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VezetGi osszefoglalo

Az Eurdpai Unid éves gazdasagi ndvekedése 1,5 szazalékra gyorsult januar és marcius kozott,
mikozben a tavalyi évhez hasonldan az Egyesiilt Allamok gazdasaga gyenge els6 negyedévet
zart. Mind az uniéban, mind az amerikai gazdasagban dinamikusan bdviilt a foglalkoztatas,
az USA munkanélkiiliségi rataja a valsag kitorése el6tti szintjére esett vissza. Az alacsony
olajar kovetkeztében az idei év els6 hdnapjaiban mindkét régidban negativ tartomdanyba
csuszott a pénzromlas lteme, a maginflaciés mutatdk alapjan a nyomott, enyhén pozitiv
inflacios kornyezet jellemezheti a kovetkez§ fél évet. Az EKB monetaris lazitdsanak hatasara
az eurd valamennyi fontosabb valutdval szemben vesztett értékébdl, mikdzben aprilis
kdzepéig tovabb csokkentek az eurdpai allampapir-piaci hozamok. Tavaly a vélsag kitorése
Ota el6szor az unids koltségvetési hiany 3 szazalék alatt maradt, ami egyarant koszénhet6 a
kiaddsi tételek csOkkentésének és a konjunktira miatt novekvé addbevételeknek. Az
eurézéna és az unid adodssagratdja tavaly tet6zott, jovére a mutatd lassu csokkenése
valészindsithetd.

A magyar gazdasag teljesitménye 2015 I. negyedévében fokozddott, szemben a gazdasag
lassuldsat varo altaldnos vélekedéssel. A 3,5 szdzalékra gyorsuld novekedési litem tovabbra
is az Eurdpai Unid élmezényébe helyezi hazdnkat. Az els6 haromhavi ndvekedést két év utan
ismét a nettd export alakuldsa vezérelte, ami 6nmagdban 3 szazalékponttal jarult hozza az
éves GDP-novekedéshez. Az export fellendiilését nagyban segitette az élénkilé kilsé
konjunktira és a leértékel6d6 arfolyam, mig az import névekedése a bazishatds miatt
mérséklédott. A belfoldi felhaszndlas csupan 0,6 szazalékpontot magyaraz a noévekedésbdl.
llyen nagy kilonbségre a gazdasag belsé és kilsé teljesitménye kozott a legutdbbi recesszio
idején volt példa. A fogyasztast tovabbra is visszafogja a hiteldllomanyok leépitése és az
6vatossagi motivum, igy 2,7 szazalékos novekedést regisztraltak, ami elmarad a lakossag
rendelkezésre allé jovedelmének boéviilési itemétdl. A mérsékelt bels6 felhasznalds f6 oka a
brutté alléeszkoz-felhalmozas éves szinten 6,7 szazalékot kitevé visszaesése volt. Ebben
meghatdrozo szerepet jatszott az el6z6 év azonos id6szakdban a valasztasokkal 6sszefliggé
beruhazasok felfutasa az allami szféra oldalardl. A versenyszféra beruhdzasi teljesitményét
az NHP Il. elinduldsanak bazishatdsa mérsékelhette. Az elmult négy negyedév atlagosan
21 szazalékos beruhdazasi ratdja felilmulja az unids és a lengyel aranyt. A termelési oldalon
kiegyensulyozottnak mondhaté a novekedés: két kivétellel az 6sszes nemzetgazdasagi dgban
novekedett a bruttd hozzdadott érték. A mez6gazdasdg jelentls visszaesést regisztralt,
ugyanakkor az ipari és az épitGipari teljesitmény egyarant fokozédott, rendre 7,7 és
9,2 szazalékkal. Az iparhoz hasonldéan a szolgaltatasok 2,3 szdzalékos novekedésében is
els6sorban az exportteljesitmény jatszotta a fészerepet.

A 2014-es munkaerd-piaci tendenciak az idei év elején is folytatddtak, a foglalkoztatottsag és
az aktivitas egyarant emelkedett. Utdbbi nagyobb novekedése miatt Osszességében a
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munkanélkiliségi rata kismértékben emelkedett, és 2015 I. negyedévében 7,4 szazalékon
allt. A brutto keresetek éves szinten 4,1 szazalékkal novekedtek, a béremelkedési titem az
allami szektorban meghaladta GDP-ndvekedés (itemét, a versenyszférdban megegyezett
vele, ami az utdbbi harom hdonapban feszesebbé valdo munkaerépiacnak készénhetd.

A hazai fogyasztéi arak 2015 |. negyedévében 1 szazalékkal csokkentek, mig majusban ujra
pozitiv, 0,5 szazalékos volt az inflacid. A nyomott inflacids kdrnyezet f6ként az olajarsokk és a
szabalyozott arak csokkentésének hatadsat tikrodzi. Azonban az er8s6dé inflaciés nyomas
szinte minden f6 termékkorben érezhetd, amit tovabb emel a szUkil6é kibocsatasi rés
mérsékléds arleszoritd hatdsa. A kozéptavu trendmutatdk az inflacié fokozatos felporgését
vetitik el6re. A globadlisan feler6sodott kockazatkeriilés és az eurdzéna allampapirpiacan
lezajld korrekcid kovetkeztében a hazai kockdazati kérnyezet az elmult negyedévben enyhén
romlott. A hazai fizet6eszkdéz gyengllt az eurdval szemben, a CDS-feldr historikus
mélypontjardl enyhén visszakorrigdlt. A 10 éves allampapir hozama az eurdézéna 10 éves
allampapirpiacan kialakult turbulencia miatt n6tt. Az MNB az elmult hénapokban négy
l[épésben, Osszesen 60 bazisponttal csOkkentette az alapkamatot, valamint bevezette a
rugalmas inflacios célt. A jegybank deklaralta, hogy a kamatvagast az inflacids cél eléréséig
folytatja.

Az elszdmolas és a forintositds kovetkeztében a jelzdlogalapu lakossagi devizahitelek
rendszerszint(i arfolyamkockdazata megsz(int. Ezzel parhuzamosan jelentdsen csdkkent a nem
teljesit6 hitelek aranya is. A bankok lakossagi hosszu hiteleinek lejarati szerkezetében a
hosszU eszkozei és a rovid lejaratu forrasai kozott nyild pozicidra az MNB a jelzaloghitel-
finanszirozds megfelelési mutatd (JMM) 15 szazalékos minimumat irja majd el6.

A folyd fizetési mérlegen bellil az aruk és szolgaltatasok (redlgazdasag) egyenlege
2014 IV. negyedévében az el6z6 negyedévhez képest markdnsan nétt. A jovedelemkiaramlds
és az EU-transzferek bearamldsa jelent&sen nétt negyedéves bazison. Az orszag GDP-aranyos
nettd finanszirozasi képessége javult: 8,3-rél 10 szazalékra.

Legfrissebb el6rejelzésiink szerint a magyar gazdasag 2015-ben is megkozelitheti az el6z6 évi
kiemelked6 gazdasagi teljesitményét. A belsé és kils6 tényez6k az idei évben egyarant
pozitivan jarulnak hozza a GDP-n6vekedéshez, melyet a fogyasztas és az export kdzel azonos
aranyban vezérelhet. Az export névekedése 2015-ben feliimulja az importét, kdszénhetben
a legf6bb kilkereskedelmi partnereink élénkiilé keresletének. A fogyasztas idei évre vart
dinamikus novekedését a rendelkezésre allo jovedelem emelkedése biztositja, melyet piaci
és gazdasagpolitikai intézkedések egyarant segitenek. Idén az alacsony inflacids kérnyezet
emeli a haztartasok fogyasztasi hajlanddsdagat, melyet a munkaerd-piaci folyamatok javulasa
is hajt. A gazdasagpolitika oldalardl a lakossag elkolthets jovedelmének bdéviilését emeli a
banki elszamolas és forintositas, a minimalbér emelése, a kilénbdzé életpalya modellek
folytatasa és bevezetése, a kozfoglalkoztatds bdvitése. A beruhazasok idei évi jelentGsen
mérsékl6d6 novekedését az unids forraslehivas felpdrgése miatt kialakult el6z8 évi magas
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bazis magyarazza. A magyar gazdasdg vdrakozdsunk szerint az idei év végére mar a
potenciadlisnak megfelel6 szinten teljesithet, vagyis bezarulé kibocsatasi résre szamitunk.
Osszességében a magyar GDP-ndvekedés 2015-ben elérheti a 3,4 szazalékot.

1. tdbldzat: A f6bb makrogazdasdgi vdaltozok vdarhaté alakuldsa

Brutté hazai termék (volumenindex)* 3,6 3,4
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 1,7 3,3
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 11,7 1,2
Kivitel (nemzeti szamlak alapjan, volumenindex)* 8,7 8,0
Behozatal (nemzeti szamlak alapjan, volumenindex)* 10,0 7,0
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,4 7,5
Eves fogyasztoiar-index (%)* -0,2 0,3
A jegybanki alapkamat az év végén (%) 2,10 1,30
Munkanélkiiliségi rata éves atlaga (%)* 7,7 6,9
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 3,0 2,9
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 41 55
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékdban 8,3 9,2
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,6 -2,3
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex)* 1,6 1,9

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

El6rejelzésiink szerint a jelenlegi munkaerd-piaci trendek folytatédnak, a foglalkoztatottak
szama az év végéig akar 50 ezer fével is bévilhet, aminek kdvetkeztében a munkanélkiliségi
rata 6,7 szazalékra mérséklédhet. 2015 egészében igy az allastalanok aranyanak atlagos
értéke 6,9 szazalék koril alakul. A bruttdé bérek novekedési lGteme varakozasunk szerint
lelassul, és éves szinten 2015-ben 2,9 szazalékos bruttd keresetnévekedést prognosztizalunk,
ami redlértelemben 2,6 szdzalékos novekedésnek felel meg.

A maginflacidé 2015 I|. negyedévében érheti el mélypontjat, amit egy tartésan emelkedd trend
kovethet. A rata fokozatos gyorsuldsat az importalt inflacid, a zarddd kibocsatasi rés, az
Ujbdli olajar-emelkedés és a béremelések lassan begylir(iz6 masodkoérds hatasai indokoljak.
Az inflacié 2015-ben még elmarad a maginflaciotél, ami a kozmdldijcsokkentések és az
alacsonyabb olajarak hatdsat tikrozi. A pénzromlasi Gtem fokozatos er6sédésére szamitunk,
ami 2015 végére megkozelitheti az inflacids célsav aljat. A fogyasztéi arak az idei évben
atlagosan 0,3 szazalékkal emelkedhetnek.

A globalis és a hazai nyomott inflacids kornyezet, a gazdasag ciklikus pozicidja, az alacsony
varakozdasok és hazank kedvez6 pénzpiaci megitélése a tovabbi monetaris lazitds iranyaba
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mutatnak. Az MNB inflacids célkovetési rendszerének atalakitdsa is ezt erdsiti. Meglatasunk
szerint a Monetaris Tandcs idén akar 1,3 szdzalékra is csokkentheti az irdnyadd ratat.

Kills6 pozicidnkra vonatkozo el6rejelzésiinkben a redlgazdasagi aktivum szerepének tovabbi
novekedését varjuk idén a nettd finanszirozasi képesség alakulasaban. Negativ iranyban hat
a jovedelmi hidany fejlédése, amit idén még ellenstlyoz az EU-transzferek bedramlasa.
Osszességében 2015-re 9,2 szdzalékos GDP-ardnyos nettd finanszirozasi képességet
becslink.

Az dllamhaztartas kozponti alrendszerének elsé o6thavi hianya 511,1 millidrd forint volt. A
kdzponti koltségvetés 588,5 millidard forintos deficittel, a tarsadalombiztositds pénzigyi
alapjai 47 milliard, az elkiilonitett allami pénzalapok 30,4 millidrd forintos tobblettel zartak.
Majusig a hidny az idei évi el6irdanyzat 58,3 szazalékat érte el, ami az elmult évekhez képest
kedvez6bb. A majusi teljesitményt egyrészt eurdpai unios forrasok id6ben eltérd alakulasa,
masrészt a majusi csaladi tamogatdsok aprilis végi kiutaldsa is befolydsolta. Elemzéseink
szerint a pénzforgalmi és az eredményszemléleti hiany kdzotti kapcsolatot megteremt6 ESA-
hid a koltségvetés tervezéskori értékénél 20 milliard forinttal is alacsonyabb lehet. A
koltségvetési torvényben el8irdanyzott 2,4 szazalékos GDP-aranyos deficittel szemben tovabbi
15 milliard forintos pozitiv eltérést varunk, progndzisunk igy 2,3 szazalékos hidnyt tartalmaz.
El6rejelzésiink szerint 2015 végére az allamaddssag 75,2 szazalékra csdkkenhet.
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Nemzetkozi kornyezet

A globdlis konjunktura alakulasa

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2014 és 2015 elsS negyedéve kozott 2,7 szazalékkal béviilt,
igy 0,3 szazalékponttal gyorsult a GDP novekedési lGteme a tavalyi utolsé negyedévhez
képest (1. 4abra). Eves dsszevetésben a szolgéltatasok és tartds javak irant megndvekedett
keresletnek koszonhetSen a fogyasztds 3 szazalékkal emelkedett, ami a beruhdzasokkal
egyutt az amerikai gazdasagi novekedés motorja volt az elmult egy évben. A beruhazasok
volumene 7,4 szdzalékkal bévilt egy év alatt az els6 negyedévvel zaréddan, ami
2 szazalékponttal haladta meg a mutaté tavalyi év utolsé harom hodnapjdban mért
novekedési ratajat. A béviilés oka a lakhatasi célu épliletek épitésének gyorsuld iteme, ami
az el6z6 negyedéves 2,5-r6l 5,2 szdzalékra nétt. FGként a novekvd regiondlis és
hadikiaddsoknak koszonhetéen 2015 els6 haromhavi kormdnyzati fogyasztasa
0,8 szazalékkal haladta meg az egy évvel ezel6ttit, mikozben folytatédott a nettd export
gazdasagi novekedést tdmogatd szerepének csokkenése. Az export 2,9 szdzalékos béviilési
Uteme elmarad az elmult évek atlagatdél, mikdzben az import bdévilése a tavalyi utolsd
negyedéves kiugré adathoz képest is tovabb, 6,5 szazalékra gyorsult.

1. ABRA: Az EU ES AZ USA NOVEKEDESI RATAJA (AZ ELGOZG EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN,

SZAZALEK)
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Forrds: Eurostat, BLS

Az éves alapon mért gyorsulé GDP-béviilés ellenére a piac nem volt megelégedve az
amerikai gazdasag teljesitményével, mivel az éves bd6viilés nagyrészt a tavalyi els6 negyedév
gyenge teljesitménye miatti bazishatds eredménye. Az USA gazdasaganak negyedévek
kozotti novekedése 2,2-r6l —0,7 szazalékra zuhant a tavalyi utolsé és az idei els6
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negyedévben. A visszaesés mogott a zord id6jardson és a nyugati kikot6k forgalmdanak
mérséklédésén tul féképp az olaj aresése all. A vdarakozdsokkal ellentétben az
energiahordozé vildgpiaci aranak csokkenése érdemben nem dinamizalta a kiskereskedelmi
forgalmat, ellenben drasztikusan visszavetette az amerikai olajipari vallalatok beruhazasi
aktivitasat. A negyedéves mutatd visszaesését erGsitette az adatok szezondlis kiigazitasanak
torzitd hatasa is, ami az els6 és negyedik negyedévi teljesitményt alul-, mig a kozépsd két
negyedéves teljesitményt rendszerint felllbecsli.

2015 els6 negyedévében ismét negativ volt a japan GDP éves novekedési liteme, igy egy éve
zsugorodik a szigetorszag gazdasaga. Az 1,4 szdzalékos csokkenés ismét a bels§ tételek
zsugorodasanak tudhato be: a fogyasztas 2,4, a lakdsjellegli beruhazasok 15,3, mig az egyéb
beruhdzdsok volumene 4,8 szdzalékkal esett. Bar a kormdnyzati koltések 0,8 szazalékos
béviilése pozitivan befolydsolta a novekedést, a nagyobb mértékl gazdasdgi zsugorodast
egyértelmlen a nettd export dinamikus emelkedése akadalyozta meg. Mikdzben az orszag
importvolumene érdemben nem valtozott 2014 és 2015 elsé negyedéve kozott, az export
7,4 szazalékkal bdviilt, amit a japan jegybank mennyiségi lazitasdnak jent gyengit6 hatdsa
tdmogatott. A japdn gazdasdgi novekedés még tulzottan flgg a fiskalis és monetaris politikai
stimulusoktél, a kiegyensulyozott és fenntarthaté novekedés meginduldasahoz
mindenképpen oldddnia kell a haztartasok dvatossagi motivumanak.

Az Eurdpai Unid gazdasagi teljesitményét tiukroz6 els6 negyedévi éves adatok csak
kismértékben valtoztak az el6z6 negyedévben mért éves statisztikdkhoz képest. Az unid
gazdasaga 2014 és 2015 elsé negyedéve kdzott 1,5 szdzalékkal béviilt, mikdzben az eurdzéna
novekedése 1 szazalékot tett ki. A negyedéves gazdasagi teljesitmények alapjan a két
negyedév kozott mind az unid, mind az eurdzona kibocsatasa 0,4 szazalékkal n6tt, am a régié
dinamikus gazdasagi béviilése tovabbra is varat magara (2. tablazat).

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

Orszag 2014. 1l. 2014. 1II. 2014. V. 2015. 1.
Eurdovezet 0,8 0,8 0,9 1,0
Eurdpai Unid 1,3 1,2 1,3 1,5
Ausztria 0,5 0,3 0,0 0,1
Csehorszag 2,1 2,2 1,4 4,2
Egyesilt Kirdlysag 2,9 2,8 3,0 2,4
Franciaorszag -0,2 0,2 0,0 0,1
Hollandia 1,1 1,0 1,4 2,4
Lengyelorszag 3,3 3,3 3,2 3,5
Németorszag 1,4 1,2 1,5 1,0
Olaszorszag -0,3 -0,5 -0,5 0,0
Romania 1,8 2,9 2,7 4,2
Spanyolorszag 1,2 1,6 2,0 2,7
Szlovakia 2,4 2,5 2,6 2,9
Egyesult Allamok 2,6 2,7 2,4 2,7

Forrds: Eurostat
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Az unidé gazdasagi bovilését f6ként a fogyasztas vezérelte az idei els6 negyedévben, mely
egymaga 1,13 szdzalékponttal jarult hozzd az 1,45 szazalékos bdviléshez. Az el6z6
negyedévhez hasonldan a kormanyzati kiadasok 0,31 szazalékponttal emelték a GDP-bdviilés
ratdjat, mikozben a beruhdzas hozzajaruldsa a novekedéshez 0,24 szdzalékpontot tett ki. Az
olaj alacsony vildgpiaci aranak és az eurd dollarhoz képest vett folyamatos gyengiilésének
fényében meglepd, hogy a nettd export 0,23 szazalékponttal csokkentette a bruttd hazai
termék éves ndvekedési litemét: ennek magyarazata a vartnal enyhébb globalis konjunktura

és a tavalyi év magas bazisa lehet.

2015 elsé negyedévében az unids novekedés motorjai a kelet-k6zép-eurdpai tagdllamok
voltak, melyek kimagaslé gazdasagi teljesitményt mutattak fel az elmult egy évben. A régid
legalacsonyabb novekedését produkald szlovak gazdasdg is 2,9 szdzalékkal ndvekedett éves
Osszevetésben, mikdzben Csehorszag és Romdnia egyarant 4,2 szazalékkal, Lengyelorszag,
Magyarorszdg és Szlovénia pedig 3szazalék folotti Utemben bévilt. Legfontosabb
kereskedelmi partneriink, Németorszag novekedési liteme 0,5 szdzalékkal csdkkent az el6z6
negyedévhez képest, am a német gazdasag 1 szazalékos béviilése igy is meghaladta az unié
nagyobb tagallamai kozll a 0,7 szazalékkal béviil6 Franciaorszagot és a 0,1 szazalékos
novekedést felmutatd Olaszorszagot. Az olasz gazdasag 2011 harmadik negyedéve o6ta
el6szor tudott novekedést felmutatni, amit a kovetkezé negyedévekben lassu és fokozatos
fellendilés kovethet. A tavalyi els6 negyedévben latott dinamikus bdévilés utan a balti
allamok kibocsatasanak volumennovekedése 1,5-2 szazalékra esett. A ciprusi gazdasag 2011
6ta tartd zsugorodasa megdllt: a janudr és marcius kozott mért gazdasagi teljesitmény
0,2 szazalékkal haladta meg a tavalyi els6 negyedévi termelést.

2. ABRA: A KOVETKEZO 12 HONAP ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETERE ES A GAZDASAGI
HANGULATRA VONATKOZO BIZALMI INDEXEK
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vonatkozik. Forrds: Eurostat, Ifo
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Az Eurostat eurdovezeti bizalmi indexe, mely az altaldnos gazdasagi kilatdsok varhaté
alakulasat jelzi, bar aprilistdl csékkend trendet mutat, de marciusban a valsag 6ta nem latott
szintre emelkedett (2. dbra). A mutatd értéke nem fordult pozitivba, de a marciusi —0,2-es
értéknél kedvezGbbet legutébb 2007 juniusaban mértek az eurdzénaban, mikdzben az
ezredforduld 6ta minddssze 11 havi adat volt ennél magasabb. Hasonléan kedvez6
varakozdsokat tlikroz az eurdovezeti gazdasagi hangulat indexe (ESI) és a német Uzleti
hangulat alakulasat kifejez6 Ifo Index valtozdsa is: a december 6ta folyamatosan javuld
mutatok marciusban forduléponthoz érkeztek, melyben komoly szerepet jatszhatott az
alacsony olajar vartnal kisebb redlgazdasagi hatasa is.

Az Eurdpai Bizottsag majusi elbrejelzése szerint az unié 2015-0s gazdasagi novekedése
0,2 szazalékponttal kedvez6bb lehet a korabban vartnal, 1,8 szazalékot tehet ki az év
egészében. Idén a novekedés motorja az alacsony olajar tdmogatta fogyasztasbéviilés lehet,
amit az EKB mennyiségi lazitasa miatt nyomott kamatkornyezeten keresztil a beruhazasok,
valamint az els6 negyedévvel szemben az eurd gyengilése miatt a nettd export névekedése
serkenthet. A bizottsdg szerint idén az amerikai gazdasag dinamikus novekedést mutathat
fel, am a gyenge els6 negyedéves adatok negativ korrekciét tettek szikségessé az USA
gazdasagi palydjaban. A kordbbi 3,2 szazalékos éves béviilés helyett a bizottsag 3 szazalékos
novekedést var, amit egyértelmlien a folyamatosan javulé munkaer6piac és az alacsony
olajarak tdmogatta lakossagi fogyasztas vezérel. Az energiadrak esése pozitiv hatassal lehet a
vallalati beruhazasokra is, am a dollar 6sszes fontosabb devizaval szembeni erGsodése a
nettd export visszaesése iranyaba hat, ami egymaga 0,4 szazalékponttal csékkentheti a 2015-
0s novekedési litemet.

Munkaerdépiac

Az Egyesiilt Allamok munkaerépiaca tovabb er8sdédott az elmult hénapokban, a
foglalkoztatottak allomanya éves Osszevetésben 2 szdzalékkal n6tt majusban. Az amerikai
gazdasag javuld munkaer6-piaci statisztikai féként az Uzleti szolgdltatasok teriiletén, az
egészségligyben és épitGiparban tortént allomanyfejlesztés kovetkezményét tiikrozik, mig az
alacsony olajar miatt visszaes6 olajipari termelés és beruhdzdsok miatt tovabb csokkent a
banyaszatban foglalkoztatottak allomanya. Mindezek kovetkeztében marcius és majus
kozott a munkanélkiiliségi rata 5,4 és 5,5 szazalék kozott ingadozott: az aprilisban mért
5,4 szazalékos értéknél alacsonyabbat legutébb 2008 dprilisaban mértek az amerikai
gazdasagban.

Eurdpaban is folytatdodtak a kedvezé foglalkoztatasi trendek. Az unidban mar egy éve
folyamatosan novekszik a foglalkoztatottak létszama, rdadasul egyre gyorsuld titemben, igy
tavaly az utolsé negyedévben 1 szazalékkal volt magasabb a foglalkoztatottak allomanya,
mint 2013 azonos idGészakdban. A novekedés foként a tercier szektor 1,2 szazalékos
létszambobvilésének kovetkezménye, amit az iparban dolgozdék egyre kedvezébb
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foglalkoztatdsi folyamatai is tdmogattak. Az eurdzénaban a foglalkoztatds bdévilése
0,9 szdzalékot tett ki, valamint tovabb lassult az ipari foglalkoztatottak allomanyanak
csokkend Gteme. A tavalyi utolsé negyedéves adat szerint egy év alatt minddssze
0,1 szazalékkal csokkent az iparban dolgozdék szama, igy egyre valdszinlibb, hogy hamarosan
megall a valsag kitorése 6ta tartd folyamatos létszamcsdkkenés a szektorban.

A foglalkoztatottak dllomanydnak névekedésével parhuzamosan csékkent a munkanélkiliek
aranya mind az uniéban, mind az eurddvezetben (3. dbra). A legfrissebb, aprilisi adat szerint
el6bbiben 9,7, utdbbiban 11,1 szdzalékot tett ki a mutatd értéke, ami mindkét régid
esetében 0,6 szazalékponttal alacsonyabb az egy évvel ezel6tti szinthez képest. A
munkanélkiliségi ratak csokkenése mogott egységes folyamatok huzédnak meg: a mutatd
mérséklédése féként a nagyobb periferidlis orszagok (Spanyolorszag, Gorogorszag) és
Lengyelorszag javuld munkaeré-piaci folyamatainak tudhaté be. A javulas ellenére Malta
kivételével az unié Osszes déli tagallama még mindig két szamjegyl munkanélkiiliséggel
kiizd, a spanyol és gorog mutaté értéke a 20 szdzalékot is meghaladja. Az unié 28
tagallamabdl minddssze hatban magasabb a munkanélkiliek aranya az egy évvel ezel6tti
szinthez képest: ezek kozil féként a 0,4 szazalékpontos romldst mutatd francia és a
0,9 szdzalékpontos novekedést mutatéd finn adatnak lehet komolyabb redlgazdasagi
kovetkezménye.

3. ABRA: MUNKANELKULISEGI RATA AZ EUROPAI UNIO TAGALLAMAIBAN (APRILIS)
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Megjegyzés: a csillagozott tagorszdgokban a rata mdrciusra vonatkozik. Forrds: Eurostat

A visegradi négy valamennyi orszagaban bdvilt a foglalkoztatas 2014 IV. negyedévében, a
novekedés lUteme egyediil a legstabilabb munkaerépiaccal biré Csehorszagban maradt el az
unié atlagatdl (4. dbra). Eves alapon Magyarorszagon nétt legjobban a foglalkoztatas, de a
munkanélkiliségi rata legnagyobb mértékben a szlovak és lengyel munkaerGpiacon
csokkent, rendre 1,4 és 1,5szazalékponttal. Két szamjegyl munkanélkiliségi rataval
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minddssze Szlovakia kizd a visegradi régidban, ami strukturdlis valtoztatasok hidnydban
hosszabb tdvon is fennmaradhat.

4. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI UNIOBAN
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb progndzisa szerint mind az eurdézénaban, mind az unidban
folytatdodnak a kedvez6 foglalkoztatasi trendek. Idén mindkét régidban 0,9 szazalékkal
bdéviilhet a foglalkoztatottak allomdanya, ami magasabb a kordbban prognosztizalt értéknél: a
bizakodas f6ként a német és spanyol gazdasag javulé teljesitményének koszonhetd. 2015-
ben a foglalkoztatas bdéviilésével parhuzamosan a munkanélkiiliségi rata 9,7 szazalékra
csokkenhet az unidban, és valamivel 11 szazalék folott maradhat a valutadvezetben. A
bizottsag el6rejelzése szerint az USA munkaerd-piaca is tovabb erésodhet, 2015 egészében a
foglalkoztatottak allomanya 2,5 szazalékkal néhet 2014-hez viszonyitva. Ennek ellenére a
varakozdasok szerint a munkanélkiiliségi allomany varhatdéan az év egészében 5,4 szazalék
koril ingadozhat.

Idén az Eurdpai Bizottsag elGrejelzése szerint a foglalkoztatottsag 1 szazalék feletti itemben
Magyarorszagon kivil Szlovakidban bdévilhet a visegradi orszagok kozil, koszonhetéen a
kormanyzat alacsony jovedelmieket érinté jarulékcsokkentésének és a munkavallaloi
kedvezmények kiszélesitésének: az intézkedések hatdsara 2015 végére 12,1 szazalékra
csokkenhet északi szomszédunknal munkanélkiliségi rata. Lengyelorszdg esetében a
bizottsag visszafogottabb, 0,7 szazalékos foglalkoztatasbdviilésre szamit 2015 folyaman, amit
a jelenleg kiépul6 gyartdkapacitasok tdmogatnak. A varakozasok szerint a cseh
munkaerdpiac elérte egyensulyi szintjét, az elkovetkez8 egy évben a munkanélkiliségi rata
tartdsan 5,5—6 szazalékos savban ingadozhat.
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Inflacidé és monetaris kondicidk

A fejlett orszagok tobbségében az el6z6 negyedévhez hasonldan idén a masodik negyedéves
inflaciés folyamatokat is az alacsony olajar hatdrozta meg. Aprilistél kezdve a nyersolaj
vilagpiaci ara 50-60 dollar kozo6tt ingadozott, igy bar megdllt a nyersanyag arcsokkenése, az
atlagos 56,53 dollaros horddnkénti ar messze alulmulja a tavalyi masodik negyedév
103,09 dollaros horddnkénti atlagarat. Mivel a fejlett allamok lakossaganak fogyasztoi
kosarat jelent6sen befolydsolja a haztartdsi energia- és Uzemanyagarakon keresztil a
nyersolaj arszintje, a fogyasztéi arindex vdltozdsa az els6 negyedévhez hasonldéan az unié
legtobb orszagaban negativ szinten maradt, mikdzben az alacsony maginflaciés mutatoék is
lanyha inflaciés folyamatokra engednek kévetkeztetni.

5. ABRA: NYERSANYAGARINDEXEK (2005 = 100 szZAZALEK)
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A fogyasztdidr-index nulla kozeli éves valtozasat az olajarcsokkenés mellett az élelmiszerarak
csokkenése is tdmogatta az EU és USA gazdasagaban. 2014 és 2015 4prilisa kozott a
feldolgozatlan élelmiszerek ara tobb mint 20 szazalékkal csdkkent, igy az megkozelitette a
valsag kitorését kovetd évek arszintjét (5. abra). Az idei évben folyamatosan csokkent a
mezd&gazdasagi nyersanyagokat és fémeket tartalmazo ipari inputok arindexe is: ennek oka
féként a globalis novekedést 6vez6 aggodalmak és Kina novekedésének lassuldsa volt.

Az Egyesiilt Allamokban januarban tébb mint négy év 6ta el6szor negativ tartomdnyba esett
a fogyasztéi arak éves valtozdsa, ami a februari valtozatlan arindexet kévetéen folyamatosan
sillyedt. A mdjusban mért zérd inflacid nagyrészt az energiadrak éves szinten vett
16,3 szazalékos csokkenésének kdszonhetd, mivel az élelmiszerek és a szolgaltatasok arai is
rendre 1,6 és 2,4 szazalékkal né6ttek. Az élelmiszer- és energiaaraktél megtisztitott
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maginflaciéos mutaté gyakorlatilag nem valtozott az elmult hdrom hénapban, a mutaté 1,7-
1,8 szazalék kozott ingadozd értéke megkozeliti az elmult 6t év atlagat.

Az olajar csokkenésének kdszonhetSen az eurddvezetben és a teljes unidban negativ éves
pénzromlast mértek az idei évben, am mindkét gazdasagi dvezetben egyre jobban nétt az
inflacidos mutatd értéke. Mig januarban az uniéban —0,5 és az eurézénaban —0,6 szazalékot
tett ki a fogyasztdidr-index valtozasa, addig a majusi gyorsbecslés szerint mindkét gazdasagi
ovezetben nulla folé erds6dott az inflacié, ami az élelmiszerarak enyhe novekedésének
tudhaté be. Az inflacids alapfolyamatokat megragadd maginflaciés mutaték mind az
unidban, mind a valutadvezetben meérsékeltek maradtak, a rendre 0,8 és 0,9 szazalékos
értékek a legalacsonyabbak kozé tartoznak a mutatdé 1997-es bevezetése oOta. Az utdbbi
honapok adatai alapjan megitélésiink szerint elmult az 6reg kontinenst fenyeget6 deflacios
veszély, dm a maginflacids mutatdk tartésan nyomott inflacids kdrnyezetet sugallnak, igy az
inflaciot az unié gazdasaganak dinamikus béviilése és az eurépai mennyiségi lazitas hatasa
mozdithatja az EKB 2 szazalékos célértéke kozelébe.

6. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V3 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE
(SzZAzZALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az unidhoz hasonld inflacids folyamatok jellemezték a visegradi harom gazdasagait is
(6. dbra). A harom allam kozll Csehorszagban volt a legenyhébb a fogyasztéi arak
visszaesése: a januari és februdri —0,1 szazalékos inflacids mutaté utdn mdjusban mar
0,7 szazalékos pénzromlasi itemet mértek a cseh gazdasagban kozel véltozatlan, 1 szazalék
koruli maginflacio mellett. Szlovakidban a februari -0,6 szdzalékos mélypont 6ta a
fogyasztoiar-index kozelit a pozitiv tartomany felé, majusban mar zéré kozeli inflaciot mértek
0,3 szazalékos maginflacio mellett. A deflacids kérnyezet fennmaradasa leginkabb a lengyel
gazdasagot fenyegeti, melyben tavaly augusztus 6ta tart a fogyasztdi arak csokkenése. A
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csokkenés bar februdrban megallt, a mdjusban mért —0,6 szazalékos éves fogyasztoiar-
valtozds a legalacsonyabb a régidban. A lengyel dezinflaciés kornyezet hosszabb
fennmaradasat vetiti el6re a maginflaciés mutatd alacsony szintje, ami februar és majus
kozott 0,2 és 0,1 kozott ingadozott.

Az Eurdpai Bizottsag el6rejelzése szerint az alacsony inflaciés kornyezet 2015-ben fennmarad
az EU-ban és az eurdzénaban. Az olajar tavaly mdasodik féléves csokkenésének koszonhetéen
a bazishatas miatt nulla fol6tti inflaciét valdszindsit a bizottsag idén a harmadik és negyedik
negyedévben, dm az éves atlagos valtozas mindkét régid esetében nulla koriili lehet.

Legutdbbi, junius 3-ai Glésén az Eurdpai Kozponti Bank Kormdnyzdétandacsa valtozatlanul
hagyta az eurddvezet iranyaddé ratajat, ami igy tovabbra is a technikai zérdnak tekintheté
0,05 szazalékon maradt. Mario Draghi leszogezte, hogy az EKB nem fogja id6 el6tt befejezni a
marciusban bejelentett mennyiségi lazitdsi programjat, s6t, a havi felvasarlasi keretet akar
60 millidrd eurd folé is emelhetik ideiglenesen. A felvasarldsi mennyiség esetleges novelését
az eurdpai kotvénypiac aprilis végén megindult tulzott volatilitdsa helyezte el6térbe, ami
komoly stabilitasi kockazatot indukdlhat az eurdpai pénziigyi rendszerben.

Az Egyesiilt Allamok jegybanki feladatait betdlté Fed kamatdéntd szervének, a Nyilt Piaci
Bizottsag (FOMC) marciusi gy(lését kdvetd kdzleményben mar nem szerepelt a ,tirelmes”
sz6, igy Janet Yellen korabbi nyilatkozata alapjan a bizottsag barmelyik Glésen az amerikai
kamatkondicidk szigoritdsardl hatarozhat. Az lést kdvetSen a piac a kamatemelések juniusi
kezdetét tartotta a legesélyesebbnek, amikor 2008 decembere utan a Fed iranyadd
kamatldba ismét elmozdulhat 0,25 szazalékos jelenlegi szintjér6l. A kamatrata gyors
emelkedésébe vetett hitet leginkabb az alacsony olajar vart gazdasagélénkité hatasa és az
alacsony, folyamatosan csékkené munkanélkiliségi adatok flitotték.

A FOMC juniusi uUlését kovetben az elemz6i konszenzus 2015 végére valdszinUsiti a monetaris
szigoritas inditasat, Yellen nyilatkozata alapjan valdszinlileg kett6 helyett csak egy emelés
lehet idén. Az amerikai els6 negyedéves GDP-adat gyenge eredménye miatt a bizottsag
valtozatlanul hagyta az irdanyadd ratat annak ellenére, hogy az USA inflaciés mutatdi a
kozeljovében is alacsony dinamikat mutathatnak. Az indoklds szerint a Fed még mindig
nincsen megelégedve a munkaer6-piaci folyamatokkal: hidba alacsony a munkanélkiliségi
rata, a nominalis bérek nem névekednek a tartés konjunktiratdl elvart Gtemben. Ezenfelll
az amerikai novekedési Utem visszaesése jelentGs mértékben a nettd export szikiilésének
volt koszonhet6, amit f6ként az eurdval szemben er6so6dé dolldar magyaraz: egy esetleges
kamatemelés kovetkeztében a dollar tovdbb er6sddhetne az eurdpai valutaval szemben, ami
igy komoly versenyhatranyt okozhatna az USA exportszektoranak.

A Cseh Kozponti Bank majusi kamatdonté Glésén sem valtoztatott iranyadd ratdjan, ami igy
2012 oktdbere 6ta 0,05 szazalékon all. Az igazgatdsag tovabbra is elkotelezett a laza
monetdris politika folytatasa mellett addig, amig érdemi inflaciés nyomas nem keletkezik a
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cseh gazdasagban. A jegybank tovabb folytatja fizet6eszkdzének gyengitésén keresztil a
monetaris lazitast, ami nem engedi, hogy a 27 korona/eurd szint ala er6sédjon a cseh
fizet6eszkdz, ellenben nem akadalyozza meg a korona esetleges leértékel6dését.

Juniusi Glésén a lengyel jegybank monetdris tanacsa sem valtoztatott 1,5 szazalékos iranyadd
ratdjan. A tanacs megitélése szerint az energiadrak esése és a munkabérek lanyha béviilése
miatt a kovetkezé hdnapokban is negativ maradhat a pénzromlas (teme, ami kozéptavon
sem érheti el a 2 szazalékos inflacidos célt: ennek ellenére a jegybank tartotta magat
marciusban tett igéretéhez, és tovabbra sem tervezi az alapkamat Ujabb csdkkentését.

Magyarorszdg mellett a kelet-k6zép-eurdpai régidban egyediil a roman jegybank lazitott
kamatkondiciéin idén a mdasodik negyedévben. A Roman Nemzeti Bank Igazgatétanacsa
majusban 2-r6l 1,75 szazalékra csokkentette irdanyadd ratdjat, valamint két klasszikus
monetaris politikai eszkdz valtoztatasan keresztil is tamogatni kivanja a gazdasagi
fellendilést. Juniustdl a lejalapu hitelek utani tartalékképzést a jegybank 10-r6l 8 szazalékra
csokkentette, valamint szlkitette az alapkamat koruli kamatfolyosét 1,75-rél
1,5 szadzalékpontra. Mindkét intézkedés célja a lejalapu hitelezés 6sztonzése, mivel a privat
szektor teljes hiteldllomanyan belll a roman fizet6eszkézben denominalt hitelek ardanya még
mindig csak 45 szdzalékot tesz ki.

Pénzlgyi folyamatok

Az utdbbi hdnapok pénziigyi folyamatai tovabbra is az alacsony kamatkdrnyezet fenntartasat
vetitik el6ére annak ellenére, hogy aprilisban megfordult az eurdpai kdtvénypiaci hozamok
csokkend trendje. Az USA gyengébb makrogazdasagi adatai késGbbre toltdk az amerikai
kamatemelésen keresztll a pénzpiac szigoritasat, s6t, a gyenge exportmutaté miatt egy
Ujabb amerikai monetaris stimulus sem tlinik lehetetlennek.

Az EKB legfrissebb, aprilisi hitelezési korképe alapjan az eurdzéna bankjai enyhitették
hitelezési feltételeiket a vallalati és személyi koélcsonok esetében, mig szigoritottdk azokat a
lakdscélu hitelek biralata soran. Az adatok 6sszességében kedvezbek az eurdzéna gazdasagi
novekedése szempontjabdl, am a jelenlegi enyhitések még mindig nem elegend6ek a valsag
alatti szigoritasok korrekciéjahoz, igy historikusan szigorunak tekinthetéek a hitelezési
feltételek az eurdzénaban. A banki vélaszok alapjan ennek ellenére nagy kereslet
mutatkozott az elsé negyedévben a lakdscélu kolcsondk irant, mig az utdbbi két negyedév
kozott csokkent a vallalati hitelek irdnti igény. Az alacsony kamatkornyezet hatasara a
bankok egymas kozotti fedezetlen, egynapos kdlcsonligyleteinek kamatlabat kifejez6 EONIA
negativ tartomanyban tartézkodott az egész masodik negyedév sordn, s6t, aprilisban a
harom hénapos eurd LIBOR kamatlab is negativ tartomanyba sillyedt.

A befektet6i hangulat valtozasat jol tikrozd, a kockazati megitélés mutatdjaként hasznalt
5 éves CDS-feldrak nagyrészt valtozatlanok maradtak marcius vége és junius kozepe kdzott. A
vizsgalt id6szakban a portugal, spanyol és a magyar kockazati mutatd rendre 41, 13 és 14
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bazisponttal emelkedett, mig a francia feldr 5 bazispontos csdkkenést mutatott. JelentGs
valtozds egyediil az orosz allampapirok megitélésében mutatkozott, melyek esetében bar
110 egységgel csokkent a CDS-felar februar vége o6ta, a mutatd junius kozepén mért
327 bazispontos értéke globalis szinten még mindig magas. A vizsgdlt harom hdnap
végpontjai kozott kicsi eltérés mutatkozott, de a dél-eurdpai allamok CDS-feldrai viszonylag
nagy volatilitdst mutattak. Az id6szak legmagasabb és legalacsonyabb csédkockdazati felara
kozott a portugal allampapirok esetében 62, Olaszorszag és Spanyolorszag esetében rendre
32 és 24 bazispont volt a differencia.

7. ABRA: A 10 EVES ALLAMPAPIR-PIACI HOZAMOK ALAKULASA (SZAZALEK)
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Az eurdbpai kotvénypiacok hozamainak csokkend trendje aprilisban megtort, ekkor az
alacsony kamatkornyezethez viszonyitva jelentGsen emelkedtek az elvart hozamok (7. abra).
Aprilis utolsé hetében a 10 éves német lejaratig tartott kotvény hozama 179 szazalékkal
emelkedett, mikozben a dan hozamok 93, az osztrak hozamok 92 és a francia kamatok is
74 szazalékkal néttek. A rosszabb hitelminGsit6i besorolasi periferidlis allamokban a
hozamok 10 szazalék korili mértékben noévekedtek. Aprilishoz hasonléan az eurdpai
kotvényhozamok junius elején hirtelen névekedésnek indultak, az egy hét alatt latott 30—
40 bazispontos emelkedést a gorog targyaldsok valtottak ki.

A piaci preferencidk valtozasat jél szemlélteti, hogy aprilis és junius kozepe kdz6tt az unid
egyik legbiztonsagosabb eszk6zének tekinthet6 10 éves német allampapir hozama visszatért
az EKB mennyiségi lazitdsanak bejelentése el6tti szintjére, mikozben kozel 450 millidard dollar
aramlott ki az eurdpai kotvénypiacokrdl. A korrekcié el6tt, az aprilis kozepéig tartd
csokkenés hatasara a német rovid lejaratu allampapirokat negativ hozam mellett jegyezték,
s6t, aprilis 8-an még a kockazatosabbnak tekintett Spanyolorszag is nulla alatti lejaratig
tartott hozam mellett tudott hat hdnapos kincstarjegyet kibocsatani. Hasonldan, bar tiz éven
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felli lejaratig negativ hozam mellett forogtak a helvét allampapirok a masodpiacon, Svijc a
torténelemben el6szor negativ lejaratig tartott hozamon tudott tizéves lejaratu allampapirt
kibocsatani.

A hozamok korrekcidja mogott féként hdrom egymast tamogatd piaci folyamat huzédott
meg. Els6ként, a kedvez6 eurdpai makrofolyamatok és az Eurépai Unié novekedési adatai
alapjan egyre valdszin(tlenebb, hogy az unié egy japan stilusu deflaciés spirdlba csusszon.
Bar az alacsony eurdpai hozamkornyezet els6sorban az EKB mennyiségi lazitdasanak
eredménye, az 6reg kontinens dinamizalddé gazdasagi fellendiilése kevésbé teszi vonzéva a
negativ hozamu, am biztonsdgos eszkozok tartdsat: végsé soron az emelkedd kamatok egyik
alapveté oka a kockdzatvallaldsi kedv novekedése. Masodsorban ezt tamogatja, hogy a
gyenge amerikai gazdasagi és exportteljesitmény hatdsara a Fed kamatemelési ciklusanak
kezdete varhatdan kitolodik, igy a kozeljov6ben az USA-bél kidramld t6ke nem helyezi
érdemi nyomas ald az eurdpai kotvénypiacot. Végill harmadrészt, a gérég mentécsomagrol
valé megallapodds késése egyre jobban noveli Gorogorszdg eurdzéndbdl vald kilépésének
esélyét, aminek az eurdpai pénzpiacra gyakorolt hatasa nehezen becsiilhet6.

8. ABRA: AZ EURO FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI IDEI ARFOLYAMVALTOZASA

1.05
1.00 ooy,
o
.
L
0.95 t
3
.
o
.
0.90 . RILLRPORS. W
o . e )
. .0'. Seee '..'.-'0-0’--... ves® o000’ ’o.t...o........
o .
0.85 P ee
'.. L]
® .o
?

80— 7T T 7T T T T T T T T T T
" o 1M o 9 N A 0 Y6 N AN o 6 o @ 6 M S N I < o0 X o
© © & 8 § 9 4 9 8 9 + 4 & 9O 9 = & M9 o & & 9 o
— - i B -l o o o~ o~ o o o o < < < < < wn wn wn wn (Yo} (Yo}
© © 9 9 9 o o 9 9 9 g 9o o 9 9 9 9 9 o o 9o o 9o Qg
n wn wn wn wn wn n n n wn wn wn wn wn n n wn wn wn wn wn wn n n
) ) ) — —l — — — ) ) i — — — — ) ) ) i —l — — — )
O O O O O O © ©O O O O O O O © O O O © © © O O o
o~ o~ o~ o~ [} o~ [} ~ o~ o~ o~ o~ [} o~ [} o~ o~ o~ o~ [} o~ o~ ~ o~

USA dollar Angol font e eeeee Svijci frank Japan jen

Forrds: Thomson Reuters

Az eurd els6é negyedévben latott gyors leértékel6dése megallt, a nagy volatilitds ellenére a
tovabbi gyengiilés nem valdszindsithet6 (8. dbra). A marcius végéig tartd komoly gyengiilés
féként az EKB mennyiségi lazitdsanak az eredménye: marcius kézepén az eurd arfolyama
kozel tizéves mélypontra kertilt a dollarral szemben, mivel egységnyi eurdpai fizet6eszkdzért
mindo6ssze 1,05 amerikait adtak a valutapiacon. A piac egyre nagyobb része vetitette elGre az
eurd paritdsig vald gyengiilését, amire 2002 decembere 6ta nem volt példa, am végil a
gyenge amerikai novekedés, a stabilizalodé olajar és az eurdpai kdtvénypiacokrél kivont téke
megallitotta a dollar tovabbi er6s6dését. Az elmult negyedévben az eurd valamennyi vezets
valutaval szemben 5-15 szazalékot vesztett értékébdl, ami igy pozitiv hatadssal lehet az
exportszektor béviilésén keresztiil az eurdpai gazdasagra.
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Fiskalis politika

Az Eurdpai Bizottsag tavaszi elemzése alapjan az Eurdpai Unidban és az eurdzénaban is
folytatddik 2015-ben a lassu koltségvetési konszolidacio. A valsag kitorése 6ta 2014 az els6
év, amikor az unid koltségvetési hidanya a maastrichti kritériumként megfogalmazott
3 szazalékos szint ala sillyedt: a tavalyi 2,9 szazalékos GDP-ardnyos hianyszam idén
2,5 szazalékra csokkenhet, mig az eurdzdéna koltségvetési hidnya 2 szdzalékra eshet. A javuld
mutatok mogott a tavalyi évhez hasonldan a bevételi oldal novelése mellett a kiadasi oldal
csokkenése is szerepet jatszik: az EKB teremtette alacsony kamatkornyezet mérsékli a
tagdllamok kamatkiadasait, mig az unid javuld foglalkoztatasi folyamatai egyszerre
csokkentik a szocidlis kiaddsok mértékét és az irantuk tamasztott igényt is.

A februdri progndzishoz képest a legnagyobb valtozas a ciprusi koltségvetést érintette: a
2014-es koltségvetési hidny a korabban vart 3-rél 8,8 szdzalékra n6tt a bankrendszer allami
felt6késitésének sziikségessége miatt. Az el6re hozott tGkeemelés miatt az elGrejelzés szerint
a korabbi koltségvetési palyanal kedvezébb lehet idén a ciprusi hidnyszam, am a felt6késités
8,6 szdzalékpontos hianyt novel§ hatasat nem szamitva 2014-rél 2015-re varhatdan romlik a
koltségvetés egyensulya. A fogyasztashoz kéthetd allami bevételek vartnal kedvezétlenebb
alakuldasa miatt Finnorszag hidanyszama 3 szazalék folé nétt. A romld finn foglalkoztatasi
folyamatok miatt varhatdan a személyi jovedelem- és a jovedéki adé emelése ellenére sem
tudja a kovetkezd két évben teljesiteni a finn koltségvetés az unids hianycélt.

Németorszag és Luxemburg mellett nem véart médon Esztorszag volt a harmadik uniés
tagdllam, mely koltségvetési tobblettel zarta a 2014-es évet. A nem vart, 1 szazalékpontos
javulds mogott az elmaradt allami beruhazasokon tul az er6s6d6 munkaerdépiachoz kéthetd
novekvé allami bevételek allnak. Bar az Eurdpai Bizottsag legfrissebb el6rejelzése 0,4—
0,5 szazalékponttal csokkentette az orszdg 2015-6s és 2016-os hianyszamaval szembeni
varakozdsat, am ezt komoly kockdzatok oOvezik: az észt kormdanyzat a kiterjesztett csaladi
tdmogatasok és a nyugdijak 6,3 szazalékos emelésének terhét az allami vallalatok novekvé
osztalékbefizetésébdl kivanja kompenzalni.

Az unids tagallamok fiskalis egyensuly melletti elkotelez6dését jol szemlélteti, hogy
varhatéan 12 tagdllam javitja 2014-hez viszonyitva idén strukturalis egyenlegét. Strukturalis
tobblete mindkét évben mindbssze a német, luxemburgi és ciprusi koltségvetésnek lesz, am
ezekbdl kiegyensulyozottnak egyedil a német tekinthet6. A ciprusi tobblet a bankvalsag
kovetkeztében kialakult recesszid koltségvetési hatdsat igyekszik ellensulyozni, mig a pozitiv
luxemburgi mutaté az e-kereskedelem megvaltozott eurdpai adodztatadsi szabalyai miatt
sziikséges a stabil koltségvetéshez. A tavalyi évhez képest tdbblet helyett strukturalis hianya
lesz varhatéan Ddnidnak és Esztorszagnak, mig a Sziriza-kormany korabbinal kisebb
els6dleges hianyt megcélzo koltségvetése miatt Gordgorszagban is negativ tartomanyba
fordulhat a strukturalis egyenleg (9. abra).
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9. ABRA: 2014-gS ES 2015-0S STRUKTURALIS HIANY AZ EUROPAI UNIO TAGALLAMAIBAN

(A GDP szAZALEKABAN)
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A legfrissebb el6rejelzések szerint mind az eurdzéna, mind az EU addssagallomanya tavaly

tet6zott, rendre 94,2 és 88,6 szazalékon (10. dbra). Az Eurdpai Bizottsag szerint mindkét

régioban csokkend pdlydra allhat a bruttd hazai termékhez mért addssagdllomany, amit

mind az alacsonyabb koltségvetési hiany, mind a GDP novekedése tdmogat. A koltségvetési

hiany csokkenését elsGsorban az alacsony kamatkornyezet miatti csokkené kamatkiaddsok

és a konjunktaraval parhuzamosan béviilé addbevételek teszik lehetévé, mig a GDP lassan,

de folyamatosan bdviilhet az 6reg kontinensen. A vdrakozasok szerint 2015 végére az unié

GDP-hez mért addssaga 88, mig az eurdzénaé 94 szazalékra csokkenhet.

10.ABRA: A VILAG VEZETO GAZDASAGAINAK ALLAMADOSSAGA (A GDP SZAZALEKABAN)
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A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A hazai novekedés alakulasa

A hazai gazdasag teljesitménye 2015 |. negyedévében Osszességében pozitiv meglepetést
okozott. Egyrészt a vart lassuldssal szemben a GDP éves bazisu ndvekedési Gteme a KSH
szamitdsai alapjan 3,5 szdzalékra gyorsult. Ekozben a szezonadlisan és naptarhatassal
kiigazitott negyedéves teljesitmény valtozatlanul 0,8 szazalék volt. A janudar—-marciusban
mutatott gazdasagi teljesitmény fellilmulja a tavasszal kdzzétett varakozdsunkat, ugyanakkor
az év eleji havi adatok és konjunkturaindexek alakuldsanak fényében nem jelentett
meglepetést. A magyar gazdasag teljesitménye tovabbra is kiemelkedének mondhaté az EU
szintjén, ugyanakkor a régié egésze rendkivil erés novekedést mutatott 2015 elején.

A GDP felhasznalasi oldaldn a kilsé6 tételek a marciusi varakozasunkhoz képest dinamikusabb
novekedést mutattak. A legfontosabb valtozas, hogy 2013 6ta most elészor haladta meg a
kivitel volumenének béviilése az importét. Az export 2015 |. negyedévében 10,3 szazalékkal
novekedett éves 6sszevetésben, mikozben az import 7,8 szdzalékos ndvekedést mutatott fel.
A kivitel bévilése igy mar 2014 nyara 6ta fokozddik, mikézben az import névekedési iteme
harom negyedéve trendszerlen lassul. Ez egyben azt is jelenti, hogy a kiilkereskedelmi
aktivum negyedévrél negyedévre tovabb bévilt: 2015. janudar—-marciusban folyd aron
762 milliard forintra, ami igy kézel negyedével tobb, mint egy évvel kordbban. Az export
dinamikus bdvilésének egyik eleme a cserearany javulasa, ami a forint vezeté devizakkal
szembeni leértékel6désére vezethetd vissza. Ennek is kdszonhetd, hogy az export egyre
erds6dé novekedésében nagy szerepet jatszik a szolgéltatasok (beleértve az idegenforgalmat
is) kalfoldi értékesitése. Az aruforgalom esetében termékcsoportok szerint vizsgalva az
export bévilése tovabbra is az autdipar és a beszallitdi haldzat emelkedd teljesitményéhez
kothet6. A kozutijarmU-export donté tobbsége az EU-ba iranyult, azonban mar az Egyesilt
Allamokbdl megnyilvanulé kereslet is jelentsen élénkiilt. A feldolgozott termékek esetében
tapasztalt bévilés nagyban kdszonhetd a vegyiparnak, ugyanis Ujbdl novekedni tudott a
gyogyszer és gydgyszerészeti termék kivitele. Emellett az autdiparhoz szorosan kotédd,
valamint az élelmiszer-ipari termékek exportja is élénkiilt 2015. janudr—-marciusban.

A hazai import volumenének lassuld névekedése mogott a tavalyi évi magas bazis all. Az
energiahordozék behozatala jelent6sen visszaesett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
elsGsorban a természetes és mesterséges gaz, valamint a kéolaj és kéolajtermékek miatt. Az
els6 negyedévben a gépek és szallitdeszkdzok importjdban minden jelentésebb arucsoportot
két szdmjegyli novekedés jellemzett. A feldolgozott termékek kozott a gydgyszer és
gyogyszerészeti termékek, valamint az autdiparhoz koété6dé termékek importja élénkilt
jelent6sen. A nettd export valtozdsa 2015 els6 negyedévében Osszességében
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3 szazalékponttal emelte az éves GDP-nOvekedés Utemét, igy 2013 ota elGszor a
kilkereskedelmi forgalom volt a hazai gazdasagi teljesitmény legnagyobb hozzajaruléja.

A belfoldi felhaszndlas tovdbbra is segitette a magyar GDP novekedését, azonban ennek
mértéke az el6z6 negyedévekhez képest rendkivil visszafogott volt. Az |. negyedévben
0,6 szdzalékponttal jarult hozza a bruttd hazai termék éves bazisu bdviiléséhez. llyen nagy
kilonbségre a gazdasag belsé és kiilsé teljesitménye kozott legutébb harom éve, még a
recesszio idejében volt példa. A hazai ndvekedés szerkezete igy atalakult az el6z6 két évhez
képest, de a varakozasokkal ellentétben nem tudott igazan kiegyensulyozott maradni.

11.ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ (SZAZALEK, AZ
ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A haztartasok fogyasztasi kiadasa 2015 I. negyedévében 2,7 szazalékkal béviilt éves szinten.
Negyedéves Osszevetésben a szezonalisan és naptarhatdssal kiigazitott rata 0,7 szazalékos
bévilést mutatott. Az élénkiilés meghaladta a marciusi varakozdsunkat, de a rendelkezésre
all6 jovedelem béviilése a kovetkez6 negyedévektdl éreztetheti igazan a hatdsat. Az er6snek
mondhatd — bar egyes elemzG6i varakozasoktdl elmaradd — novekedés igy bizakoddasra adhat
okot a 2015. évi teljesitmény tekintetében. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy a
haztartasok fogyasztdasanak emelkedése tovabbra is elmarad a rendelkezésre all6 jovedelem
bévilési Utemétsl. A csaladi addkedvezményekkel szdmitott nettd redlbér ugyanis
kalkuldcionk szerint 5,1 szdzalékkal béviilt az I. negyedév folyaman. Az ett6l tovabbra is
elmarado fogyasztasbévilés azt jelzi, hogy a haztartasok addssagallomanyanak leépitése és
az 6vatossagi megtakaritasok még korlatozzak a fogyasztasi kiadasok fellendiilését.

A haztartasok kiilonb6z6 bizalmi indexei 2015 elsé hdarom hdnapjaban 6sszességében
romlottak az el6z6 negyedévhez viszonyitva. A negativ trend mar 2014 tavasza 6ta tart,
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azonban a bizalmi indikdtorok aprilis—-majus folyaman Ujbdol emelkedni kezdtek. A varhaté
altaldnos gazdasagi helyzet és a pénzligyi helyzet jov6beni megitélésére vonatkozdé mutatdk
az els6 negyedévben érhették el mélypontjukat. Ugyanakkor kedvez6 valtozas, hogy
marciusban a lakossag sajat anyagi helyzetének megitélésére vonatkozé indikator 2005 6ta
elészér emelkedett a pozitiv tartomanyba. Osszességében lgy véljik, hogy a bizalomvesztés
megallasa és egy emelkedé trend kibontakozasa mindenképpen kedvezd képet fest rovid
tdvon. A lakossagi fogyasztas igazi beinduldsa az idei masodik fél évre tehets, ami igy
kivalthatja a beruhazdsok gazdasagot dinamizald hatasdnak mulasat, és Ujbdl gyorsulhat a
gazdasag belsé forrasfelhasznalasa.

Idén janudr—marciusban a beruhdzasi teljesitmény 6,7 szazalékkal esett vissza éves
Osszevetésben, igy két év utan el6szor mérsékelte a gazdasdgi novekedést. Maga a
visszaesés és annak mértéke is negativ meglepetést okozott a marciusi varakozasunkhoz
képest. A bruttd alléeszkoz-felhalmozas kedvezStlen alakuldsa elsGsorban bazishatasokkal
magyarazhatd. A tavalyi év azonos id&szakdban ugyanis a vdlasztasok miatt jelent6sen
megugrottak a beruhazdsok, ami a vdlasztdsi ciklikussdg visszatérésére utalhat. A

szezondlisan és naptarhatdssal kiigazitott adatok szerint az el6z6 negyedévhez képest
2,7 szazalékos volt a beruhazasok volumenének novekedése.

A koltségvetési szféra beruhdzasainak volumene 2015. januar—madrciusban 10 szazalékkal
esett vissza. Ekozben a versenyszférdban mindosszesen 0,7 szazalék volt a csokkenés
mértéke. Ez is arra utalhat, hogy a tavalyi év azonos idGszakdban a valasztdsok jelent&sen
torzitottak a beruhdazasi teljesitményeket a koltségvetési szféra oldalardl. A versenyszféra
mérsékl6dé beruhdzasbdviilése mogott technikai hatas allhat, ugyanis 2014 elején indult el a
Novekedési Hitelprogram masodik szakasza. Osszességében a nemzetgazdasag beruhazasi
tevékenysége az idei elsé negyedévben 4,5 szazalékkal csokkent az el6z6 év azonos
id6szakanak bazisan. A gép- és berendezésberuhdzasok januar—-marciusban 1, mig az épitési
beruhdzdsok 8,9 szazalékkal maradtak el az el6z6 évi bazistdl, ami szintén a valasztasi
ciklikussagra utalhat.

A beruhazasok I. negyedévi alakuldsa ipardganként nagyjabdl hasonlé képet mutat: a
feldolgozdipari stagnaldst kivéve az 6sszes nagyobb sulyd nemzetgazdasdgi agban visszaesést
regisztralt a KSH. A szdllitds, raktarozas ag beruhazasainak volumene 8,3 szazalékkal
csokkent, féként a kozlekedési infrastruktiura fejlesztésének és a jarmdparkok
korszer(sitésének jelent6s visszaesése miatt. Az allami tevékenységekkel 6sszekapcsolhatd
nemzetgazdasdagi dgakban (kozigazgatds, védelem; oktatas; humadan-egészségligyi, szocialis
ellatas) 20-29 szazalék kozotti csokkenést mértek. A  kereskedelemben és a
mez&gazdasagban éreztette leginkdbb hatasat az NHP II. tavaly év eleji elindulasa, igy itt
rendre 5-8 szazalékos volt a beruhdazasi teljesitmény visszaesése. A feldolgozdiparban mért
stagnalaskozeli béviilés (0,2 szdzalék) elsGsorban a vegyi anyag termékek és a gép, gépi
berendezések gyartasa teriletéhez kotheté.
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A szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott beruhazasi rata az el6z6 év azonos id6szakahoz
képesti 1,1 szazalékpontos csokkenése utan 20,4 szdzalékon all Magyarorszdgon. Az elmult
négy negyedévi atlag 21 szazalékos beruhdzasi ratat jelez, amely feliilmulja az unids és a
lengyel ardnyt is, ugyanakkor elmarad a szlovak és cseh mutatdktél.

A hazai gazdasag 2015 els6 negyedévi teljesitménye a termelési oldalon kiegyensulyozottnak
mondhaté. Két nemzetgazdasagi ag kivételével (pénziigyi, biztositdsi tevékenység és
mezdgazdasag) az Osszes dgban novekedett a brutté hozzdadott érték. A mezbgazdasag
teljesitménye az |. negyedévben 11,6 szazalékkal zsugorodott, azonban ez csak technikai
becslésnek tekinthetd, igy egy kedvez6 agrarév esetén ez pozitiv irdnyban is revidedlédhat.
Az agrarium 0,3 szazalékponttal fogta vissza az éves bazisi GDP-ndvekedést az elsé

negyedévben.

12.ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ (SZAZALEK,
AZ ELGOZG EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az épitGiparban megtort a lassuld trend, vagyis az dgazat hozzaadott értékének novekedési
Uteme gyorsulni tudott. Az |. negyedévben az éves bazisi novekedés 9,2 szazalékot tett ki,
mig negyedéves Osszevetésben 7,8 szazalékkal nétt az épitGipari volumen. Az épitGipar
Osszességében 0,2 szazalékponttal jarult hozzd az éves GDP-novekedés ratdjahoz januar—
marcius folyaman. Az agazat ismét fokozddd teljesitménye felilmulta a varakozasokat,
amely els6sorban a rendelésdllomanyok zsugorodasa miatt volt mérsékelt. Ugyanakkor mivel
a szerzG6désallomany apadasa markans csuszassal jelentkezik az agazat teljesitményében, igy
az épitGipari novekedés még a kozeljovGben is er6s maradhat. Az idei elsé negyedévben
mindkét épitményf6csoport, vagyis az éplletek és az egyéb épitmények épitése is bbviilni
tudott. Utdbbi mutatta fel a dinamikusabb novekedést, amit tovabbra is az infrastrukturalis
fejlesztések vezérelnek. Az épliletek épitése esetében a lakasépités némileg visszaesett

22



il SzAzADVEG

janudr—-marciusban: az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 7 szazalékkal kevesebb 0j lakas
épllt. Ezzel szemben 44 szazalékkal tobb lakasépitési engedélyt adtak ki, mint egy évvel
kordbban. Mindez tehat drnyalja azt a kedvez6tlen képet, amit a teljes szerz6désdllomany
alakuldsa mutat. A marciusban kotott Uj szerz6dések volumene kdzel 35 szazalékkal maradt
el az egy évvel korabbitdl, mig a 2015. marcius végi szerz6désallomany 31,1 szazalékos
zsugorodast jelez. Ezzel parhuzamosan az épitSipar rovid tavua kildtasait jelz6 bizalmi index is
romlott, marciusban kozel masfél éves mélypontjara sillyedt.

Az ipar hozzdadott értéke 2015 I. negyedévében gyorsabban novekedett, mint a megel6z6
negyedévben, vagyis er6sodott a teljesitmény. Az el6z6 év azonos id&szakanak bazisan
7,7 szazalékkal béviilt az ipari volumen. A szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott adatok
2,2 szazalékos novekedést mutatnak az el6z6 negyedévhez viszonyitva. A kedvez6
teljesitményt tovabbra is a feldolgozdipar vezérelte. Az ipar bovilésében a tavalyi évhez
hasonldan az idei elsé negyedévben is az exportértékesités jatszotta a nagyobb szerepet. Az
exportra torténé értékesités 10,6 szazalékos novekedése mellett azonban a belfoldi
értékesités is jelentésen, 7 szadzalékkal béviilt. A belfoldi kereslet felfutdsa mindenképpen
kedvez6 folyamat, ugyanakkor meglatasunk szerint a kiemelked6 novekedés elsésorban a
bazishatds kovetkezménye. Ennél visszafogottabb bdvilésre szamitunk a kovetkezé
negyedévekben. Az iparon belil a feldolgozdipar hozzaadott értéke 8 szazalékos év/év
novekedést mutatott. A feldolgozdipari aldgak koziil atlagon feliili novekedést mértek a
jarmdgyartas és a hozza kapcsolddd beszallitdi dgazatokban. Emellett dinamikusan béviilt az
elektronikai ipar és az élelmiszeripar. Az ipar az |.negyedévben — legnagyobb
hozzajaruldként — 1,8 szazalékponttal emelte az éves GDP-névekedés litemét.

A szolgdltatasok brutté hozzaadott értéke egyittesen 2,3 szdzalékkal novekedett az els6
negyedévben éves Osszevetésben, ami 0,2 szdzalékpontos gyorsulast jelent. A tercier szektor
egésze 1,3 szazalékpontos GDP-hozzajarulast mutatott fel. A szolgdltatdsok nem
dinamizalddtak annyira, mint ahogyan a haztartasok fogyasztasa, ami igy elsésorban az ipari
(termékek) iranti keresletet bGvithette. Egy kivétellel az 6sszes szolgaltatd agban bdéviilést
regisztraltak. A pénzligyi, biztositasi tevékenység 1,3 szdzalékos visszaesését a haztartasok
hiteldllomanyanak folytatédd mérséklédése okozta, a devizahitelek forintositasaval, a banki
elszamolassal és a tartalékképzéssel parhuzamosan. Az ingatlanligyletek ag mar két egymast
kovet6 negyedévben tudott szerény mértékld novekedést felmutatni. A kereskedelem,
szallashely-szolgaltatas és vendéglatas, mint a legnagyobb sulyu szolgaltatéi agak, az idei
évet kiugrd, 5,5 szazalékos béviiléssel kezdték. Ez Osszefliggésben all a turizmus és a
kiskereskedelmi forgalom fellendilésével. A szallitds, raktarozds ag hozzdadott értékének
volumene 2,1, az informacié, kommunikacidé pedig 2,6 szazalékkal novekedett.
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Munkaeré-piaci folyamatok

A 2014-es munkaer6-piaci tendencidk az idei év elején is folytatddtak, a munkaerS-felmérés
szezonalisan kiigazitott adatai alapjan a foglalkoztatottsdg és az aktivitas is n6tt. Ennek
kdszonhetben a foglalkoztatasi rata 2015 |. negyedévében meghaladta az 55 szazalékot, mig
a munkaerG-piaci részvétel aranya elérte az 59,5 szazalékot. Ez 6sszesen mintegy 4490 ezer
aktivat és 4160 ezer foglalkoztatottat jelent, ezzel Ujbdli megddlt az el6z8 negyedévi
évtizedes csucs. Ezek az adatok kismértékben meghaladjak el6z6 negyedévi elérejelzésiinket,
vagyis a munkaerGpiac allapota a vartnal jobban alakult az év els6 harom hdénapjaban,
els6sorban a javuld konjunkturdlis helyzetnek kdszonhet6en.

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

A munkaerd-piaci folyamatok alakulasat arnyalja, hogy a havi adatok alapjan marciusban a
foglalkoztatds csak mérsékelten nétt, mig az aktivitas enyhén visszaesett, ami azt jelezheti,
hogy az aktivitas elérhette a valtozatlan munkakereslet melletti természetes fels6 korlatjat.
Ugyanakkor a marciusi adatok nem jelentenek trendfordulét: a megfigyelt adatokban
bekovetkez6 vdltozas nagy részét a vartndl lassabban felfuté 2015-6s kozfoglalkoztatdsi
programok magyarazzak. Ebb6l addéddan a kozfoglalkoztatottak szamanak 165 ezer fds
atlaga 2015 elsé harom honapjaban 35 ezer f6vel volt kevesebb, mint egy évvel korabban.

Az intézményi statisztikak a munkaerd-felmérés adatainal mérsékeltebb javuldst mutatnak. A
szezondlisan kiigazitott adatok alapjan az alkalmazottak szama minddssze 2 ezer fével n6tt az
év els6 negyedévében, igy a 4f6nél tobb alkalmazottat foglalkoztaté gazdasagi
szervezeteknél O0sszesen 2874 ezer munkavallald dolgozott. A bévilés a versenyszférahoz
kothet6, ahol az alkalmazottak szama 25 ezer fével n6tt. Tehat a munkaerépiac allapotanak
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javulasat a vallalkozasokat érinté pozitiv konjunkturalis folyamatok magyardzzak. A csokkend
kozfoglalkoztatds az allami szektor foglalkoztatdi szerepének mérséklédését eredményezte.
Az alkalmazottak szdmdandl nagyobb mértékben, 1,7 szdzalékkal nétt a ledolgozott
munkadrak szdma, mikézben a részmunkaidében ledolgozott munkadrdk szama csokkent.
Vagyis a foglalkoztatdsi szerkezet egyre inkdbb a teljes munkaidGs foglalkoztatas felé tolddik,
ami a piaci szerepl6k konjunkturdba vetett bizalmat jelzi.

14.ABRA: A LEGFOBB MUNKAERG-PIACI ADATOK (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A munkaerd-piaci folyamatok eredményeképp a munkanélkiliség 7,4 szazalékra emelkedett.
Az aktivak szamdnak munkakeresletnél gyorsabb névekedése miatt az Uj belépbk egy része
nem taldlt munkat vagy korabbi munkavallalokat szoritott ki, ami Osszességében a
munkanélkiliek szamanak novekedését eredményezte. A tartés munkanélkiliek aranya
jelent6sen visszaesett, ami a korabbi idGszakoktdl eltér6en nem a kozfoglalkoztatasnak,
hanem a hosszabb ideje munkanélkiliek egy részét felszivd versenyszféranak készénheté.

A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgdlat (NFSZ) szezondlisan kiigazitott adatai alapjan a regisztralt
munkanélkiliek szdama 4 ezer f6vel csokkent, ami ellentétes tendencidt mutat a KSH
adataival. Az eltérések elsGsorban a kulonb6z6 adatfelvételi mddszerbdl és a szezonalis
kiigazitasbdl szdrmaznak. Ekdzben az Uj, nem tdmogatott allashelyek szama is tébb mint

3 szazalékkal emelkedett, igy az el6z6 negyedévi visszaesés utan a magyar munkaerdpiac
Ujra feszesebbé valt a Beveridge-gorbe alapjan.
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15.ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A feszesebb munkaerépiac kedvez6 hatast gyakorolt a bérek alakuldsara, ugyanis a bruttd
nemzetgazdasdagi keresetek éves viszonylatban a tavalyi év atlagat meghaladd Gtemben,
4,1 szazalékkal emelkedtek. A gyorsuld ndvekedési Gitem az allami szektorhoz kéthet6, ahol a
brutté kereset 4,3 szazalékkal emelkedett a kozalkalmazottak bérkompenzacidja és a
kevesebb kozfoglalkoztatott okozta Osszetételhatas kdvetkezében. Emellett az év elejétél a
minimalbér 6sszege is n6tt, amely bruttd 105 ezer forintra emelkedett, igy pozitivan jarult
hozzda a nemzetgazdasagi keresetek novekedéséhez. A versenyszféraban dolgozdk bruttéd
bére 3,5 szazalékkal n6tt 2014 I. negyedévéhez képest, azaz a maganszektorban dolgozék a
GDP novekedésének Gtemével megegyez6 béremelésben részesiiltek, elsGsorban a
feszesebb munkaer6piac miatt. Mivel az addzasi kornyezet az év elején nem valtozott
szamottevdé mértékben, ezért a nettd bérek alakuldsa a bruttd keresetekével megegyezben
alakult. Ha figyelembe vessziik a fogyasztéi arak alakulasat, akkor a munkavallalék nettd
redlbérei atlagosan 5,1 szazalékkal emelkedtek az év elsé harom hoénapjdban, ami jelent6s
vasarléeré-névekedést jelent, és a fogyasztas béviilésében is éreztette hatasat.

o 7

Inflacio

Az inflacié 2015 |. negyedévében tovabbra is az arak altaldnos mérsékl6dését jelezte: éves
bazison a fogyasztéi arak 1 szazalékos csokkenését regisztralta a KSH, ami megegyezik a
marciusi el6rejelzéslinkkel. A tényadatok alapjan az év els6 harom hénapjaban folyamatosan
er6sodott az arnyomads a gazdasagban. Ez a tendencia aprilis—majusban is folytatédott. Az év
otodik hénapjaban mar 0,5 szdzalékos aremelkedést regisztraltak, ami 2013 decembere 6ta
a legmagasabb inflaciés mutaté. A 2015 elsé negyedévében tapasztalt negativ inflacid a
szabdlyozott arak csokkentésének és az éves 6sszevetésben tovabbra is alacsony olajaraknak
koszonhet6. Az arnyomas er6sodése altaldanos, minden termékkorre kiterjed, azonban
kiemelendé az olajarak Ujbdli emelkedése. Osszességében az inflacids folyamatok messze
elmaradnak a jegybank 3 szazalék +1 szazalékpontos célsavjanak aljatdl is.
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Idén majusban a haztartasi energia dra mar csak 2,6 szazalékkal csdkkent éves szinten, mivel
a gaz arat érint6 rezsicsokkentés bekeriilt a bazisba. Emellett a jdrmUizemanyagok aranak
éves szint(i esése birt arleszorité hatdssal. Az élelmiszerek esetében mért 1,2 szdzalékos
aremelkedés masfél éves csucsnak szamit, amit elsésorban a zoldségek és gyliimolcsok két
szamjegy(i inflacidéja vezérelt. A szeszes italok, dohdnyaruk drdguldasa elsésorban
adovaltozasokkal hozhatd 6sszefliggésbe. A tartds fogyasztasi cikkek esetében évek 6ta nem
volt pozitiv az inflacid, ez a trend daprilis 6ta megtort. Ennek oka kett8s: az emelked6 kiilsé
inflacid, valamint a forint leértékel6dése éreztette hatasat. Szintén jelentls arfelhajtd hatdst
gyakorolt a szolgaltatdsok draguldsa (2,3 szdzalék), ami elsGsorban az egészségiigyi, a
pénzligyi és a kozlekedési szolgaltatasok daremelkedését hordozza.

Az emelked6 arnyomas ellenére a lakossagi és a vallalati inflacids varakozdsok azt mutatjak,
hogy a gazdasagi szerepl6k az alacsony inflacios kornyezet révid tdvd fennmaradasat varjak.
Az MINB szamitasai szerint az elmult honapokban a magyar lakossag varakozdsai 2 szdzalék
koril stabilizalédtak. Ez az inflaciés céllal konzisztens vdrakozdsoknak felelhet meg, igy
mindez a visszafogott drazdsi és bérezési viselkedésen keresztil el@segiti a kozéptavu
inflaciés céllal 6sszhangban 1év6 inflacids kornyezet kozéptdvu fennmaradasat. Az
I. negyedévben a fentebb emlitett tényez6k mellett az &rnyomds er6sddését indokolja a még
negativ, de sz(ikul6 kibocsatasi rés. Mivel a gazdasag tényleges teljesitménye lassan kozeliti a
potencialis szintjét, igy egyre inkabb mérséklédik a keresleti korlatok arleszoritd hatasa.

16.ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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A kibocsatasi résre vonatkozd szamitasainkat jelent6sen befolydsoltdk a beérkez6 uj adatok
és azok gazdasdagi folyamatokrél mutatott 6sszképe. Marciusi becsléslinkhoz képest nagyobb
kibocsatasi rést kalkuldltunk, mivel a gazdasag ujbdli dinamizalédasa erre is utalhat.
Tovabbra is negativ az eltérés a tényleges és a potencialis GDP kozott. Az output gap a
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legfrissebb szdmitasaink szerint 2015 I. negyedévében az el6z6 idészakhoz képest tovabb
mérséklédott, és —0,9 szdzalékon allt. A gazdasag ciklikus helyzete igy az el6z6 negyedévhez
képest javulast mutatott, kdszonhetéen a fokozddd gazdasagi teljesitménynek, mely
jelent6sen meghaladta a potencidlis kibocsatds novekedési ratajat. Meglatdsunk szerint a
kibocsatdsi rés mar 2015 végére bezarddhat, emelve az inflaciéos nyomast a gazdasagban.

Az MNB 4ltal kalkuldlt inflacids trendmutatdk az I. negyedévben csokkentek a tavalyi év
végéhez képest, azonban az aprilis—majusi adatok az drnyomds erdsodésének irdnydba
mutatnak. Az egyes indikatorok szintjei azonban tovabbra is mérsékelt inflacids kdrnyezetet
jeleznek, minden mutatd elmarad az inflacids célsav kozepét jelent6 3 szazaléktdl. A ritkan
valtozé aru termékek inflacidja kozeliti a 2,5 szazalékot, vagyis mar meghaladja a lakossagi
varakozasokat. Amennyiben a kézéptdvu trendmutatdk tovabb emelkednek és az inflacids
varakozdsok ezt nem kovetik, Ugy ez jelentds piactorzitd hatdsokkal jarhat. Mindez a
monetaris politikat is dvatossagra intheti.

A maginflacids kosdron kiviili termékek és szolgdltatasok éves aremelkedési iteme vegyesen
hatott az inflaciéra. A mérsékeltebb arnyomas iranyaba mutatott a negativ olajarsokk
hatdsa: bar Ujbol emelkedtek az olajarak az elmult hdnapokban, éves szinten tovdbbra is
alacsonyabbak, ahogyan az Uzemanyagarak is. Januar—madrciusban éves Osszevetésben
14,6 szazalékkal esett a jarmllzemanyagok ara, mig daprilis—-majusban 10 szdzalékkal. Ez
utobbi azt jelenti, hogy a termékkor éves dresése onmagdban 0,8 szdzalékponttal fogta
vissza a pénzromlasi Utemet. A fogyasztok azonban nem élvezhették az olajarsokk teljes
hatdsat az I. negyedévben a forint jelentGs leértékel6dése miatt: egy dolldar marciusban
atlagosan tobb mint 280 forintba kerdlt. A draguld dollar és a februar éta Ujbél trendszerlien
emelkedd olajar miatt igy havi 0sszevetésben mar emelkedett az izemanyagok ara. A Brent
tipusu olaj horddnkénti dra a januari 49 dollaros mélypontrél majusra 65 dollar félé nétt.

17.ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK
(SzZAzZALEK, AZ EL6ZB HONAP BAZISAN)

2014. 1.
Vil
VIII.

IX

X.

X

XII.
2015. 1.

mm Brent, véltozas (USD) HUF/USD, V4ltozds em=Brent, valtozas (HUF) e=mgums(Jzemanyagok

Forrds: Thomson Reuters, KSH, MINB, Szdzadvég-szamitds
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A nyers élelmiszerek ara az |. negyedévben 0,5 szdzalékkal csokkent éves bdazison,
mérsékelve a pénzromlds itemét. Ez kdszonhetd annak is, hogy a mez6gazdasagi termeldi
arak ebben az id6szakban kozel 8 szazalékkal voltak alacsonyabbak, mint egy évvel korabban.
Vélhet6en a termel6i arak éves Osszevetésben idén még mérsékelten csdkkenhetnek,
O0sszhangban az orosz embargd fennmaradasaval. Ezzel szemben Aaprilis—-mdjusban a
feldolgozatlan élelmiszerek dra mar emelkedett, erdsitve ezzel az arnyomast. A fentieket és a
rezsicsokkentést figyelembe véve, a maginflacion kivuli koltségoldali inflaciés hatasok
egylittesen lefelé irdnyuld nyomast helyeztek az inflacidra az elmult negyedévben, de az
elmult két hénapban a hatas pozitiv volt.

Monetaris és pénzpiaci kondicidk

A hazai jegybank az elmult négy kamatdont6 (lésén 15 bazispontos Iépésekkel, dsszesen
60 bazisponttal, 1,5 szadzalékra mérsékelte az iranyadd rdatajat. Emellett valtoztatott az
inflacids célkitlzésen is: a kordbbi 3 szazalékos pontcél helyett egy 3 szazalék +1 szazalékos
inflacids célt jelolt meg, azaz az inflacid 2 és 4 szazalék kozotti savban ingadozhat. A jegybank
ezzel a rugalmas céllal a tartésan alacsony és elsésorban kevésbé valtozékony kamat és a
volatilisebb inflacié lehetGségét készitette el6. A jegybank deklaralta tovabba, hogy a
kamatvagast az inflacids cél teljesiiléséig folytatja.

2015. junius elején a Monetaris Tandcs dontott a jegybanki irdnyadd instrumentum
megvaltoztatdsardl. Ennek értelmében a kéthetes betét helyett szeptember végétél a harom
hénapos jegybanki betét lesz az irdanyadd instrumentum. A kéthetes betét is megmarad,
azonban a 2015. év végére értéke a jelenlegi 5500 millidrdos szintrél 1000 milliard forintos
szintre csokken, és kamatat aukcids technikdval hirdetik meg. A jegybank célja, hogy a
kéthetes betétbdl az adllampapirpiacra aramoljon a bankok likviditasa, és a bankok nagyobb
mértékben finanszirozzak az allamot.

A nagy nemzetkozi hitelminGsité intézményeknél hazank besorolasa a befektetésre nem
ajanlott szint legmagasabbjara emelkedett. Legutébb, 2015. majus 22-én a Fitch minGsitette
pozitiv kilatasdra a magyar allam altal kibocsatott dllampapirok BB+ besorolasat. A dontést a
hitelmingsitd els6sorban a magyar gazdasag kilsé mutatdinak jelentds javulasaval indokolta.

A kedvez6 folyd fizetési mérleg erésitette, a jegybank kamatcsokkentése és az eurdzéna
allampapirpiacan kialakult fesziiltség gyengitette a vizsgalt id6szakban a hazai valuta
arfolyamat. A forint arfolyama az eurdval szemben a marcius eleji 305-rél junius kozépére
313 forintra emelkedett, 3,1 szazalékkal gyengiilt. A régio devizai (0,7, ill. 0,2 szazalékkal)
felértékel6dtek. A 10 éves dllampapirok piacdn az eurdzdondban tapasztalhatd turbulenciak
éreztették hatasukat. Csehorszagban és Lengyelorszdgban a 10 éves futamidejl allampapirok
hozamai 0,57 és 1,15 szazalékponttal emelkedtek, mig Magyarorszagon a hozamnévekedés
mértéke 1,38 szazalékpont volt. Az orszagkockazatot kifejez6 6téves magyar CDS értéke
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31 bazisponttal emelkedett az elmult harom hdénap folyaman, amely igy 149 bazisponton Aall.
Az emelkedés az el6z6 id6szak markans csokkenése utdni korrekcidnak tekinthetd.
Mindekozben a régidban a kockazati megitélés e mutatéja Csehorszdgban gyakorlatilag
stagnalt, mig Lengyelorszagban 6 bazisponttal emelkedett.

18.ABRA: BAL: AZ 5 EVES CDS-FELARAK VALTOZASA A REGIOBAN (BAZISPONT)
JOBB:A 10 EVES ALLAMKOTVENYEK HOZAMA A REGIOBAN (SZAZALEK)
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Forrds: Thomson Reuters

Az allampapir-piaci aukcidkon elért hozamok a futamidé fliggvényében eltéréen alakultak. A
diszkontkincstarjegyeknél a 3 hénapos futamidé esetében 23, az egyévesnél 16 bazisponttal
csokkentek a hozamok. Az allamkotvények (3—10 éves lejarat) esetében 14-29 bazispont
kozotti, markans hozamemelkedés volt megfigyelhet6. Mind az allampapirok, mind a
diszkontkincstarjegyek kibocsatasa sordn eléfordult olyan eset, amikor az AKK a tervezettnél
nagyobb Osszegben fogadott el ajanlatokat, kisebb Osszegben csak hat alkalommal (két
diszkontkincstdrjegy-aukcional, négy allampapir-kibocsatasnal), de Osszességében mindkét
értékpapircsoportban markans tobbletkibocsatas mutatkozott a marcius—majus idészakban.

A masodpiaci hozamgorbe az utdbbi negyedévben jelentésen mddosult. A hozamgoérbe rovid
vége lejjebb tolddott, mig az éven tuli lejaratoknal emelkedtek a hozamok. Osszességében
tehat a hozamgorbe meredekebbé valt. A hozamgorbe révid végén 40-56 bazispont kozott
csokkentek a hozamok. Az, hogy a hozamgo6rbe révid vége a kamatvagasok kdzepette is az
alapkamat szintje alatt maradt (53—-55 bazisponttal), a nagy likviditasb6ségnek tudhaté be,
és annak, hogy a piaci szerepl6k tovabbi kamatvagasra szamitanak. A hosszabb futamid&k
esetében 8 és 93 bazispont kozotti volt a hozamemelkedés, amelynek két okat latjuk. Az
egyik, hogy az elmult id6szakban a kilfoldiek kezén |évé magyar allampapir-allomany
jelent&sen csokkent, 4981-rél 4499 milliard forintra, ami gyengitette a forint eurdarfolyamat
is. Masrészt a hozamemelkedés beleillik a nemzetkozi trendbe, mivel az eurdézénaban a
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hosszU hozamok jelentésen novekedtek az aprilis masodik felében tapasztalt, historikusan

alacsony szintrdl.

19.ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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A kils6 sériilékenység csokkentése érdekében az addssagkezel6 torekszik eszkozei

népszer(isitésére a hazai befektet6k korében. 2015. majus végére igy a kifejezetten a

lakossagnak szant

allampapirok allomanya

2766 milliard  forintra

emelkedett. Az

allamaddssag devizaaranya tovabb csokkent, a januar végi 37 szazalék utan 2015. 4prilis

végén 36 szazaléknak felelt meg, és eleget tesz a 2015. évi finanszirozasi tervben

meghatdrozott 40 szdzalékos maximum el8irasnak.

20.ABRA: JEGYBANKI DEVIZATARTALEK, KULSG ADOSSAG (MRD EURO) ES A GREENSPAN—

GUIDOTTI-RATA ALAKULASA
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Az orszag pénzligyi stabilitdsat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfelel6
szintje. 2014. szeptember vége 6ta az MNB devizatartalékai csokkentek, december végén
34 6 millidrd eurdt tettek ki. Magyarorszag tartdsan megfelel a Greenspan—Guidotti-
szabalynak: jegybanki tartalékai magasabbak, mint az éven beliili devizakotelezettségei.

Hitelezési helyzet

A vallalatoknal 2015 els6 negyedévében a szezonalisan szlrt szamok alapjan a banki netté
forinthitelfelvét 108,9 milliard forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak nettd
értéke —293,7 milliard forintot tett ki. A kett6 ered6jeként addddan 2015 elsé negyedévében
a teljes nettd hiteltorlesztés (szezondlisan igazitva) igy 184,9 millidrd forintnak felelt meg.

A devizahitel-torlesztések els6sorban az év els6 hodnapjaiban erds forintarfolyam
kovetkezményei. A vallalatok egy része ugy gondolhatta, hogy kedvez6 lehetdség ebben az
arfolyamkornyezetben a hitel visszafizetése vagy forintra valtdsa. Tovabba 2015 aprilisdban a
vallalati szektor teljes nettd hiteltorlesztése (szezondlisan kiigazitva) 20 milliard forintnak
felelt meg.

21.ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN KIIGAZITOTT
NETTO ERTEKE (MILLIARD FT ES MILLIARD EURO)

200 32

150

100

50

-50
-100
-150
-200 -32
; = = =z = s g £ X X x g = = = =
- -
o o
o~ o~
o Forinthitel Devizahite] e Netté hitel O Eurdzona (jobb tengely, Mrd €)
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A hitelezés fontossagat az MNB altal publikdlt Pénziigyi Kondicids Index (PKIl) is jelzi, mely a
bankszektor és a monetaris kondiciok éves GDP-ndvekedésre gyakorolt hatasat
szamszer(siti. Ezen belll a bankszektorra szamitott index éves ndvekedési lteme azt
mutatja meg, hogy mennyi a bankrendszer hozzajarulasa a real-GDP novekedési (iteméhez. A
jegybank szamitasai szerint 2015 I. negyedévében a kedvez6 kamatkornyezetben a pénziigyi
kozvetitérendszer gazdasagi teljesitményt fékez6 hatdsa tovabb mérséklédott.

32



il SzAzADVEG,

22.ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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A bankszektor teljes hatasa b6 —0,1 szazalékpontnak felelt meg, vagyis egy egészséges banki
hitelezés esetén ennyivel magasabb redl-GDP-vel szamolhattunk volna 2015 I. negyedévére
vonatkozdan. Tovabba a bankrendszer a vdllalati hitelezésen keresztiil az el6z6 negyedév
pozitiv hatdsa utan ismét negativ hatast gyakorolt a novekedésre. A 2014 és 2015 els6
negyedéve kozotti id6szakban a PKI vallalati részindexe -0,1szazalék, azaz
0,1 szazalékponttal mérsékelte a vallalati hitelezés a redl-GDP novekedését. Ennek oka, hogy
az elsé negyedévben lanyhdbb volt a Novekedési Hitelprogramon keresztili hitelezés,
tovabba jelentds vallalati devizahitel-leépités kdvetkezett be.

23.ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA A VALLALATI ES LAKOSSAGI SZEKTORBAN (SZAZALEK)
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Az MNB hitelintézeti szektorrdél sz6lé6 negyedéves idGsora alapjan 2015 I. negyedévében
0sszességében mind a lakossagi szegmensben, mind pedig a vallalati szegmensben csokkent
a 90 napon tul késedelemben lévs (nem teljesit6) hitelek ardanya. Az elszamolas keretében a
bankok visszafizetései csokkentették a hiteladds tartozasat, igy kisebb allomany tartozik
fizetési képesség javuldsat feltételezik. A legmagasabb a lakossagi devizahiteleknél volt a
teljes allomanyhoz viszonyitott rdta, mig a legalacsonyabb a vallalati forinthiteleknél. Az
Osszesitett forinthiteleknél 11,6-r6l 10,9 szdzalékra csokkent az NPL-rdta, mig az Osszes
devizahitelnél 5,9 szdzalékponttal, 8,7 szazalékra siillyedt. A teljes hiteldllomany esetében az
NPL-rata 13,3-r6l 10,1 szazalékra esett.

A hitelintézetek mérlegében jelent6s atalakulas ment végbe, hiszen lezajlott a forintositas.
Ennek kdvetkeztében a 2014. december végi lakossagi, devizaban denomindlt jelzaloghitelek
jelent6s részét forintra konvertaltdk, azaz a kordbbi 3536 milliard forint helyett csak
287 milliard forint maradt a hitelintézetek mérlegében. A forint-jelzaloghitel dllomanya ezzel
parhuzamosan jelentGsen nétt. A lakossdagi hiteldllomany Osszességében kdzel 500 millidrd
forinttal zsugorodott, hiszen a hiteladdsok részére a pénzintézetek altal visszautalt 6sszegek
(elszamolds) a hiteladds tartozasat csokkentették.

Az elszamolas és a forintositas kdvetkeztében a lakossagi hitelportfélié dsszetétele teljesen
megvaltozott. A rendszerszinten fenyegetd arfolyamkockazat megsziint, a lakossagi hitelek
havi torlesztérészletei a svajci frank jelentGs arfolyam-er6sodését mar nem szenvedték el,
mivel azok a magasabb arfolyam és a forintositaskor rogzitett 256,47 CHF/HUF arfolyam
kozotti kilonbséggel mar nem terhel6dtek. A Kormany, az MNB és a Magyar Bankszovetség
hatdrozottan és fontosat Iéptek a forintositasnal. A torlesztGrészletek akar 70 szazalékkal is
emelkedhettek volna az intézkedés elmulasztdsakor. Azt azonban fontos megemliteni, hogy
maradtak még hitelkockazatok: a szabdlyozd hatdsagoknak figyelemmel kell kisérniik a
kés6bbiekben egy kamatemelési ciklusban a rendszerszinten fellép6é kamatkockazatot. A fair
bankokrdl szél6 torvény lehetetlenné teszi ugyan a bankok egyoldald kamatemeléseit,
azonban a referenciakamatok emelkedése jelentésen novelheti a havi kamatfizetési
kotelezettséget, és rendszerszinten magasabb lakossagi NPL-ratat idézhet elé.

A lakossagi devizahitelek forintositdsa utan a bankrendszer mérlegében jelent§sen megndétt
a forinthitelek lejarati kiilonbsége. A kinyild lejarati eltérésbdl fakaddé kockazatokat, azaz
abbdl, hogy a hosszu forinthiteleket az adott bank révidebb forintforrasokbdl finanszirozza,
markansan csokkentheti a tervezett jelzaloghitel-megfelelési szabalyozds. Ennek keretében a
szabdlyozasi hatdsdg a lejarati 6sszhang megteremtésére 0Osztondzheti a bankokat. A
tervezett szabdlyozas keretében egy jelzaloghitel-finanszirozdas megfelelési mutatét (JMM)
vezetnének be, amely 15 szazalékos minimumot irna el6 az éven tuli lakossagi jelzaloghitelek
fedezete mellett bevont hosszu forrasok és az éven tuli forint-jelzaloghitelek aranyara.
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Erdekes vita bontakozott ki az MNB és az NGM kozétt az EBRD—Erste—Kormany-
megallapodast kdvetéen, melynek a jové évtdl csokkend bankadé is része volt. A Kormany
2016. januar elsejét6l a bankadé fels6 kulcsat 0,53-rél 0,31 szdzalékra csokkenti, majd ez a
késGbbi években tovabb csokken (2017-2018-ban 0,21 szazalék). A bankadd vetitési alapja
nem a 2009. évi, hanem a 2014. évi egyedi banki mérlegf60sszeg lesz. A vita arrdl folyt, hogy
azoknak a bankoknak, amelyek jobban visszafogtdk a hitelezést, a fizetend6 addjuk jobban
csokken majd, mint azoké, akik ezt csak kisebb mértékben tették meg, vagy esetleg
novekedett a mérlegf6osszegiik. Az MNB felvetését végil, ugy tlnik, az NGM elfogadta. A
Kormany terve szerint 30 szazalékos bankaddkedvezményben részesiilhetnek a
mérlegf60sszegiiket novel6 bankok. A szandék egyértelm(, de véleménylink szerint végsé
soron a tényleges hitelezést kellene vizsgalni, és nem a mérlegf66sszeget, hiszen példaul a
banki eszkozok kozott taldlhatéd bankkozi hitelek nem feltétlendl jelentik a gazdasagi
novekedés serkentését.

24.ABRA: Az NHP Il. KERETEBEN IGENYELT HITELEK KUMULALT ERTEKE (MILLIARD FORINT)
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Az év eleji honapokban a hitelezést jellemz6 szezonalitds miatt az NHP igénybevétele
visszafogottabb volt. A tavaszi hdnapokban a hitelezés a varakozasunknak megfelelGen
felfutott: az NHP Il. havi igénybevétele érdemben meghaladja az el6z6 év azonos idGszaki
értékét. A program kihasznaltsdga a madrcius—majusban kotott Gj szerz6désekkel
(115 millidrd) egylitt 6sszesen 739 milliard forintot tett ki. Az eddig leszerz6dott hitelosszeg
96 szazaléka Uj hitelként kerilt az igényl6khoz. Ezen bellil a beruhazasi hitelek (és (j
lizingligyletek) részesedése 63, az uj forgdeszkozhiteleké 26, az Uj EU-s tamogatdsok
el6finanszirozasara folydsitott arany 11 szazalék. A nagy bankok kihelyezéseinek felét teszik
ki a beruhdzasi hitelek, mig a kis és kozepes bankoknal, valamint a takarékszovetkezeteknél a
hitelek tulnyomo tobbsége ilyen célu. Vallalatméret szerint vizsgalddva megallapithato, hogy
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a mikrovallalkozasok altal eddig felvett 280 milliard forint kdzel 80 szazalékban Uj beruhazasi
hitelekre irdnyul. A kis- és kozepes vallalkozdsok 428 milliard forintot kitevé hitelfelvétele
esetében ez az arany 50 szazalék kordli.

Az agazati eloszlast tekintve a mezGgazdasdg, a kereskedelem, javitds és a feldolgozdipari
agazatok részesedése kimagasld, a hitelek tovabbra is kozel haromnegyede erre a harom
terliletre irdnyult. Véleményilink szerint az NHP Il. 1000 millidrd forintos (a maradvany
jelenleg 261 milliard Ft) hitelkerete a jelenlegi tendencidkat figyelembe véve az év végéig
elfogyhat. Az NHP+ teljesitményér6l még nem rendelkeziink informacidkkal. Ha a bankok
alapos hiteladds-mingsités utdn — ez kilondsen fontos az NHP+ program esetében —
nyujtanak kolcsont a vallalkozasoknak, akkor a megfelel6 volumen( és strukturaju, dontéen
tehdat beruhazdasokat elGsegitd hitelezés jelentGsen 6sztonozheti a gazdasag novekedését.

Kils6 finanszirozasi képesség

A folyd fizetési mérleg szezonalisan kiigazitott egyenlege 2014 IV. negyedévében 48 millidval,
1163 millié eurdra nétt az el6z6 negyedévihez képest. A ndvekedés egyrészt az druforgalom
egyenlegének 59 millié eurds béviilésével magyardzhatd, ami az importnal (81 millié eurd)
nagyobb mértékben noveked6 export (132 millio eurd) miatt alakult ki. Masrészt a
szolgaltatasok szezonalisan kiigazitott egyenlege pozitivan valtozott: 51 millidval, 1324 millié
eurdra nétt. Az els6dleges jovedelmek negativ egyenlege 38 millidval, 622 millié eurdra
zsugorodott, a masodlagos jovedelmek negativ egyenlege 135 millidval, 259 millié eurdra
boviilt. A t6kemérleg egyenlege a 143 milliés ndvekedés utan 1268 milliéd eurdra emelkedett.

25.ABRA: A KUOLFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG (MILLIO EURO)
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Megjegyzés: Szezondlisan kiigazitott adatok. Forrds: MINB

Az EU-transzferek bedramldsanak szezonalisan kiigazitott értékér6l az MNB nem kozol
adatot. A nyers adatot vizsgalva 6sszesen 2412 millié eurd volt az Eurdpai Unidval szembeni

36



il SzZAZADVEG,

egyenleg 2014 IV. negyedévében, ami az elsédleges, a masodlagos jovedelmek és a
t6kemérleg EU-val szembeni egyenlegeibél all 6ssze. 2014 Ill. negyedévének nyers adata
1418 millié eurdt tett ki. A folyd és t6kemérleg egylittes egyenlegébdl szamitott, kilfolddel
szembeni nettd finanszirozdsi képesség 2878 millid eurdéra né6tt, a szezondlis hatasok
kiszlrésével ez a mutatd 2484 millié eurdt tett ki, ami a negyedéves GDP 10 szazaléka.

Az el6z6 negyedéves tendencidval megegyezben a nemzetgazdasdg bruttd
addssagadllomanya csokkent. 2014 IV. negyedévének végére 86,6 millidrd eurdnak felelt meg
a mutato, ami 2,2 millidrd eurdval (déntéen az EU-tél felvett hitel torlesztése) alacsonyabb
az el6z6 negyedévi adatnal. Ha az el6z6 év negyedik negyedéves adataval vetjik dssze, akkor
2,7 milliard eurds csokkenés figyelheté meg.

A pénzigyi szamldk adatai szerint az alulrél szamitott, kulfélddel 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 szeptember—decemberében az
allamhaztartds finanszirozasi igénye 0,2 szazalékponttal, a GDP 2,5 szdzalékdra nétt,
mikozben a haztartasi szektor netté finanszirozasi képessége 5,9 szazalékon stagnilt, és a
vallalatok pénzligyi megtakaritdsa 1,1 szazalékponttal, a GDP 3,5 szazalékara nétt.

26.ABRA: A NETTO FINANSZIROZASI IGENY/KEPESSEG VALTOZASA A GDP SZAZALEKABAN*
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Megjegyzés: 2011 elsé negyedéves adata nem veszi figyelembe a magdn-nyugdijpénztadri kilépések
miatti téketranszfer hatdsdt. Forrds: MNB

A haztartdsok készpénz- és folydszamla-dllomanya 2014 IV. negyedévében — az év végékre
jellemzéen — emelkedett. Ezenfelll a targyid6szakban megfigyelhet6 a haztartasok kulfoldi
eszkdzokbe torténd befektetéseinek ndvekedése, valamint a hosszu lejaratu allampapirok és
a nem pénzpiaci befektetési jegyek tranzakcidébdl ered6 dllomanynévekedése. A haztartasok
pénziigyi eszkozei kozil csokkenés volt tapasztalhatd a rovid lejaratu értékpapirok, a
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pénzpiaci befektetési jegyek és az egyéb kovetelések esetében. A kotelezettségeket tekintve
a hdztartasi devizahitel-torlesztés tovabb folytatédott, azonban a korabbi negyedévekben

tapasztalt élénkulé forinthitel-felvétel megallt.

Az eszkozoket tekintve a kilfoldiek folydszamlabetétekbe, hosszu lejaratu értékpapirokba és
hazai tulajdonu vallalatok részvényeibe fektettek be, valamint jelentés mértékben nyujtottak
hazai szerepl6knek rovid lejaratu hiteleket. Ugyanakkor nagy aranyban csokkent a hosszu
lejaratu hitelek és az egyéb kovetelések dllomanya, dontéen a koézponti kormdanyzat hitel-
visszafizetése és az eurdpai unios tamogatasok felhaszndlasa kovetkeztében. A kiilféldiek a
kotelezettségeik kozll a folydszamlabetétek, a rovid lejdratu értékpapirok, valamint a
tulajdonosi és egyéb tartozasok dallomanyat novelték. Csokkenés mutatkozott az egyéb
betétek és a hosszu lejaratu értékpapirok esetében.
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A varhato makrogazdasagi palya (2015)

Feltevéseink alakulasa

A magyar export irdnt megnyilvanulé, GDP-alapu kiils6 kereslet 2015 I. negyedévében pozitiv
meglepetést okozott, mivel fellilmulta a marciusi vdrakozdsunkat. Annak ellenére, hogy
legjelent6sebb  kllkereskedelmi partneriink, Németorszdg gazdasagi teljesitménye
visszafogottabb volt a vartnal, 6sszességében az unids tagorszagok tobbségénél gyorsult a
GDP-novekedés. Ez kilonodsen igaz a kelet-kozép-eurdpai régidra, amely tovabbra is az unié
legdinamikusabban fejl6d6 orszagait tomoriti. Németorszag mellett legfébb partnereink a
régids orszagok, igy kiemelkedd teljesitményiik kedvez6en hatott a magyar exportra. Szintén
pozitiv volt a francia, a spanyol és az olasz gazdasag erésddése is. Osszességében a kiilsé
keresletlink novekedési ratdja egyéves stagndlas utan elmozdult a mélypontrél, és
jelent6sen gyorsult. Az unid és az eurdovezet tehat folytatja a kilabalasat, amelyet az EKB
mennyiségi lazitdsa és a munkaerépiac folyamatos erdsédése tamogathat, ami végsé soron
kedvez6 hatdst gyakorolhat a magyar kivitelre is.

27.ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(SzZAzZALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: Szdzadvég-szamitds

A kedvez6 elsé negyedéves tényadat, valamint a f6bb kiilkereskedelmi partnereink esetében
mutatkozd jobb gazdasagi kildtdsok miatt a 2015. évre vonatkozd feltevéslinket pozitiv
iranyban modositottuk. A fejlett eurdpai orszagok gazdasagi elbrejelzései Osszességében
javulast mutattak a tavasszal vazoltakhoz képest. Ennél is nagyobb pozitiv irdnyu reviziod
mutatkozott az EU fejl6d6 orszagaiban, annak ellenére, hogy az ukran—orosz konfliktus
elhizédasa ezt a régidt is negativan érinti. Az Egyesiilt Allamok esetében a gyenge elsé
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negyedév rontotta az egész éves kilatasokat, mikdozben az egyéb geopolitikai feszlltségek és
Kina gazdasagi novekedésének tartds lassuldsa is kedvezétlen hatast fejt ki globalis szinten.
Az orszagok kedvez6bb fiskdlis helyzete és a tdmogatd monetaris politika ugyanakkor
ellentételezni tudja a kedvez6tlen hatdsokat. A globalis likviditdsb6ség fennmaradhat a Fed
kdzelg6 monetaris szigoritdsa ellenére is. Ezt ugyanis ellensulyozza az EKB mennyiségi
lazitasa, kiegészilve a japan jegybank intézkedésével. Mindezeket figyelembe véve juniusi
alappdlyankon az aggregalt kils6 kereslet 1,9 szazalékos novekedését varjuk 2015-ben.

A mezd8gazdasagi termelbiar-indexre vonatkozé marciusi feltevésiink 2015-ben tovabbra is
az arak mérséklédésével szamol, am ennek mértéke a kordbban vartnal alacsonyabb,
2,3 szazalék lehet. Ennek oka az |. negyedévi visszafogottabb arcsdkkenés, valamint a lassan
emelked§ kiilsé inflacid.

A Brent tipusu nyersolaj ara korulbelul fél évig tarté intenziv zuhanas utan 2015 els6
negyedévére elérte mélypontjat. Mig 2015. janudr—marciusban az energiahordozé atlagos
ara 54 dollar/hordé koral alakult, addig a masodik negyedévben mar 60 dollar/hordé kordili
atlagdr varhatd. Az olajar rovid tavon némileg 60 dollar feletti szinten latszik stabilizalédni,
kozéptavon azonban a hatdridGs drak irdnymutatasa szerint enyhe novekedés jelezhet6
el6re. A 2015. év végére a horddnkénti ar megkozelitheti a 63 dollaros szintet.

Keresleti oldalon a névekedés mérsékelt, el6relathatélag a kozeljovében a vilaggazdasag
novekedése nem gerjeszt ugrdsszerl olajkeresletet és ezzel egylitt olajar-novekedést.
Kinalati oldalon az OPEC tovabbra is azt a stratégiat folytatja, hogy a kitermelési kvota
valtozatlanul magas szinten hagydasaval és ennek hatdsara az olajarak alacsonyan tartasaval
probdlja a piaci részesedését megdrizni, valamint az elmult években jelentésen felfutd
amerikai, nem konvencionalis olajkitermelést visszaszoritani. Az OPEC kezdi elérni ezt a
céljat: az amerikai, nem konvenciondlis kitermelés jelentGsen visszaesett, és a jovére
vonatkozo kutatdsi-kitermelési terveket is modositottak. Az olajarak jelenlegi stabilizaloddsa
a nem konvencionalis kitermelés visszaesésének koszonhetd. Azonban a jov6ben csak
kismérték( tovabbi arndvekedésre lehet szamitani, ugyanis egy gyors arnovekedés esetén az
amerikai kitermelés ujra felfuttathatd, ami ismét kinalati tobbletet eredményezne a piacon.
Elméletileg az olajarak csokkenésének iranyaba fejthetne ki hatdst az Irdn elleni szankcidk
enyhilése kovetkeztében felfutd irdni olajkindlat, azonban szakért6k szerint ennek mdszaki
korlatai vannak. Az el6z6 években a szigoru szankciok hatdsara az irani olajkitermelSk
jelent6sen visszafogtak kitermelésiik mellett a karbantartd beruhdzasokat is, ami a
kozeljovében inkabb a kitermelés tovabbi enyhe csokkenését idézheti el6. A termelés
Ujrainditasdra szakért6k szerint pedig csak hosszabb tdvon van lehet6ség.
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A f6bb makrogazdasagi valtozdkra vonatkozo eldrejelzés

A magyar export varakozasunkat meghaladdan béviilt 2015 elsé negyedévében, ami a lassan
magara talald unids gazdasag és az er6s régids novekedés kovetkezménye. A dinamikusan
béviilé exporthoz jelentésen hozzajarult a forint leértékel6dése. Az idei évre vonatkozo
el6rejelzéstiinket pozitiv irdnyban befolydsolta mindezek mellett, hogy a f6bb
kilkereskedelmi partnereink gazdasagi kilatasai a tavaszi varakozashoz képest egyértelmdien
javulast mutatnak. Itt els6sorban a kelet-kdzép-eurdpai régioét, illetve Németorszagot kell
kiemelnlink. Az unids tagorszagok kedvez6bb konjunkturalis kilatasait azonban arnyalja az
Egyesiilt Allamok visszafogottabb teljesitménye, illetve a keleti fejl6dé orszagokban (pl. Kina)
vart mérsékl6dé bdvilés. Mindez ugyanis kihat a vildgkereskedelmi aktivitasra is, ahogyan az
ukran—orosz és egyéb geopolitikai konfliktusok elhizdédasa is mérsékli az optimizmust. Ez
utdbbiak és a tavalyi évi magas bdzis a hazai exportndvekedés lassulé dinamikajat vetitik
elére 2015-re. Osszességében idén a marciusinal 1,4 szazalékponttal magasabb, 8 szazalékos
exportvolumen-bévilést prognosztizalunk.

Az importvolumen novekedése januar—madrciusban szintén felilmulta varakozasunkat, de a
béviilés Gteme tovabbra is lassul. A pozitiv meglepetés elsGsorban az erésebb exporthoz és a
jobb fogyasztasi teljesitményhez kothetS. Ebbdl fakaddan marciusi progndzisunkat pozitiv
irdnyban revidealtuk, ami mogott els6sorban a magasabb export és a dinamikusabban
bévil6 fogyasztas importigénye hudzdédik meg. Ezt azonban némileg ellentételezi a
beruhazésok visszafogottabb alakuldsa. Osszességében a tavalyi évhez képest jelentésen
mérsékl6d6é importdinamikara szamitunk, amit a tavalyi évi kiemelked6en magas bazis

indokol. Mindezeket szamszerdsitve, 2015-ben 7 szdzalékos importbéviilést varunk.

A hazai kilkereskedelem aruforgalmi egyenlege idén tovdbb bdéviilhet, mivel az export
dinamikdja végig jelentésen meghaladja a behozatalét. A nyilé export-import ollé miatt igy a
marciusinal is kedvez6bb, 7,5 millidrd eurét kitevé aktivumra szamitunk 2015 egészében. A
kilkereskedelmi forgalom igy 2015-ben emeli az éves GDP-novekedést.

A haztartasok fogyasztasi kiadasa a tavaszi progndzisunknal enyhén kedvezébben alakult az
I. negyedévben, vagyis tovabb nétt a fogyasztdsi kedv. Mindez kedvezd elSjelnek tekinthet6
az év egészére nézve, hiszen a fogyasztast bovité egyedi hatasok csak a masodik fél évben
jelentkezhetnek markansan. A lakossag rendelkezésre all6 jovedelmének jelent6s
emelkedése a 2014. évhez képest er6sodé fogyasztasi dinamikat implikal. A javuld
munkaeré-piaci helyzet, az emelked6 redlbérek és az olyan gazdasagpolitikai intézkedések,
mint a bérrendezés, a banki elszdmolds és a forintositas, kedvez6 irdnyban befolyasolja a
fogyasztasi kedvet és lehetGséget. Emellett lassan véget érhet a mérlegalkalmazkodas
folyamata is, tovabba az dvatossagi megtakaritasok is csokkenhetnek. A marciusihoz képesti
pozitiv reviziot a jobb tényadat, a kedvez6bb munkaer§-piaci helyzet és béralakulds, az
alacsonyabb kamatkornyezet indokoljak, amit némileg ellensulyoz a magasabb olajar.
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Mindezeket figyelembe véve 2015-ben 3,3 szazalékkal emelkedhet a haztartasok fogyasztasi
kiaddsa. A masodik fél évben feler6s6dé novekedés oka, hogy a lakossag elkolthet6
pénzeszkozeinek jelentdsebb emelkedése csak ekkortdl jelentkezik.!

28.ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK™®
(szAzaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitott volumenindexek. Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A kozosségi  fogyasztds esetében  atvesszik a 2015 aprilisaban

konvergenciaprogram el6rejelzését, vagyis idén 0,9 szdzalékos ndvekedéssel szamolunk.

megjelent

A bruttd alléeszkoz-felhalmozas novekedési liteme az idei elsé harom hénapban markansan
visszaesett, ami 6nmagdban jelentds negativ irdnyu reviziét indukalt az év egészére
vonatkozéan. A dinamikat visszafogd bazishatas azonban véleményink szerint az elsé
negyedévben lehet a legmagasabb, igy a kdvetkez6 negyedévekben ennél mérsékeltebb
visszaeséssel kalkuldlunk. Osszességében ugyanakkor még az idei évben is a beruhazdsok
enyhe bévilésével szamolunk. Ennek oka egyrészt, hogy az NHP mellett idén elindult az
NHP+ is, amelynek kifejezetten az a célja, hogy a kockdzatosabb beruhazasokat is tamogatni
tudja. A varhatdan alacsonyabb kamatkornyezet szintén pozitiv 6sztonz6t jelenthet az el6z6
évhez képest. igy Osszességében a tavalyi évi magas bazis ellenére is emelkedhet a
versenyszféra bruttd dlldeszkoz-felhalmozdsa. Az allami szféra oldaldardl az utolsd
negyedévben rendkivil erds teljesitést varunk. Ennek oka, hogy az idei évben lezarul a 2007—-
2013-as unids iddszak forraslehivasa. Feltevésiink szerint a kormdanyzat a teljes keretdsszeget
lehivia az év végéig, a projektek befejezése pedig az utolsé negyedévben varhato.

Osszességében tehat 2015-ben a versenyszféra némileg er8s6dé beruhazasi teljesitménye és

YA kozfoglalkoztatas jelent6s, mintegy 40 ezer f6s bdvitése, valamint az egyes allami alkalmazottakat érinté
bérrendezés egyarant 2015 juliusatdl 1épnek életbe. Tovabba a bankok elszamoltatasabdl fakadd visszafizetés
vagy addssagleiras (torlesztérészlet-csokkenés) is csak fokozatos Gitemben megy végbe.
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az uniods forrasbdl finanszirozott allami fejlesztések év végi emelkedése miatt 1,2 szazalékos
beruhazasbdéviilésre szamitunk. Mindezek fényében a GDP-aranyos beruhdzasi rata 2015
egészében atlagosan 20,6 szazalékos lehet.

A GDP 2015 I. negyedévében mutatott — a nettd export és fogyasztas vezérelte — dinamikus
novekedése pozitiv meglepetést okozott a tavaszi varakozasunkhoz képest. Az er6s6dé kiilsé
és némileg kedvez6bb bels6 gazdasagi teljesitmény hatdsdra, valamint a magasabb bazis
ellenére a tavalyi évivel kozel megegyezd novekedést varunk. A ndvekedés szerkezetében
eltérés a tavaszi progndzishoz képest, hogy a nettd export nagyobb ardnyu hozzajarulasara
szamitunk. Osszességében igy a bels és a kiilsé forrdsokra egyarant tdmaszkodd névekedési
szerkezetet és 3,4 szazalékot kitevé GDP-n6vekedést varunk.

A munkaeré-piaci el6rejelzésiink szerint a fennmaraddé kedvez6 novekedés és a
kozfoglalkoztatas bdvitésének hatasara a jelenlegi munkaerG-piaci trendek folytatodnak: a
foglalkoztatottak szdma 2015 végéig akar 50 ezer f6ével is bévilhet. Az Uj munkahelyek
nagyobb része az allami szektorhoz kapcsolddik, ugyanis a Start munkaprogram bdévitése
varhatdan 40 ezer fével tobb kdzfoglalkoztatott alkalmazasat teszi lehetévé, igy a program
keretében dolgozdék szama elérheti a 240 ezer f6t az év végére. A versenyszféra munkaer6-
kereslete mérsékelten névekszik, igy a privat szektor daltal teremtett Uj munkahelyek szdma
mintegy 10 ezer f6vel n6éhet az idei évben. A magas munkaer6-kereslet a piacra vald
belépést is 0sztonzi, igy az aktivak szdma az év végére varhatdan 0,7 szdzalékkal emelkedik,
ami 30 ezer Uj belépbt jelent az idei év |. negyedévéhez képest. Ugyanakkor a foglalkoztatas
bévilésével ellentétben az aktivitas csak lassabb lGtemben névekszik, igy munkanélkiliségi
rata az év végéig 6,7 szazalékra mérséklédik, atlagos értéke 2015-ben 6,9 szazalék koril
alakul.

29.ABRA: A MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)
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A brutté bérek novekedési (iteme a nagyobb kodzfoglalkoztatds okozta Osszetételhatas miatt
lelassul, és éves szinten 2015-ben 2,9 szazalékos keresetndvekedést prognosztizalunk. A
bérek alakulasat pozitiv irdnyban befolydsolja a feszes munkaerépiac, a pedagdgus életpalya-
modell fokozatos teljesiilése, valamint a fegyveres és rendvédelmi dolgozdk béremelése. A
redlbérek 2015-ben az alacsony inflacids kérnyezet kovetkeztében a bruttd bérekkel kozel
megegyezd litemben, 2,6 szdzalékkal nének, igy a tavalyi évvel ellentétben a bérbdl é16
haztartasok vasarldereje a GDP ndvekedésének lUteménél kisebb mértékben emelkedik az
idei évben.

30.ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)
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A maginflacié a marciusi el6rejelzésiinknek megfelel6en alakult az idei els6 negyedévben, és
tovabbra is arra szamitunk, hogy az elsé harom hdnap jelenti a mélypontot. Ezt kovetben a
szlrt infldciés mutatd trendszerl emelkedését varjuk. A rata fokozatos gyorsuldsat az
importdlt inflacio, a sz(kil6, majd 2015 végére zarédd kibocsatasi rés, az Ujboli olajar-
emelkedés és a béremelések mdasodkords hatasai indokoljak. Korabbi el6rejelzésiinkh6z
képest idén 0,1 szdzalékponttal magasabb, 1,5 szadzalékos maginflacidora szamitunk, amit
elsGsorban a kiilsé inflacidos nyomas feléplilése és a dinamikusabban er6sodé bels6 kereslet
magyaraz.

Az éves bdzisu fogyasztéidr-index a legfrissebb el6rejelzésiink szerint — hasonléan a
tavaszihoz — a teljes elGrejelzési horizonton a maginflacios mutatd alatt tartézkodik, bar
jovére mar kozel megegyezhet a két mutatd. A 2015. évi inflaciét az emelkedd maginflacid
mellett az éves szinten érzékelhet6 olajarcsokkenés, valamint a kozmddijak mérséklésének
kifuté hatdsa befolyasolja. Emellett tovabbi arleszoritd hatast generdl a mez6gazdasagi
termékek esetében vart arcsokkenés. Osszességében az idei évre vonatkozd inflacids
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el6rejelzésiink megegyezik a marcius progndzissal, vagyis 0,3 szdzalékos inflaciét varunk az
év egészében.

31.ABRA: A MAGINFLACIORA ES AZ INFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Meglatdsunk szerint a globdlisan és a hazai gazdasagban fennmaradd, mérsékelt inflacids
kornyezet, a gazdasag ciklikus pozicidja, az alacsony inflacids varakozasok és hazank kedvezd
pénzpiaci megitélése a monetaris lazitds folytatdsanak irdnydba mutatnak. Ezt erGsiti az EKB
kotvényvasarlasi programja, valamint az, hogy a Magyar Nemzeti Bank rugalmasabba tette
az inflacios célkovetés rendszerét. Ez utébbi célja meglatasunk szerint, hogy megengedébb
lehessen a monetdris politika az inflacié ingadozasaval szemben, igy simitva az alapkamat
palydjat. Mindezek fényében varakozdsunk szerint nyar végére 1,3 szazalékra mérsékelheti a
Monetdris Tandcs a magyar alapkamatot.” A rendkiviil alacsony kamatszint az idei év végéig

biztosan kitarthat.

A kiilsé egyensuly varhaté alakulasa

Legfrissebb el6rejelzésiink szerint 2015-ben ndvekedést varunk mind az export, mind az
import volumenét tekintve, de el6bbi (iteme markdnsan magasabban alakul az importénadl. A
javuld kilsé kilatasokkal 6sszefliggésben 2015-ben igy jelentésen nd a redlgazdasag (vagyis
az aruk és szolgdltatdsok egyenlegének) pozitiv hozzdjaruldsa a netté finanszirozasi
képességhez. A jovedelemkidramlas a tartésan kedvez6 hazai gazdasagi kilatdsokkal és a

2 El6rejelzéslink ugyanakkor nem szamol a jegybanki eszk6ztar 2015 juniusaban bejelentett, 2015. szeptember
23-4tol életbe 1épd atalakitasdval. A jelenlegi kéthetes betét helyett a hdrom hdénapos lejaratu, fix kamatozasu
jegybanki betét lesz az MNB iranyadd eszkoze, vagyis az alapkamatot meghatdrozd instrumentum.
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kalfoldi vallalatok profitabilitdsanak javuldsdval 6sszhangban er6s marad az idei évben.
Mindazonaltal a negativ egyenleg tovabb mérsékl6désére szamitunk. 2015-ben még magas
szint( EU-transzferekkel és ezzel 0sszefliggd forrasbedramlassal szamolunk. Mindez érinti az
els6dleges és masodlagos jovedelmek csokkend mértékl kidramlasan keresztiil a folyd
fizetési mérleg egyenlegének alakuldsat is. Mindezeket figyelembe véve ugy latjuk, hogy a
folyo fizetési mérleg tovabbi markans er6sddése javitja hazank kiils6 egyensulyat.
32.ABRA: A FOLYO FIZETESI MERLEG ES A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI
KEPESSEG ALAKULASA A GDP SZAZALEKABAN
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Megjegyzés: A 2015. évre vonatkozo érték a Szdzadvég elérejelzése. Forrds: Eurostat, Szdzadvég-
szdmitds

A t6kemérleg esetében mindazondltal enyhe csdkkenésre szamitunk. 2015-ben igy a
realgazdasag és az EU-transzferek bearamlasa okozza a nettd finanszirozasi képesség rekord
mértékiire torténd erdsddését. Osszességében a 2015. évre 9,2 szézalékos GDP-aranyos

nettd finanszirozasi képességet prognosztizalunk.

Az allamhaztartasi helyzet prognézisa

Az idei év elsé 6t hdnapjaban az allamhaztartas kdzponti alrendszere 511,1 millidrd forintos
hianyt halmozott fel. Ezen belil a kdzponti koltségvetés 588,5 milliard forintos deficittel, a
tdrsadalombiztositds pénzligyi alapjai 47 milliard forintos, az elkilonitett allami pénzalapok
pedig 30,4 millidrd forintos tobblettel zartak. A januar—-majusi teljestilés az idei év egészére
elGiranyzott hiany 58,3 szazalékat érte el, ami az elmult évekhez képest kedvez6bb alakulast
jelent. A legfrissebb, majusi adatot vizsgdlva lathatjuk, hogy az tobb szempontbdl is eltér az
egy évvel korabbi eredménytél. A kdzponti alrendszer 6todik havi egyenlege 98,7 milliard
forintot tett ki, ami 2014-ben 269,4 milliard volt. A majusi teljesitményt a szaktdrca indoklasa
szerint egyrészt rontja az eurdpai unios forrasok csokkenése, amit a fejezeti kezelésl
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el6irdnyzatok unids bevételeinek és kiaddsainak id6ben eltér6 alakuldasa magyardz. Mdsrészt
a Nemzetgazdasagi Minisztérium kordbbi tdjékoztatdja alapjan elmondhatjuk, hogy a
helyzetet javitja az, hogy a majus eleji munkasziineti napok miatt a majusi csaladi
tdmogatasok jelentds részét aprilis végén kiutaltdk, ami majusban kiadascsokkentd tételként
|épett fel.

33.ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO OTHAVI HIANYANAK ALAKULASA AZ ELMULT EVEKBEN
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A kozponti alrendszer bevételei és kiadasai tekintetében csupan az év elsé négy hdnapjara
vonatkozdéan rendelkeziink részletes adatokkal, melyekb6l az év egészére becsiilt
teljestilések ingadozast mutathatnak. Ezt azért fontos kiemelni, mert az éves tervezett hiany
az id6aranyos lefutassal, valamint a megel6z6 évek elsé 6t hdonapjaval vett 6sszehasonlitasa
kdnnyen téves kovetkeztetésekre vezethet. A bevételi oldalon tobb olyan tétel van, ami
egyrészt nem idGaranyosan folyik be a koltségvetésbe, masrészt a kiadasi oldalon is sok az
olyan tétel, amelyek éven beliili eloszlasa nem egyenletes. Ezenfelll az 6sszehasonlitdst

torzitjak az egyszeri intézkedések is.

Fejezetlink kovetkez6 részében a koltségvetés teljesilését tétel mélységl bontdsban
vizsgaljuk meg, 6sszevetve azt az elGirdnyzatban megfogalmazott célértékekkel és a korabbi
évek azonos iddszaki teljesiléseivel. Az els6 négy hdnap részletes adataira tdmaszkodva,
makrookondmiai modelliink legfrissebb el6rejelzése segitségével becslést adunk a 2015. évi

— uniés madszertan szerinti és 6nkormanyzati egyenleggel bGvitett — koltségvetési deficitre
vonatkozdan.

Az elmult hénapok egyre kedvezébb konjunkturalis kildtasai, a kormanyzati varakozasokat
felilmuld 2014. évi dllamhdztartasi tényadatok alakuldsa 0sszességében azt eredményezték,

47



il SzAzADVEG

hogy idei progndzisunkat néhany tétel esetében feliil kellett vizsgdlnunk. Osszességében az
altalunk korabban prognosztizaltnal kismértékben alacsonyabb deficittel szamolunk.

Bevételek

A gazddlkodoszervek befizetései az elGiranyzathoz képest elhanyagolhaté mértékben,
6 millidard forinttal alulteljestilhetnek. A tarsasagi adobdl szarmazd bevételek tartdsan a
tervezett felett teljeslilnek, ami véleményilink szerint megelGlegezi az év kovetkez6
id6szakanak tovabb erésod6é eredményeit. Ugyanakkor a névekedési addhitel kedvezmény
keretében az idei év decemberétél igénybe vehet6 részletfizetési lehetéség 19 millidrd forint
kiesést okozhat az idei koltségvetésben, ami az egyenleg alakuldsat végil negativ irdnyban
tolja el. A kisaddzdék tételes addjanak mértékére vonatkozéan — fenntartva az elsé
negyedéves progndzisunkat — tovabbra is a tervezettnél alacsonyabb teljesiilést varunk, amit
az egyszer(sitett vallalkozoi adénal jelentkez6 tobbletbevétel okoz. A januar—aprilis kozotti
banyajaradék-befizetések jelentésen elmaradnak a tervezettél, amit a kéolaj dranak tartdsan
alacsony szinten maradasa magyaraz. Ezen a soron valamivel mérsékeltebb, de az idei
trendet kovetd kiesést becsliink, 6sszesen 10 millidrdnyi deficitet. El6rejelzésiink alapjan a
kozmdladd és az egyéb kozpontositott bevételek terén is a kormanyzati terveknél valamivel
magasabb befizetéseket varunk, a két tétel 6sszesen 10 millidrd tobblettel zarhat.

A fogyasztdshoz kapcsolt addk tekintetében a kormanyzati célt meghaladdak a becsléseink,
az altalunk vart teljestlés 36 millidrd forinttal tébb az el6irdanyzatnal. A megnévekedett
befizetések az afa, a jovedéki add és a pénziigyi tranzakcids illeték soron kozel hasonld
aranyban oszlanak meg. A felllteljesiilés magyardzata egyrészt a korabban mar emlitett
olajaresés, ami az lizemanyag-keresletet éves 6sszevetésben jelentésen megndveli, tovabba
a gazdasagi novekedés és a bérkidaramlds er6sodése a fogyasztas novekedését implikalja,
amelyek a tervezetten feliili addbevételt generalnak.

A lakossagi befizetések esetén marciusi el6rejelzéslinkhdz képest jelenleg kedvez6bb képet
fest az szja és a lakossag egyéb addbefizetései sor is. Az altalunk prognosztizalt
fellilteljestilést a személyi jovedelemadé vonatkozasaban a versenyszektor bazisévhez képest
kedvez6bb bérkidramlasa, a foglalkoztatottsag novekedése és a munkanélkiliségi rata

csokkenése okozhatja.

A kozponti koltségvetés egyéb bevételeinek kapcsan az elmult negyedéves allaspontunkat
tovabbra is fenntartjuk. A 169 milliard forint érték{ vagyonértékesités részletes adatait
ugyan a kormdanyzat még nem hozta nyilvanossagra, ennek ellenére ezen tétel teljesiilésével
szamolunk. Az ebbdl fakadd lehetséges kockazatot — amennyiben mégsem teljesiilne a
tervezett bevétel — csokkenti az, hogy a Beruhdazasi Alapbdl teljesitendd kiadasok egy részét
ennek a bevételnek a realizadlasahoz koti a torvény.
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Kiadasok

A bevételekhez hasonléan a kiadasok esetében is tobb tételt érintéen moddosultak a
varakozdasaink az egy negyedévvel kordbbiakhoz képest.

A legnagyobb kiadasi tételnek szamitd koltségvetési szervek és fejezeti kezelés(
elGirdnyzatok nettd kiadasai® varakozasaink szerint akar 70 milliard forinttal az elGiranyzat
felett alakulhatnak. Az idén még tovabb noévekvé eurdpai unids tdmogatdsok miatt a hazai
koltségvetési tarsfinanszirozasi rész egyidejlii megemelkedését varjuk. A Nemzeti Stratégiai
Referenciakeret 2015. évre vonatkozd kifizetési tervér6l szolé 1118/2015. (lll. 6.)
kormanyhatarozat 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 pdlyazataihoz kapcsolddé kifizetések jelentGsen
elmaradhatnak a koltségvetésben tervezett mintegy 280 millidrd forinttél, e téren az
egyenleget csaknem 40 millidrd forinttal javité hatassal szamolunk. 2017-ig tovabbi mintegy
21 millidrd forintos tobbletterhet jelenthet a koltségvetés szamara a magyar szerepvallalas
az Iszldam Allam elleni nemzetkdzi katonai fellépésben, az idei évre ebbdl 10 milliard forint
tobbletkiadassal kalkulalunk.

A netté kamatkiadasok érdemben elmaradhatnak az el8irdanyzattdl, amit az idei évben a
jegybankpolitika alakuldsa befolydsolhat. Az irdnyadd kamatlab tavaszi csokkentései utdn
varakozdsaink szerint a jegybank nyaron tovabbi hdrom |épcsGben, 1,3 szazalékra csokkenti
az irdnyadd kamatlabat, ami véleménylink szerint az év tovabbi részében mar valtozatlan
marad. Ennek kdszénhetéen az addssagszolgalattal kapcsolatos netté kamatkiadasok
mintegy 65 milliard forinttal elmaradhatnak az el8iranyzattdl.

Az év elsé felében végbement, az Erste Bankot érint6 15 szazalékos részesedésvasarlas és a
brokerbotranyban érintett dnkormdanyzatok kartalanitdsa varakozasaink szerint az egyéb
kiadasi tételek® soron a terven feluli kismértékdi kiadasi tobbletet jelent majd.

Az elklilonitett pénzigyi alapok, a tdrsadalombiztositds alapjai, valamint az 6nkormanyzatok
gazdalkoddsa terén egyelGre nem azonositottunk tovabbi konkrét, szamszer(sithet6 tobblet
kiadasi tételt. Mindazonaltal korabbi negyedéves kiadvanyunkban emlitett, az egészségligyi
szektor szerkezetatalakitasabol fakadd kiaddasi hatdsok tovabbra is kildtdsban vannak, amik a
2015. évi koltségvetést negativan érinthetik.

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

* Ez alatt elemzésiinkben az egyéb kiadasok mérlegsor mellett a tarsadalmi onszervez6dések tdmogatdsat, a
kormanyzati rendkivili kiadasokat, a kezességérvényesitést, az dllami vagyonnal kapcsolatos kiadasokat, a helyi
onkormanyzatok tdmogatasat, valamint az EU-koltségvetéshez térténé hozzdajaruldst értjik.
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3. tdbldzat: A 2015. évi kéltségvetést dvezd kockdzatok (eltérés az elirdnyzattol)

Gazdalkodadi befizetések —6 -0,01%
Fogyasztasi addk 36 0,10%
Lakossagi befizetések 25 0,07%
Jarulékok 5 0,01%
Bevételi oldali kockdazatok 60 0,18%
Koltségvetési szervek és fej. kez. el6irdnyzatok nettéd 70 0,21%
kiadasai

Nettd kamatkiadasok —65 -0,19%
Kiaddsi oldali kockdzatok 25 0,07%
ESA-hid -20 —0,06%
Osszesen 35 0,1%

Forrds: Szdzadvég-szamitds

Egyenleg

Legutdbbi negyedéves prognodzisunkat fenntartva, elemzéseink szerint a pénzforgalmi és az
eredményszemléletli hiany kozotti kapcsolatot megteremt6 ESA-hid a koltségvetési
tervezéskori értékénél akar 20 millidrd forinttal is alacsonyabb lehet. Mindent egybevetve a
koltségvetési torvényben elGiranyzott 2,4 szazalékos GDP-aranyos deficittel szemben
kismértékd eltéréssel szamolunk, progndzisunk valamivel kedvez6bb, 2,3 szazalékos hidnyt

tartalmaz.

Az allamadodssdag alakuldsa

A 2015. évi allamaddssag esetében tovabbra is elsGdlegesen a valtozatlan arfolyamon
szamolt GDP-ardnyos &allomany csokkenése a legfontosabb kritérium. A 2014. év végi
arfolyamon szamolt bruttd konszolidalt allamaddssag — tekintettel a nomindlis GDP-re
vonatkozoé varakozasainkra, amelyek az elmult id6szakhoz képest tovabb javultak, ezen tul
fenntartva vdrakozasainkat az év végi KESZ-dllomany novekedésére — akar
1,7 szazalékponttal, a GDP 75,2 szazalékdra csokkenhet. Ez a koltségvetési torvényben
szerepl6 0,9 szazalékpontos addssagcsokkentési itemnél nagyobb javuldst jelentene.
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Tablazatok

4. tabldzat: Elérejelzés negyedéves bontdsban

éves | Il . 1IV.  éves
Brutté hazai termék (volumenindex)* 3,6 35| 31 | 33| 35| 34
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 1,7 | 23 | 27 | 36 | 46 | 3,3
Brutto alléeszk6z-felhalmozas (volumenindex)* 11,7 | 43| -3,5 | -1,6 | 142 | 1,2
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 87 (10,2 77 | 73 | 69 | 80
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 100 | 78 | 48 | 67 | 88 | 7,0
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) | 6,4 25| 1,9 | 20 | 1,1 | 7,5
Fogyasztéiar-index (%) -02 |-1,1| 03 | 06 | 1,5 | 03
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 2,10 | 195 | 1,50 | 1,30 | 1,30 | 1,30
Munkanélkiiliségi rata (%)* 7,7 7,1 7,1 6,7 | 67 | 69
A brutto atlagkereset alakuldsa (%)* 3,0 36 | 29 | 30| 21 | 29
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,1 - - - - 5,5
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 8,3 - - - - 9,2
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,6 - - - - | =23
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex)* 1,6 16 | L9 | 20 | 21 | 1,9

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

5. tdbldzat: Az el6rejelzés valtozdsa az el6z6 negyedévhez képest

2015

2015. 2015.
marcius junius valtozas
Brutt6 hazai termék (volumenindex)* 3,1 3,4 +0,3
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 3,2 3,3 +0,1
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 5,5 1,2 -4,4
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 6,6 8,0 +1,4
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 6,1 7,0 +0,9
A killkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 7,2 7,5 +0,3
Fogyasztéiar-index (%) 0,3 0,3 -0,0
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 1,50 1,30 -0,20
Munkanélkiliségi rata (%)* 7,4 6,9 -0,5
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 2,3 2,9 +0,5
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 5,1 5,5 +0,4
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 8,5 9,2 +0,7
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,4 -2,3 +0,1
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet* 1,8 1,9 +0,1

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: Szdzadvég-szamitds

51



