszféra
mérséklédé beruhdzdsi teljesitménye mdégétt elsésorban technikai hatds dllhat. A belféldi
felhaszndlds egyiittesen 2,8 szdzalékponttal jdarult hozzd a gazdasdg névekedéséhez az utolso
negyedévben. A termelési oldalon kiegyensulyozott a névekedés: a fébb nemzetgazdasdgi dgak
hozzdadott értéke béviilt, dm dltaldnos jelenség a lendiilet mérséklédése. Ez aldl kivétel a tercier
szektor, ahol 2,4 szdzalékos béviilést mértek a belsé és a kiilsé kereslet fellendiilésével 6sszhangban.
A mezbgazdasdg 12,1 szdzalékkal béviilt, mig az ipar 4 szdzalékos teljesitménye mégétt az exportra
termelé feldolgozdipari dgazatok dllnak. Az épitbipari hozzdadott érték névekedése folytatta
trendszerlii mérséklédését, ami mdgétt az dllami beruhdzdsok visszaesése dll, dm a lakdspiac
elmozdult a mélypontrdl.

A pozitiv munkaeré-piaci folyamatok 2014 utolsé negyedévében is folytatddtak: az aktivak és a
foglalkoztatottak szama béviilt, utébbi mutatd évtizedes csucson tartézkodott. Emellett a
munkanélkiiliek szama is csékkent, igy a munkanélkiiliségi rata 7,3 szdzalékra esett. A Beveridge-
gérbe alapjan azonban a munkaerépiac feszessége enyhiilt, amelynek tekintetében 2014
IV. negyedéve trendforduldnak tekinthets. A nettd redlkeresetek éves szinten 4,4 szdzalékkal
emelkedtek, ami a fogyasztds béviilésében is éreztette hatdsdt.

A hazai fogyasztoi drak 2014 IV. negyedévében 0,8 szdzalékkal cs6kkentek. A rendkiviil nyomott
infldciés kérnyezet elsGsorban a negativ olajdrsokk kévetkeztében dllt el6. Emellett drleszoritd
hatdssal birt a szabdlyozott drak folytatodo csékkenése és a tovdbbra is negativ kibocsdtdsi rés. A
lakossdg infldcios vdrakozdsai 2 szdzalék kériil stabilizalédtak, ami egybeesik a kézéptavu inflacios
trendmutato értékével. A globdlis kockdzatkeriilés ellenére a hazai kockdzati kérnyezet az elmult
negyedévben jelentésen javult. A Fed nem vdltoztatott monetdris politikdjdn, az EKB mennyiségi
lazitdst vezetett be, igy a likviditdsb6ség nétt. A hazai fizetéeszk6z kézel 1 szdzalékkal er6s6dott az
eurdval szemben, a CDS-feldr az elmult hdrom hdnapban Gsszességében historikus mélypontjdra
siillyedt, és a 10éves dllampapirok hozama is jelentésen csékkent. A hazai jegybank télen a
2014. juliusi bejelentésének megfeleléen nem vdltoztatott az alapkamaton, de kilatdsba helyezte a
monetdris kondiciok tovabbi lazitdsat a mdrciusi infldcios jelentés fliggvényében.
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A vdllalatok hitelezésében az NHP Il. irdnt a novembertdl februdrig tartd id6szakban csékkent az
érdeklédés. Az MINB Monetdris Tandcsa déntétt az NHP+ bevezetésérdl, amelynek keretében a
magasabb hitelkockdzatu kkv-k is kedvezé kamatozdsu hitelhez juthatnak. Az MNB az uj lakossdgi
hitelek kérdéskérét az addssdgfék 2015. janudr 1-jei bevezetésével rendezte. A svdjci frank alapu
jelzdloghiteleseket nem érintette a svdjci frank janudri drasztikus erdsédése, mivel hiteleiket madr
régzitett drfolyamon forintositottdk.

Legfrissebb el6rejelzésiink szerint a magyar GDP 2015-ben is 3 szdzalék felett névekedhet, amit jévére
egy mérsékeltebb év kévethet. A belsé és a kiilsé tényezbk a teljes elérejelzési horizonton pozitivan
befolydsolijgk a GDP-névekedést, amit idén a fogyasztds, jovére az export vezérelhet. A kivitel
névekedése 2015-2016-ban feliilmulja az importét, kszénhetéen az élénkiilé globdlis keresletnek.
Idén a fogyasztds erdsédé névekedését a rendelkezésre dllé jovedelem emelkedése biztositia, amit
piaci és gazdasdgpolitikai intézkedések egyardnt indokolnak. Az alacsony kamat- és infldcids
kérnyezet emeli a fogyasztdsi hajlanddsdgot, melyet a munkaerdé-piaci folyamatok tartds javuldsa is
segit. A beruhdzdsok mérsékléd6 névekedését a versenyszféra mellett az unids forrdsokbdl
megvaldsulé dllami beruhdzdsok idén tovdbbra is segitik. J6vére ugyanakkor a kordbbi unids tervezési
idészak lezdrdsa miatt a beruhdzdsok visszaesésére szamitunk. A magyar gazdasdg jévére a
potencidlis szintje felett teljesithet, vagyis a 2015-ben zdrodo kibocsdtdsi rés 2016-ban enyhén pozitiv
lehet. Osszességében idén 3,1, jévére 2,4 szdzalékos GDP-névekedést prognosztizdlunk.

A munkaerépiac helyzetének jelentbs javuldsdat vdrjuk a kévetkez6 két évben: az aktivak szdma
60 ezer, a foglalkoztatottaké 110 ezer fével n6het 2016 végéig. A munkanélkiiliségi rata 2015-ben
dtlagosan 7,4, 2016-ban 6,8 szdzalék kériil alakul. A feszesebb munkaerdépiac ellenére a béremelkedés
litemének lassuldsdra szémitunk.

A maginfldcié 2015 I. negyedévében érheti el mélypontjat, majd azt kévetéen egy tartés emelkedd
trendre szdamitunk. A kordbbi elGrejelzésiinknél idén joval alacsonyabb sziirt infldciét vdrunk,
tekintettel a tényadatokra, a negativ drsokkokra és az importdlt infldcio csékkenésére. A mutato jévéd
évi emelkedését a sokkok bdzisba keriilése, a nemzetkézi szinten is emelkedd drszinvonal és a
keresleti oldali infldciés nyomds lassu felépiilése vezérli. Az infldcio tartésan elmaradhat a
maginfldciotol, mely idén a kézmdiidijcsékkentések mellett f6ként az olajdrak zuhandsdnak hatdsat
tiikrozi. A pénzromldsi litem fokozatos er6sédésére szamitunk, ami 2016 végére megkézelitheti az
inflacids cél szintjét. Ennek oka az emelkedd maginfldcié mellett a kéltségsokkok bdzisba kertilése és a
maginfldcion kiviili tételek dremelkedése. A fogyasztéiar-index idén 0,3, j6vére 2,6 szdzalékon dllhat.

A globdlis és a hazai nyomott infldcids kérnyezet, a gazdasdg ciklikus poziciéja, az alacsony
vdrakozdsok és hazdnk kedvezé pénzpiaci megitélése a monetdris lazitds iranydba mutatnak. Szintén
ezt erdsitik az elmult hdnapok nemzetkézi monetdris intézkedései. Megldtdsunk szerint az MINB idén
akdr 1,5 szdzalékra is cs6kkentheti az irdnyadd rdtdt. Hosszabb tartds utdn a kamatemelési ciklust
2016 folyamdn kezdheti a jegybank.
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Az ujonnan beérkezo adatok szerkezetvaltozast jeleznek

A gazdasagi novekedés gyorsult az utolsdé negyedévben

A magyar gazdasag 2014 IV. negyedévében tobb szempontbdl is pozitiv meglepetést okozott.
Egyrészt a vart lassulassal szemben a GDP ndvekedési (iteme gyorsulni tudott mind éves,
mind negyedéves Osszevetésben. Emellett maga a bévilés ratdja kedvezébben alakult még a
legoptimistdbb vdrakozasndl is. A KSH adatai szerint a magyar gazdasdg 2014. oktéber—
decemberben — szezondlisan és naptarhatassal kiigazitva — negyedéves bazison
0,8 szadzalékkal novekedett. Ennek hatdsdra az el6z6 év azonos idészakdahoz képest a bruttd
hazai termék volumene 3,4 szazalékkal béviilt. A tavalyi év egészében igy a hazai GDP még az
altalunk vartnal is dinamikusabban, 3,6 szazalékkal n6tt. A magyar gazdasag igy ledolgozta a
valsdgot kovet6 visszaesést: a GDP volumene gyakorlatilag elérte a valsag el6tti szintet.

A GDP felhaszndlasi oldalan a kilsé tételek 0Osszességében kedvezébben alakultak a
gazdasagi novekedés szempontjdbdl. A legfontosabb valtozds az el6z6 negyedévekhez
viszonyitva, hogy az importvolumen béviilése a IV. negyedévben megegyezett a Kkivitel
dinamikdajaval: mindkett6 9,4 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakanak
bazisan. Az import ndvekedési Giteme némileg lassult, ezzel szemben az exportvolumen éves
indexe 1,5 szdzalékponttal er6sddni tudott. Ez egyuttal azt is jelenti, hogy az export
magasabb szintje miatt a kiilkereskedelmi aktivum tovabb bdévilt. Az export dinamikus
emelkedésének egyik mozgatérugdja a cserearany javuldsa, ami a forint leértékel6désére
vezethet6 vissza. Az el6z6 negyedévhez képest gyorsuld exportdinamika mogott a
szolgdltatasok erGs exportteljesitménye (pl. a turizmus) all. Az aruforgalom esetében
termékcsoportok szerint vizsgdlva az export béviilése tovabbra is a hazai autdipar és a
beszallitoi haldzat emelked6 teljesitményéhez kdthetS. A gépek és szallitdeszk6zok intenziv
kilkereskedelme azonban nemcsak az unidés, hanem a bévilé6 amerikai és azsiai
kapcsolatokbdl is profitalt. A feldolgozott termékek gyorsuld kiviteli dinamikaja az autdipar
mellett a vegyiparnak is kdszénhetd. Az élelmiszeripar teljesitményét tovabbra is korlatozza
az orosz embargé: a IV. negyedévben az export volumene éves bazison csokkent.

A hazai import volumenének oktober—decemberi éves névekedése mogott az er6sodé belsé
felhasznalds és az energiahordozék jelent6s behozatala all. A gaztdrozdk feltoltése az els6
negyedév Ota zajlik, ami a IV.negyedévben is folytatédott. Emellett a k&olaj és
kéolajtermékek importja is fokozddott, melyben az orosz beszerzések csokkenését az iraki és
unios szallitasok potoltdk. Oktéber—decemberben a jarmdiparhoz és a hozza kapcsolddd
beszallitéi dgazatokhoz koété6d6 behozatal is bévilt. A feldolgozott termékek kozott a
gyogyszerek és gyodgyszerészeti termékek, valamint a szerves vegyi termékek importja
tovabb élénkiilt. A lakossagi fogyasztashoz kot6ds termékek (pl. ruhdzati cikk, |dbbeli)
behozatali volumene is szamottev6en novekedett az elmult negyedévben. A
IV. negyedévben a nettd export valtozasa 0,6 szazalékponttal emelte az éves GDP-ndvekedés
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Utemét. A 2014. év egészében ezzel szemben 0,4 szazalékponttal fogta vissza a gazdasagi
teljesitményt.

6. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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* Tartalmazza a természetbeni tdrsadalmi juttatdst, fiiggetleniil annak forrdsatdl. Forrds: KSH

A belfoldi felhaszndlas tovabbra is segitette a magyar GDP novekedését, azonban ennek
mértéke az el6z6 negyedévekhez képest visszafogottabb volt. A IV. negyedévben
2,8 szazalékponttal jarult hozza a brutté hazai termék éves bazisu béviiléséhez, mig 2014
egészében 4 szazalékpontos volt ez a mérték. A hazai novekedés szerkezete igy a tavalyi
utolsé negyedévben mar kiegyensulyozottabb volt, mint az év egészében.

A haztartasok fogyasztasi kiaddsa 2014 IV. negyedévében 1,9 szazalékos béviilést mutatott,
vagyis az el6z6 negyedévben tapasztalt lassulds csak atmenetinek bizonyult. Negyedéves
Osszevetésben a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott rata 0,5 szazalékkal béviilt, vagyis
a novekedés Uteme visszatért az els6 fél évben megfigyelt tempdra. Az elmult negyedévben
tapasztalt kedvez6 folyamat igy bizakoddsra adhat okot a 2015. évi fogyasztasbéviilés
tekintetében. Fontos megjegyezni, hogy a haztartasok fogyasztdsdanak emelkedése tovabbra
is elmarad a rendelkezésre all6 jovedelem béviilési Gtemétdl. A csaldadi addékedvezményekkel
szamitott nettd realbér ugyanis 5,2 szazalékkal bévilt a IV. negyedév folyaman. Az ettdl
elmaradd fogyasztasbdviilés azt jelzi, hogy a haztartdsok addssagallomanyanak leépitése
még korlatozza a fogyasztast, valamint az o&vatossagi megtakaritdsok is mérséklik a
fogyasztasi kiadasok fellendiilését.

A haztartasok kilonbo6z6 bizalmi indexei 2014 utolsé harom hdnapjaban némileg romlottak
vagy az el6z6 negyedévi szint kozelében maradtak. Ezzel az 6sszes mutaténal a 2012 kdzepe
6ta tartd javuld tendenciadt egy enyhe csokkend vagy stagnald trend valtotta fel. A bizalmi
indikatorok igy is tobbéves csicsuk kozelében maradtak. A varhaté dltalanos gazdasagi
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helyzet megitélésének negativ tartomdnyban levd, szezondlisan kiigazitott indikatora
romlott. Ezzel szemben a pénziigyi helyzet jovébeni megitélésére vonatkozé mutatd bar
negativ maradt, de enyhén javult. VélhetSen itt érhet6 tetten, hogy a bels6 gazdasagi
folyamatok kedvez6ek, am a kilgazdasagi feszliltségek ranyomjdk bélyegiket a kilatasokra.
Mindezeket figyelembe véve a gazdasagi helyzet rovid tavon szamos bizonytalansagot rejt,
melyek féként kilsé forrasbdl tapldlkoznak. Az elkdvetkezé hdnapokban donté lesz eme
fesziiltségek alakuldsa, valamint az, hogy a gazdasdg egyes teriletein tapasztalt lanyhuld
teljesitményt mas szektorok képesek lesznek-e ellensulyozni. Ebben nagy szerep hdrulhat a
lakossagi fogyasztdsra, melynek a beruhazasok eddigi, gazdasagot dinamizalé hatasat kellene
felvdltania. Ebben a tekintetben a tavalyi utolsé negyedév pozitiv lizenetet hordoz.

2014. oktéber—-decemberben az el6z6 negyedévekkel ellentétben nem a brutté alléeszkoz-
felhalmozds, hanem a fogyasztas volt a gazdasdg motorja. A beruhdzasok 0,5 szdzalékpontot
kitev6 GDP-hozzajaruldsa kozel kétéves mélypontot jelent. A bruttd alléeszkdz-felhalmozas
volumene éves szinten 1,9 szdzalékkal béviilt a IV. negyedévben, ami rendkivili mértékben
elmarad a 2014 egészében mért 12 szazalékos novekedési Uitemtdl. Negyedéves bazison a
szezondlisan és naptarhatdssal kiigazitott adatok alapjan tovdbb lassult a beruhdzas
ndvekedése, a tavalyi utolsé negyedévben 0,4 szdzalékot regisztralt a KSH.

A koltségvetési szféra beruhdzdsi volumene a kiugrd lll. negyedév utdn 18 szazalékos
visszaesést mutatott oktdober—decemberben. A beruhdzdsi teljesitmény zsugoroddsara a
szektorban 2012 6ta nem volt példa. Ennek oka, hogy az unids forrdsok vezérelte beruhdazasi
domping id6zitése valasztascentrikus volt. A versenyszféraban is a beruhdzasi teljesitmény
lanyhulasat regisztraltuk: 7,1 szdzalék volt az éves volumenindex. A mérsékl6dé beruhdazasi
teljesitmény mogott elsésorban technikai hatds allhat. A beruhdzdsok 2014 egészében a
versenyszféraban 15, a koltségvetési szektorban 6,5 szazalékkal béviiltek. Osszességében a
nemzetgazdasag beruhdazasi tevékenysége tavaly 14, az utolsé negyedévben 1,9 szazalékkal
novekedett éves bazison. A gép- és berendezésberuhazasok oktédber—-decemberben kozel 7,
mig az év egészében 24 szazalékkal bdviltek. Az épitési beruhazasok 1,6 szazalékkal
visszaestek az utolsd negyedévben, igy 2014-ben 8,6 szazalékos volt a volumenindex.

A beruhazasok IV. negyedévi év/év indexe iparaganként meglehetGsen eltéré képet mutat. A
nagy sulyu nemzetgazdasdgi agak kozil a szallitds, raktarozdas bévilt leginkabb (19 szazalék).
Ezt az infrastrukturat és a jarmdparkot érint6 fejlesztések vezérelték. A koérhazak bdvitése,
feldjitdsa kovetkeztében jelentGsen bévilt (17,1 szazalék) a human egészségiigy, szocialis
elldtas ag beruhdzdsa. Unids projektekhez kothet6 a szdlldshely-szolgdltatds, vendéglatas
15,7 szdzalékos beruhazasi teljesitménye. A mez6gazdasagban és a kereskedelemben f6ként
az NHP segitségével n6ttek a beruhazasok. A feldolgozéiparban mért, 4,1 szazalékot kitevd
csokkenés els6sorban a bazishatds kovetkezménye. Szintén technikai hatds — és az Uj
projektek hianya — miatt zuhant 30,6 szazalékkal a kozigazgatds, védelem, kotelezé
tarsadalombiztositds beruhazasi volumene.
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A szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott beruhazasi rata az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest 0,6 szdzalékpontos emelkedést mutat Magyarorszdgon. Ezzel 2014 zard
negyedévében mar 21,4 szazalékon allt a mutatd. Az elmult négy negyedévi atlag
21,2 szazalékos beruhdzasi ratat jelez, amely fellilmulja az uniés és a lengyel aranyt is,
ugyanakkor még elmarad a szlovak és cseh mutatoktol.

A hazai gazdasag 2014. oktéber—decemberi teljesitménye a termelési oldalon tovabbra is
kiegyensulyozott maradt. Két nemzetgazdasagi ag kivételével (pénzigyi, biztositasi
tevékenység és kozigazgatas) az Osszes agban novekedett a bruttd hozzdadott érték. A
mez6gazdasag hozzaadott értéke a IV. negyedévben bdé 12 szazalékkal emelkedett,
kdszonhet6en a kedvez6 id6jarasnak és terméseredménynek. Az agrarium az éves bazisu
GDP-novekedéshez 0,4 szazalékponttal jarult hozzd az utols6 negyedévben, mig 2014
egészében ez az ardny 0,5 szazalékpontot tett ki.

7. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzALEK, AZ EL6ZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az épitSiparban folytatédott a lassulé trend, igy az dgazat hozzdadott értékének novekedési
Uteme elmaradt a korabbi negyedévek két szamjegy( értékétdl. A IV. negyedévben az éves
bazisu novekedés 6,2 szazalékot tett ki, mig negyedéves 6sszevetésben 0,3 szazalékkal nétt
az épitGipari volumen. Az agazat 0,3 szdzalékponttal jarult hozza az éves GDP-ndvekedés
ratdjahoz az utolsé negyedévben, mig az év egészében 0,5 szdzalékponttal. A trendszer(
lassulds mogotti legfébb ok a bazishatas, illetve az unids forrasokbdl megvaldsuld
infrastrukturdlis fejlesztések egyre mérsékl6dé hozzajarulasa. Az utolsd negyedévben a két
épitményf6ecsoport kozil csupan az egyéb épitmények esetében regisztraltak ndvekedést,
ami 2014 egészében az épitSipar motorja volt. Ezzel szemben az épliletek épitése visszaesett
oktdber—decemberben, amire legutdbb 2012-ben volt példa. Tértént ez annak ellenére, hogy
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a lakasépités mar tuljutott a mélypontjan: 2014 egészében 15 szdzalékkal tobb Uj lakds épiilt,
mint egy évvel kordbban. Az év masodik felében tapasztalt lassulds ellenére az épitdipar jo
évet zart: 14,2 szazalékkal nStt a termelés 2014-ben. Ennél joval alacsonyabb novekedésre
szamithatunk idén, mivel a vdlasztasi évre id6zitett nagyprojektek bazisba kertilése visszaveti
a mutatét. Szintén ebbe az irdnyba mutat, hogy a 2015 januarjaban kotott Uj szerz6dések
volumene kozel 29 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitdl, mig az épitSipari
vallalkozdsok meglév6 szerz6désdllomanya 20,6 szazalékkal volt kisebb, mint 2014 els6
hénapjaban. Az épitGipar bizalmi indexe is hédnapok 6ta romlik, idén marciusban kdzel masfél
éves mélypontra sillyedt.

Az ipar hozzdadott értéke 2014 IV. negyedévében is béviilt, de itt is megfigyelheté a
teljesitmény mérséklédése. Az el6z6 év azonos id6szakanak bazisan 4 szazalékkal bévilt az
ipari volumen, mig a szezonalisan és naptarhatdssal kiigazitott adatok csupan 0,4 szazalékos
novekedést jeleznek az el6z6 negyedévhez képest. A mérsékeltebb teljesitményt a
feldolgozdipar, ezen belll is a jarmUipar, tovabba a hozza kot6d6 dgazatok vezérelték. Az
ipar béviilését a tavalyi év tObbi részéhez hasonléan az utolsé negyedévben is az
exportértékesités huzta, ami a IV. negyedévben 6 szdzalékkal emelkedett éves szinten. A
belfoldi értékesités 0,3 szdzalékos év/év novekedést regisztralt oktéber—decemberben.
Mindkét esetben az el6z6 negyedévhez képest alacsonyabb ratat mértek. Az ipari hozzaadott
érték emelkedését a feldolgozdipar vezérelte: itt 5,5 szdzalékos (az el6z6 negyedévtdl
elmaradd) év/év novekedés volt. Negyedéves szinten a feldolgozdipari hozzaadott érték
1,5 szazalékkal bévilt. A feldolgozdiparon belil kiemelkeddé noévekedést regisztralt a
jarmdgyartas és a hozza kapcsolddd beszallitoi dgazatok sora. Emellett atlag felett béviilt a
textilipar és a vegyipar. Az ipar a IV. negyedévben 1, 2014 egészében 1,2 szdzalékponttal
emelte az éves GDP-novekedés litemét.

A szolgaltatasok bruttd hozzaadott értékének névekedése 0,7 szazalékponttal, 2,4 szazalékra
gyorsult. A tercier szektor egésze 1,2 szazalékpontos GDP-hozzdjarulasaval a legnagyobb
hozzdjaruld volt a termel6 dgak koziil a IV. negyedévben. A gyorsulds parhuzamba hozhaté a
haztartasok fellendiil6 fogyasztdsaval. Szinte az Osszes szolgdltatd ag boévilt, kivétel a
pénzigyi, biztositdsi tevékenység és a kozigazgatas. ElSbbi terlileten a lakossag
addssagleépitési folyamatdat még nem tudta ellenstlyozni a vallalati szféra novekvé
hitelfelvétele. Az ingatlaniigyletek esetében oktéber—decemberben kozel 1 szazalékos
emelkedést mértek, osszefliggésben a lakaspiac kilabalasaval. A kereskedelem, szallashely-
szolgaltatas és vendéglatas mint a legnagyobb sulyu szolgaltatdi dgak a tavalyi évet kiugro,
4,6 szazalékos béviléssel zartak. Ez 6sszefliggésben all a turizmus fellendilésével, ami a
felhasznalasi oldalon a szolgaltatasexportban jelentkezett. A szallitds, raktdrozas ag
hozzaadott értéke 4,7, az informacid, kommunikacioé 2,3 szazalékkal novekedett.
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Tobb évtizedes csucsra n6tt a foglalkoztatasi rata

Az aktivitas két éve tartd folyamatos emelkedése 2014 IV. negyedévében folytatddott, az
aktivak szama 8 ezer fével né6tt szezonalisan kiigazitva. Az év utolsé harom hdénapjaban
atlagosan 4 millié 450 ezer ember dolgozott vagy keresett munkat. Az 58,8 szdzalékos
aktivitasi rata bé 0,1 szazalékponttal haladja meg az el6z6 negyedévit. A novekedés a
kedvez6 gazdasagi helyzetnek, az alacsony munkanélkiiliségnek kdszonhetd, ami a nagyobb
munkaerd-kereslet révén az inaktivakat a munkaerGpiacra valoé belépésre 6sztonzi.

A dinamikusan bévil6 munkaer6-keresletet jelzi a foglalkoztatottak szdmdanak jelentés
emelkedése, ami a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan tobb mint 30 ezer f6vel n6tt 2014
IV. negyedévében. Az év utolsé hdarom hdnapjaban a 15-74 éves népesség 54,6 szazaléka
dolgozott valamilyen formdaban. Ez 6sszesen 4 millié 125 ezer embert jelent, ami Ujabb tobb
évtizedes csucs. Az eddigi id&szakokkal ellentétben a béviilés kizardlag a privat szféranak
koszonhetd: a foglalkoztatas az év végére annak ellenére bdvilt, hogy a kozfoglalkoztatottak
szama majdnem 15 ezer f6vel esett vissza a besz(kiil6 erre fordithaté forrdsok miatt.

8. ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG NEGYEDEVES ALAKULASA
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

Az intézményi statisztikdk alapjan is folytatédtak a pozitiv munkaerd-piaci folyamatok: a 4-
nél tébb alkalmazottat foglalkoztatd szervezeteknél a dolgozdk szdma majdnem 9 ezer fével
emelkedett. Ez az adatforrds is a magdanszféra bévilésben jatszott fGszerepét tdmasztja ala.
A versenyszektorban dolgozdk szdma 10 ezer f6vel emelkedett, ami ellensulyozta a
koltségvetési szektor 1 ezer fGs visszaesését. A kedvezd konjunkturdlis helyzetbdl fakadd
emelkedé munkakereslet mindkét adatforras szerint a versenyszféranak koszénhets. A
pozitiv tendencidkat a ledolgozott munkadrak szama is alatamasztja, ami az elmult egy
évben 2,6 szazalékkal né6tt. A piaci szerepl6k gazdasagba vetett bizalmat jelzi, hogy a
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munkaerdpiac szerkezete eltolddott a teljes munkaid6ben ledolgozott munkadrak felé, ami
az elmult 12 hénapban 3,1 szazalékkal emelkedett, szemben a részmunkaid6ében ledolgozott
munkadrak tébb mint 4 szazalékos visszaesésével.

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

A munkaerépiac javulé helyzete a munkanélkiiliség alakulasaban is tetten érhet6: az
allasnélkiliek szama 3 hdnap alatt kozel 24 ezer f6vel csokkent. A munkanélkiliségi rata igy
7,3 szazalék ala esett, ami utoljara 2007-ben volt ennyire alacsony. Emellett kiemelendd,
hogy a tartdsan munkanélkiiliek ardnya is csokkend tendenciat mutat, ami azt jelzi, hogy a
pozitiv folyamatok ket is érintik, igy nem szorultak ki a munkaerépiacrdl, és képesek voltak
elhelyezkedni a béviil6é munkaerd-kereslet kovetkeztében.

Ezekkel ellentétes képet mutat a Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgalat (NFSZ) adata, ami alapjan
a munkanélkiliek szezondlisan kiigazitott szama kevesebb mint 4 ezer fGvel nétt, az Ujonnan
bejelentett nem tdmogatott allashelyek szama pedig kétezerrel csdkkent. Az eltérések a
kiilonb6z6 adatfelvételi moddszerekbdl és a szezonalis kiigazitdsbdl szarmazhatnak. A
kiilonbség kizdrdlag a munkanélkiliek szamaban jelenik meg: az Uj, nem tamogatott
allashelyek alakuldsa konzisztens a KSH-éval. Az NFSZ adatai szerint a munkaer6piac
feszessége tobb mint 2 év utan el6szor enyhiilt a IV. negyedévben. A Beveridge-gorbe
alapjan, a munkaerGpiac feszességének szempontjabdl 2014 oktdéber—decembere
trendforduldnak tekinthetd.
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10. ABRA: A MUNKAERGPIAC FESZESSEGE (SZAZALEK, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A lazdbb munkaerGpiac ellenére a keresetek éves novekedési lUteme felgyorsult 2014
IV. negyedévében: a nemzetgazdasdagi bruttd atlagbér 3,7 szazalékkal volt magasabb az egy
évvel korabbinal. A gyorsuld bérndvekedés elsGsorban az allami szektorban dolgozdkhoz
kothet6. Itt a keresetek az el6z6 negyedéves stagndlas utdn az év utolsé harom hdnapjaban
a versenyszféra béreivel megegyez6 ltemben néttek. Ennek egyik oka a kozfoglalkoztatas
csokkenése okozta Osszetételhatds, mig a masik a nem rendszeres keresetek kiugré
novekedése. A kozszféra béralakuldasa ellensulyozta a versenyszféra folyamatait, ahol az
el6z6 negyedévi 4-r6l 3,7 szazalékra lassult a novekedési lGtem. A nettd bérek alakulasa a
brutté keresetekéhez hasonld volt, ugyanis az addzasi kérnyezet nem valtozott szamottevé
mértékben. Ha figyelembe vessziik a fogyasztoi drak alakuldsat, akkor a munkavallaldk netté
redlbérei atlagosan 4,4 szazalékkal emelkedtek 2014 utolsé negyedévében, ami a fogyasztds
bbviilésében is éreztette hatasat.

Az éves infldcido a negativ tartomdnyban maradt

Az inflacid 2014 IV. negyedévében is negativ volt: éves Osszevetésben a fogyasztdi arak
0,8 szazalékos csokkenését regisztralta a KSH, ami a decemberi el6rejelzésiinknél nagyobb
aresést jelent. Az éves arcsokkenés Uteme az oktdéber—decemberi idGszakban hdénaprdl
hdnapra er6sodott. Ez a tendencia janudrban folytatdédott: az éves inflacié —1,4 szazalékot
tett ki. Februarban azonban 1 szazalékra mérsékl6dott az aresés lteme. A 2014 utolséd
negyedévében tapasztalt negativ inflacid az olajarsokk begy(r(izésének kovetkezménye volt.
Emellett természetesen érezteti arleszoritd hatasat a kordbbi kdzm(idijcsokkentés, aminek
utolsé hulldama még teljes mértékben megjelent az arfolyamatokban. A februarban tapasztalt
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mérséklédés az ujbdl emelkedé olajarakkal hozhatd 6sszefliggésbe. Mindezek fényében az
inflacids folyamatok messze elmaradnak a jegybank 3 szazalékos célszintjétdl.

Janudr—februarban a haztartasi energia dra 5,2 szazalékkal csokkent éves Osszevetésben.
Emellett arleszoritdé hatdssal birt a ruhdzkoddsi és a tartdés fogyasztasi cikkek 0,5-
0,5 szdzalékos aresése. Utdbbi esetében érdemes kiemelni, hogy annak ellenére csokkentek
az arak, hogy a forint éves 6sszevetésben jelentésen gyengiilt a vezet6 devizakkal szemben,
mikdzben ezek a termékek jellemz6en importbdl szarmaznak. Itt is tetten érhetd a globalisan
nyomott inflacids kornyezet hatdsa. Az élelmiszerek ara 0,5 szazalékkal zsugorodott az elmult
két hdnapban. Ellenben jelenleg is arfelhajtd hatdsu a szolgdltatdsok aremelkedése, ahol az
idei év els6 két hdénapjaban a tavalyi atlagnal magasabb inflaciot mértek. Ennek oka az
egészségligyi, a pénzligyi és a kozlekedési szolgdltatasok jelentGsebb dragulasa volt. Utébbi
esetében a dijkoteles uthdldzat bdvitése és a megtett Uttal aranyos Uthaszndlati dijak
emelése jelentkezett az arfolyamatokban. A pénziigyi szolgaltatdsoknal tapasztalt emelkedés
a tavaly februdri ingyenes készpénzfelvétel bazisbdl valé kiesésének kovetkezménye.

Szintén az alacsony inflaciés kornyezet fennmaradasat segitette az inflaciés varakozasok
stagnadlasa. Az MNB szamitasai szerint az elmult hénapokban a magyar lakossag varakozasai
2 szazalék koril stabilizdlédtak. Ez a szint az inflacids céllal konzisztens varakozasoknak
felelhet meg, igy mindez a visszafogott arazasi és bérezési viselkedésen keresztil elésegiti a
kdzéptavu inflacids céllal 6sszhangban |évé inflacids kornyezet kozéptavu fennmaradasat. A
IV. negyedévben szintén dezinflaciés hatdssal birt a tovabbra is negativ kibocsatasi rés. Mivel
a gazdasag tényleges teljesitménye elmaradt a potencidlis szintjétél, vagyis a gazdasag
keresleti korlatokkal szembesiilt, igy érvényesiilt ennek arleszorité hatasa.

11. ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(szAzALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDOSZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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* Csak a janudr—februdri adatot tartalmazza. Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds
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A kibocsatasi résre vonatkozé szamitdsainkat jelentésen befolydsoltak a beérkez6 Uj adatok
és azok gazdasdagi folyamatokrdl mutatott 6sszképe. Decemberi becslésiinkh6z képest a
revizié pozitiv irdnyd volt, vagyis a kordbbi szamitdsainknal sz(ikebb kibocsatasi rést
kalkuldltunk. Mindazonaltal tovabbra is negativ az eltérés a tényleges és a potencidlis GDP
kozott. Az output gap a legfrissebb szdmitdsaink szerint 2014 IV. negyedévében tovdabb
mérséklédott és —1,1 szazalékon allt. A gazdasag ciklikus helyzete igy az el6z6 negyedévhez
képest javult, koszonhetéen az Ujbdl er6s6dd gazdasagi teljesitménynek, mely jelentésen
meghaladta a potencialis kibocsatds novekedési ratdjat. Meglatdsunk szerint a kibocsatasi
rés 2015 végére bezarédhat. Ezt kdvetben vdarhatd a keresleti korlatok megsziinése és
némileg er6s0dé keresleti oldali inflaciés nyomas.

Az MNB inflacids trendmutatéi a IV. negyedévben vegyesen mozogtak, bdr az indirekt
adoktol szlrt maginflacidn kivil a tobbi mutatd nétt. Az egyes indikatorok szintjei igy is
mérsékelt inflacids kérnyezetet jeleznek. Februdrban ugyanakkor a mutaték emelkedtek, ami
trendforduléra utalhat. A ritkan valtozé aru termékek inflacidja 2 szazalék koril alakult az
elmult hénapokban, vagyis a lakossagi varakozasokkal 6sszhangban van a kzéptavu inflacios
mutatd. Osszességében az indikatorok arra utalnak, hogy tartdésan nyomott inflacids
kdrnyezet varhatd hazankban, ami megagyazhat egy Ujabb kamatvagasi ciklusnak.

12. ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK
(szAzALEK, AZ EL6ZO HONAP BAZISAN)
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Forrds: Thomson Reuters, KSH, MNB, Szdzadvég-szamitds

A maginflacids kosaron kivili termékek és szolgaltatasok egyiittes éves aremelkedési Gteme
az inflacié csokkenésének irdnyaba mutat. Ennek egyik forrasa a negativ olajarsokk hatasara
zuhano lzemanyagar volt. Oktdber—decemberben éves OGsszevetésben 4,1 szazalékkal esett
a termékkor ara, mig januar—februarban 16 szazalékkal. Az idei év els6 két hénapjaban az
Uzemanyag daresése Onmagdban 1,3 szdzalékponttal fogta vissza az éves inflaciét. A
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fogyasztok azonban nem élvezhették az olajarsokk teljes hatasat, mivel a forint folytatta a
tavaly majus 6ta tarté leértékel6dését a dollarral szemben: januarban a historikus csticsnak
szamité 273 forint volt a kurzus. Ez fékezte az energiahordozé arzuhandsanak begydr(izését.
A Brent horddnkénti ara a janudri 49 dollaros mélypont utan februarban emelkedett, a dollar
stabilizalddott, igy hosszu id6 utan Ujbol nétt az lzemanyagok ara havi 6sszevetésben.

Az élelmiszerek dra az elmult harom hénapban 0sszességében tovabb csokkent éves bazison:
az év els6 két honapjaban 0,5 szdzalékkal. Ennek egyik okat tovabbra is az orosz embargd
arleszoritd hatdsaban Iatjuk. Erre a folyamatra er@sitett ra a mez6gazdasagi termeldi arak
alakulasa: 2014 egészében 6,1 szdzalékkal csokkent a termékkor ara az el6z6 év azonos
id6szakanak bazisan. Az aresés lUteme ugyanakkor a tavalyi év eleje 6ta folyamatosan
mérséklddik. Vélhet6en a termeldi drak éves 0sszevetésben még 2015-ben is csokkenhetnek,
Osszhangban az oroszorszagi élelmiszer-beviteli tilalommal. Emellett példaul a cukor
vilagpiaci ara is meredek esést mutat, vagyis az élelmiszerek tovabbi mérsékelt aresésére
szamitunk rovid tavon. A fentieket és a rezsicsokkentést figyelembe véve, a maginflacion
kivili koltségoldali inflaciés hatdsok egylittesen lefelé iranyuld nyomdst helyeztek az
inflaciéra az elmult hénapokban.

Ujbél kamatot vagott a Magyar Nemzeti Bank

A magyar jegybank Monetdris Tanacsa a 2015. marciusi inflacids jelentés ismeretében
csokkentette alapkamatat 1,95 szazalékra, azaz a 2014. juliusban véget ért kamatvagasi
ciklust kovet6en egy Ujabba kezdett, és 15 bazisponttal csokkentette az irdnyadé ratat. Ezt a
dontést az inflacids és a pénzpiaci folyamatok egyarant aldtdmasztottdk. A jegybank ezzel
egyltt az inflacids célkovetés rendszerének rugalmasabba tételérdl is dontott: a 3 szazalékos
inflacids cél fenntartdsa mellett egy +1 szazalékpontos toleranciasavot jelolt ki. Meglatasunk
szerint ez azt a célt szolgdlhatja, hogy a jegybanknak nem sziikséges azonnal reagalnia az
inflaciés nyomas erdsodésére, igy késébb kezdhet bele a monetaris szigoritasba.! Ez egyben
azt is jelenti, hogy a kedvez6 kamatkornyezet hosszabb ideig segitheti a gazdasagi
novekedést.

A hazai jegybanki alapkamat februarig tarté valtozatlansaga mellett’ Osszességében
19 bazisponttal emelkedtek a november—februari idészakban a vallalatok szdmara nyujtott
forinthitelek kamatai, mikdzben az eurdhitelekéi kdzel azonos mértékben, 15 bazisponttal
néttek. A lakossagi szegmensben a fogyasztasihitel-piacon 224 bazisponttal magasabb
kamattal lehetett forint fogyasztasi hitelt igényelni 2015 februdarjadban, mint négy hénappal
kordbban. A lakascélu hitelek esetén azonban 34 bazispontra tehet6 a kamatesés.

! Mivel a 2015. marciusi progndzisunk megalkotasakor még nem allt rendelkezéslinkre ez az informacio, igy
ezzel nem tudtunk kalkuldlni az alappdlyan. Ugyanakkor a kés6bbiekben bemutatandd alternativ
forgatékonyvekben mar figyelembe vettiik a toleranciasav hatdsat.

? A marciusi kamatdéntés hitelkamatokra gyakorolt hatdsat adatok hianyaban nem allt médunkban elemezni.
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13. ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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Forrds: MNB

A hitelezés fontossagat az MNB altal publikalt Pénziligyi Kondicids Index (PKI) is jelzi, mely a
bankszektor és a monetdris kondiciok éves GDP-novekedésre gyakorolt hatdsat
szamszerd(siti. Ezen belll a bankszektorra szamitott index éves novekedési liteme azt

mutatja meg, hogy mennyi a bankrendszer hozzdjarulasa a redl-GDP novekedési Giteméhez.

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

A jegybank szamitasai szerint 2014 IV. negyedévében a kedvezd kamatkérnyezetben a

pénziigyi kozvetitérendszer gazdasagi teljesitményt fékezé hatdasa mérséklédott. A

bankszektor teljes hatasa ezzel b6 —0,3 szazalékpontnak felelt meg, vagyis egy egészséges
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banki hitelezés esetén ennyivel magasabb real-GDP-vel szamolhattunk volna 2014 zaré
negyedévére vonatkozéan. Ugyanakkor a bankrendszer a vdllalati hitelezésen keresztil
el6szor gyakorolt pozitiv hatast a novekedésre a valsag kitorése o6ta. A 2013 és 2014
negyedik negyedéve kozotti id6szakban a PKI véllalati részindexe 0,1 szdzalékpont értékd,
azaz ennyivel jarult hozza a vallalati hitelezés a real-GDP javulasahoz.

A vdllalatokndl 2014 negyedik negyedévében a szezonalisan szlirt szamok alapjan a banki
nettd forinthitelfelvét 116,3 millidrd forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak
nettd értéke 30,6 milliard forintot tett ki. A kett6é eredGjeként addddéan 2014 zaré
negyedévében a teljes nettd hitelfelvétel (szezonalisan kiigazitva) igy 146,9 milliard forintnak
felelt meg. A vallalati szektor teljes nettd hiteltorlesztése 2015 janudrjaban — szezondlisan
kiigazitva — 37,5 millidrd forintnak felelt meg, mig februarban mar ismét nettd hitelfelvevé
volt a véllalati szektor 21,6 millidrd forinttal.

15. ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN KIIGAZITOTT NETTO
ERTEKE (MILLIARD FT ES MILLIARD EURO)
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Forrds: MNB, EKB

Az MNB hitelintézeti szektorrdl szélé negyedéves idésora alapjan 2014 IV. negyedévében
Osszességében mind a lakossagi, mind a vallalati szegmensben csokkent a 90 napon tul
késedelemben lév6é (nem teljesitd) hitelek aranya. Tovabbra is legmagasabb a lakossagi
devizahiteleknél volt (23,5 szadzalék) a teljes allomanyhoz viszonyitott rata, mig a
legalacsonyabb a vallalati forinthiteleknél (13,2 szazalék). Amennyiben csak a forinthitelek
mutatojat nézzik, Ggy Ujra kedvez6 folyamatot latunk: 11,9-r6l 11,6 szazalékra csdkkent az
NPL-rata, tovabba az 6sszes devizahitelnél 1,1 szdzalékponttal, 14,6 szazalékra sillyedt. A
teljes hiteldllomany esetében kismértékben csokkent az NPL-rata: 14,0-r6l 13,3 szazalékra.
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16. ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK (NPL) ARANYA (SZAZALEK)
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A lakossag ujbdli tulzott eladésodasat megakadalyozandd az MNB 2015. janudr 1-jén életbe
|éptette az addssagféket. A szabdlyozas a jovedelemardnyos torlesztérészlet mutatéjat (JTM)
és a hitelfedezeti mutatét (HFM) definidlja. A szabalyozas Iényege, hogy minden, 200 ezer
forintot meghaladé lakossagi forinthitel felvételekor vizsgalni kell, hogy a torleszt6részlet
nem haladja meg a leendd adds igazolt, legalis netté jovedelmének az 50 szazalékat. A magas
(havi nettd 400 ezer forintot meghaladd) jovedelmil Ugyfelek esetében ez a kiiszéb
60 szazalék. A devizahiteleknél sokkal szigoribb a szabaly: a JTM felsé korlatja eurdban
felvett hitel esetén 25, a magas jovedelm(ieknél 30 szazalék, egyéb, devizaban felvett hitel
esetén 10, ill. 15 szazalék. Ez a |épés az Ujbdli devizahitelezés elterjedésének vet gatat. A
HFM a jelzdloghiteleknél a fedezet (lakdsérték) aranydban korlatozza a felvehet6 hitel
nagysagat. A mutatd jelzdloghiteleknél forintban 80, eurdban 50, egyéb devizaban
35 szazalékos korlatot jelent.

A svdjci frank eurddarfolyamanak elengedése 2015. januar kdzepén rendkivili turbulencidkat
okozott a devizapiacokon. A Svdjci Nemzeti Bank (SNB) még 2011. szeptember 6-an
arfolyamkiiszobot vezetett be. Az 1,2 CHF/EUR arfolyamndal nem alakulhatott ki erdsebb
frankarfolyam, mivel a jegybank kivédhette azt eurd vasarlasaval és a svdjci frank eladdsaval.
A dontést az SNB azzal magyardzta, hogy a tul er6s svajci frank — amit a menedékvaluta
szerep valtott ki — deflacids veszélyt okoz. Tovdbbda visszaveti az exportot, és a kulfoldi
vallalkozdsok egy része pedig a magasabb munkaer6koltségek miatt elhagyhatja Svajcot.

2015. januar 15-én az SNB teljesen varatlanul eltorolte az arfolyamkiszobot, aminek
hatdsara a svajci frank arfolyama azonnal kozel 30 szazalékot er8s6dott. A jegybank egyrészt
az amerikai dollar jelent8s er6sodésével indokolta a dontést, masrészt azzal, hogy a gazdasag
szereplGinek elegendd idejik volt alkalmazkodni a svajci frank er6sodési folyamatahoz. Az
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1,2-es arfolyam tartasahoz a jegybanknak folyamatosan svajci frankot kellett nyomtatnia és
eurdt vennie, aminek kovetkeztében az alpesi orszdg devizatartalékai 478 millidrd eurdra
novekedtek. Az arfolyamkiiszob eltorlése és a svajci frank er6sddése rendkiviili veszteséget is
okozott a tartalékok atértékel6dése miatt. Az EKB egy héttel az SNB-dontést kovetd Ulésén
mennyiségi lazitdst (QE) vezetett be, amelynek kovetkeztében az eurd gyengiilt a frankkal

szemben.

17. ABRA: A FORINT SVAICI FRANK ARFOLYAMANAK (CHF/HUF) ES A sVAICI FRANK EUROARFOLYAMANAK
(EUR/CHF) ALAKULASA
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Sokan és sok aspektusbdl a |épés drasztikussagat emelik ki, ami igaz is, hiszen az SNB nem
egyeztetett el6re az IMF-fel, és a [épés jelentSs vallalati bukdsokat idézett el6. A piacon ezek
utan a legvaratlanabb jegybanki |épésekre is ,fel kell készilni”. A devizapiacokon azonban
ennek a lépésnek van egy piactisztitd hatdsa is. Nagyobb kockdazati letéteket kdvetelnek meg
az egyes szolgaltatok a hatarid6s devizapiacokon a befektet6ktdl, azaz az SNB Iépését kovetd
heves arfolyammozgdsok a befektet6ket és a szolgdltatdkat dvatossdgra és a vallalt
arfolyamkockdazatok csokkentésére dsztondzheti. A forint svajci frank arfolyama jelentdsen
gyengllt, amire azonban a Kormany, az MNB és a Magyar Bankszovetség 2014. novemberi
forintositasi megéllapodasa utan kerlt sor. Ennek értelmében 256,47 forintos arfolyamon
atvaltottdk a svdjci frank alapu jelzdloghiteleket, igy ezek az addsok mentesiiltek kozel
700 milliard forintos veszteség aldl.
Az MNB adatai szerint 2014 egészében 54 milliard forintos addzas elG6tti veszteséget jelentett
a bankszektor, amely igy az idei évet 0sszesen 369 milliard forintos veszteséggel zarta. Az
utolsé negyedévben idGaranyosan gyengilt a kamateredmény, de javult a jutalékeredmény
az el6z8 negyedévhez képest. A kamateredmény csak 0,7 szazalékkal maradt el az egy évvel
kordbbi értéktdl, mig a jutalékeredmény 8,2 szazalékkal meghaladta azt. A hitelintézetek a

32



il SzAzADVEG

IV. negyedévben tovabbi 78 milliard forint (a 2014. aprilis—december idészakban Osszesen
588 milliard forint) céltartalékot képeztek az arfolyamrés alkalmazasanak semmissége, ill. az
egyoldalu szerz6désmddositasok miatt varhatd veszteségekre. A bankok tGkeellatottsaga
kismértékben zsugorodott, mivel a t6kemegfelelési mutatd az el6z6 negyedévihez képest
0,5 szdzalékponttal, 17,3 szazalékra csokkent. A hitelintézetek szavatold tdékéje
2,8 szazalékkal (82 milliard forint) esett, mikdzben a kockazatokkal korrigdlt mérlegf66sszeg
alig valtozott, és 2014. december 31-én 16 324 milliard forintot tett ki.

A Monetaris Tandcs 2015. februar 18-an egy, az NHP-hoz kapcsolddd, igy azzal szdmos
tekintetben megegyez6, de azzal parhuzamosan futé kilonalld konstrukcié, az NHP+
elinditdsa mellett dontott. A Magyar Nemzeti Bank az NHP+ konstrukcidban egy 500 milliard
forintos keretdsszeget bocsat a hitelintézetek rendelkezésére 2015. december végéig. Az
NHP+ keretében a jegybanktdl igénybe vett O szdzalékos refinanszirozasi hitelek ugyanugy
kis- és kozépvdllalkozdsok hitelezésére fordithatdk, maximum 2,5 szazalékos kamatldb
mellett. Az 0] hitelprogram azonban kiegészil egy fontos feltétellel annak érdekében, hogy
az NHP-bdl kiszoruld viéllalatok hitelpiaca is normalizdlédjon. Az NHP+ keretében megkotott
hitelszerz6déseknél az MNB a hitelezési veszteségek 50 szdzalékat atvallalia a
hitelintézetektdl, de legfeljebb 5 évig, és évente legfeljebb az egyes hitelintézetek altal az
ezen konstrukcié keretében fenndllé hitelportfélié 2,5 szazalékanak erejéig. Ez azt jelenti,
hogy ha a teljes keretet lehivjak, akkor a jegybank maximum évi 12,5 millidrd forintos (5 év
alatt 62,5 milliard forintos) veszteséget szenvedhet el. Az NHP+ keretében nydjtott
forintlikviditds minden hitelintézet szamara azonos feltételek mellett érhetd el. Az MNB a
2015. marcius 16-aval indult NHP+ konstrukcidval arra nyujt 6szténz6t a bankoknak, hogy a
csokkend hitelkockazati koltségek hatdsara ne csak a jé, hanem a kkv-hitelpiac legnagyobb
részét kitevé kozepes hitelképességli lgyfeleknek is fix kamatd, hosszu futamidejl
finanszirozast nyujtsanak.

Az év eleji honapokban a hitelezést jellemz6 szezonalitdas miatt az NHP igénybevétele
visszafogottabb. A tavaszi hdonapokban azonban a hitelezés felfutdsara lehet szamitani,
tovabba az NHP mdsodik szakaszanak havi igénybevétele érdemben meghaladja az el6z6 év
azonos id&szakanak értékét. A program kihaszndltsdga a december—februdrban kotott dj
szerz6désekkel (115 milliard forint) egylitt szamolva 6sszesen 624 milliard forintot tett ki. Az
eddig leszerz6dott hitelosszeg 97 szazaléka Uj hitelként kerilt az igényl6khoz. Ezen belil a
beruhdzasi hitelek (és Uj lizingligyletek) részesedése 63 szazalék, az Uj forgdeszkozhiteleké
26 szazalék, mig az Uj EU-s tamogatdsok el6finanszirozasara folydsitott ardny 11 szazalék. A
nagy bankok kihelyezéseinek felét teszik ki a beruhazasi hitelek, mig a kis és kozepes
bankoknal, valamint a takarékszovetkezeteknél a hitelek tulnyomé tobbsége ilyen célu. Az
EU-s hitelek nyujtasaval f6ként a nagy bankok foglalkoznak a programban. Vallalatméret
szerint tekintve megallapithaté, hogy a mikrovallalkozdsok hitelfelvétele kozel
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80 szazalékban Uj beruhdzasi hitelekre irdnyul, mig a kis- és kozepes vallalkozasoknal
50 szdazalék koruli az Uj beruhdzasi hitelek részesedése.

18. ABRA: AZ NHP Il. KERETEBEN IGENYELT HITELEK KUMULALT ERTEKE (MILLIARD FORINT)
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Az agazati eloszlast tekintve a mez&gazdasag, a kereskedelem, javitas és a feldolgozdipari
agazatok részesedése kimagasld, a hitelek kozel hdromnegyede erre a harom teriletre
irdnyult. Véleményink szerint az NHP Il. 1000 milliard (a maradvany jelenleg 376 milliard Ft),
tovdabba az NHP+ 500 milliard forintosos hitelkeretének jelentdés része a jelenlegi
tendencidkat figyelembe az év végéig elfogyhat. Ha a bankok alapos hiteladds-minGsités
utan — kilondésen az NHP+ programban — nyujtanak hitelt a vallalkozasoknak, akkor a
megfelel6 volumen( és strukturaju, dont6en tehat beruhazasokat el6segité hitelezés
jelent6sen 6sztonozheti a gazdasag novekedését.

A GDP-novekedés 2015-ben is 3 szazalék felett maradhat

Feltevéseink alakuldsa az alappalyan

A magyar export irdnt megnyilvanuld, GDP-alapu kilsé kereslet a tavalyi IV. negyedévben
Osszességében pozitiv meglepetést okozott. LegjelentGsebb kilkereskedelmi partnereink,
melyek dont6en az EU-tagorszagok, meglehetfsen vegyes teljesitményt mutattak fel.
Ugyanakkor hazdnk legnagyobb partnere, Németorszag jol teljesitett. A német gazdasag
negyedéves bazison nem vart mértékben tudott névekedni, ami kedvez6en hatott a magyar
exportra. Mas fontosabb orszagokban azonban lanyhult a konjunktura. Osszességében a
kiils6 keresletiink novekedési rataja bar nem esett vissza, de lényegében harom negyedéve
stagnal, és tovabbra is elmarad a historikus atlagatol. Mindazonaltal az unié és az euréovezet
megkezdte a lassu kilabaldasat, amit a monetaris politika tovabbi lazitasa és a munkaer@piac
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folyamatos emelkedése tdmogathat, ami végs6 soron kedvez6 hatast gyakorolhat a magyar
kivitelre is.

A kedvez6 évzdras hatasara mérsékelt optimizmussal tekintiink a 2015. évi folyamatokra. A
fejlett régidkra jellemz6 gazdasagi el6rejelzések 6sszességében javuldst mutattak a kordbban
vazoltakhoz képest. Ugyanakkor az ukrdn—orosz konfliktus elhizédasa, az egyéb geopolitikai
fesziiltségek és Kina gazdasagi novekedésének tartds lassuldsa ezt a hatdst ellensulyozza
globalis szinten. Tovabba kozrejatszik ebben az olajarak tartds visszaesése, amely egyrészrél
az importdld orszagokat kedvez6en, dm az olajtermel6 allamokat negativan érintheti. A
fentieket figyelembe véve a vilagkereskedelemben is a kordbban el6re jelzettnél
mérsékeltebb bévilésre lehet szamitani. A kedvez6tlen hatasokat némileg ellentételezi az
addssagallomanyok folytatodoé leépitése és az alkalmazkodé monetaris politika. A globalis
likviditdsbGség tovabbra is fennmaradhat a Fed kildtdsba helyezett monetaris szigoritasa
ellenére is. Ezt ugyanis ellensulyozza az EKB és a japan jegybank monetaris lazitasa.
Mindezeket figyelembe véve madrciusi alappalydnkon az aggregalt kilsé kereslet
1,8 szdzalékos novekedését prognosztizaljuk 2015-ben.

19. ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSG KERESLET NOVEKEDESE
(szAzALEK, AZ EL6ZG EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A kiils6 kereslet palyaja feltevésilink szerint 2016-ban folytathatja az idei évben megkezdett
felivelését. Ennek magyarazata a munkaer6-piaci helyzet javuldsa, a tartdsan mérsékelt
olajar, tovabba a hitelezési helyzet konszolidacidja. Utdbbi folyamatot nagyban segitheti az
EKB mennyiségi lazitdsa és a Juncker-terv megvaldsitasa. F6bb partnereink bels6
keresletének fellendiilését a rendelkezésre 3allé jovedelem bdviilése is tamogatja, tobbek
kozott a tartdsan alacsony inflacids kornyezet kdvetkeztében. A fejlett orszagok gazdasagi
aktivitasanak fellendilése igy némileg kivalthatja a fejl6d6é régidk, elsésorban Kina lassuld
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novekedését. Hosszabb tdvon a geopolitikai fesziltségek olddédasara is szamitunk.
Mindezeket figyelembe véve azt feltételezziik, hogy a magyar termékek irant megnyilvanulé
kiils6 kereslet 2016 folyaman tovabb erésodhet: legf6bb kilkereskedelmi partnereink
sulyozott GDP-novekedése éves szinten elérheti a 2,4 szazalékot.

A mez6gazdasagi termelGiar-indexre vonatkozé feltevésiinket 2015-re a IV. negyedévi
tényadat, valamint az egyre nyomottabb kiilsé inflacié hatdrozza meg. Ezek egyiittes hatasa,
valamint az orosz embargd miatti tulkindlat kovetkeztében 2015-ben az alappdlyan a
termel6i arak 4 szazalékos csokkenésével kalkulalunk. 2016-ban a technikai hatds és az
altaldnosan is emelkedd inflaciés nyomds miatt 2,9 szazalékos daremelkedésre szamitunk.

A Brent tipusu nyersolaj ara drasztikusan visszaesett 2014 IV. negyedévében és 2015 elsé két
hénapjaban. Ezen id&szak leforgasa alatt az olaj ara 100 dollar/hordd koérili magassagbal
50 dollar/hordé korili szintre esett vissza.

Az alacsony olajaraknak kedvez, hogy az Egyesiilt Allamokban tdbb évtizedes csticsra nétt az
olajtartalékok allomanya, ami kinalati nyomds ald helyezi az arakat. A példatlan névekedés
hatterében az 3ll, hogy a kereskeddk, kihasznalva az alacsony arakat, jelentGs készleteket
halmoznak fel, amit kés6bb kivannak értékesiteni a piacon. Tovdbb folytatddik az
olajkitermel6 orszagok kozott vivott harc a piaci részesedésért, ennek tiikrében Szaud-Arabia
novelte a 2015-re tervezett kitermelését az el6z6 évihez képest, ami szintén nyomas ald
helyezi az energiahordozé arat. A helyzetet tetézi, hogy a keresleti kilatasok tovabbra is
gyengék, ami azt sejteti, hogy a kindlati tobbletet nem tudja kompenzalni a kereslet
béviilése. Az olajar-emelkedés irdnydba hatd legjelenté§sebb tényez6, hogy a romld
jovedelmezdségi kilatasok kovetkeztében egyre tobb palaolaj- és palagazprojektet allitanak
le, illetve halasztanak el, ami el6bb-utébb a kinalati oldalon is éreztetheti a hatasat.
Ezenkivil valdszinUsithets, hogy id6vel az olajkitermel6 orszagok kozotti piaci verseny is
enyhil, mivel az olajarak jelenlegi szintje gyakorlatilag az 6sszes jelent8s olajkitermel6 orszag
koltségvetésének karokat okoz.

A hatdridGs jegyzések azt mutatjak, hogy 2015 I. negyedévében tuljut az olaj ara a
mélyponton, és ezt kévet6en mar emelkedés lesz tapasztalhaté. Ezt a spot arak valtozasa is
aldtamasztja, februarban ugyanis mar kisebb korrekciénak lehettiink tanui. Mig januarban
még a 45 dollar/hordd szintet is surolta a Brent ara, addig marcius elején mar inkabb a
60 dollar/hordé koézeli ar volt a jellemzé.

Rendkivil szérnak a nemzetkozi szakért6k altal publikalt el6rejelzések, ami azt mutatja, hogy
nagy a bizonytalansag. Gyors arndvekedés véleménylnk szerint nem varhaté a piacon, a
hataridés arak alapjan mi enyhe novekedés mellett, 60 dollar/hordd korili atlagarakkal
szamolunk 2016 végéig.
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Idén a fogyasztas, jovOre a nettd export huzza a gazdasagot

A magyar export teljesitménye vdrakozdason felili volt a IV. negyedévben, mely elsésorban a
német gazdasagi fellendiilés kovetkezménye. A dinamikusan bévilé exporthoz jelentésen
hozzdjarult a forint leértékel6dése is. Az idei évre vonatkozé elGrejelzésiinkre ez 6nmagaban
pozitiv hatast gyakorolna, mivel a f6bb kiilkereskedelmi partnereink, elsGsorban
Németorszag varhatdéan erdsédd teljesitményt nyljtanak idén. Altaldnossagban a fejlett
orszagok némileg kedvez6bb konjunkturalis kilatdsait azonban arnyalja a fejl6d6
orszagokban vart lanyhabb bdviilés, a kordbbi el6rejelzéseknél mérsékeltebb
vilagkereskedelmi aktivitdas. Rovid tavon nem latszanak enyhiilni az ukran—orosz és egyéb
geopolitikai konfliktusok sem. Ez utdébbiak és a 2014. évi magas bazis mind a hazai
exportnévekedés lassuld dinamikdjat vetitik elére idénre. Osszességében 2015-ben
6,6 szazalékos exportvolumen-bdéviilést prognosztizalunk. Jovére a f6bb partnereink belsé
keresletének erGsodésével és a konfliktusok enyhilése miatt b6éviilé kereskedelmi aktivitas
hatasara felfelé ivelhet az exportndvekedés pdlydja. Osszességében 2016-ban a kivitel
7,3 szadzalékos emelkedését varjuk.

20. ABRA: AZ EXPORTRA ES AZ IMPORTRA VONATKOZO ELOREJELZESUNK™ (SZAZALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS
ID6SZAKANAK BAZISAN)
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* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitott volumenindexek. Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

Az importvolumen névekedése a IV. negyedévben lassult, de tovdbbra is markansnak
mondhaté. Ez elsGsorban a jelentGsen emelkedd exporthoz, valamint a fellendiil6 fogyasztasi
aktivitashoz kothetS. Az alappdlydn ennek ellenére is jelentésen lassulé importdinamikdra
szamitunk. A folyamat oka, hogy a tavalyi évben szdmos egyedi hatas befolyasolta az import
alakuldsat: a gaztarozok feltdltése és egyéb energiahordozok felhalmozasa. igy a tavalyi évi
magas bazis, valamint a mérsékeltebb beruhdzasi dinamika a behozatal visszafogottabb
alakuldsat implikaljak. Ezzel szemben a bévil6 fogyasztas és export kovetkeztében
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megnovekedhet az orszag importigénye. Mindezeket szamszer(lsitve, 2015-ben
6,1 szazalékos importbdviilést jelziink el6re. Jov6ére hasonld mértékd novekedésre
szamitunk, mivel a beruhazasok visszaesését és a fogyasztasi dinamika mérsékelGdését
ellensulyozza az export fellendiilése és a némileg er6s6d6 arfolyam.

A fentiek alapjan a hazai kilkereskedelem aruforgalmi egyenlege a teljes elGrejelzési
horizonton tovabb béviilhet, tekintettel arra, hogy az export dinamikdja végig meghaladja a
behozatalét. Az er6sebb exportteljesitmény miatt igy 7,2 milliard eurét kitevé aktivumra
szamitunk 2015 egészében. A kiilkereskedelmi olld kinyilasa kovetkeztében 2016-ban mar a
9 millidrd eurdt is megkozelitheti az egyenleg. A nettd export valtozdsa igy a teljes
el6rejelzési horizonton emeli az év/év GDP-novekedést.

A hdztartasok fogyasztdsi kiadasa gyorsuld Gtemben béviilt a IV. negyedévben, vagyis Ujbdl a
fogyasztasi kedv emelkedését regisztralhattuk. Mindez kedvezé el6jelnek tekinthetd,
ahogyan a legfrissebb kiskereskedelmi statisztikdk is a fogyasztds bévilésére utalnak. A
2014. évhez képest emelked6 fogyasztasi dinamika els6sorban a lakossag rendelkezésre allo
jovedelmének béviilésébdl fakad. Az aktivitds, a foglalkoztatottsdg novekedése és a
redlbérek emelkedése a versenyszféra folyamatai mellett gazdasagpolitikai intézkedéseknek
is koszonhetd: bérrendezések (tandrok és rendvédelmi dolgozdk), valamint a
kozfoglalkoztatdsi program bdévitése. Mindezek mellett egyedi pozitiv sokkok is a fogyasztas
fellendilését okozzdk. A kormdnyzat intézkedésének kovetkeztében pont kerilt a
devizahitelesek helyzetének rendezésére: a forintositds és a bankok elszamoltatasa
kovetkeztében idén jelentésen emelkedik az elkdltheté jovedelem. Emellett lassan véget
érhet a mérlegalkalmazkodas folyamata is, valamint az dvatossagi megtakaritasok is
csokkenhetnek. A tartdsan alacsony inflacidos és kamatkdrnyezet, valamint az olajarak
jelentGs esése Osszességében szintén pozitivan hat a fogyasztds alakuldsara az alappalyan.

Mindezeket figyelembe véve a 2014.évi 1,6 szazalék utan 2015-ben 3,2 szazalékkal
emelkedhet a haztartasok fogyasztasi kiadasa. Az év folyaman er6s6dé dinamika oka, hogy a
lakossag elkolthet6 pénzeszkozeinek jelentésebb novekedése csak az év masodik felétdl
jelentkezik.> 2016-ban a fogyasztasi dinamika lassuldsa varhatd, elsGsorban a rendkiviil
magas 2015. évi bazis kovetkeztében. Emellett a mérsékelt redlbér-emelkedés is szerepet
jatszik a folyamatban, amelyet ellensulyozhat a mar enyhén élénkilé lakossagi hitelfelvétel,
valamint a csaladi adokedvezmény varhatd bdévitése. A fentiek fényében jovére
2,7 szazalékkal b6viil6 fogyasztassal kalkuldlunk.

A kozfoglalkoztatas jelentGs, mintegy 40 ezer f6s bdvitése, valamint az egyes, dllami alkalmazottakat érinté
bérrendezés egyarant 2015 juliusatdl |épnek életbe. Tovabba a bankok elszamoltatdasabdl fakadé visszafizetés
vagy addssagleiras (torlesztérészlet-csokkenés) is csak fokozatos Gitemben megy végbe.
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21. ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA ES A BRUTTO ALLOESZKOZ-FELHALMOZASRA
VONATKOZO ELOREJELZESUNK* (SZAZALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitott volumenindexek. Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A kozosségi fogyasztas esetében a teljes el6rejelzési horizonton enyhe visszaeséssel
szamolunk: idén 0,3, jov6re 0,6 szazalékkal csokkenhet a volumen. A k6z6sségi fogyasztds
mérséklédésének oka, hogy a természetbeni tarsadalmi juttatdsok és a kormanyzati
fogyasztas egyarant zsugorodhat mindkét évben.

A brutté alldeszkdz-felhalmozas novekedési Gteme a tavalyi év utolsé harom hénapjaban
rendkivili mértékben visszaesett. A jelent8s lassulds azonban meglatasunk szerint csak egy
atmeneti folyamat lesz, igy Osszességében még az idei évben is a beruhazasok béviilésével
szamolunk. Ennek oka egyrészt, hogy az NHP mellett idén elindul az NHP+ is, amelynek
kifejezetten az a célja, hogy a kockazatosabb beruhdzasokat is tamogatni tudja. Igy
Osszességében a tavalyi évi magas bazis ellenére is emelkedhet a versenyszféra bruttd
alléeszkoz-felhalmozdsa. A varhatdan alacsonyabb kamatkdrnyezet szintén pozitiv 6sztonz6t
jelenthet az el6z6 évhez képest. Az dllami szféra oldalardl sem varjuk a beruhdzdsok
visszaesését. A 2015. évi koltségvetésben ugyanis az unios forraslehivas esetében az el6z6
évi tényhez képest a tervszam 300—400 milliard forintot kitevé tobbletfelhasznalast jelez. A
kormanyzat hatarozott szandéka, hogy a Magyarorszdg szamara rendelkezésre 3ll6 teljes
unios forraskeretet kihasznalja, mivel a 2007-2013-as tervezési iddszak forrasai még ez év
ugy
mindenképpen a bruttd alléeszkoz-felhalmozas tovabbi béviilésére lehet idén szamitani.

végéig felhaszndlhatdéak. Amennyiben a teljes keret felhasznaldsa megtorténik,
Osszességében tehat 2015-ben a versenyszféra némileg er8s6dé beruhazasi teljesitménye és

az unios forrasbadl finanszirozott allami fejlesztések tovabbi emelkedése miatt 5,5 szazalékos
beruhazasbdviilésre szamitunk.
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A jové évre vonatkozé beruhdzasi dinamikdra a versenyszféra oldalarél érdemi hatdst
gyakorolhat, hogy a jelenlegi szabdlyozds szerint az NHP és az NHP+ programok esetében a
lehivdsra rendelkezésre 4ll6 id6 2016. junius 30-an lezarul. Emellett negativ hatdst
gyakorolhat a magas bazis és az emelked6 kamatkdrnyezet is, amelyet némiképp
ellensulyozhat a novekvé hitelezési kedv. Az allami beruhdzasi teljesitmény esetében
jelentds torést okozhat a felgyorsitott unids lehivasok okozta idei évi magas bazis, valamint
az, hogy 2016-ban mar csak az Uj unids tervezési idészakra (2014—2020) rendelkezésre allo
forrasok biztositottak, vagyis megsz(inik az idén még tapasztalhatd szimultdn forraslehivas
lehetésége. Mindezek kovetkeztében a nemzetgazdasdgi beruhdzdsok 3,2 szazalékos
visszaesését prognosztizaljuk 2016-ban. Mivel a beruhazasok idén még meghaladjak a GDP-
novekedést, igy a beruhazasi rata emelkedésére szamitunk, am a jové évi megtorpanas a
mutato csokkenését okozza. igy 2015-ben 22, jovére 21 szazalékos lehet a beruhdzasi rata.

A GDP 2014 IV. negyedévében mutatott, dinamikusan — a fogyasztas és a nettd export
vezérelte — erdso6dé novekedése pozitiv meglepetést okozott. A fentebb targyalt
részfolyamatok és a magas bazis azonban a novekedési (item enyhe lassuldsat vetitik el6re
2015-ben. A novekedés elsédleges motorja idén a haztartasok fogyasztdsi kiaddsa lehet.
Ugyanakkor kiegyensulyozott novekedési szerkezetre, vagyis a belsé és kiilsé forrasokra
egyarant tdmaszkodd gazdasagi teljesitményre szamitunk. A bruttdé hazai termék
3,1 szazalékos novekedését varjuk.

A jovl évi gazdasagi kilatdsok némileg kedvezGtlenebb képet festenek a 2014-2015. évi
folyamatokhoz képest. Bar a fellendlil6 kiilsé konjunktira és az emelkedd kiilkereskedelmi
aktivum jelent6sen segiti a GDP-novekedést, ez nem tudja teljes egészében kivaltani a belsd
felhasznalds béviilésének varhaté lassulasat. A technikai hatds a fogyasztads és a beruhdzas
dinamikajat egyarant visszaveti, s6t utdbbi esetében a visszaesés mérsékli is az év/év GDP-
novekedés Utemét. Varakozasunk szerint jovére a bels6é felhaszndlas igy is pozitivan jarul
hozza a novekedéshez, de annak elsédleges hajtéereje a kiilgazdasagi teljesitmény lesz. A
magyar gazdasadg névekedési (iteme 2016-ban 2,4 szazalékos lehet. Osszességében azonban
igy is a potencidlis szintje felett teljesithet a magyar gazdasag, vagyis a 2015-ben zardodé
kibocsatasi rés 2016-ban enyhén pozitiv lehet.

A munkaerd-piaci folyamatokra vonatkozd el6rejelzésiinket elsésorban a vdarakozasunk
szerint tartdsan kedvez6 makrogazdasagi kornyezet befolyasolta. A 2015. évi aktivabb
kormanyzati foglalkoztataspolitika (kozfoglalkoztatotti |étszam emelése, a
Munkahelyvédelmi Akcié folytatdsa) és a versenyszféra novekvé munkakereslete 6sztonzi a
munkaerépiacra belépdbket, igy az aktivitas 2016 végéig folyamatosan emelkedik. Az aktivak
szdma az elkovetkez6 két évben akar 60 ezer f6vel is emelkedhet, igy mar 2016 elején
meghaladhatja a 4,5 millié f6t.

A foglalkoztatottak szama az elGrejelzési horizont végéig varakozasunk szerint 110 ezer f6vel
is emelkedhet, 2015-ben 1,2, mig 2016-ban 1,3 szazalékos béviilést prognosztizalunk. Ennek
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kdszonhetéen 2016 IV. negyedévében tobb mint 4,2 millié f6 dolgozhat majd valamilyen
formdban. A béviilésben kdzel azonos szerep jut a maganszektornak és az allami szféranak,
ugyanis mindkett6 esetében a foglalkoztatotti |étszam megkozelit6leg azonos mértéki
emelkedése varhato.

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

A javuldé munkaer6-piaci helyzet a munkanélkiliségi ratdban is megnyilvanul: a
foglalkoztatottak szamanak az aktivakét meghaladé bdéviilése kovetkeztében tobb mint
1 szazalékponttal csokken a mutaté tavaly év végétél 2016 IV. negyedévéig. A rata
mérséklédése tobbnyire egyenletesen alakul, nagyobb mérték(i csckkenés egyediil 2015
6szén varhato, amikor a bévilé kozfoglalkoztatasnak koszénhetéen az allastalanok aranya
0,5 szazalékponttal esik vissza. Mindezek figyelembevételével a munkanélkiliek aranya
2015-ben atlagosan 7,4, mig 2016-ban 6,8 szazalék koril alakul.

A bérek alakuldsara vonatkozd elGrejelzésiinket nagyban befolydsolta az arfolyamatok
varhaté alakuldsa. A 2015-re prognosztizalt alacsony inflaci6 6nmagaban csokkenti a bérek
novekedési litemét, amelyek varakozasunk szerint idén 2,3 szdzalékkal nének. A realértéken
szamitott keresetbdviilés igy is 2 szazalék koril alakul 2015-ben. Ugyanakkor az azt kévetd
évben a redlbérek novekedési lteme jelentésen, 0,8 szazalékra mérséklédik, ami a
kozfoglalkoztatas bdvilésének és az allami bérek lassi emelkedésének tulajdonithatd. A
nettd realbérek a csalddi addkedvezmény kiterjesztésének kovetkeztében ennél nagyobb
Utemben novekedhetnek. A bruttod realbérek ndvekedése az el6rejelzési horizonton elmarad
a GDP novekedési itemétdél, ami azt jelzi, hogy a munkavallalok alkuereje az egyre feszesebb
munkaerépiac ellenére gyenge marad 2015-2016-ban.
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A maginflacié alakuldsdra vonatkozé vdarakozdsunkat els6sorban negativ impulzusok
befolyadsoltak az idei év tekintetében. A globdlisan alacsony inflaciés folyamatok (importalt
inflacid) és a maginflacion kivili tételeknél mutatkozé negativ drsokkok masodkords hatdsai
(pl. feldolgozott élelmiszerek darcsokkenése) 2015-ben 0Osszességében még nyomott
maginflaciot eredményeznek. Varakozdsunk szerint a szlirt inflacios rata az idei
I. negyedévben érheti el mélypontjat, ezt kdvetéen egy trendszerli emelkedés kezd&dik.
Annak ellenére is alacsony maradhat a maginflacio idén, hogy a kibocsatasi rés a legfrissebb
becslésiink szerint egyre sz(ikll, s6t idén mar bezarulhat. Azonban ennek 2015 folyaman
még nem lesz érdemi arfelhajté hatasa, melynek okat az alacsony szinten stabilizdlédo
inflacidos vdrakozdsokban és a globdlisan is nyomott arfolyamatokban latjuk. Jovére a
maginflacidos mutatd a célszint kozelébe emelkedik, a kordbbi sokkok bazisba keriilése, a
nemzetkozi szinten er6s6dd arnyomas és a keresleti oldali inflacio lassu er6s6dése nyoman.
Osszességében idén 1,4, mig jovére 2,7 szazalék lehet a maginflaciés mutato.

23. ABRA: A MAGINFLACIORA ES A FOGYASZTOIAR-INDEXRE VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(szAzALEK, AZ EL6ZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Az éves bazisu fogyasztoiar-index a legfrissebb el6rejelzésiink szerint a teljes elGrejelzési
horizonton a maginflaciés mutato alatt tartdzkodik. A maginflacion kivili termékek arai tehat
idén és jovére is visszafogottan alakulhatnak. A 2015. évi inflaciét az emelked6 maginflacié
mellett az éves szinten jelent6s mértékl olajaresés, valamint a kézmddijak csokkentése
befolyasolja. Emellett arleszoritd hatast generdl a mez6gazdasagi termékek esetében vart
arcsokkenés, 6sszhangban az orosz embargd fennmaraddsaval. Ehhez hozzajarul tovabba az
EKB monetaris lazitasa, mely az importalt inflaciét mérsékelheti az arfolyamon keresztil. A
fentieket figyelembe véve a 2015. évre vart fogyasztéidr-index novekedése 0,3 szazalék
lehet. JOv6re az olajarak emelkedése mar arfelhajté hatdssal bir, tovabba a mez6gazdasagi
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termel6i arak is emelkedhetnek. A rezsicsokkentés bazisba kerilése szintén inflaciét
gerjeszt6 folyamat. A fentiek kovetkeztében 2016-ban gyorsuld Utem(, az év végére a
jegybanki célszintet megkozelit6, éves atlagban 2,6 szdzalékos inflaciét varunk.

Meglatdsunk szerint a globdlisan és a hazai gazdasagban fennmaradd, nyomott inflacids
kdrnyezet, a gazdasag ciklikus pozicidja, az alacsony inflacids varakozasok és hazank kedvezé
pénzpiaci megitélése a monetaris lazitas irdnydba mutatnak. Ezt erGsiti a vilagszerte egyre
tamogatobb monetaris politika: az EKB kotvényvasarlasi programjanak elinditasa, a japan
lazitas, tovabbd a Lengyel Nemzeti Bank kamatvagasa. Mindezeket szem el6tt tartva
varakozasunk szerint idén marciustél tobb [épésben, 1,5 szazalékra mérsékelheti a Monetaris
Tanacs a magyar jegybanki alapkamatot. A rendkivil alacsony kamatszint kitarthat az év
végéig, azonban 2016-ban a jegybank mar megkezdheti a kamatemelési ciklust, mivel a
monetaris politika szamara relevans id6horizonton érdemi inflaciés nyomas keletkezik a
gazdasagban. A szigoritds hatdsdra 2016 végére a hosszu tavu egyensulyi szint kdzelében,
3 szazalékon dllhat az irdnyadd rata.
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A kiils6 és belsé6 egyensulyi helyzet értékelése, varhato
alakulasa

Magyarorszdg befektetdi megitélése javult az elmult honapokban. Az S&P egy fokozattal feljebb
mindsitette hazdnk dllamaddssdgdnak besoroldsdt. A Fed nem vdltoztatott monetdris kondicidin. Az
EKB janudri déntése értelmében az dllamkétvényekre is kiterjedd havi 60 millidrd eurds vdsdrldsra a
piacok mdrcius 9-t6l szamithatnak, igy globdlisan né a likviditdsb6ség. A mdsodpiaci hozamgdrbe
rovid vége — december elejéhez képest — stagndlt, mig a hosszu vége markdnsan lefelé mddosult, igy
laposabba valt. A likviditdsb6ség hatdsdra a hozamgérbe révid végén a hozamok jelentésen
alulmdljgk a jegybanki alapkamatot, ami egyben tovdbbi kamatvdgdsi vdrakozdsokat is jelent,
ugyanakkor a piaci szerepl6k egyre inkdbb vdlasztick az egy évnél hosszabb lejdratokat, ami az
orszdg kockdzati megitélésének javuldsdt jelzi. A jegybanki devizatartalék 35 milliard eurd koériili
értékre csékkent.

A folyo fizetési mérlegen beliil az druk és szolgdltatdsok szezondlisan kiigazitott egyenlege
2014 IV. negyedévében az el6z6 negyedévhez képest markdnsan nétt. A jovedelemkidramlds mértéke
kismértékben emelkedett, mig az EU-transzferek bedramldsa jelentésen béviilt negyedéves bdzison.
Osszességében az orszdg nettd finanszirozdsi képessége javult az el6z6 negyedévhez képest: 8,3-rél
10 szdzalékra emelkedett a GDP-ardnyos mutato. Kiilsé pozicionkra vonatkozo elérejelzésiinkben idén
és jovdre is a redlgazdasdgi aktivum szerepének jelentGsebb névekedését vdrjuk a netto finanszirozdsi
képesség alakuldsdban. Negativ irdnyban hat a jévedelmi hidny fejl6dése, amit ellensulyoz az EU-
transzferek bedramldsa, de utébbi volumene 2016-ban mdr csékken. A 2015. évre 8,5, mig 2016-ban
8,0 szdzalékos GDP-ardnyos netto finanszirozdsi képességet prognosztizalunk.

Az idén a tervezett felett realizalddhatnak a gazddlkoddi befizetések és a fogyasztdsi tipusu addk,
kockdzatot ldtunk ugyanakkor a jdrulékbevételek teljesiilésében. Kiaddsi oldalon a tavalyi évhez
hasonldan a tovdbb gyorsuld EU-s tdmogatdsi kifizetések nyomdn jelentésen feliilteljesiilhetnek a
kéltségvetési szervek és fejezeti kezelésli elGiranyzatok nettd kiaddsai, és ismét az elGiranyzatnadl
kedvezébben alakulhatnak a szocidlpolitikai kiaddsok, valamint a kamategyenleg. Osszességében a
kormdnyzati tervekkel egyezé, a GDP 2,4 szdzalékdt kitevd deficittel szamolunk. Ugyanakkor egyes,
az egyenleget negativan befolydsolé kockdzatok némiképp drnyaljdk a kildtdsokat. A vdltozatlan
drfolyamon szdmolt GDP-ardnyos bruttd dllamaddssdg tekintetében a tavalyi 2 szdzalékpont feletti
csokkenést kovetSen idén 1,4 szézalékpont kériili javuldst vdrunk. Igy a jelenleg hatdlyos
dllamaddssdg-szabdly vdarakozdsunk szerint teljestil.

2016-ban az egységes, 10 szdzalékos tdrsasdgiado-kulcs vdarhatd bevezetésével, valamint a bankado
mértékének csékkentésével szamolva is jelentésen béviilnek az ado- és jdarulékbevételek. Ennek
hdtterében a jévére is dinamikusan névekvé gazdasdg, valamint a fogyasztdsi kiadds markdns
nomindlis béviilése huzodik meg. Szamottevéen javitia a hidnnyal kapcsolatos kilatdsokat, hogy a
2007-2013-as tervezési ciklushoz kapcsolodd EU-s projektek 2015-ben kifutnak. A csékkend hazai
kéltségvetési tdrsfinanszirozdsnak betudhatéan a kéltségvetési szervek és fejezeti kezelésii
elGiranyzatok netté kiaddsai tébb mint 400 millidrd forinttal eshetnek vissza jévére. A fentiek,
valamint a javuld gazdasdgi kildtdsok a kormdnyzat dltal tavaly oktdberben vdrtndl
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0,2 szdzalékponttal alacsonyabb, 1,9 szdzalék kériili dllamhdztartdsi deficitet eredményezhetnek. A
vdltozatlan és a piaci drfolyamon szamolt dllamaddssdg egyardnt kézel 2 szdzalékponttal csékkenhet,
igy az Alaptérvényben foglalt, valamint az EU egyhuszados szabdlya szerinti addssdgkritérium
egyardnt teljesiilhet. A stabilitdsi térvényben szereplé addssdgképlet ugyanakkor a GDP mintegy
0,9 szdzalékdt kitevd egyensulyjavito intézkedést kévetelne meg, ezért az addssdgszabdly mddositdsa
vagy hatdlyon kiviil helyezése elkeriilhetetlenné vdlik.

Javult Magyarorszag kockazati megitélése

Az idei év negyedik negyedévében az allamhaztartas bruttd, konszolidalt, névértéken
szamitott addssaga 24 521 millidrd forint volt, ami a GDP 76,9 szazalékanak felelt meg az egy
évvel korabbi 77,3 és a szeptemberi 80,3 szazalék utan. Az addssagot 739 millidrd forint
nettd hiteltorlesztés csokkentette, mig 142 millidrd forint arfolyamveszteség novelte a
negyedik negyedévben. 2 millidard eurd addssagot torlesztett Magyarorszag oktéber végén az
Eurdpai Uniotdl 2008 Gszén felvett hitelbdl. A kifizetés utan az Eurdpai Unid felé mar alig
1,5 milliard euré tartozds maradt, ami a hitelmegdllapodas szerint 2016 masodik
negyedévében lesz esedékes. Ezenfellll az addssdgdllomany forintban kimutatott értékének
novekedését magyarazza a 2013. év végi 296,91 HUF/EUR arfolyamtdl 2014. december
végén jelentdsen gyengébb devizaarfolyam (314,89 HUF/EUR) is.

24. ABRA: BRUTTO ALLAMADOSSAG/GDP NEGYEDEVES ALAKULASA
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Forrds: Eurostat, MNB

Véleménylink szerint els6sorban az EKB mennyiségi lazitasanak hatasara a forint arfolyama
tartdsan viszonylag stabil maradhat, igy a csokkend devizaarany mellett az addssagrata
jelent6sebb csokkenését varjuk jovo év végére.

A Moody’s valtozatlanul hagyta Magyarorszag allamaddssaganak besorolasat marcius elején,
mig a Standard and Poor’s egy fokozattal feljebb, ,BB+”-ra mindsitette azt. Ennek
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kovetkeztében mindhdrom nagy nemzetkdzi hitelmingsiténél a befektetési kategéria alatt
egy fokozattal, a ,,bovli” kategéria legfelsé szintjén taldlhaté a hazai allampapirok besorolasa.
Tovabbra is a legfGbb kritika és a tovabbi felmindGsités akadalya lehet a nominalisan és régios
Osszevetésben is magas allamaddssag/GDP rata és a magas kllsé tartozasallomany. A
kovetkez6 fontosabb esemény a hitelminGsit6i piacon a Fitch mdjus 22-ei értékelése lesz.

A Fed nem valtoztatott monetaris politikajan. Az EKB 2015. janudr 22-én jelentette be
monetaris lazitasi programjat, és 2015. marcius 9-én kezdte meg az allampapir-vasarlasokat.
Ennek értelmében az intézet havi 60 millidard eurd értékben vasarol allampapirokat 2016
szeptemberéig. A globalis likviditasb6ség igy tovabb ndvekszik, hiszen a Bank of Japan évi
80 ezer milliard jenre bdvitette eszkdzvasarlasait.

Az 5 éves magyar CDS értéke 164 bazispontos december eleji értékérSl 136 bazispontra
csokkent 2015. marcius végére. Lengyelorszagban és Csehorszagban alacsonyabb bazisrdl
alig valtozott a CDS a vizsgdlt idészakban. A forint drfolyama az eurdval szemben er§sodott
az elmult hénapok folyamdan, mig egy svdjci frankért és egy dollarért toébb forintot kellett
adni: egy eurd 299, egy svajci frank 286, mig egy dollar 279 forintba kerllt marcius végén;
utobbi két érték a historikus csucs kozelében all. A forint svdjci frank arfolyama azért
gyengllt ilyen mértékben, mert a Svdjci Nemzeti Bank 2015. januar 15-én feloldotta a
kordbban 1,2 CHF/EUR arfolyamkiiszobot. Kitekintve a régiéra a cseh korona 0,3, mig a
lengyel zloty arfolyama 2,1 szazalékot ers6dott az eurdval szemben a vizsgalt idészakban.

Az allampapir-piaci aukcidkon elért hozamok a futamidé flggvényében kilonboz6képpen
alakultak. A diszkontkincstarjegyeknél a 3 hénapos futamidé esetében 4 bazisponttal néttek,
mig az egyévesnél 3 bazisponttal csokkentek a hozamok. Tovabbda az allamkotvények (3—
10 éves lejarat) esetében 18-35 bazispont kozotti, markans csokkenés volt megfigyelhetd.
Mind a diszkontkincstarjegyek, mind az allampapirok kibocsatdsa soran eléfordult olyan eset,
amikor az AKK a tervezettnél nagyobb &sszegben fogadott el ajanlatokat, kisebb 6sszegben
csak hat alkalommal (3-3 alkalommal diszkontkincstarjegy-aukciéndl és az allampapirok
kibocsatdsanal), 0Osszességében azonban mindkét értékpapircsoportban markans
tobbletkibocsatas mutatkozott a december—februdr idészakban.

A mdsodpiaci hozamgdrbe december elejéhez képest marcius végére jelentésen maddosult. A
jegybanki alapkamat 15 bazisponttal, 1,95 szazalékra csokkent. A kedvezd hazai pénzpiaci
futamidejét, ezért a hozamok a hozamgorbe révid végén szinte valtozatlanok maradtak, mig
jelent6sen csokkentek a hosszU végén, ezdltal a hozamgdrbe laposabba valt. Tovabba a
hozamgorbe hosszi végének csokken6é hozamaihoz hozzajarult, hogy nemzetkozi
Osszehasonlitdasban még magasabbak a magyar hozamok, és egy kamatvagds egyértelm(ien a
hosszu papirok arfolyamait emeli meg nagyobb mértékben. A hozamgoérbe rovid végén 4—
10 bazispont kozott csokkentek a hozamok. A hosszabb futamiddk esetében 34 és
53 bazispont kdzé tehet6 a hozamesés. Az, hogy a hozamgoérbe rovid vége a marciusi
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kamatvagas ota eltelt id6szakban is az alapkamat szintje alatt maradt (32—45 bazisponttal), a
nagy likviditasb&ségnek tudhatd be, és annak, hogy a piaci szerepl6k a hazai jegybank
dontésére mint egy Ujabb kamatvagasi ciklus elsé [épésére tekintenek.

25. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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A kuls6 sériilékenység csokkentése érdekében az addssagkezel6 torekszik eszkozei
népszer(isitésére a hazai befekteté6k korében. 2015. februdr végére igy a kifejezetten a
lakossagnak szant allampapirok allomanya 2490 milliard forintra emelkedett. Az
allamaddssag devizaaranya tovabb csokkent, az oktdber végi 39 szazalék utan 2015. februdr
végén 35 szazaléknak felelt meg, és eleget tesz a 2015. évi finanszirozasi tervben
meghatdrozott 40 szdzalékos (szemben a 2014. évi 45 szazalékos) maximumnak.

Az orszag pénzlgyi stabilitasat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfelel6
szintje. 2014. szeptember vége 6ta az MNB devizatartalékai kismértékben csokkentek, és
december végén 34 578 millié eurét tettek ki. Magyarorszag tartésan megfelel a Greenspan—
Guidotti-szabalynak, azaz jegybanki tartalékai (markansan) magasabbak, mint az éven belli
devizakotelezettségei, ezen a forintositas keretében a bankrendszernek felajanlott kozel
8 millidrd eurd sem valtoztat. Egyrészt az Osszeg egy része csak elnyujtva csokkenti a
devizatartalékokat (elGrelathatdlag 3 év alatt), masrészt az EU-transzferek novelik azt,
harmadrészt pedig a mutaté nevezGje — a rovid lejaratu kiilfoldi addssag — 20,9 millidrd eurdét
tesz ki. Az 1,65-0s rata nagy mozgdsteret enged a jegybank szamdra tartalékainak esetleges
késébbi dvatos csokkentésére.
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Javult a kiilfolddel szembeni nettd finanszirozasi képesség

A folyd fizetési mérleg szezonalisan kiigazitott egyenlege 2014 IV. negyedévében Gsszesen
48 milliéval, 1163 millié eurdra nétt az el6z6 negyedévhez képest. A novekedés egyrészt az
aruforgalom egyenlegének bévilésével magyardzhaté. Az daruforgalom tobbletének
szezonadlisan kiigazitott novekedése (59 milliéd eurd) az importnal (81 millié eurd) nagyobb
mértékben névekedd export (132 millid eurd) eredményeképpen alakult ki. Masrészt a
szolgdltatasok szezonalisan kiigazitott egyenlege is pozitiv iranyba valtozott: Gsszesen
51 millidval, 1324 milli6 eurdéra nétt. Az elsédleges jovedelmek negativ egyenlege
38 millidval, 622 millié eurdra zsugorodott, mig a mdsodlagos jovedelmek negativ egyenlege
135 millidval, 259 millié eurdra bdvilt. A t6kemérleg egyenlege a 143 millids novekedés
hatasara 1268 millié eurdéra emelkedett.

Az EU-transzferek bedramldsdnak szezonadlisan kiigazitott értékér6l az MNB nem kozol
adatot, igy csak a nyers adatot vizsgalhatjuk. Osszesen 2412 millid eurd volt az Eurdpai
Unidval szembeni egyenleg 2014 IV. negyedévében, amely egyenleg az elsGdleges, a
masodlagos jovedelmek és a t6kemérleg EU-val szembeni egyenlegeibdl allithatd Ossze.
2014 1ll. negyedévének nyers adata 1418 millié eurdt tett ki. A folyd és t6kemérleg egylittes
egyenlegébdl szamitott, kilfolddel szembeni nettd finanszirozasi képesség 2878 millid
eurdra no6tt, a szezonalis hatasok kiszlirésével ez a mutaté 2484 millié eurdt tett ki, ami a
negyedéves GDP 10 szazaléka.

26. ABRA: A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG
(MILLIO EURG, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A legnagyobb FDI-bearamlas Magyarorszagra Németorszagbdl valdsult meg 2014 |IV.
negyedévében, 1083 millié eurd értékben, a masodik Franciaorszag (680 millié eurd) és a
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harmadik legnagyobb eurdpai orszdg Hollandia (367 millidé eurd) el6tt. Az amerikai
kontinensen a téke els6sorban az észak-amerikai orszagokbdl érkezett az el6z6 negyedévek
negativ t6kedramlasai utan, az USA-bdl, tovdbba Kanadabdl. Az ,FDI kilféldon” egyenlege
757 millié eurdt tett ki, ezért a nettd FDI-bedramlas mértéke a negyedik negyedévben
kiemelked6en magas, 1420 millié6 eurd volt. Az agazati bontast vizsgdlva a legnagyobb a
hozzajaruldsa a feldolgozdiparnak (1773 millié eurd), a pénziigyi, biztositasi tevékenységnek
(686 millié eurd) és az informdacid és kommunikacionak (548 millié eurd) volt.

1. tdbldzat: A Kézvetlen tbkebefektetések Magyarorszagon tranzakciok régiobontdsban, egyenleg (SCV
vdllalatok és dtfolyo téke nélkiil, millié eurd)

A befektetés régidja 2014. 1. 2014. 11. 2014. 1Il. 2014. IV.
Eurdpa 134,0 -1137,2 425,0 1775,3
Amerika 118,4 —418,2 216,0 372,5
Azsia 133,9 45,8 264,6 51
Afrika 318,6 45,3 8,1 -1,3
Ausztrélia és Ocedania -19,1 33,7 -23,5 -0,8
Nem azonositott 19,0 -171,4 23,0 26,3
Osszesen 704,8 -1602,0 913,1 2177,0
Forrds: MINB

Az el6z8 negyedéves tendencidval megegyez6en a nemzetgazdasag bruttd
addssagallomanya csokkent. 2014 IV. negyedévének végére 86,6 millidrd eurdnak felelt meg
ez a mutatd, ami 2,2 milliard eurdval (dont6en az EU-tdl felvett hitel torlesztése)
alacsonyabb az el6z6 negyedévi adatnadl. Ha az el6z6 év negyedik negyedéves adatdval vetjiik
Ossze, akkor 2,7 milliard eurds csékkenés figyelheté meg.

A pénzigyi szamldk adatai szerint az alulrél szamitott, kilfélddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP 7,2 szazalékat tette ki a 2014 negyedik negyedévével zaruld
elmult egy évben, ami 1,4 szazalékpontos novekedést jelent a 2014 harmadik negyedévével
zaruld id6szakhoz képest. Az MNB adatai szerint 2014 oktéber—decemberében az
allamhdztartds finanszirozasi igénye 0,2 szazalékponttal, a GDP 2,5 szdzalékdra nétt,
mikozben a haztartasi szektor nettd finanszirozasi képessége 5,9 szazalékon stagnilt, és a
vallalatok pénziigyi megtakaritasa 1,1 szdzalékponttal, a GDP 3,5 szazalékara nétt.

2014 V. negyedévében a haztartasok készpénz- és folydszamla-allomanya emelkedett.
Ezenfellil a targyid6szakban megfigyelhet6 a haztartasok kilfoldi eszkdzdkbe torténd
befektetéseinek novekedése, valamint a hosszu lejaratu allampapirok és a nem pénzpiaci
befektetési jegyek tranzakciobdl eredé allomanynovekedése. A haztartdsok pénzigyi
eszkozei koziil csokkenés volt tapasztalhaté a rovid lejaratu értékpapirok, a pénzpiaci
befektetési jegyek és az egyéb kovetelések esetében. A kotelezettségeket tekintve a
haztartasi devizahitel-torlesztés tovdbb folytatddott, azonban a korabbi negyedévekben
tapasztalt élénkalé forinthitel-felvétel megallt. Az eszkozoket tekintve a kilfoldiek
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folydszamlabetétekbe, hosszU lejaratu értékpapirokba és hazai tulajdonu vallalatok
részvényeibe fektettek be, valamint jelentés mértékben nyuljtottak hazai szerepl6knek rovid
lejaratu hiteleket. Ugyanakkor nagy aranyban csokkent a hosszu lejaratu hitelek és az egyéb
kovetelések dllomanya, dontéen a kozponti kormanyzat hitel-visszafizetése és az eurdpai
uniés tdmogatdsok felhasznalasa kovetkeztében. A kiilfoldiek a kotelezettségeik kozil a
folydszamlabetétek, a rovid lejaratu értékpapirok, valamint a tulajdonosi és egyéb tartozasok
allomanyat novelték. Csokkenés mutatkozott az egyéb betétek és a hosszu lejaratu
értékpapirok esetében.

27. ABRA: A NETTO FINANSZIROZASI IGENY/KEPESSEG VALTOZASA A GDP SZAZALEKABAN
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Legfrissebb el6rejelzésiink szerint novekedést varunk mind az export, mind az import
volumenét tekintve, de idén és jovére is el6bbi (iteme magasabban alakul az importénal.
Ebbdl fakaddan 2015-2016-ban trendszerlen né a realgazdasag pozitiv hozzajaruldsa a netté
finanszirozasi képességhez. A jovedelemkiaramlas a tartésan kedvez6 hazai gazdasagi
kilatasokkal és a kulfoldi vallalatok profitabilitdsanak javuldsaval 6sszhangban erés marad az
el6rejelzési horizonton. 2015-ben még magas szintl EU-transzferekkel, jovére ennél kisebb
mértékl forrdsbedramlassal szamolunk. 2015-ben a realgazdasag és az EU-transzferek
bearamldsa okozza a nettd finanszirozasi képesség er6sodését, mig 2016-ra a netté export
pozitiv hatasdnak erésodése nem tudja ellensilyozni az EU-transzferek vart visszaesését.
Mindezen hatdsok eredGjeként a 2015. évre 8,5 szazalékos GDP-aranyos nettd finanszirozasi

képességet prognosztizalunk, mig a mutatd 2016-ban 8 szazalékra siillyedhet.
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A kormanyzati varakozassal egyezden alakulhat a 2015. évi hiany

Az év els6 két hdnapjat a kdzponti alrendszer 310,7 milliard forintos hiannyal zarta; ezen
bellil a kozponti koltségvetésben 379,8 millidrd forintos deficit, mig a tarsadalombiztositasi
alapokndl 24,8 millidrd forintos, az elkilonitett allami pénzalapoknal pedig 44,3 milliard
forintnyi tobblet keletkezett. A janudr—februari hiany az éves elGiranyzat 35,4 szdzalékat érte
el, ami Iényegesen alacsonyabb, mint az el6z6 év azonos id6szakaban, de az elmult években
is jellemz6en ennél magasabb deficit mellett teljesiiltek a kézponti alrendszer elsé két havi
bevételei és kiadasai. A szaktarca indoklasa szerint a tavalyinal kedvez6bb egyenlegben
meghatdrozo szerepet jatszott az dnkormanyzatok tavalyi addssagkonszolidacidja, melynek
soran tavaly februarban 68,1 milliard forint torlesztési célu tdmogatast fizetett ki a Kormany.

28. ABRA: AZ ALLAMHAZTARTAS ELSO HAROMHAVI HIANYANAK ALAKULASA
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Forrds: MAK, NGM

Részletes adatok csak februarra vonatkozdan allnak rendelkezésre: az egyenleget pozitivan
befolyasold tényez6k kozott elsGsorban az adé- és jarulékbevételek (pl.: jovedéki ado, szja,
jarulékok) novekedését, valamint a jelentGsen javuldé kamategyenleget kell megemliteni. A
tavalyinal kedvez6bb egyenlegben meghatarozé szerepet jatszott tovabba az
onkormanyzatok tavalyi addssagkonszolidacidja: tavaly februarban 68,1 milliard forint
torlesztési célu tdmogatast fizetett ki a Kormany. Kiadasi oldalon az uniés forrasfelhasznalas
hatékonysagjavitasanak, valamint a tavalyinal lassabban befolyé, Eurépai Uniotdl érkezé
tdmogatasoknak koszonhetben a fejezeti kezelésl elSiranyzatok unids nettd kiaddsai tobb
mint 100 milliard forinttal megugrottak az egy évvel korabbiakhoz képest. Tekintve, hogy az
els6 par hénap adataibdl messzemend kovetkeztetéseket nem lehet levonni, rdadasul az
elmult évekhez hasonldan a kiadasok és bevételek teljesiilésének id6ben eltéré eloszlasa
miatt a hidny nagysdganak lefutasa idén sem idGaranyos, éves prognézisunkat a 2014. évi
tényadatokra, valamint az aktualizalt makrogazdasagi modelllinkre épitve készitettiik el.
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A bevételek terven felll alakulhatnak

A gazdalkoddéi szervek befizetései mintegy 60-65 millidard forinttal felilteljesiilhetnek,
els6sorban az el6irdnyzatnal magasabb tarsasdgiadd-bevételeknek koszonhetSen. Azzal
szamolunk, hogy a dinamikus gazdasagi névekedés vallalati profitokban is visszatlikroz6dik
annak ellenére, hogy a b6vilé adékedvezmények, valamint a banki elszdmoltatasbdl fakadd
visszaigénylések negativan hatnak az addbevételekre. A kisaddzdk tételes addjanak (kata)
tervezett értékét — jollehet egyre kisebb bevételt var a szaktarca — az el6z6 évekhez
hasonldan tovabbra is felllbecslltnek gondoljuk. Varakozasaink szerint azonban az itt kiesé
mintegy 10 milliard forintnyi bevételt kompenzalja majd az evanal realizal6dé mintegy 15—
20 millidrd forintnyi tobblet. Osszességében a tavaly decemberihez képest kismértékben
emelkedett a progndzisunk, aminek hatterében a bazisként szolgald, a kordbbi varakozasnal
magasabb tavalyi tényadatok, valamint a kedvezébb konjunkturalis kilatasok hizédnak meg.
El6rejelzésiink alapjan az — elektronikus utdijbdl szarmazd bevételeket, hulladéklerakasi
jarulékot, korkedvezmény-biztositasi jarulékot, rehabilitacids hozzdjaruldsbdl,
kdrnyezetvédelmi termékdijakbdl és kilonféle birsagokbdl szarmazoé bevételeket is magaban
foglalé — egyéb kozpontositott bevételek terén is megkdzelitéleg 20 millidrd forinttal a
kormanyzati tervek felett alakulhatnak a befizetések.

A fogyasztashoz kapcsolt addk tekintetében az oktdberi kormanyzati varakozasokhoz képest
mintegy 75 millidrd forinttal optimistabb az el6rejelzésiink. Az &szi terveket mintegy
95 milliard forinttal fellilmulé tavalyi afabevételek bazisba épiilése nyoman annak ellenére
javultak az afabevételi varakozasaink,* hogy az inflacids el6rejelzésiinket 1,3 szdzalékponttal
lefelé korrigdltuk, a vasarnapi nyitva tartast érints szabélyozas életbelépésének’ esetlegesen
a kereskedelmi forgalomra gyakorolt hatdsa pedig lefelé mutaté kockdzatot hordoz
magaban. A fogyasztashoz kapcsolt addk varhatdan elGiranyzaton fellli teljestilését dontéen
a torvényi elGiranyzatnadl mintegy 40 milliard forinttal magasabb jovedékiadé-bevételek
magyarazzak. A jovedéki adot érinté tobbletbevétel okai kozott elssorban az alacsony
tizemanyagarak nyoman emelkedd tizemanyag-fogyasztas adévonzatat®, valamint szintén a

koltségvetési tervezéskor vartnal kedvezSbb tavalyi évi tényadatot sziikséges megemliteni.

A lakossagi befizetéseknél kismértékben romlottak a kildtasok, ami alapvetéen a
decemberinél tobb mint 1 szazalékponttal alacsonyabb brutté bérprogndzisunkkal hozhaté
osszefuiggésbe’, igy az elGiranyzatot csak minimalisan meghaladé osszeg folyhat be®. A
jarulékok terén ugyanakkor tovabbra is azt prognosztizdljuk, hogy a bevételek
elmaradhatnak az éves elGiranyzattél.

* Az 4fa soron mintegy 25 milliard forintos tobblettel szamolunk.

A vasarnapi munkavégzés tilalmarol sz616 2014. évi CII. térvény.

® Ennek elsé jelei mar januarban megmutatkoztak, amikor az egy évvel korabbiaknal tébb mint 5 milliard
forinttal tobb jovedéki adé folyt be az Gizemanyagokbdl.

7 Az idei bérdinamikat lefelé nyomhatjak a meglehetésen alacsony inflaciés varakozasok.

® Szemben a decemberben vért 55 millidrd forintos felllteljesiiléssel.
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A kdzponti kéltségvetés egyéb bevételei® akar 55-60 milliard forinttal is az elSiranyzat felett
teljestlhetnek, jéllehet némi bizonytalansag ovezi a 169 millidrd forint érték(ire tervezett
vagyonértékesitést, melynek részleteit egyel6re homaly fedi. A tranzakcidval kapcsolatos,
tobb helyen megnyilvanuld erés kormanyzati elkotelezettség alapjan ez a varhatdan
realizalddd bevétel tobb mint ellensulyozhatja a tavalyi frekvenciaértékesitésekbél befolyt
osszeg kiesését. ™

A kiadasok is meghaladhatjak a tervezettet

A legnagyobb kiadasi tételnek szamitd koltségvetési szervek és fejezeti kezelés(
elGirdnyzatok nettd kiadasai'! varakozasaink szerint akar 160 millidrd forinttal az elGiranyzat
felett alakulhatnak. Az idén még tovabb novekv6 eurdpai unids tamogatdsok miatt a hazai
koltségvetési tarsfinanszirozasi rész egyideji megemelkedését varjuk. A Nemzeti Stratégiai
Referenciakeret 2015. évre vonatkozd kifizetési tervérél szolé6 1118/2015. (lll.6.)
Kormanyhatdrozat szerint a 2007-2013-as tervezési ciklus operativ programjai kapcsan
2015-ben kifizetenddé tamogatdsok értéke mintegy 390 millidrd forinttal meghaladja a
koltségvetésben szerepel6 Osszeget, az ehhez kapcsolédd additiv  koltségvetési
tarsfinanszirozdsi rész pedig eléri a 100 milliard forintot. Ezt némiképp ellensulyozza, hogy
véleménylink szerint az Uj hétéves ciklus palydzataihoz kapcsoldédo kifizetések jelentGsen
elmaradhatnak a koltségvetésben tervezett mintegy 280 millidrd forinttél, e téren az
egyenleget csaknem 40 millidard forinttal javitd hatassal szdmolunk. Tovdbbi mintegy
21 milliard forintos tobbletterhet jelenthet a kéltségvetés szamara a magyar szerepvallalds
az Iszlam Allam elleni nemzetkdzi katonai fellépésben.

A nettd kamatkiadasokat érdemben befolyasolhatja, hogy varakozasaink szerint a jegybank
tavasszal tobb lIépcs6ben, 1,5 szdzalékra csokkenti az irdnyadd kamatlabat, ami véleménylink
szerint az év masodik felében mar vadltozatlan marad. Ennek ko&szénhetéen az
addssagszolgdlattal kapcsolatos netté kamatkiaddsok mintegy 60 millidrd forinttal
elmaradhatnak az elGiranyzattadl.

Egyéb kiadasi tételek™ ellenben vérakozasaink szerint kismértékben a terven felil
alakulhatnak. Jollehet a részesedésvasarldsok és t6keemelések jelentGsen csokkennek, Uj
elemként jelentkezik a koltségvetésben a magyar allam Erste Bankot érint6 15 szdzalékos
részesedésvasarlasa, igy az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok az el8iranyzatot

° Ebbe a csoportba az 4llami vagyonnal kapcsolatos bevételeket, a helyi 5nkormanyzatok befizetését, az egyéb
bevételek mérlegsort, az egyéb unids bevételek mérlegsort, valamint az elkll6nitett allami pénzalapok és a
tarsadalombiztositasi alapok nem jarulék és hozzajarulas tipusu bevételeit soroltuk. A koltségvetési szervek és
fejezeti kezelésl elGiranyzatok bevételeit, valamint a kamatbevételeket érinté elGrejelzésiinket a kiadasi
oldalon, a vonatkozé kiadasi mérlegsorral egybevetve, egyenlegként mutatjuk be.

10 130,6 milliard forint.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelési elGiranyzatok kiadasainak és bevételeinek egyenlege.

12 Ez alatt elemzésiinkben az egyéb kiadasok mérlegsor mellett a tarsadalmi 6nszervez6dések tdmogatdsat, a
kormanyzati rendkivili kiadasokat, a kezességérvényesitést, az dllami vagyonnal kapcsolatos kiadasokat, a helyi
onkormanyzatok tdmogatasat, valamint az EU-koltségvetéshez térténé hozzajaruldst értjik.

53



il SzAzADVEG

meghaladhatjak. Koltségvetési tobbletterhet jelent tovabba a kirobbant bréokerbotrany miatt
az érintett onkormanyzatok kartalanitasa is.

Az elkulonitett pénzigyi alapok, a tarsadalombiztositas alapjai, valamint az énkormanyzatok
gazdalkoddsa terén egyel6re (a mar emlitett brokerligydon kivil) nem azonositottunk
konkrét, szamszerUsithet6 tobbletkiadasi tételt, jollehet az egészségligyi szerkezet
atalakitasa 2015-ben akdr negativan érintheti az allamhaztartas kiadasi oldalat.

Teljesithet6 a hianycél

A pénzforgalmi és az eredményszemlélet( hidny kozotti kapcsolatot megteremté ESA-hid a
koltségvetési tervezéskori értékénél akar 20 millidrd forinttal is alacsonyabb lehet,
els6sorban a tervben el6irdnyzott t6keemelések elmaraddsanak, el6rehozatalanak
koszonhetSen.™

Mindent egybevetve a koltségvetési torvényben elGiranyzott 2,4 szazalékos GDP-aranyos
deficit eléréséhez nem latszik sziikségesnek az Orszagvédelmi Alap®* zéroldsa. Fontos
kiemelni, hogy tobb tényez6 alakuldasat — gazdasagfehéritd intézkedések afabevételekre
gyakorolt hatasa, dllami vagyonelemek értékesitési és hasznositasi bevételei, bréokerligyhoz
kapcsolédo kartalanitas dllami szerepvallalasa, aszfaltiigy™ — bizonytalansag évezi.

2. tdbldzat: A 2015. évi kéltségvetést 6vezd kockdzatok (a negativ érték egyenleget rontd)

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban (%)
Gazdalkoddi befizetések +65 +0,2
Fogyasztasi addk +75 +0,2
Egyéb bevételek +55 +0,2
Jarulékok -40 -0,1
Bevételi oldali kockdazatok +155 +0,5
Koltségvetési szervek és fej. kez. el6iranyzatok -160 -0,5
Egyéb kiadasi tételek -20 -0,1
Netto kamatkiadasok +60 +0,2
Kiaddsi oldali kockdzatok -120 -0,4
ESA-hid =20 -0,1
Osszesen +15 0,0

Forrds: Szdzadvég-szamitds

'y koltségvetési torvényben (2014. évi C. térvény) — szemben a térvényjavaslattal — ugyan végiil nem szerepel
az Eximbank tavaly mar megvaldsult t6keemelése, az MVM t6keemelésére pedig minddssze 18 milliard forintot
tervez a kormanyzat az eredeti 50 milliard forinttal szemben, az ESA-hidra vonatkozd konkrét kormanyzati
prognadzist ugyanakkor csak a térvénytervezet tartalmaz, igy a kockazatokat ehhez mérten szamszerdsitettik.

% A koltségvetési torvény 19. § (3) alapjan az alap forrasait szeptember 30-4t megel6z6en nem, azt kovetéen
pedig csak akkor lehet felhasznalni, ha a 2015. évre varhatd hiany a felhaszndlni kivant tartalékosszeg
figyelembevételével nem haladja meg a GDP 2,4 szazalékat.

Az aszfaltligy — melynek soran az Eurdpai Bizottsag alldspontja szerint a magyar palyazati kiiras szabalytalanul
korlatozta a piaci versenyt, amikor egyes Utépitéseknél csak olyan cégek indulhattak, amelyek rendelkeztek a
kozelben aszfaltkever6 teleppel — kapcsan a GDP mintegy 0,3 szazalékat kitevé pénziigyi korrekcidra is sor
keriilhet, ami az elszdmoldsi id6szak végéig hatralévé id6 rovidségét tekintve direkt koltségvetési kockazatot
jelenthet. Ezzel a tényezdvel egyel6re azonban nem szamolunk, tekintve, hogy mind az elmarasztalds, mind
pedig az esetleges birsag értéke bizonytalan.
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Jelent6sen csokken a valtozatlan arfolyamon szamolt allamaddssag

A 2015. évi allamaddssag esetében tovabbra is elsGdlegesen a vdltozatlan arfolyamon
szdmolt GDP-aranyos allomany csokkenése a legfébb kritérium. A 2014. év végi arfolyamon
szamolt brutté konszolidalt allamaddssag — figyelembe véve a tervezettnél kedvez6bb
nominalis GDP-t, valamint a vdrakozdsaink szerint az ideinél némiképp magasabb év végi
KESZ-allomanyt — akdar 1,4 szazalékponttal, a GDP 75,5 szazalékdra csokkenhet. Ez a
koltségvetési torvényben szereplé 0,9 szazalékpontos addssagcsokkentési UGtemnél
valamelyest nagyobb javulast jelentene.

Az addcsokkentések ellenére is cs6kkenhet a hiany 2016-ban

A miniszterelnoki bejelentést kdvetéen marcius kdzepén a szaktdrca is megerdsitette, hogy
aprilis végéig — csaknem fél évvel az allamhaztartasi torvényben lefektetett hataridénél
kordbban — benyujtja az Orszaggylilésnek a koltségvetésitorvény-tervezetet, igy a parlament
még a tavaszi Ulésszak soran elfogadhatja a jov6 évi bildzsét. Sajtéértesiilések szerint a
kormanyzat a jov6ben is ezt a gyakorlatot szeretné folytatni, el6segitvén ezzel a kozpénziigyi
tervezhetGséget és kiszamithatdsagot. A cél teljesiilése véleménylink szerint nagymértékben
fligg attdl is, hogy a kisérd jogszabalyok is id6ben elkésziiljenek, megfelels felkésziilési id6t
biztositva ezzel a gazdasagi szerepl6knek. Egy GDP-aranyos csokkenést elGrevetit6 jovo évi
hidnycél érdemi hatdst gyakorolhat Magyarorszag addssdgbesoroldsara is, hiszen minden
bizonnyal javitja a felmingsités esélyét. A koltségvetés korai elfogaddsa mindazonaltal azzal a
veszéllyel is jarhat, hogy a tervezés bazisaul szolgald, varhatd 2015. évi kiadasi és bevételi
el6rejelzések, valamint a legf6bb, a koltségvetést befolydsolé 2016. évi makrogazdasagi
progndzisok elavulttd valhatnak az év végére.

A 2016. évi koltségvetésitorvény-javaslat, valamint az idei konvergenciaprogram csak jelen
tanulmanyunkat kovetéen készil el. Ezért a 2015. évi koltségvetési elbrejelzésiinkbél mint
bazisbdl kiindulva technikai kivetitést készitlink a 2016. évre vonatkozdan. A kivetités
intézetlink aktualis makrogazdasagi el6rejelzésére épiil, felhasznaltuk ugyanakkor az eddig
nyilvanossagra  kerilt, koltségvetést érint6é bejelentéseket, valamint az idei
koltségvetésitorvény-javaslatban megfogalmazott célkitlizéseket és az abban talalhatd
indikativ tabla szamait.'® A kézponti alrendszerre vonatkozé kivetitésiinket egyrészt a tavaly
oktéberi kormanyzati elképzelésekkel, masrészt intézetlink az idei évre vonatkozd
el6rejelzésével vetettik egybe. Az 6nkormanyzatok gazdalkoddsanak egyenlegére, valamint
az ESA-hidra vonatkozd kormanyzati prognézis figyelembevételével allt el6 az dllamhaztartds
egészére vonatkozd, eredményszemléletl GDP-aranyos hianyprogndzisunk.

16 Magyarorszag 2015. évi kbzponti kdltségvetésérdl sz6l6 T/1794. térvényjavaslat: Az dllamhaztartas mérlege
(2014-2018).
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A tdarsasagi add, a bankadd és a vagyonértékesitések vart
csokkenése ellenére dinamikusan n6hetnek az addbevételek

A 2015. évi koltségvetésitorvény-javaslatban foglaltak, valamint az eddig bejelentett
addpolitikai iranyok alapjan a gazdalkoddszervezetek befizetéseit érintéen a szabalyozoéi
kornyezet kapcsan két lényeges valtozdst valdszindsitiink, amiknek kdszonhetéen az idei
évre dltalunk vart bevételi f60sszeghez képest mintegy 90 millidrd forinttal alacsonyabb
Osszeg folyhat be jovére. Az idei koltségvetésitorvény-tervezet 2016-ra egykulcsos tarsasagi
adot iranyoz el6, ami a kormanyzati kommunikacidban néhol ugy jelent meg az elmult
hénapokban, hogy az alsé kulcshoz kozeli mérték mellett vonndk 6ssze a jelenlegi két
kulcsot.”” Tekintve, hogy az alsé addkulcs emelése addteher-névekedést jelentene a kkv-
szektor szamara, ezért a jelenlegi alsé addkulcsnal magasabb egységesitett kulcs bevezetését
nem valdszinUsitjik. Leginkabb kézenfekvének az altalanos 10 szazalékos tarsasagiadd-kulcs
tlinik, el6rejelzéstinkben mi is ezzel szamoltunk. Ez jelentésen, mintegy 100 millidrd forinttal
csokkenti a jovo évi gazdalkododi befizetéseket. A tdrsasagiadd-csokkentés beépiilt ugyan a
kormanyzati progndzisba, ennek ellenére a tarsasagiado-bevételek terén 35—-40 milliard
forintos pozitiv irdnyu eltéréssel szamolunk, ami mogott egyrészt a szaktarca tavaly oktoberi
konjunkturalis kilatasainal kedvez6bb gazdasdagi potencial huzédik meg, masfelSl pedig nem
szamolunk a kisadok felé torténd jelentds atrendezédéssel.’® Szintén ezzel magyarazhato,
hogy az evabdl szarmazo bevételek a tavaly 6szi kormanyzati varakozdsokhoz képest mintegy
35 millidrd forinttal magasabb érték mellett teljesiilhetnek. A kisaddkat valasztok szamanak
valtozatlansagat feltételezve a szaktarca varakozasaival szemben a 2015. évihez hasonld
kata-, illetve kivabevételt valdszin(sitiink. A Kormany és az EBRD altal 2015 februarjaban
aldirt szandéknyilatkozat alapjan a bankadd mértéke 2016-tél 22 bazisponttal,
0,31 szazalékra mérséklédik, ennek kdszonhet6en megkozelitéleg 60—65 milliard forinttal
csokken a pénziigyi szervezetek kilénaddja. Ennek hatasat ugyanakkor kioltja, hogy az egyéb
tételekb6l szdrmazd befizetések (els6sorban a tobbek kozott az e-Utdijat és a
kornyezetvédelmi termékdijat is magdba foglalé egyéb kozpontositott bevételeknek
betudhatéan) a kormanyzati vdrakozasok felett alakulhatnak. Osszességében a
bazisadatokként szolgalé tavaly év végi tényszamok, valamint a vartnadl kedvez6bb
konjunktira ellensulyozza az id6kozben felmerilé addcsokkentések hatasat, igy a
gazddalkoddi befizetéseket érinté kormdanyzati progndzis teljesiilhet.

A fogyasztashoz kapcsolt adokndl jelentG6s novekedést varunk mind az idei
el6rejelzésiinkh6z, mind pedig a jov6 évre vonatkozé kormanyzati kivetitéshez képest. Ennek
hatterében a dont6en a 2015. évi fehérit6 intézkedések, valamint az idén és jovére egyarant

v Jelenleg 500 millié forintos addalapig 10 szazalékos, felette 19 szazalékos kulccsal addznak a tarsasagok.

A torvényjavaslatban a katdbdl szarmazo bevétel 56-rél 70 millidrd forintra, a kivabdl szarmazé bevétel pedig
16-rol 29 millidrd forintra ugrana 2016-ban, ami arra utal, hogy az NGM azzal szamol, hogy tdmegesen térnek
at addalanyok e két adénem valamelyikére.
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dinamikusan névekvé nomindlis fogyasztasi kiadasok™ nyoman emelkedd afabefizetések
hazédnak meg. Némi bizonytalansag 6vezi ugyan a vasdrnapi nyitva tartas kereskedelmi
forgalomra gyakorolt hatdsat, jelent6s mértékli bevételkiesést ugyanakkor nem
valdszinUsitlink ennek kapcsan. Tekintve, hogy j6vGre mar kevésbé szdmolhatunk az alacsony
Uzemanyagar keresletre gyakorolt jotékony hatasaval — hiszen az arak részbeni
visszarendez6dése erGs dollarral parosul — a jovedékiadd-bevételek a 2015. évi szinten
maradhatnak. Miutan azonban idei el6rejelzésiink kedvezébb a kormanyzati varakozasoknal,
a jovo évi becsléslink is meghaladja a szaktarca tervszamat. A pénzligyi tranzakcios illeték
terén a tavaly &szi allapotokhoz képest valtozast jelent a Magyar Allamkincstar
illetékmentességének idei bevezetése, ami magyarazatul szolgdl a kormanyzatitél elmarado,
fogyasztasi adékbdl szarmazé bevételi varakozasunkra.

A lakossagi befizetések a 3 szazalék feletti bérdinamika, az 1,2 szdzalékos
foglalkoztatdsbéviilés, valamint a kétgyermekesek csalddi adékedvezményének emelkedése
ereddjeként (a személyi jovedelemadd soron keletkez6 novekménnyel 6sszhangban)
mintegy 70 milliard forinttal emelkedhetnek az idei évet érintd kivetitésiinkhoz képest, ami
lényegében alig kiilonbozik a szaktdrca varakozasatodl. A jarulékok esetében az ideihez képest
kdzel 200 milliard forintos ndvekménnyel szamolunk, a kormanyzati bevételi terv azonban
ezt is mintegy 80 milliard forinttal meghaladja. Az okok kdz6tt meg kell emliteni, hogy a
szaktarca magasabb 2015. évi bazissal szamol, kisebb mértékben, de az is magyarazo
tényezd ugyanakkor, hogy intézményilink progndzisaban mar figyelembe vettiik a rendkiviili
egészségligyi hozzajarulas kivezetését.

A kozponti koltségvetés egyéb bevételei®® kivetitésiink szerint szamottevSen csékkennek
2016-ban, ami elsGsorban az allami vagyonnal kapcsolatos bevételek csokkenésével hozhaté
osszefuggésbe,”! de emellett az egyéb unids bevételek soron is csékkenéssel szamolunk.
Ennek ellenére progndzisunktdél lényegesen elmarad a kormanyzat bevételi elSiranyzata az
egyéb tételeket érint6en.

Osszességében jovére a koézponti alrendszer konszolidalt GDP-ardanyos bevételei
0,4 szazalékkal néhetnek a 2015. évi el6rejelzésiinkhoz és 0,3 szazalékkal a 2016-ra
vonatkozoé kormanyzati tervszamokhoz képest. Az ez alapjan szamitott addcentralizacié, azaz
az Osszes adod- és jarulékbevétel GDP-aranyos nagysaga a 2015. évi 35,6 szazalékrol
35,0 szazalékra csokkenhet 2016-ban, koszonhet6en annak, hogy a GDP nominalis
novekedése meghaladja az addbevételek novekedését.

93,5, illetve 5,3 szazalékkal.
2% Ennek dsszetételét lasd a 2015. évi allamhaztartasi elérejelzé részben.
1 Az idénre tervezett 169 millidrd forint értékd vagyonelem(ek) értékesitése kikertl a bazisbdl.
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Az EU-projektek kifutasa miatt csokkenés varhato a kiadasi oldalon

A Nemzeti Csaldd- és Szocidlpolitikai Alap kiaddsai 2015-h6z képest csokkenhetnek
némiképp, hiszen az 6regségi nyugdijra vald jogosultsag elérésével a korhatar alatti ellatdsok
fokozatosan szlikilnek. Az NGM el8rejelzéséhez viszonyitott eltérést a jarasi szocialis
feladatok atvétele magyarazza.

Ez a kozponti koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elSiranyzatok nettd kiadasainak
csokkenésében is testet olt, mindazonaltal kétségtelen, hogy a 2015. évi varakozasainkhoz
képest el6re jelzett, a GDP tobb mint 1,2 szazalékat kitevd csokkenést els6sorban a visszaesé
EU-tamogatasok magyarazzdk. 2015-ben a korabbi terveket fellilmuld kifizetések jovére
mintegy 1600 milliard forinttal eshetnek vissza, amivel parhuzamosan természetesen a
fejezeti kezelésl el6irdnyzatok EU-s tamogatdsa is szamottev6en mérséklédik a csokkend
dnrész miatt. Osszességében tehat a 2007—-2013-as ciklushoz kéthetd forrasok kifutasabol
fakaddéan az unidés projektek hazai koltségvetési tarsfinanszirozasi részének csdkkenése
magyarazza els6sorban a 2015. évinél Iényegesen alacsonyabb netté kiadasi tételt.

A helyi 6nkormdnyzatok tamogatdsa a kormanyzati tervekhez képest elmaradast mutathat,
Osszhangban azzal, hogy a jarasi szocialis feladatok végilil — az eredeti elképzelésekkel
szemben — nem az 6nkormanyzatokhoz keriiltek, hanem a Nemzeti Csalad- és Szocidlpolitikai
Alaphoz.

A tavaly 6szi koltségvetésitorvény-javaslatban a Kormany 2016-tél bevezeti az
Addcsokkentési és Fejlesztési Alapot, induldsi évében 60 millidrd forintos kiadasi
elGiranyzattal. A jelenleg ismert addékiengedésekkel a bevételi oldalon mar szamoltunk, igy
ezt a céltartalék jellegli kiadast nem vesszik figyelembe. Példaul az 6sszegét tekintve
hasonlé egyenlegrontd hatasu bankadécsokkentéssel mar szamoltunk a bevételeknél.
Tekintve, hogy az Orszagvédelmi Alap kiadasi elGiranyzatat az idei koltségvetési torvény
parlamenti szakaszdban megfelezték, véleményiink szerint a jov6 évi koltségvetésben sem
varhaté 60 millidrd forintos, a hianycél tartdsat biztositani hivatott tartalék, ezzel
magyarazhatd a kormanyzati kivetéshez mért eltérés.

A 2016-tél ujra emelkedd irdnyadd kamatldbbal 0©sszhangban az addssagszolgalati
kamatkiadasok névekedésével szamolunk, ez azonban nem jelent érdemi eltérést az el6zetes
kormanyzati tervekhez képest. A jovére ismét emelkedd inflaci6 a nyugdijkiadasok
megemelkedését vonja maga utdn, igy a tb-alapok kiadasai a GDP koézel 0,4 szdzalékaval
novekedhetnek jovére. A fentiek alapjan progndzisunk szerint az el6zetes kormanyzati
terveknél mintegy 75-80 millidrd forinttal alacsonyabban alakulhatnak az allamhaztartas
konszolidalt kiadasai.”?

2 Hangsulyozzuk, hogy a koltségvetési szervek és fejezeti kezelés( elGiranyzatok, valamint a kamatok

tekintetében egyenleget (nettd kiadast) vettink figyelembe.

58



il SzAzADVEG

A 2016. évi GDP-aranyos hiany 2 szazalék alatt teljesulhet

Az onkormanyzatok gazddlkodasa, valamint az ESA-hid tekintetében elfogadtuk a
kormanyzati el6zetes becslést, igy Osszességében az idénre altalunk prognosztizaltnal
0,5 szazalékponttal, a kormdanyzat altal tervezettnél pedig 0,2 szazalékponttal alacsonyabb,
1,9 szazalékos GDP-aranyos hiannyal szamolunk 2016-ra.

3. tdbldzat: Intézetiink kivetitése a 2016-os kéltségvetés alakuldsardl

Eltérés a kormanyzati Valtozas a 2015. évre vonatkozo
eldrejelzéshez képest kivetitésiinkhoz képest
Mrd Ft a GDP %-aban Mrd Ft a GDP %-aban

BEVETELEK
Gazdalkoddi szervek befizetései 0 0,0 -110 -0,3
Fogyasztashoz kapcsolt addk 80 +0,2 180 +0,5
Lakossagi befizetések 20 +0,1 70 40,2
Jarulékok -80 -0,2 190 +0,6
Egyéb bevételek 70 40,2 -205 -0,6
Osszes, kozponti alrendszerre konszolidalt bevétel 90 +0,3 125 +0,4
KIADASOK
Nemzeti Csaldd- és Szocialpolitikai Alap 65 +0,2 -25 -0,1
Helyi 6nkormanyzatok tdmogatdasa -35 -0,1 0 0,0
Kozponti koltségvetési szervek és fejezetek nettd kiadasai 20 +0,1 -440 -1,3
Addcsokkentési és Fejlesztési Alap -60 -0,2 0 0,0
Elkilonitett alapok kiadasai 0 0,0 85 +0,3
Egyéb kiaddsok 30 +0,1 0 0,0
Kamategyenleg 0 0,0 110 +0,3
Tb-alapok kiaddsai 40 +0,1 125 +0,4
Tartalékok -30 -0,1 55 +0,2
Osszes, kozponti alrendszerre konszolidalt kiadas 30 +0,1 -90 -0,3
ESA-HID 0 0,0 -55 -0,2
ALLAMHAZTARTAS EGYENLEGE 60 +0,2 160 +0,5

Forrds: 2014. évi T/1794. térvényjavaslat, Szdzadvég-szamitds

Valtoztatast igényel a stabilitasi torvény addssagszabalya
Magyarorszag bruttd dllamaddssagat érintéen 2016-tél mar harom szabaly is irdanyadd.

1. Az Alaptorvényben foglalt addssagcsokkentési kritérium?® kimondja, hogy ,mindaddig,
amig az allamaddssag a teljes hazai 6ssztermék felét meghaladja, az Orszaggytlés csak
olyan kozponti koltségvetésrdl sz616 torvényt fogadhat el, amely az dllamaddéssag a teljes

2% Ezt a stabilitdsi

torvény 6. § (1) bekezdés alapjan ugy kell szamitani, hogy a kilfoldi pénznemben fennallé

hazai 0ssztermékhez viszonyitott aranyanak csdokkentését tartalmazza.

2 36. cikk (5) bekezdés.
** A 36. cikk (6) bekezdés alapjan ettdl csak kilonleges jogrend vagy a nemzetgazdasag tartds és jelent8s
visszaesése idején lehet eltérni.
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addssagot keletkezteté lgyleteket azonos arfolyamon kell figyelembe venni. 2016-ra
vonatkozdan a kormdnyzati irdnyszamoknal optimistabb, 2 szazalék alatti pénzforgalmi
hidnnyal, valamint 2,4 szazalékos gazdasagi novekedéssel szamolva akar
1,8 szazalékponttal is mérsékl6dhet a valtozatlan arfolyamon szdmolt GDP-aranyos
addssagallomany.

2. A stabilitasi torvény addssagképlete® csak 2015. janudr 1-jén Iépett hatédlyba,”® azaz
el6szor a 2016. évi koltségvetésitorvény-tervezet megalkotdsanal kell figyelembe venni.
2016-ban az inflacid (2,6 szazalék) és a gazdasagi novekedési Gtem (2,4 szazalék) felének
a kilonbsége az allamaddssag mindossze kisebb mértékd, 400 millidrd forint alatti
novekedését tenné lehetévé. Ezzel 6sszhangban jovére még a kormanyzati varakozdsnal
kedvez6bb hidanyprogndzisunk ellenére is a GDP 0,9 szazalékdra rugd potldlagos
egyensulyjavitd intézkedésre volna sziikség. Tekintve, hogy ez aligha lehet kivanatos cél,
a vonatkozo torvényi el6iras mddositasa vagy hatalyon kiviil helyezése minden bizonnyal
elkertlhetetlenné valik a kozeljovében.

3. Az EU egyhuszados — hazadnk esetében 2016-t6l alkalmazandd — szabélya®’ szerinti
kovetelménynek szdmitdsaink szerint Magyarorszag megfelelne. Az idei év végére
altalunk vart piaci arfolyamon szamolt, 74,5 szdzalék korili GDP-ardnyos mutatd jovére
ugyanis el6rejelzésiink alapjan 2 szazalékponttal csokkenhet. Ez a szabdlybdl adédéd
0,8 szazalékpontos csokkenésnél lényegesen kedvezdbb, azaz az unids addssagszabaly
teljesitése varakozasaink szerint nem Utkozik akadalyba jovére.® Az EU-s
addssagkritérium — el6rejelzéslink szamadataira épitve, és nem szamolva egyéb
befolyasold tételekkel (pl. KESZ-allomany valtozdsa) — megkozelitéleg 4 szazalékos
arfolyamgyengililés mellett is teljesiilhet.

4. § (2) bekezdés: ,A kdzponti koltségvetésrdl szol6 térvényben az (1) bekezdésben foglalt értéket oly médon
kell meghatdrozni, hogy annak alapjan az allamaddssdg megel&z6 évhez (a tovabbiakban: viszonyitasi év)
viszonyitott ndvekedési Giteme ne haladja meg a kdzponti kdltségvetésrdl szolo térvényben meghatarozott, a
koltségvetési évre varhatd inflacid és bruttd hazai termék real ndvekedési liteme felének a kilénbségét.”

A hivatkozott (1) bekezdésben foglalt érték pedig az Alaptorvény 36. cikk (4) és (5) bekezdésében foglaltak
szerinti, az dllamhaztartas év utolsd napjan fennalld koltségvetési torvény szerinti nominalis dllamaddssag.

*® 46. § (4) bekezdés.

7 Az Eurdpai Unid hatos csomagjanak un. ,addssagfék” szabalya szerint amennyiben a piaci arfolyamon
szamolt GDP-aranyos allamaddssag meghaladja a 60 szazalékot, a tagallamnak a referenciaértéktdl vett eltérés
1/20-aval kell csokkentenie az addssagratat haroméves atlagban. Magyarorszag esetében egy atmeneti idGszak
van érvényben, mivel 2011-ben még EDP-eljards alatt allt. Az EDP-eljaras lezarasanak évét koveté harom évben
(azaz 2016-ig) a bizottsag azt vizsgdlja, hogy az adott tagdllam tesz-e hatékony el6relépést a szabaly
teljesitéséért.

28 301,9 HUF/EUR 2015. év végi és 299,9 HUF/EUR arfolyam-elérejelzés mellett.
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A Kormany, az Eurdpai Bizottsag, az MNB és a Szazadvég
Gazdasagkutato Zrt. elorejelzéseinek d0sszevetése

Az Eurdpai Bizottsdg legutobbi elbrejelzése februdrban Idtott napvildgot, az MNB mdrciusban
publikélta azt. A magyar Kormdny legfrissebb publikus progndzisa az oktoberi T/1794.
térvényjavaslatban taldlhatd. Intézetiink mostani elbrejelzését ezekkel vetjiik éssze, de felhivjuk a
figyelmet, hogy az eltérésekben jelentds szerepet jdtszik az elérejelzések kiozt eltelt id6. A 2015. évi
GDP-elbrejelzések kozotti leqgfébb eltérést a beérkezett uj informdciok magyardzzak, melyek
els6sorban a kiilsé kereslet jobb teljesitményét vetitik elére az erds6dé belsé felhaszndlds mellett. A
2016. évi kildtdsok kisebb szordst mutatnak, és 6sszességében mérséklédd gazdasdgi teljesitményt és
inkdbb a netté exportra tdmaszkodd névekedési szerkezetet vdzolnak. Az idei évi infldcids
vdrakozdsok kézétti jelentds eltérést az drsokkok id6beli lefutdsa indokolja. A munkaerépiac esetében
a vizsgdlt intézetek egydntetiien tartds javuldst vetitenek elére, amit az er6s6d6 munkakereslet
indokol. A kéltségvetési hidny esetében az dllami vagyonnal kapcsolatos bevételek teljesiilése,
valamint a magasabb addbevételek magyardzzdk intézetiink a jegybankndl és a bizottsagndl
kedvezébb hidnyprogndzisdt. 2016-ban pedig az EU-s tdrsfinanszirozdsi kételezettség visszaesése
nyomdn mind a hidny, mind az dllamaddssdg tekintetében nagyobb mértéki javuldsra szamitunk.

A fejezet célja, hogy 6sszhangban az adllamhaztartasrdl sz6l6 2011. évi CXCV. torvény 13/B §-
aban, valamint a 368/2011. (XIl.31.) kormanyrendelet 18/A §-dban foglaltakkal,
megvizsgdljuk a kilonb6z6 intézmények (Kormany, MNB, Eurdpai Bizottsag, Szazadvég
Gazdasagkutatd Zrt.) el6rejelzéseit, és elemezziik az eltérések fébb okait.

Az Eurdpai Bizottsag legutdbbi elGrejelzése 2015. februarban kerilt nyilvanossagra, az MNB
marcius végén publikalta legujabb prognézisét.29 A Kormany a tanulmany készitésének
id6pontjaban még nem nyujtotta be a 2016. évi koltségvetésrél szold torvényjavaslatat és a
konvergenciaprogramot, ami tartalmaznd a kormanyzat legfrissebb makrogazdasagi
progndzisat és az adllamhaztartdsi folyamatok alakuldsat. A legutdbbi, részleges el6rejelzést a
2014 oktdéberében benyujtott T/1794. torvényjavaslat tartalmazza.®® A fenti elérejelzéseket a
Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt. 2015. marcius kdzepén nyilvdnossagra hozott legfrissebb
varakozdsaval vetjik Ossze. Felhivjuk a figyelmet, hogy az eltérésekben jelent6s szerepet
jatszik az el6rejelzések kozt eltelt id6.

A magyar gazdasdg 2015-re vonatkozd novekedési kilatasait az Eurdpai Bizottsdg és a
Kormany hasonldan értékeli, annak ellenére, hogy az el6bbi progndzis frissebb. Mindkett6 a
nettd export mérsékelt pozitiv hozzajarulasaval kalkuldl. Mindekozben a belsé felhasznalas
erGsodését vetitik el6re, amit a rendelkezésre all6 jovedelmek, a mérlegalkalmazkodas

» Eurdpai Bizottsag [2015]: European Economic Forecast Winter 2015. 2015. februar; Magyar Nemzeti Bank
[2015]: Inflacids jelentés. 2015. marcius.

%0 Magyarorszag Kormanya [2014]: T/1794. torvényjavaslat Magyarorszag 2015. évi kézponti koltségvetésérdl.
2014. oktéber.
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lassuldsa és az dvatossagi motivumok enyhiilése segit. A legnagyobb eltérés a két el6rejelzés
kozott a beruhdzdsok és a kozosségi fogyasztds vart alakuldsa. Mig a Kormany az el6bbi
esetében dinamikusabb novekedést jelez el6re, a kozosségi fogyasztas csokkenésével
szamol. A bizottsag ezzel szemben a beruhazasok mérsékeltebb bdéviilését és a kdzosségi
fogyasztds szinten maraddsat varja. A tavasszal beérkezett legfrissebb tényadatok -
melyekkel az MNB és a Szazadvég el6rejelzése mar kalkulalt — kedvez6bb képet festenek a
joverél. Egyrészt a fellendilé kils6 kereslet, mdsrészt a fogyasztas dinamikus béviilése
egyarant biztatd elGjel a jovére nézve. A kedvezdbb nettd export és a dinamikusabb
fogyasztasbGviilés mellett az MNB és a Szazadvég optimistdbb el6rejelzését a beruhazasok
vart teljesitménye is meghatdrozza. A két intézet ugyanis magasabb brutté alléeszkoz-
felhalmozdassal szamol 2015-ben, mint az EB vagy a Kormany. Ennek magyardzata egyrészt a
Novekedési Hitelprogram kiterjesztése, masrészt az unids forrasok felhasznaldsanak idénre
vart tet6zése. Osszességében tehat az MNB és a Szazadvég magasabb GDP-elérejelzése az U
informdcidk ismeretében indokolt. Szintén ebbe az irdnyba mutat, hogy az elmult id6szakban
a monetaris politika 0sszességében lazabba valt, ami szintén segitheti a novekedést. A négy
el6rejelzés mindazonaltal megegyezik abban, hogy a magyar GDP-novekedés idén egyarant
tamaszkodik a belsé és a kiils6 forrasokra.

4. tdbldzat: A f6bb makrogazdasdgi és dllamhdztartdsi mutatdkra vonatkozo elérejelzések (2015)

2015
Eurdpai Bizottsag Kormany MNB Szazadvég
GDP-névekedés (%, év/év) 2,4 2,5 3,2 3,1
Inflacié (%, év/év) 0,8 1,8 0,0 0,3
Munkanélkiliségi rata (%) 7,4 n. a. 6,9 7,4
Koltségvetési egyenleg (GDP %-aban) -2,7 -2,4 -2,4 -2,4
Bruttd allamaddssag (GDP %-aban) 77,2 75,4 75,7 75,5

Forrds: European Economic Forecast Winter 2015, T/1794. térvényjavaslat, MNB, Szdzadvég-szamitds

Az éves fogyasztdiar-indexre vonatkozd el6rejelzések jelentés szérdodast mutatnak. Jol
kivehetS, hogy az egyre frissebb varakozdsok egyre mérsékeltebb pénzromldsi itemmel
szamolnak. Ennek magyarazata az olajarsokk megjelenése, ami tartdsan lejjebb nyomta mind
a globalis, mind a hazai inflacidés kornyezetet. A lakossag soha nem latott alacsony szintre
csokkend inflacios varakozasa szintén a progndzisok folyamatos negativ revizidjat igényelte.
Ugyanebbe az irdnyba hatott a nyers élelmiszerek aranak kitarté aresése. Osszességében
tehdt az elbrejelzések publikdlasa alatt eltelt hénapok fejleményei, illetve a beérkezett
tényadatok indokoljdk a prognodzisok kozotti markans id6beli eltérést.

A munkaerGpiac esetében az Eurdpai Bizottsag és a Szazadvég hasonld folyamatokat jelez
elére. Mindkét intézet a foglalkoztatottsag 2014. évinél mérsékeltebb, de 1 szazalék feletti
novekedését varja. Bar Intézetiink dinamikusabb gazdasagi novekedéssel szamol,
ugyanakkor az aktivitasra vonatkozé progndzisokban vald eltérés indokolhatja az azonos
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munkanélkiliségi ratat. A Magyar Nemzeti Bank a foglalkoztatotti létszam gyorsabb
novekedésével szamol, amelyet a valamivel jobb névekedési kilatasok indokolhatnak. Ehhez
szintén hozzdjarul, hogy a jegybank a kozfoglalkoztatottsag dinamikusabb emelkedését varja.
Tovabba a Szazadvég gyorsabban novekvé aktivitasi ratat prognosztizal, igy ebbdl fakadhat
az MNB kedvez6bb munkaer6-piaci progndzisa.

A 2015. évi koltségvetési hianyt tekintve intézetlink az elGiranyzottal egyez6 el6rejelzése
lényegesen kedvez6bb a 2,7 szazalékos bizottsagi progndzisnal, mig a jegybanki
elérejelzéssel megegyezik. Ennek ellenére deficitvarakozasunk valamelyest optimistabbnak
tlinik, tekintve, hogy az MNB csupdan a szabad tartalékok zaroldasa mellett tartja
teljesithetének a hidnycélt. A kilonbséget mindkét esetben legnagyobbrészt az magyardzza,
hogy az allami vagyonelemek értékesitésébdl szarmazé bevételekkel egyik intézet sem
szamol, s noha ezzel parhuzamosan a vagyonnal kapcsolatos bevételekhez kotott Beruhdzasi
Alap kiadasainak mérséklédése részben ellensllyozza ezt a bevételkiesést, 6sszességében ez
negativan befolyasolja az egyenleget. A varhatdan felllteljesil6 addbevételek mértéke is
kisebb a jegybanki szamitasok szerint. Mind a fogyasztast terhel6, mind pedig a
gazddlkoddszervezeteket terhel6 adék tekintetében elmarad varakozasunktél az MNB
el6rejelzése. Ezzel szemben a jegybank ugyan felfelé korrigalta az unids projektekhez kot6d6
nettd kiaddsokat, de nem szamol az elGiranyzatot meghaladd koéltségvetési teherrel. Az el6z6
év végi arfolyamon szdmolt addssagrata tekintetében a vonatkozd jegybanki becslés nem tér
el markansan intézetlink progndzisatol. A bizottsagi — a tényleges addssagratara vonatkozo —
elérejelzést ugyanakkor nem feltétlentl tekinthetjilk mértékaddnak, hiszen a tavalyi
tényadatok ismerete nélkil készilt 2014. évi becslés is mar 0,8 szazalékponttal elmarad a
tényleges mutatotdl. Az idénre tervezett, mindossze 0,5 szdzalékpontos addssagcsokkenés
hatterében egyrészt a magasabb hidny, valamint az uniés projektek pénzforgalmi hidnyt
kedvez6tlendl érinté el6finanszirozasa all, de a visszafogott (itemU csokkenést az intézetlink
arfolyamprogndzisanal esetlegesen gyengébb arfolyam is befolyasolhatta.

A 2016. évet illet6en jelent6s kilonbségek tapasztalhatéak az egyes elGrejelzések kozott. Az
MNB és a Szazadvég, vagyis a két legfrissebb progndzis a gazdasagi novekedést 2,5 szazalék
korilire varja. Ezt az 6sszességében kedvezdbb gazdasagi kildatasok indokolhatjdk, ugyanis
jelent6s eltérést a novekedés szerkezetében egyik elGrejelzés sem mutat a négy kozil.
Mindegyik intézmény a GDP-novekedés litemének mérsékl6dését varja 2016-ra, melynek
els6dleges oka a beruhdzasok (eltér6 mértékben vart) visszaesése az unids forrasok
besz(ikilése miatt, hiszen a korabbi tervezési idészak jovére mar kifut. Ebbdl fakaddan az a
varakozas is k6z0s nevezl, hogy a belfoldi felhaszndlas lassabb Gtemben bévil j6v6re, mint
2015-ben. Mindegyik el6rejelzés a nettd export felfutdsaval szamol, bar ennek mértéke is
eltérést mutat. Ennek magyardzata, hogy a kiils6 konjunktura 2016-ban dinamikusabban
bévilhet, mint azt korabban varni lehetett. Ebben nagy szerepet jatszik az EKB Uj
gazdasagdsztonz6 csomagja. Osszességében az el8rejelzések azzal szdmolnak, hogy 2016-
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ban a kiilsé tényezbék sulya felértékel6dik a magyar gazdasdgban, mig a bels6 felhasznalas
novekedési hozzajaruldsa mérséklédik.

5. tablazat: A f6bb makrogazdasdgi és dllamhdztartdsi mutatokra vonatkozo elérejelzések (2016)

2016
Eurdpai Bizottsag Kormany MNB Szazadvég
GDP-névekedés (%, év/év) 1,9 2,1 2,5 2,4
Inflacid (%, év/év) 2,8 2,5 2,6 2,6
Munkanélkuliségi rata (%) 6,6 n. a. 5,9 6,8
Koltségvetési egyenleg (a GDP %-aban) -2,5 -2,1 -2,2 -1,9
Brutto allamaddssag (a GDP %-aban) 76,1 n. a. 74,1 73,7

Forrds: European Economic Forecast Winter 2015, T/1794. térvényjavaslat, MNB, Szdzadvég-szamitds

Az inflacids el6rejelzések esetében kozel hasonldak az intézetek varakozasai. Egyontetlien az
inflacids célnak megfelelé 3 szdzalék kozelébe gyorsuld aremelkedési Gtem varhaté 2016-
ban. Ennek k6z6s mozgatdrugdja a korabbi koltségsokkok bazisba kerililése, valamint az
emelked§ keresleti oldali inflaciéds nyomas.

A targyalt el6rejelzések 2016-ban a munkaerépiac tovdbbi er6sodésével szamolnak, melynek
legf6bb ismérve a munkanélkiliségi rata tovabbi csokkenése. Mig az EB és a Szazadvég 6,6 és
6,8 szazalékos arannyal szamol, addig az MNB jéval optimistabb. Az eltérés legf6bb okat
abban latjuk, hogy a jegybank a koézszféra munkaer6-keresletének dinamikusabb
novekedését varja. Az el6rejelzések kozott egyetértés van abban, hogy a munkaerdpiac
feszesebbé valik, am az ebbdl fakadd eltéré bérdinamikak befolydsolhatjak a versenyszféra
munkaeré-keresletét is, ami az aktivitas és a munkanélkiliség alakuldsara is hatassal van.

Az MNB a jov6é évi GDP-aranyos hidanyt tekintve progndzisat 0,3 szazalékponttal,
2,2 szazalékra rontotta, amit elsésorban a pénzintézetek kilénaddjanak id6kozben
bejelentett csokkentése magyaraz. Jollehet az unids tGketranszferek a kordbban becsiiltnél
nagyobb mértékben csokkenhetnek, ami véleményiink szerint a csokkend tarsfinanszirozas
révén az egyenleget is javitja, az dllam egyéb beruhdzasi kiadasai azonban ellensulyozhatjak
ezt a hatdst. Nem szamol ugyanakkor a jegybank jovére az allampapir-piaci hozamok olyan
mértékli emelkedésével, ami a GDP-ardnyos nettd kamatkiaddsok csokkenését
veszélyeztetné. A vdltozatlan gazdasagpolitikai kornyezetet feltételez6 bizottsagi
2,5 szazalékos hianyprognézis érezhetben pesszimistabb intézetiink varakozasanal, amit
els6sorban a kiaddsok novekedése magyardz, mikézben az egyszeri tételek kiesése,*!
valamint az unidés projektekhez kothet6 zsugorodd tarsfinanszirozasi kotelezettség
progndzisunkban is hangsulyos szerepet kapott. 2016-ban mar mindkét intézmény markans
addssagrata-csokkenést vizional, ez azonban a progndzisunknal szerényebb mértékd
egyenlegjavulas nyoman elmarad az altalunk vart Gtemtdl.

3t alighanem a vagyonnal kapcsolatos bevételek mérsékl6désére, valamint a rendkivili egészségligyi

hozzdajarulds megszlinésére utalhat a bizottsag.
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Kockazati forgatékonyvek

A Szdzadvég Gazdasdgkutato Zrt. dltal feldllitott makroprogndzis alappdlydjdt szdmos pozitiv és
negativ kockdzat 6vezi. A kévetkezékben ezért bemutatunk két alternativ — a gazdasdgi névekedés és
a kéltségvetés alakuldsa szempontjabdl pozitiv és negativ — forgatokényvet. Az optimista szcendrio
esetén a tartésan alacsonyabb olajdrak és a kedvezd kiilsé kérnyezet hatdsdra jelentésen emelkedik a
rendelkezésre dllo jévedelem. Az ebbdl fakado fogyasztds- és exportbéviilés GDP-hatdsdt némileg
ellensulyozza a névekvé importigény, igy ésszességében 0,3-0,4 szdzalékponttal gyorsul a GDP-
névekedés 2015-2016-ban. A kéltségvetés GDP ardnydban szdmolt egyenlege javul, az dllamaddsdg-
rdta nagyobb mértékben csékken, dm a stabilitdsi térvény szerinti szabdly 2016-ban igy sem teljeslil.
A pesszimista forgatokényvben a Fed monetdris politikdja okozta turbulencia és az EKB hatdstalan
mennyiségi lazitdsa a kiilsé gazdasdgi kérnyezet romldsdval és a kockdzati prémiumok emelkedésével
jar. Az export irdnti kereslet visszaesése és a forint gyengiilése egyiittesen a gazdasdgi névekedést
0,3 szdzalékponttal fogja vissza az alappdlydhoz képest a teljes elérejelzési horizonton. A kéltségvetés
GDP-ardnyos egyenlege enyhén romlik, és az dllamaddssdg-rdta is csak kisebb mértékben csékken.

Tartosan alacsony olajar, kedvez6 pénzpiaci kérnyezet

Optimista forgatdkonyviinkben azzal szamolunk, hogy az olajarak az alappdlydhoz képest
2015 masodik negyedévétél kezd6db6en évente atlagosan 10 dollarral alacsonyabb szinten
alakulnak, vagyis 50 dollar/hordd korul. Mivel napjainkban jelent6s bizonytalansag 6vezi az
olajar alakulasat, igy ez egy redlis alternativ forgatéokonyvnek tekinthet6. Ezt er6siti, hogy
marcius végén egy Ujabb trendszerl arcsokkenés kezdett kibontakozni. Ennek legfébb
mozgatdrugdja az energiahordozd jelent6s felhalmozasa, mely hosszabb tdvon csdkkenti a
keresletet, igy lefelé irdnyuld nyomast indukal az arra.

A tartésan alacsony olajar kovetkeztében a globalis inflacids nyomas is csokken, amely
befolydsolja a monetaris politika alakuldsat. Egy ilyen kornyezetben a Fed feltételezésiink
szerint kivarna az irdnyadé rata emelésével, igy tovabbra is fennmaradna a pénzpiaci
szerepl6k kockazatvallalasi kedve, ami tovabb csokkentené a fejl6d6 orszagok és igy hazank
kockdzati prémiumat is. Tovdbbad a dollar sem er8sédne a feltérekvé piaci valutakkal
szemben. Mindezek mellett vélhet6en nemcsak a hazai gazdasag, de a régié gazdasagai is
profitalnanak, vagyis a kils6 kereslet emelkedésével is szamolhatunk.

Az olaj dranak alappalyan feltételezett alacsonyabb szintje, az elhalasztott amerikai
monetaris szigoritds és a fellendlld kilsé konjunktura egylittesen kedvez6en befolyasolja
Magyarorszdg gazdasdgi kilatasait. Mivel hazank jelent6s olajimportra szorul, igy a
hordénként 10 dollarral olcsébb olajar jelentés megtakaritast jelent. 2015 marciusdban egy
dollarért atlagosan 280 forintot kellett fizetni, igy horddnként 2800 forint megtakaritas
adodik. Magyarorszag olajimportja napi szinten 150 ezer horddra tehet§, melybdl
kiszdamithatd, hogy egy ilyen valtozds éves szinten atlagosan 140-170 milliard forint
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felszabaduld elkolthetd jovedelmet jelent a gazdasdgban. Feltételezve, hogy ennek csak
80 szazalékat forditjak fogyasztasra, ez dnmagaban 0,7-0,8 szazalékponttal emeli meg a
fogyasztas novekedési ratajat az alappalyahoz képest.

6. tdbldzat: Az optimista forgatokényv melletti makropdlya (szdzalék és szdzalékpont)

2015 2016
Optimista Eltérés az Optimista Eltérés az
palya alappalyatdl palya alappalyatdl
Bruttd hazai termék (volumenindex)* 3,4 +0,3 2,8 +0,4
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 3,7 +0,5 3,5 +0,8
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 5,6 +0,1 -3,0 +0,2
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7,3 +0,7 8,0 +0,8
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 6,9 +0,8 7,0 +0,9
A kulkereskedelmi aruforgalom egyenlege (Mrd eurd) 7,5 +0,3 9,5 +0,5
Fogyasztoéiar-index (%) 0,2 -0,1 2,7 +0,2
A jegybanki alapkamat az id6szak végén 1,50 0,00 3,00 0,00
Munkanélkiiliségi rata (%)* 7,4 -0,0 6,6 -0,1
A brutto atlagkereset alakuldsa (%)* 2,3 -0,1 3,5 +0,1
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 5,4 40,3 6,0 +0,4
Kilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 8,8 +0,3 8,4 +0,4
Az dllamhaztartas egyenlege a GDP szazalékaban -2,3 +0,1 -1,6 +0,3
GDP-alapon szamitott kllsé kereslet* 2,0 +0,2 2,7 +0,2

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szdmitva. Forrds: Szdzadvég-szamitds

A haztartasok fogyasztasi kiadasa tehat a teljes el6rejelzési horizonton magasabb lesz, mint
az alappalyan, melyet a munkaer6piac tovabbi javuldsa is segit. A kedvezdbb kiilgazdasagi
kornyezet hatdsdra az exportteljesitmény is megugrik. A fenti vialtozdsok jelentGs
importvonzattal is jarnak. Az alacsonyabb olajar miatt azonban a kiilkereskedelmi aktivum
bévil, igy hazank kilsé finanszirozasi képessége is pozitiv iranyban valtozik. Az
energiahordozé aresése negativ hatdst gyakorol az inflaciéra, melyet azonban idén részben,
jovére teljesen semlegesit a keresleti oldali inflaciés nyomas. 2016 végére a pénzromlds
Uteme mar megkozelitheti a 3,5 szazalékot, azonban a jegybank rugalmasabb inflacids
célkovetése (+1 szazalékpontos toleranciasav) miatt a monetaris politikdnak nem szlikséges
eltérnie az alappalyan felvazolttdl.

Az optimista forgatdékonyv esetén az ESA-hiany 2015-ben -2,3 szazalékra csokkenhet. Az
erGsebb fogyasztds 6sszességében az addbevételek novekedésének iranydban hat, melyet az
olajarak miatt csokkend benzindr és az ott kies§ afabevételek némileg ellensulyoznak. A
2016. évi koltségvetési hidny az alappalyan becsiltnél akar 0,3 szazalékponttal kedvezGbb
lehet az optimista forgatokonyv megvaldsuldsa esetén, hiszen a boévilé fogyasztas és
foglalkoztatds emeli az addbevételeket és az automatikus stabilizatorokon keresztiil
csokkenti a kiadasokat.
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A pozitiv szcenarié teljeslilése esetén az dllamaddssag-rata mind 2015-ben, mind 2016-ban
alacsonyabb lesz az alappalydn kalkulaltnal. Ez egyben azt is jelenti, hogy a valtozatlan
arfolyamon szamolt 75,2 szazalékos addssagrata teljesiti az Alaptorvényben rogzitett
szabdlyt. 2016-ban ez a feltétel szintén teljeslil, mivel az arfolyam valtozasatdl szlirt mutaté a
GDP-aranydban 72,1 szazalékra esik. Az unids szabdlyok szerint szamolt dllamaddssag-rata is
nagyobb mértékben csdkken, mint az alappalyan (71,7 szazalékra), igy ez a szabaly is teljesil.
A Gst. szerinti szabaly ugyanakkor még az optimista forgatékonyv mellett sem teljesithetd,
mivel az alappalyandl kisebb mértékld addssagnovekedést engedélyez, és bar a hiany
mértéke tovabb javul (a kormadnyzati varakozasnal 0,5 szdzalékponttal jobb), még ez sem
elegend§ a szabaly betartasahoz.

Magasabb kockazati prémium, hatastalan EKB

Az elmult hénapok folyaman a befektet6k a globalis monetaris politika alakuldsat szorosan
kovették. A figyelem egyrészt a Fed varhatd kamatemelésére iranyul, mely egyre kdzelebb
lehet, tekintettel az Egyesiilt Allamok gazdasagi teljesitményére. Amennyiben a Fed mar
juniusban a piaci varakozasnal jelent6sebb kamatemelésre szdnja el magat, tovabba
kommunikdaciéjdban a szigoritasi ciklus folytatdsat helyezi kilatdsba, az jelentds
turbulencidkat hozhat a pénziigyi piacokon. Ennek hatdsdra ugyanis a fejl6dé orszagokbdl a
t6ke a fejlettebb piacok felé aramlik, ami végsé soron megemeli a kockazati prémiumokat. A
t6kekiaramlds és a kockazatkerilés egylittesen rontja a régid és hazank gazdasagi kilatasait.

A pesszimista szcenarid emellett az EKB monetaris politikdjanak korlatozott hatdsat
feltételezi. Az eurdovezeti jegybank mennyiségi lazitdsa hatastalan lesz a Fed
kamatemelésével szemben, mikdzben az eurdpai gazdasagot sem lesz képes kell6en
0sztonozni. Ennek hatdsdra az eurdovezet tartdsan deflacids kornyezettel szembesiil.
Mindezek ered6jeként Magyarorszag is kedvez6tlenebb kiilsé kereslettel szembesiilhet,
mikozben emelkedik a kockazati prémium, igy hazank gazdasagi kilatasai romlanak.

A fenti események lancolata végezetiil ahhoz vezet, hogy a hitelmindsit6k a kockazatosabba
valt kornyezet hatdsara nem minGsitik fel hazédnk allamaddssagat, az tovabbra is a
befektetésre nem ajanlott kategdridban marad, ami tovabb gyengitheti a hazai fizet6eszkdzt
a vezet6 devizdkkal szemben. Az alappalydhoz képest atlagosan 2 szdzalék kordli
leértékel6dés kovetkeztében tartdsan 310 forint koril alakulhat az eurd kurzusa.

Osszességében a t6kekidaramlas, a gyengébb forint és a kedvezétlenebb kiilsé konjunktira a
gazdasagi novekedés ltemét 0,3 szazalékponttal vetné vissza az alappalydhoz képest. A
haztartasokat a hazai fizet6eszkéz gyengiilése mar kevésbé érinti, a fogyasztds és a
beruhdzas azonban igy is visszaesik. A nettd export szerepe is csokken az alappalyahoz
viszonyitva, és hazank kiils6 finanszirozasi képessége is romlik. Az inflacié enyhén erésédhet,
amit elsésorban a gyengébb arfolyam magyaraz. Ezt a hatdst azonban kozel ellensulyozni
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tudja a mérsékeltebb gazdasagi teljesitménybdl fakadd bels6, valamint kilsé arnyomds. A
jegybank a romlé konjunkturdlis kilatasokra vald tekintettel csak dévatosabb szigoritasi
ciklusba kezd, ezzel is tamogatva a novekedést, mivel a — rugalmasabba tett — inflacids cél igy
is teljesil kozéptavon.

7. tdbldzat: A pesszimista forgatokényv melletti makropdlya (szdzalék és szdzalékpont)

2015 2016
Pesszimista Eltérés az Pesszimista Eltérés az
palya alappalyatal palya alappalyatal
Bruttd hazai termék (volumenindex)* 2,8 -0,3 2,1 -0,3
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 3,1 -0,1 2,4 -0,2
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 5,5 -0,1 -3,3 -0,2
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 5,7 -0,9 6,5 -0,7
e e s
?ml(i::laf(:;e:ﬁf:)elml aruforgalom egyenlege 6,9 03 85 05
Fogyasztoéiar-index (%) 0,3 +0,0 2,6 +0,1
A jegybanki alapkamat az id&szak végén 1,50 0,00 2,50 -0,50
Munkanélkuliségi rata (%)* 7,4 +0,0 6,8 +0,0
A brutté atlagkereset alakuldsa (%)* 2,3 -0,0 3,4 +0,0
SAZ;c;ZZIf;z;:ssi mérleg egyenlege a GDP 4,9 0,2 53 03
Kilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 8,3 -0,2 7,7 -0,3
Az dllamhdaztartas egyenlege a GDP szazalékaban -2,4 -0,0 -1,9 -0,0
GDP-alapon szamitott kllsé kereslet* 1,5 -0,3 2,1 -0,3

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: Szdzadvég-szamitds

A pesszimista forgatékonyv esetén a gyengébb ndvekedés miatt az addbevételek is kisebb
Utemben nének, bar ez 6sszességében érdemi hatast nem gyakorol a koltségvetés GDP-
aranyos hianymutatdjara: 2015-ben és 2016-ban is kevesebb mint 0,1 szazalékponttal romlik
a mutato.

A negativ szcenarid teljesilésével elsésorban az alacsonyabb nomindlis GDP miatt az
allamaddssag-rata az alappdlyankhoz képest mindkét évben magasabb, akar valtozoé, akar
valtozatlan arfolyam mellett vizsgdljuk. A valtozatlan arfolyamon szamolt, Alaptorvényben
rogzitett addssagszabaly igy is teljesithetd, hiszen a GDP-aranyos mutaté 2015-ben 75,7,
jovére 73,7 szazalékon all. Az unid altal szabott addssagcsokkentési kritériumot szintén
teljesiteni tudjuk 2016-ban, hiszen a folyd aron szamolt addssagrata 1,5 szazalékponttal igy is
csokkenhet. A Gst. szerinti addssagképletet figyelembe véve bar a pesszimista palyan az
alappalydnal nagyobb mértékben noévekedhet a nominalis brutté dllamaddssag (a szabaly
megengedGbb), a koltségvetési hiany enyhén romlik, igy ennek eredGjeként tovabbra sem

teljestl a szabaly.
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Tablazatok

8. tdbldzat: Elérejelzés negyedéves bontdsban (alappdlya)

2014 2015 2016

éves I . . V. éves I . M. V. éves
Bruttd hazai termék (volumenindex) * 3,6 3,0 2,8 3,1 3,4 3,1 2,8 2,5 2,3 1,9 2,4
A haztartasok fogyasztasi kiaddsa (volumenindex)* 1,7 2,0 2,4 3,5 4,7 3,2 4,3 3,3 2,2 0,9 2,7
Brutté alléeszkdz-felhalmozds (volumenindex)* 11,7 4,0 4,3 5,7 8,1 5,5 3,8 -1,6 -58 9,1 -3,2
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 8,7 7,6 5,8 7,0 6,0 6,6 6,9 7,6 6,7 7,9 7,3
Behozatal volumenindexe (nemzeti szdmlak alapjan)* 10,0 6,7 3,6 6,6 7,7 6,1 7,4 6,9 4,8 5,2 6,1
A kilkereskedelmi druforgalom egyenlege (millidrd eurd) 6,4 2,2 1,8 2,0 1,2 7,2 2,4 2,1 2,6 1,9 9,0
Fogyasztoiar-index (%) 02 | -10 04 06 14 03 | 26 22 25 28 26
A jegybanki alapkamat az id6szak végén 2,10 1,90 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 2,25 2,75 3,00 3,00
Munkanélkiliségi rata (%)* 7,7 7,7 7,7 7,2 7,2 7,4 7,0 6,8 6,7 6,6 6,8
A brutté atlagkereset alakuldsa (%)* 3,0 1,8 2,4 2,8 2,4 2,3 3,9 2,9 31 3,4 3,3
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP széazalékaban 4,3 - - - - 51 - - - - 5,6
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékdban 8,0 - - - - 8,5 - - - - 8,0
Az dllamhdztartds egyenlege a GDP szazalékdban -2,5 = = = = -2,4 = = = = -1,9
GDP-alapon szdmitott kiilsé kereslet (volumenindex)* 1,5 1,5 1,8 1,9 2,0 1,8 2,2 2,4 2,5 2,7 2,4

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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9. tablazat: Alternativ forgatokényvek 2015-2016-ban az alappdlydhoz képest

2015 2016
Alappalya | Optimista Eltérés Pesszimista Eltérés | Alappalya { Optimista  Eltérés Pesszimista Eltérés

Brutté hazai termék (volumenindex)* 3,1 3,4 +0,3 2,8 -0,3 2,4 2,8 +0,4 2,1 -0,3
A haztarta.sok fogyasztdsi kiadasa 3,2 37 40,5 31 01 2,7 35 10,8 24 02
(volumenindex)*
Brutté alldeszkoz-felhalmozés (volumenindex)* 5,5 5,6 +0,1 5,5 -0,1 -3,2 -3,0 +0,2 -3,3 -0,2
Kivitel vc.)lur'fmen[ndexe' ' 6,6 73 +0,7 5,7 0,9 7,3 8,0 +0,8 6,5 -0,7
(nemzeti szamlak alapjan)*
Behozatfﬂ vcl)lunjemnd'e'xe 6,1 6,9 +0,8 5,4 0,7 6,1 7.0 +0,9 5,4 -0,7
(nemzeti szamlak alapjan)*
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege

e ) 7,2 7,5 +0,3 6,9 -0,3 9,0 9,5 +0,5 8,5 -0,5
(milliard eurd)
Fogyasztdiar-index (%) 0,3 0,2 -0,1 0,3 +0,0 2,6 2,7 +0,2 2,6 +0,1
A jegybanki alapkamat az id&szak végén 1,50 1,50 0,00 1,50 0,00 3,00 3,00 0,00 2,50 -0,50
Munkanélkuliségi rata (%)* 7,4 7,4 -0,0 7,4 +0,0 6,8 6,6 -0,1 6,8 +0,0
A brutto atlagkereset alakuldsa (%)* 2,3 2,3 -0,1 2,3 -0,0 3,3 3,5 +0,1 3,4 +0,0
A floly? f|,zete5| mérleg egyenlege a GDP 51 54 403 49 0.2 5,6 60 104 53 03
szazalékaban
Kullso flln:cmszwozam képesség a GDP 8,5 88 403 8,3 0,2 8,0 84 104 77 03
szazalékaban
Az’aIIa’mhaztartas egyenlege a GDP —2,4 23 +0,1 2.4 ~0,0 -1,9 -1,6 +0,3 -1,9 -0,0
szazalékaban
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet* 1,8 2,0 +0,2 1,5 -0,3 2,4 2,7 +0,2 2,1 -0,3

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: Szdzadvég-szamitds
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