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VezetGi osszefoglalo

Julius és szeptember kozott tovabb csdkkent az Egyesiilt Allamok éves névekedési Giteme, igy
egyre jobban kozelit egymashoz az USA és az Eurdpai Unid novekedési ratdja. Mind az
uniéban, mind az Egyesiilt Allamokban folytatédtak a kedvezé munkaerdpiaci folyamatok, a
munkanélkiliségi rata mindkét gazdasagban tovabb mérsékl6dott. A tartdsan alacsony olajar
és a folyamatosan csokkend egyéb nyersanyagarak hatdsdra szeptemberben ismét nulla ald
csokkent az unid inflaciés ratdja. A nyomott inflacid kovetkeztében az EKB kiterjesztette
mennyiségi lazitasi programjat, bar a piac altal valdszinUsitettnél alacsonyabb mértékben. A
globalis pénzpiacot a monetaris politikat 6vez6 varakozasok befolyasoltak leginkabb: a dollar
drasztikusan er6s6dott az elmult hdnapokban, mikézben a fejlett tézsdeindexek jelentésen
emelkedtek. Idén és jovére is folytatodik a deficitek lefaragdsa az Eurdpai Unidban,
amelynek koszonhetGen 2016-ban mar csak négy orszdg nem felel meg a maastrichti
hidnykritériumnak.

A magyar gazdasag 2015 lll. negyedévében ismét lassult. Nemcsak a 2,4 szazalékos
teljesitmény ténye, de annak felhasznaldsi oldalon mutatott ndvekedési szerkezete is
meglepetést okozott. A fogyasztasbGviilés nem tudott érdemben gyorsulni, a beruhazdsok
visszaestek, mig a kulkereskedelmi teljesitmény jelentésen javult. A julius—szeptemberi
id6szak GDP-bGviilését 1,3 szdzalékponttal magyarazza a nettd export és 1,2 szazalékponttal
a bels6 felhasznalas. A kilkereskedelmi aktivum javuldsa a nyari leallasok ellenére a vartnal
jelentésebben bévilé export és az energiahordozék miatt lassabban bévilé import
kovetkezménye. A belfoldi felhaszndlast a haztartasok fogyasztdsi kiadasanak 2,7 szazalékos
novekedése mellett a kozosségi fogyasztas huzta. Utdbbit a hatarvédelemmel 6sszefliggs
megemelkedett kiadasok magyarazzak. A beruhazasok a lll. negyedévben 1,5 szazalékkal
zsugorodtak. Ebben a magas bazis a legf6bb meghatarozé tényez6: az dllami szféraban ezt az
unios forrasok, a versenyszféraban az NHP csUcsra jaratasa okozza. A termelési oldal nem
okozott meglepetést: az agrarium visszaesett, a szekunder szektorban lassult a névekedés
Uteme, az épitGipari teljesitmény csokkent, a szolgaltatasok markansan élénkiltek. A
mez8gazdasag b6 18 szdzalékos visszaesése a magas bazis és az aszaly kovetkezménye, de
igy jovére egy atlagos év is tdmogathatja a novekedést. Az ipar lassuld, export vezérelte
novekedését a kozel teljes kapacitdskihasznaltsag okozza. Az épitdipart az unids és az egyedi
nagyberuhazasok lecsengése hulzza vissza. A szolgaltatdsok terliletén, ami 6nmagdban
1,9 szadzalékponttal jarult hozza a névekedéshez, szinte mindenhol javult a teljesitmény.

A magyar munkaerGpiac az el6z6 negyedévekhez hasonlé Utemben bdévilt 2015
lll. negyedévében, és a munkanélkiliségi rata a lassulé gazdasagi novekedés ellenére
6,6 szazalékra mérsékl6dott. A feszesebbé valdé munkaerépiac pozitivan hathat a jovébeli
bérfolyamatokra, ugyanakkor emelkedd kockazatot jelent a betoltetlen allashelyek
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novekedése, ami egyre nagyobb munkaerdéhidnyt jelez. A bérek éves ndvekedési liteme a
kozszféraban tapasztalhatd bérrendezéseknek kdszonhetéen 4,5 szazalékra gyorsult.

A hazai fogyasztéi arak 2015 Illl. negyedévében éves Osszevetésben stagnaltak, de a
rezsicsokkentések bazisba keriilése az elmult két hdnapban Ujbél emelkedd inflacios ratat
hozott. A tovabbra is nyomott inflacié legf6bb oka az olajarak Ujbdli esése, ami részben
ellentételezi az alacsony bdazist, valamint a termékek és szolgaltatdsok széles koérében
tapasztalhaté dremelkedést. Atlag felett emelkedett a szolgdltatasok és a tartds fogyasztasi
cikkek dra. A kozéptdvu trendmutatok alatdmasztjak a laza kamatkornyezet hosszabb tava
fenntartasat. A globdlisan csokken6é kockdazatkeriilés kovetkeztében a hazai kockazati
kdrnyezet az elmult negyedévben enyhén javult. A hazai fizet6eszkdz er6s6dott az eurdval
szemben, a CDS-feldr zsugorodott, és a 10 éves allampapir hozama is csokkent. Habdr a hazai
jegybank &sszel nem valtoztatott alapkamatanak mértékén, bejelentéséhez és az
onfinanszirozdsi program folytatdsdhoz hiven az irdanyadd instrumentumat a harom hénapos
MNB-betétre mddositotta, tovabba 25 bazisponttal lefelé tolta a kamatfolyosot.

A nagy nemzetkozi hitelmindsité intézeteknél hazank besoroldsa a befektetésre nem ajanlott
szint legmagasabbjan maradt. A Fitch mellett azonban mar a Moody’s is pozitiv kilatassal
latta el a besorolast. Az MNB bevezette a Novekedéstamogatd Programot, amely az NHP lIl.-
bdl és a piaci hitelezés banki el6mozditasat 6szténzé Piaci Hitelezési Programbdl all.

Legfrissebb el6rejelzésiink a kordbbindl mérsékeltebb GDP-novekedéssel szamol 2015-2016-
ban. A gazdasdgi kilatdsok romldsa a lanyhdbb globdlis konjunkturdhoz kotheté.
Varakozasunk szerint a belsé és kiilsé tényezék a teljes el6rejelzési horizonton pozitivan
jarulnak hozza a GDP-novekedéshez, melyet idén a kilkereskedelem, jovére a fogyasztas
vezérelhet. Az export teljesitménye felilmulja a behozatalét, igy a kilkereskedelmi aktivum
emelkedik, de jovGre a gazdasagosztonzd hatasa mar mérsékeltebb lesz. Ennek oka az ipari
kapacitasok csucsra jardasa miatti novekedési korlat és a kordbban vartnal lanyhabb kilsé
kereslet. A fogyasztas az idén latottnal gyorsabban bévilhet 2016-ban, mivel a haztartasok
Ovatossagi motivuma ekkorra enyhiilhet érdemben. Ebben segithet a munkaerdépiac
javuldsa, a tartdsan alacsony inflacié miatti magas realbér-emelkedés és az olyan
gazdasagpolitikai intézkedések, mint az elszdmolds dathuzédd hatdsa, a csaladi
addkedvezmény kiterjesztése és a jovedelemadd csokkentése. A beruhazas idén csekély
mértékben segiti, jovére jelentsen visszafoghatja a gazdasagi novekedést, melynek oka az
unios forrasok beszlikilése. A gazdasag a 2015. év végére mar a potencialisnak megfelel6
szinten teljesithet. Osszességében idén 2,9, jév8re 2,3 szizalékos GDP-ndvekedést
prognosztizalunk.
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1. tdbldazat: A f6bb makrogazdasdgi vdltozok vdrhatd alakuldsa

Bruttd hazai termék (volumenindex)* 3,6 2,9 2,3
A haztartasok fogyasztasi kiaddsa (volumenindex)* 1,8 3,0 3,2
Brutto alléeszkoz-felhalmozds (volumenindex)* 11,2 0,7 -2,4
Kivitel (nemzeti szamldk alapjan, volumenindex)* 7,6 8,8 7,9
Behozatal (nemzeti szamlak alapjan, volumenindex)* 8,5 7,7 7,2
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,3 7,4 8,6
Eves fogyasztdidr-index (%)* -0,2 -0,1 1,8
A jegybanki alapkamat az év végén (%) 2,10 1,35 1,35
Munkanélkiiliségi rata éves atlaga (%)* 7,7 6,8 6,1
A bruttd atlagkereset alakuldsa (%)* 3,0 3,8 5,5
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékdban 2,3 51 55
Kils6 finanszirozasi képesség a GDP szdzalékaban 6,0 9,2 7,7
Az dllamhaztartds ESA-egyenlege a GDP szdzalékaban -2,6 -2,3 -1,9
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex)* 1,6 2,0 2,4

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

El6rejelzésiink szerint a gyengiil6é konjunktidra miatt a munkaer8piac ndvekedése lassul, de a
foglalkoztatottak szama ennek ellenére 75 ezer fével b6vil 2016 végéig. A munkanélkiliségi
rata tovabb csokken, mértéke éves atlagban idén 6,8, j6vére 6,1 szazalékon alakulhat. A
bérek ndvekedési teme az idei 3,8-r6l 5,5 szdzalékra gyorsul, de ez nem jar a realkeresetek
gyorsabb novekedésével, melynek értéke mindkét évben 3,8 szazalékra varhato.

A maginflacio az idei Ill. negyedévben sem indult emelkedésnek. Az év végére igy
1,5 szazalék korul ragadhat a szlirt mutatd, és csak jovére kezd6dik meg a fokozatos
emelkedés. Ennek soran 2016 végére mar meghaladhatja a 2,5 szazalékot. A jelent6sen
alacsonyabb maginflaciés varakozasunk legfGbb magyarazata a lanyhabb kiilsé drnyomas, a
gyengébb konjunktura és a tartésan alacsony olajarak mdasodkords hatasa. Az inflacié
tekintetében is jelent6s negativ revizidét hajtottunk végre, igy az a teljes el6rejelzési
horizonton elmarad a maginflaciétél. Ennek oka, hogy a korabbiakkal ellentétben csokkené
olajarakra és a nyers élelmiszerek alacsonyabb daremelkedésére szamitunk jovGre. A
pénzromlasi Utem azonban a maginflaci6 emelkedése miatt fokozatosan er6sodhet az év
vége felé kozeledve. Mindezeket szamszer(sitve a fogyasztéiar-index idén —0,1, j6vére
1,8 szazalékon allhat.

Tekintettel a tartdsan alacsony kiils6 és belsé inflacids kornyezetre és az alacsony inflacids
varakozdsokra, a hazai monetaris politika hosszabb ideig valtozatlan szinten tarthatja az
alapkamatot. A Fed kamatemelése nem jelent érdemi veszélyt, mivel nem érheti
meglepetésként a piacokat, és az EKB tovabbi lazitasa is segithet tompitani a hatasokat.
Jelenleg nagyobb valdszinliségét latjuk annak, hogy kamatvagas helyett a hazai jegybank
jovére nem konvencionalis eszkozzel lazit a monetaris kondicidkon.
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Az elmult negyedév gazdasagi teljesitményének fényében Ujbdl megvizsgaltuk a mdédositott
koltségvetési torvény bevételeinek és kiadasainak teljestilését. 2015 novemberéig az
allamhaztartds kozponti alrendszerének hianya 970,7 millidrd forintot tett ki, ami az éves
modositott elSiranyzat 108,7 szazaléka. A kozponti alrendszeren belil a kozponti
koltségvetés 1038,5 millidrd forint hidnnyal, mig a tdrsadalombiztositds pénzligyi alapjai
45,8, az elkllonitett dllami pénzalapok pedig 22,0 millidrd forint tobblettel zartak. A kézponti
alrendszer bevételi oldalan a novekvé bérkidramlds és a gazdasdgi novekedés
adobefizetésekre gyakorolt markans hatasa figyelhet6 meg, igy prognozisunk szerint az idei
évre kitlizott hianycél tarthatd, szamitdsaink szerint az allamhdztartas GDP-aranyos ESA-
hidnya 2,25 szazalékon teljestil majd. Az allamaddssagcél teljesilése esetében kockazatot
azonositottunk, a teljesiilés érdekében beavatkozasra van sziikség.

A junius végén elfogadott, a 2016. évi kozponti koltségvetésrél szold 2015. évi C. torvény
legutébbi el6rejelzésiink 6ta nem maddosult. A térvény legfontosabb sarokszamokként az
allamhaztartds kozponti alrendszerének hidnyat 2,0, az allamaddssag-mutatd mértékét
73,3 szazalékban hatdrozta meg a GDP ardnydban. A torvénytervezet megalapozottsagat a
gazdasag jelenlegi helyzete, az idei koltségvetési teljesiilés és a jovGre bevezetni kivant
intézkedések fényében vizsgaltuk. A dinamikus gazdasdgi novekedés és a kedvez6
munkaerdpiaci folyamatok eredményeképp a jelenlegi koltségvetés befizetései kedvezéen
alakulnak. Mindezért a jové évi koltségvetést Osszességében megalapozottnak tartjuk.
Kalkulacionk a torvényben tervezettnél kedvezébb teljesiilést azonosit, igy a jové évi GDP-
aranyos ESA-hiany a kormdnyzati tervszam alatt, 1,9 szazalék korul alakulhat. A GDP-aranyos
allamaddssag-rata kdvetelménye is teljesithet6 abban az esetben, ha idén tartani tudjuk az

allamaddssagra vonatkozdé szabalyokat.
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Nemzetkozi kornyezet

A globdlis konjunktura alakulasa

Az Egyesiilt Allamok gazdasidga 2014 és 2015 harmadik negyedéve kozott 2,2 szazalékos
béviilést produkalt, igy mar masodik negyedéve csokken az amerikai gazdasag novekedési
uteme. A bdvilés mértékének csokkenése a masodik negyedévhez hasonléan féként a
beruhdazdsok, azon belil is a nem lakasjellegli beruhazasi kiadasok novekedési Gtemének
csokkenésébdl adodik. Két negyedév alatt a beruhazasok éves novekedési Uteme
7,6 szadzalékrol 3,8 szazalékra esett, amiben jelent8s szerepet jatszott a készletre termelés
visszafogdsa, ami az amerikai feldolgozdipar negativ keresleti varakozdsaira utalhat. A
lakossagi fogyasztas az USA-ban tovdbbra is robusztus, 3 szazalékot kissé meghaladd
Utemben bévil, a harmadik negyedéves novekedési rata 3,2 szdzalékot tett ki. A fogyasztas
béviilését tovdbbra is f6ként az autdk és mads tartds fogyasztasi javak irdnt emelkedd kereslet
tdmogatja, am a szolgdltatasok és a nem tartds fogyasztasi javak volumene is stabil
novekedést mutat. A kormanyzati fogyasztas 0,7 szdzalékkal nétt egy év alatt: az allami
koltéseket tovabbra is a helyi szintl kiadasok béviilése vezéreli, a szovetségi szintl
kormanyzati koltések a csokkend védelmi kiadasok kovetkeztében ismét zsugorodtak.

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

SZAZALEK)
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Az el6z6 negyedévekhez hasonléan az amerikai kilkereskedelmet tovabbra is az egyre
nagyobb Utemben bévilé import hatarozza meg, a behozatal névekedési Giteme negyedik
negyedéve haladta meg a kivitelét. A harmadik negyedévben az export éves béviilési liteme
1,2, mig az importé 5,6 szazalékot tett ki, igy tovabb tagult az export és az import ndvekedési
Uteme kozotti olld. Az amerikai exporton belil évek 6ta el6szor csokkent az arucikkek
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kivitele, a visszaesés mértéke 0,7 szazalékot tett ki a harmadik negyedévben. Ezt egyrészt az
USA f6bb felvevépiacainak (Kina, Kanada, Japan) csékkené importigénye, masrészt a dollar
2014 kozepe ota tartd jelent6s, f6bb kereskedelmi partnereinek valutdjdhoz mért
18 szazalékos felértékel6dése indukdlja, amit a Fed kamatemelési ciklusa varhatdan tovabb
fokoz.

Sem az Eurdpai Unid gazdasdgdnak egésze, sem az eurdzéna ndvekedési teljesitménye nem
valtozott 2015 madsodik negyedévérdl a harmadik negyedévre. Az éves ratakkal szemben a
negyedéves novekedési (item mindkét régidban 0,1 szazalékponttal esett: az eurdzéndban
0,3, mig az unidban 0,4 szdzalékra csokkend rata is mutatja az eurdpai ndvekedés
sérilékenységét és a vildggazdasagtol vald nagyaranyu fliggését.

Az unid gazdasagi bdvilését tovabbra is a fogyasztds vezérli, ami egymaga
1,22 szdzalékponttal jarult hozzd a harmadik negyedéves 1,89 szazalékos GDP-
novekedéshez. A kormanyzati kiadasok tovabbra is élénkit6en hatnak az 6reg kontinens
gazdasagara, d4m a harmadik negyedévben az a&llami kiadasok 0,37 szazalékpontos
novekedési hozzdajaruldsat, ha nem is sokkal, de a beruhdazdas 0,38 szazalékpontos hatdsa mar
meghaladta. Bar a beruhdzas sulyanal fogva nem t6lti be a korabban neki szdnt, az eurdpai
gazdasagot katalizald szerepét, am az unié fenntarthaté novekedési palyara allitasahoz
elengedhetetlen a belsé tételek kiegyensulyozottsaga. A mdsodik negyedévvel szemben a
nettd export, ha csak enyhén is, de ismét visszafogta a gazdasdgi novekedés litemét: a
kiilkereskedelem —0,08 szazalékpontos novekedési hozzajaruldsa mogott a feltorekvs piacok
csokkend importkereslete allhat.

Tobb unids tagorszag gazdasaga is kiemelked§ teljesitményt nydjtott a harmadik negyedév
soran, mikdzben az eurdézéna nagyobb gazdasagainak tobbsége is gyorsitani tudta gazdasagi
béviilésének Gtemét a masodik negyedévrdl a harmadik negyedévre. Maltat kévetben a
masodik legmagasabb béviilési item a gazdasagi teljesitményét 4,5 szdzalékkal bdvit6
Csehorszagot jellemezte, am a kelet-k6zép-eurdpai allamok tébbsége magas novekedési
Utemet produkalt: a szlovdk, a roman és a lengyel kibocsatds is 3,5 szazalékot meghaladé
Utemben béviilt 2014 és 2015 harmadik negyedéve kozott. Legfontosabb kereskedelmi
partneriink, Németorszag novekedési ratdja 1,7 szazalékra emelkedett, mikozben a valsag
alatt komoly gazdasagi visszaesést mutatd spanyol és portugal gazdasag is 3 szazalékot
meghaladd tUtemben béviilt. Az unidé gazdasagi folyamatai szempontjdbdl kedvez6, hogy a
k6zos piac harmadik és negyedik legnagyobb gazdasdganak is folytatodott az els6
negyedévben kezd6dé fellendilése: a francia 1,2, mig az olasz kibocsatas 0,8 szazalékkal
béviilt. A gazdasagi teljesitmény csupan két tagdllamban, Finnorszagban és Gorogorszagban
esett vissza, rendre 0,2 és 1,1 szazalékkal. A déli tagdllam gazdasagat igy jelent6sen
megyviselte az allamaddssag finanszirozasardl folytatott nyari targyaldssorozat, ami miatt
tobb héten keresztil komoly likviditasi problémakkal kiizd6tt a gorég bankrendszer.
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2. ABRA: A KOVETKEZO 12 HONAP ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETERE ES A GAZDASAGI
HANGULATRA VONATKOZO BIZALMI| INDEXEK
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Az altaldnos gazdasagi kilatasok varhaté alakulasat jelz6 Eurostat euréovezeti bizalmi mérleg
novekedési (iteme szeptemberben megtort, dm azéta a mutatd folyamatosan novekszik,
novemberben fél éve nem latott magassagba emelkedett. Ezzel szemben az eurddvezeti
gazdasagi hangulatindex (ESI) novekvé trendje folytatddott, az indikdtor novemberi,
6,1 szazalékos értékénél 2011 majusa 6ta nem mértek kedvez6bbet. Némileg meglepd
maddon, a masik két mutatéhoz hasonléan a német Uzleti hangulat valtozasat szemléltetd Ifo
index értéke is javult az elmult hénapok soran, igy a német Uzleti hangulatot nem
befolyasolta a révid tavu autdipari varakozasokat jelent&sen atiré Volkswagen-botrany.

Az Eurdpai Bizottsdg novemberi el6rejelzése alapjan 2015 egészében az Eurdpai Unid
novekedési liteme 1,9 szazalékot tehet ki. A bizottsag szerint a kovetkez6 két évben az oreg
kontinens gazdasagi névekedésének alapjai a belsé tételek lehetnek. A fejl6d6 gazdasagok,
féként Kina lassuldé névekedése miatt a nettd export névekedést tamogatd szerepe csekély,
esetleg enyhén negativ lesz. A novekv6é foglalkoztatdas kovetkeztében a fogyasztds a
kovetkez6 két évben is folyamatosan bdévilhet, a novekedési ratdhoz vett 1-
1,2 szazalékpontos hozzajarulasa miatt a fogyasztds maradhat tovabbra is az unié gazdasagi
bévilésének motorja. A beruhazasok novekedést tamogatd hatdsa folyamatosan
emelkedhet, f6ként az unid Juncker-tervként ismert beruhazasosztonzé programjanak és a
bankunié hatdsara oldddo hitelezési korlatoknak kdszonhet8en. Osszességében a bizottsag
az unidban 2 és 2,1 szazalékos GDP-bdviilést valdszinUsit 2016 és 2017 soran.

Munkaerdpiac

Az Egyesilt Allamok munkaerépiacat tovabbra is fokozatos élénkiilés jellemzi, a
foglalkoztatottak allomanya 1,4 szazalékkal emelkedett 2014 és 2015 novembere kozott. A
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javuld foglalkoztatas féként az egészségligy és az épitbipar, valamint vendéglatd szektor
megnovekedett munkakeresletének eredménye, mikdzben az alacsony olajar kbvetkeztében
visszaesett olajipari termelés miatt a bdanyaszat foglalkoztatdsa tovabb mérséklédott. A
munkanélkiliségi rata novemberben 5 szdzalékig siillyedt, aminél kedvez6bbet legutdbb
2008 aprilisaban mértek az amerikai gazdasagban: a mutatd értéke a Fed altal megjelolt
egyensulyi munkanélkiliségi szintet tiikrozi, ami lehetévé teszi az amerikai kamatemelési
ciklus meginditasat.

Eurdpaban is folytatddott a foglalkoztatds masfél éve tarté folyamatos bdviilése. Az unidban
2014 és 2015 masodik negyedéve kozott 0,9 szazalékkal nétt a foglalkoztatottak dllomanya,
igy a foglalkoztatas bévilési Gteme kozel egy év 6ta enyhe mértékben, de folyamatosan
csokken. A madsodik negyedéves dallomanybdéviilés ismét a tercier szektor novekvd
munkakeresletének eredménye, a szolgaltatasban dolgozdk I|étszdma egy év alatt
1,3 szazalékkal nétt. Ezzel szemben tovabb folytatédott a mez6gazdasagban
foglalkoztatottak szamanak csokkenése, az éves valtozas —2,7 szazalékot tett ki. A mdasodik
negyedévben az eurdzdéna foglalkoztatdsa 0,8 szdzalékkal bdviilt, az unidhoz hasonldéan a
valutaovezet kedvez6 munkaer6piaci folyamatai is féként a szolgaltatasok novekvd
munkaigényének koszonhetd. Az elsé negyedévet kovetden ismét folytatddott az iparban
dolgozok allomanybdéviilése, ezért ugy tlinik, ismét tartdés novekedésnek indulhat a vdlsag
kitorése ota iddig folyamatosan sz({kiilG ipari foglalkoztatottsdg az eurdzéndban.

3. ABRA: MUNKANELKULISEGI RATA AZ EUROPAI UNIO TAGALLAMAIBAN (2015. OKTOBER)
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A foglalkoztatas béviilésével parhuzamosan mindkét régidban javultak a munkanélkiliségi
statisztikdk. A legfrissebb, oktdberi adat alapjan az unidban 9,3, mig az eurdzdndban
10,7 szazalékot tett ki a munkanélkiiliségi rata, ami mindkét orszagcsoport esetében
0,8 szazalékpontos csokkenést indukal a 2014. oktéberi ratahoz képest. Tovabbra is igaz,
hogy legnagyobb mértékben a magas munkanélkiliséggel kiizd6 allamok csokkentették
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mutatdjuk értékét, am 13 tagdllamban is 1 szazalékpontot meghaladé mértékd volt a
munkanélkiliségi rata éves mérsékl6dése. Az allastalansag jelent6s csokkenése ellenére
Malta kivételével az unié 0Osszes déli tagallama még mindig két szamjegyd
munkanélkiliséggel kizd, a spanyol és a gérog mutaté értéke tovabbra is meghaladja a
20 szézalékot. Eves dsszevetésben minddssze négy tagallamban nétt a munkanélkiliségi
rata, ebbdl is mindossze ketts, a 0,2 szazalékponttal romld francia és a 0,4 szazalékkal es6
finn mutato utalhat valés redlgazdasagi problémara.

A négy visegradi orszaghan tovabb bdvilt a foglalkoztatottak dallomanya 2015
Il. negyedévében, a legmagasabb novekedési ltem tovabbra is hazdnkat jellemezte. A
folyamatosan béviilé gyartdkapacitdsok kovetkeztében a lengyel foglalkoztatas éves alapon
1,4 szazalékkal béviilt, igy oktéberben a lengyel munkanélkiiliségi rata 7 szazalékra csokkent.
A lengyel gazdasaghoz hasonldn a cseh foglalkoztatas is 1,4 szazalékkal nétt, igy a cseh
munkaerépiac elmozdult 5,5-6 szdzalékos, egyensulyinak tekinthet6 munkanélkiiliségi
ratajatol: oktdberben a 4,7 szazalékos mutaténal csak a német gazdasagban mértek
alacsonyabbat. Bar a szlovak munkaer6-allomany ismét 2 szazalékos (itemben bdéviilt, az
orszag még mindig magas, 10,7 szazalékos munkanélkiliségi rataval kiizd, ami strukturdlis
valtozdsok hianyaban hosszu tavon is fennmaradhat.

4. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI UNIOBAN
(SzZAzZALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

3 — NN

2 .."-........o'

Il
1l
V.
Il
1l
V.
2014. 1.
2015. 1.

2012. 1.
2013. 1.

Csehorszag Lengyelorszdg  eeeeee Szlovdkia ~ ==im= Magyarorszdg e EU

Forrds: Eurostat

Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb progndzisa alapjan mind az eurézéndban, mind az unidban
tovabb folytatddhatnak a kedvez6 munkaer@piaci folyamatok. 2016-ban a foglalkoztatas
béviilése mindkét régidban 0,9 szazalékot tehet ki, 2017-ben az eurdzdéna allomanybdbviilési
ratdja 1 szazalékra emelkedhet. A foglalkoztatas tovabbi javulasa mogott elsGsorban
konjunkturalis hatasok allnak, a kibocsatasi rés zarédasat kovetben jelentésen csokkenhet a
foglalkoztatds bévilése az oOreg kontinensen. A foglalkoztatdssal szemben a
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munkanélkiliségi rata varhatéan lassabban javulhat: a bizottsdg az unidban és az
eurdzénaban is 0,3 szazalékpontos éves javulast feltételez a kdvetkez6 két év sordn.

A bizottsag varakozasa szerint a kovetkez6 két évben a visegradi harmak kozott is folytatddik
a munkaerépiac élénkiilése, am jelentSs javulds minddssze Szlovakidban varhatd. Eszaki
szomszédunk munkanélkiliségi ratdja 2017 végéig fokozatosan 10 szazalékig csokkenhet,
amit tamogathat a kormadanyzat minimalbér-emelése és a munkaltatok jarulékfizetési
kotelezettségének csokkentése is. Csehorszagban a munkaképes koru lakossag csokkenése
miatt nem varhatdé a foglalkoztatds tovabbi jelentés béviilése, am a nG6i és id6sebb
munkavallalok noévekvé munkaer6piaci részvétele miatt a cseh munkaer6-allomany
varhatdéan szinten maradhat. Lengyelorszagban a foglalkoztatds bdviilését elsGsorban az
Ujonnan a munkaer@piacra |ép6k generdlhatjdk, a munkanélkiliségi rata a kovetkez6 két
évben csak kissé ingadozhat.

Inflacié és monetaris kondicidk

A fejlett allamokban a fogyasztdi drak valtozdsat tovabbra is féként az alacsony olajar
hatdrozza meg, dm a vilaggazdasag lassulé novekedése is komoly lefelé mutatd inflacids
kockazatot indukal. Szeptember és december kdzott a nyersolaj vildgpiaci dra a 40-50 dollar
kozotti sdvban mozgott, dm november végére a horddnkénti ar augusztus utdn ismét
40 dollar ala sullyedt. Az alacsony olajar kozvetve, a csokkené ipari arakon és mérsékl6dé
importalt inflacidon keresztil is csokkenti a fogyasztdi arak éves vdltozasanak Gtemét, ami
miatt az unid toébb allamaban is nyomottak maradtak a maginflacios folyamatok.

5. ABRA: NYERSANYAGARINDEXEK (2005 = 100 SZAZALEK)
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Novemberben az IMF olajarindexe kdzel hétéves minimumra csokkent, a mutaté legutdbb a
vildggazdasagi valsag kitorését kovetGen tartdzkodott hasonldé mélységben. Az utdbbi
honapokban meredeken csdkkent az élelmiszerek kompozit ara, ami szintén kozvetlen,
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negativ hatassal van az inflaciéra: a novemberi index értéke 16 szazalékkal maradt el az egy
évvel ezel6tt mértnél. F6ként a fej6dé orszagok kordbbinal lassabb Gtemd ipari kibocsatdsa
folytdn a mez6gazdasagi nyersanyagokat és ipari fémeket tomorité ipari inputok
arindexének trendszer(i csokkenése is folytatdédott, a mutatd értéke éves Osszevetésben
haromnegyedére zsugorodott.

Az Egyesiilt Allamokban aprilis 6ta pozitiv tartomdnyban tartézkodik a fogyasztdi drak éves
valtozasa, egyedil szeptemberben mértek valtozatlan drindexet. Oktéberben 0,2 szdzalékos
inflaciot regisztraltak az amerikai gazdasagban, a nyomott inflacios kornyezet szinte kizarélag
az egy év alatt 17,1 szazalékkal csokkend energiadrak kovetkezménye: az élelmiszerek ara
atlagosan 1,6, mig a szolgaltatasoké 2,8 szdzalékkal dragult. Az USA maginflaciés mutatdja
ezért viszonylag magas, 1,9 szdzalékos értéket vett fel oktdberben, és a fogyasztéiar-index
jelent6s ingadozdsa ellenére sem mozdult ki az elmult egy évben mért 1,6 és 1,9 szazalék
kozotti savjabal.

Az elmult hénapokban mind az unid, mind az eurdézéna gazdasagat nulla kozeli inflacidé
jellemezte. Szeptemberben —0,1 szdzalékos inflacidt mértek mindkét dvezetben, igy marcius
utan ismét negativ tartomanyba sillyedt a fogyasztdi arak éves valtozdsa. Oktdber sordn az
uniéban mar valtozatlan arindexet regisztraltak, mig az eurézénaban 0,1 szdzalékra nétt az
inflacids rata, ami féként a tavalyi év alacsony bazisdnak kovetkezménye. Az Egyesilt
Allamokhoz hasonléan a nyomott inflaciés kdrnyezet féként a csokkend energiadrak
kovetkezménye: mind az élelmiszer, mind a szolgdltatdsok és az energiasz(irt ipari arak is
novekedtek 2014 és 2015 oktdbere kdzott. Az utdbbi hdnapokban igy a maginflacids ratak
mindkét régiéban stabilan 0,8 és 1 szazalék kozott ingadoztak, ami alapjan bar komoly
deflacios veszély nem fenyegeti az 6reg kontinenst, a fogyasztdi drak mérsékelt dinamikaja
tartésan fennmaradhat.

Az Eurdpai Bizottsag el6rejelzése szerint az inflacidé az EKB 2 szazalékos célértéke alatt
maradhat az el6rejelzési horizont egészén. A javuld munkaerépiaci folyamatok és a
gazdasagi novekedés miatti élénkil6 kereslet az arak ndvekedésének iranyaba mutat, am ezt
az elkovetkez6 két évben varhatdan jelent&sen fékezhetik az alacsony ipari nyersanyagarak
és a mérsékelt importalt inflacié hatdsai is. Osszességében 2016 sordn az uniéban 1,1, mig
2017-ben atlagosan 1,6 szazalékig novekedhet az inflacids rata.

Az uniéhoz hasonlé inflaciés folyamatok jellemezték a visegradi hdrom gazdasagat is. A
harom allam koziil az elmult negyedévekben a legnagyobb volatilitast arindex Csehorszagot
jellemezte, ahol junius és augusztus kozott 0,9 szazalékrdl 0,2 szazalékra esett az inflacios
rata, amelyrdl aztdn harom hdnapja nem mozdult el a cseh fogyasztéi arak éves valtozasa. Az
inflacié csokkenését nem egyediil a nyomott energiaarak indukaltdk, amit jél példaz, hogy
harom hdénap alatt 1-r6l 0,7 szazalékra csokkent a cseh maginflacid. Szlovakidban kozel egy
éve csOkkennek a fogyasztdi arak, a szeptemberi és oktdéberi 0,5 szazalékos pénzromlasi
Utemnél februar 6ta nem mértek alacsonyabbat. Oktéberben északi szomszédunk
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maginflacids mutatdja is évek 6ta nem latott mélységbe, 0,1 szazalékra csokkent, ami alapjan
a dezinflaci6 komolyan fenyegeti a szlovdk gazdasdgot. Szlovakidhoz hasonldan
Lengyelorszagban is igen nyomottak az inflaciés alapfolyamatok, a lengyel maginflacié az
elmult egy évben mindossze 0,1 és 0,4 szdzalék kozott mozgott, ami hosszabb tdvon
fennmaradd dezinflacids kornyezetet valdszinUsit. Az utdbbi hénapokban Lengyelorszagban
is tovabb, —0,6szazalékra csokkent az inflaciés rata, ami 2014 juliusa 6ta negativ
tartomanyban tartézkodik.

6. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V3 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE
(szAzaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Bar legutdbbi, december 3-ai (ilésén az Eurdpai Kozponti Bank Kormdanyzdtandcsa
valtozatlanul hagyta irdnyadd ratajat, am 10 bazispontos vagdssal, —0,3 szazalékra
csokkentette betéti kamatlabat, mellyel a bankrendszer likvid forrasainak hitel- és
allampapirpiacra dramlasat kivanja 0szténodzni. A kormanyzdétanacs hat hdénappal kitolta
mennyiségi lazitasi programjanak végpontjat, igy az EKB mar 2017 marciusaig tartja fenn havi
60 milliard eurds felvasarldsi keretét. Az utdbbi honapok jegybanki nyilatkozatai miatt a
program bdévitésének Uteme elmaradt a vdrakozasoktol, mely a havi felvasarlasi keret
10 milliard eurdval vald bdvitését valdszinlsitette. Jl szemlélteti a tulflitott, a mennyiségi
lazitds jelent6s kiszélesitését vard piaci hangulatot, hogy a hét hdnapos csucsig er6sodé
dollar par dra alatt 1,053-r6l 1,096-es arfolyamig gyengiilt az eurdhoz képest. A vart
bejelentés elmaradasa jelentds hitelességi veszteséget okozott az Eurdpai Kbézponti Banknak,
mely eddig hires volt el6remutaté monetaris politikajarél — maga Draghi is elismerte, hogy a
piaci hangulat tulf(itottségének kialakulasahoz jelent6sen hozzdajarultak a kormdanyzétanacs

megnyilvanulasai is.

Az el6zetes piaci varakozasoknak megfelel6en az amerikai jegybanki feladatokat bet6lt6 Fed
Nyiltpiaci Bizottsaga decemberi ilésén 2006 utan ismét kamatot emelt, iranyadd ratajat hét

12



il SzAzADVEG

év utan mozditotta el a technikai zérénak tekintett 0-0,25 szazalék kozotti savbol. A
kamatemelési ciklus kezdetét, és a rata 0,25-0,50 kozotti sdvba emelkedését a javuld
inflacidés és munkaerépiaci folyamatok tamogattak. Az USA maginflacids mutatdja az elmult
egy évben stabilan 1,6 és 1,9 szazalék koril ingadozott, ami alapjdn az inflacids
alapfolyamatok alig maradnak el a Fed 2 szadzalékos célértékétél, mikozben az amerikai
gazdasagban a munkanélkiliségi rata novemberben a valsag 6ta nem latott szintre,
5 szazalékra csokkent. A kamatemelés rovidtavon varhatéan tovabb er@siti a dollar
arfolyamat, ami az elmult 6t évben igy is atlagosan 22 szazalékkal értékel6dott fel a fébb
globalis fizet6eszkozokkel szemben.

A Cseh Kozponti Bank novemberi kamatdontd (ilésén sem valtoztatott irdnyadd ratdjan, ami
igy 2012 oktdbere 6ta 0,05 szdzalékon all. A cseh jegybank elGrejelzése szerint a monetaris
politikai dontéshozatal soran alkalmazott addsz(irt maginflacié 2017 végéig a 2 szazalékos cél
alatt maradhat, ami a laza monetaris kondicidk tovabbi fenntartasat vetiti el6re. Az
igazgatdsag dontése alapjan 2016 végéig fennmarad a jegybank altal kovetett
arfolyamszabdly, ami alapjan a kézponti bank nem engedi, hogy 27 korona/euré szint ala
er6sodjon a cseh fizet6eszkoz.

Decemberi Ulésén a lengyel jegybank monetaris tandcsa sem vdltoztatott 1,5 szazalékos
irdnyadd rdatajan, ami megitélése szerint garantdlja az orszag fenntarthatd gazdasagi
novekedését. A tanacs szerint a kovetkezd negyedévekben is alacsony inflacids kornyezet
jellemezheti a lengyel gazdasdgot: bar az eurdzéna kibocsatasa visszatér potencidlis
szintjéhez, és a kedvez6 lengyel munkaerépiaci folyamatok is az inflaci6 emelkedése
iranyaba hatnak, a fejl6d6 orszagok miatti lassuld globalis novekedés koévetkeztében a
nyersanyagarak 2016-ban is nyomottak maradhatnak.

Pénzigyi folyamatok

Az EKB legfrissebb oktéberi hitelezési korképe szerint a bankszektor tovadbb enyhitette
hitelezési feltételeit a vallalati és személyi kolcsénok teriletén, de varakozasunknak
megfelel6en szigoritotta a lakdscélu hitelezés terén. Habdar a banki verseny a feltételek
enyhitését indukdlta, a lakossagi lakashiteleknél a bankok szigoritottak, amit a hazai
szabdlyozasi kornyezettel indokoltak (egyéb kategéria). A nyomott inflaciés kornyezet és a
nagyfoku pénzpiaci likviditas hatdsdra mind az egynapos kolcsonligyletek kamatlabat kifejez6
EONIA-, mind a harom hdénapos eurd LIBOR-kamatlab is negativ tartomanyban tartézkodott
és csokkent a harmadik negyedévben.

Az elmult id6szakban a nemzetkdzi pénz- és t6kepiacon két nagyon fontos esemény zajlott
le. Az egyik a Volkswagen emisszids botranya, amely éreztette hatdsat a VW egyedi
arfolyamaban, de a német t6zsdére és a nemzetkozi t6zsdékre csak mérsékelt és rovid
gyengité hatast fejtett ki. A masik a dollar arfolyamdnak nagyon jelent6s erésédése volt az
eurdval szemben, amelyet a Fed és az EKB (elmaradt) intézkedései generaltak. A Fed ugyanis
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Gszi Ulésein nem emelt kamatot, az EKB pedig folyamatosan a kévetkez6kben bejelentendé
intézkedések kommunikaldasaval éreztette a monetdris lazitds folytatdédasat. A kettd
eredGjeként a vart dollar-kamatemelés kozeledése és az EKB monetdris lazitasanak
folytatodasa a dollar er6sodését valtotta ki a devizapiacon. A kdvetkez6kben elsésorban a
fenti két eseménysorozat befolydsolé szerepének jelentGségét elemezzik a tézsdén, az
allampapirpiacokon és a devizapiacon.

A VW-botrany hatasait vizsgalva érdemes megnézni a német és néhany egyéb nagy t6zsde
teljesitményét a kirobbanastol (2015. szeptember 21.) eltelt id6szakban, tovdbba a német és
néhany orszag 10 éves allampapirpiaci hozamait és az allampapirok csédkockazatat méré
CDS-feldrakat. Ezeket az indikdtorokat felhasznalva ugyanis megallapithatjuk, hogy
mennyiben tekinthet6 a VW emisszidos botrdnya egyedi vdllalatot érintd, illetve adott
részvénypiacot elér6 vagy az dllampapirok hozamaiban és az egyes orszagok CDS-feldraiban
is megmutatkozé eseménynek.

A részvénypiacot elemezve az latszik, hogy a német t6zsdeindex (DAX 30) szeptember
elejéhez képest a botrany hatdsara 6 szazalékot esett, ugyanakkor oktdber kézepére mar
visszatért a kiindulé értékére, s6t napjainkban az esés elGtti értékéhez képest mar
13 szazalékos pluszban jar. A VW botrdnya tehat csak dtmenetileg gyakorolt hatast a német
t6zsde alakuldsara. A VW részvényei ugyanakkor jelent6sen estek: kozel 40 szazalékos
mélyrepuilést mutatott az arfolyam, amely bar oktdber kézepére valamelyest korrigalt, azéta
Ujbdl folyamatos lecsuszds tapasztalhatd. A kompozit tézsdeindexek visszaesésének mértéke
igy jelent6sen alatta maradt a kinai t6zsdepdnik okozta nemzetkozi tékepiaci ingadozdsnak.

7. ABRA: VEZETO TOZSDEINDEXEK ERTEKENEK ALAKULASA (SZAZALEK)
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Az latszik, hogy szeptember utolsd hetének mélypontjai utan a fejlett t6zsdék emelkedésnek
indultak, és jelentds, 10-20 szdzalékos pluszt tudhatnak magukénak. Az év egészét tekintve
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az amerikai nem emelkedett, de a tobbi vizsgalt index jelents, 5—15 szazalékos pluszban
van.

A november elején napvildgot latott nagyon kedvezd amerikai munkaerdpiaci adat
megismerése utan jelent6sen er@sodtek a tézsdék, hiszen a kamatemelési varakozasok
feler6sodtek. A dollar erésodése és az eurd gyenglilése j6 hatdssal lehet az eurdpai
exportpiaci vdllalatokra, igy az eurdpai indexek is emelkedéssel reagdltak az adat
megjelenésére.

8. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA (SZAZALEK)
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A devizapiaci eseményeket vizsgalva egy nagyon erds dollarpozicié épiilt fel, bizva abban,
hogy a dollar esetében kamatemelés kovetkezik a Fed részér6l december 16-an annak
kovetkeztében, hogy a Fed kordbbi llésein, szeptember 16—-17-én és oktdber 27-28-an sem
valtoztatott irdnyadd kamatan. Mindekdzben az EKB-t6l szarnyra kaptak olyan piaci hirek,
amelyek a QE hatdridejének fél évvel torténd meghosszabbitasat, a mennyiség novelését
(akar 80 milliard eurds Osszegig) és a jegybanki betéti kamatok csokkentését tartalmaztak. Az
EKB azonban december 3-i lilésén a havi 60 millidrd eurés mennyiségen nem valtoztatott,
csak a mennyiségi lazitds idejét tolta ki 2017. marcius végéig. A piac ezt kevésnek érezte, és a
devizapiacon az eurd er6sédni kezdett a dollarral szemben.

A 10 éves allampapirpiacon a vizsgalt orszagok mindegyikében estek a hozamok. A tovabbi
monetdris lazitasi varakozasokkal indokolhatéan szeptember elejéhez viszonyitva jelentGsen
estek a német (34 bazispont), a francia (37 bp), a spanyol (64 bp), a portugal (44 bp), az olasz
(57 bp) és legnagyobb mértékben a gorog (159 bp) 10 éves allampapirok hozamai.

Az 5 éves CDS-felar, amely az dallamcs6d kockazatat méré mutatd, szeptember soran
mindosszesen 1,5 bazispontot emelkedett, és 14,1 bazisponton tet6zott Németorszagban.
Ezt kovetéen azonban december elejére 2 bazispontot csokkent. Németorszagban
nyilvanvaldéan az autdipari vallalatok csédkockazatdnak novekedése éreztette hatdsat az
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allamcsdd kockazataban, de ennek mértéke rendkivil kicsi volt. A német kockazati felar az év
eleje 6ta csokkené trendet kovet, amelyet taldan legnagyobb mértékben a gorogorszagi
hitelmegallapodas eseményei befolyasoltak. Pénzpiaci szempontbdl a VW-valsdg tehat egy
izolalt jelenség maradt, a piacok nem kezdték el biintetni érdemben sem Németorszagot,
sem pedig a német autdiparhoz szorosan kapcsolédé kiszolgald orszagokat. Altaldnossagban
a szeptember eleji és december eleji kdzotti idészakban az dllampapirhozamok alakuldsanak
megfelel6éen a CDS-feldrak is mérséklédtek. Gordgorszagban volt a legjelentésebb a
folyamat: a magas bazisrél 35 szazalékkal, 883 bazispontra csokkent a mutatd.
Spanyolorszagban 91-r6l 75 bazispontra, mig Franciaorszagban 30-rél 25 bazispontra
mérsékl6dott a mutato értéke.

Az IMF 2015. november 30-an dontott arrdl, hogy 2016. oktéber 1-jétél kezd6d6en bekerdil
az SDR kosaraba a kinai jlian. A sulya 10,92 szazalék lesz, ezzel a dollar és az euré6 mogott a
harmadik legnagyobb sulyu deviza lesz, amivel igy nagyobb szerepet kap, mint az angol font
és a japan jen. A dontéstél azt varjuk, hogy a kinai fizet6eszkoznek megné a szerepe szamos
orszag jegybanki devizatartalékdban, azaz a juan tartalékvaluta szerepe né, és a nemzetkozi
kdtvénypiacokon is el6térbe kerl a szerepe.

Fiskalis politika

Az Eurbpai Bizottsdg O6szi kiadvanyaban valtozatlanul hagyta a 2015-re vonatkozd
eurdovezeti hidnymutatd varhaté alakuldsat, igy 2 szazalékos deficittel szamol tovabbra is.
2016-ban a bizottsag, 0,1 szdzalékponttal rontva korabbi el6rejelzésén, 1,8 szazalékos hidnyt
var az eurdovezet egészében. Az EU-ra vonatkozé progndzis szerint a régido GDP-aranyos
hivatalos koltségvetési hianya idén 2,5, mig jovGre 2 szazalékra mérséklédik. Az el6rejelzés
megegyezik a majusban kozolttel. A bizottsag varakozasa szerint tehdt az EU 28 egészében
2015-ben és 2016-ban egyarant 0,5 szazalékponttal javulhatnak a hivatalos hidnymutaték.

Az egyes orszagokra vonatkozé idei elGrejelzéseket vizsgalva Gorogorszadg koltségvetési
egyenlegén hajtottdk végre a legnagyobb moddositast. A majusban kozolt 2,1 szdzalékos
hidny utan 6sszel 4,6 szazalékra rontottdk az el6rejelzést a bizottsagi szakért6k. Ennek
legf6bb oka, hogy az elmult fél év folyaman a bizonytalansdg és ezzel parhuzamosan a
pénzigyi kondicidk jelentGs romlasa ismét mély recesszidba taszitotta az orszagot. A masik
fontos tényezd, hogy a hitelez6kkel torténé megallapodas soran lazitottak az elvart fiskalis
konszolidacié Gtemén.

Jelenleg kilenc orszag tartozik tulzottdeficit-eljaras (EDP) ala. Franciaorszag és Spanyolorszag
figyelmeztetésben részesilt a bizottsagtdl, mivel kérdéses, hogy id6ben teljesiteni tudja-e a
stabilitdsi és novekedési paktum elvarasait. Ezzel szemben Szlovénia és irorszag esetében a
bizottsag ugy talalta, hogy 2016-ban kikeriilhetnek az EDP alél. Gorogorszag és Ciprus fiskalis
politikdjat a kordbban megitélt pénziigyi ment6csomagért cserébe felligyeli a bizottsag, igy
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6k egyedi elbirdlds ala esnek. Portugalia esetében csekély esélyét latjuk, hogy jovére
megsz(injon az EDP.

Az EU jov6 évi koltségvetési folyamatait illetéen az el6z6 évvel megegyez6 Utemben
folytatodhat a kiigazitasi sorozat, igy 2 szazalékra csokkenhet az allamhdaztartdsi hiany. A
deficit lefaragasa a kiadasok jelentds, a GDP aranyaban mérve 0,8 szdzalékos mérséklésének
és a bevételek 0,3 szazalékos csokkenésének ereddje. Ezt az atlagot joval meghaladva javit
egyenlegén az Egyesiilt Kirdlysdg és Spanyolorszag, de el6bbi varhatdan igy sem keril ki az
EDP aldl. Jovére igy négy orszag nem tesz eleget a maastrichti hidnykritériumnak.

A diszkrecionadlis koltségvetési intézkedések mértékérdl a strukturdlis hidnymutaté valtozasa
ad megfelel6 képet, mivel azt nem torzitjak egyszeri intézkedések és ciklikus hatasok. A
strukturdlis deficit 2015-ben varhatdan 0,1-0,1 szazalékponttal romlik az eurézéndban és az
EU-ban. 2016-ban hasonld folyamat varhatd az eurdt haszndld orszagok kérében, mig az EU
egészében 0,2 szazalékponttal mérséklédhet a strukturalis hiany. A két régidé kdzotti eltérést
els6sorban az Egyesiilt Kiralysagban és Danidban varhaté jelentds kiigazitds magyarazza.

9. ABRA: A 2015-0SES A 2016-0S KIIGAZITAS MERTEKE A STRUKTURALIS HIANYMUTATOK
ALAPJAN AZ UNIO TAGALLAMAIBAN (SZAZALEKPONT)
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, European Economic Forecast Autumn 2015, Szdzadvég-szamitds

Az orszagok tulnyomo tobbsége mar csak mérsékeltebb, 0,5 szazalékpont alatti koltségvetési
intézkedést hajt végre. Ugyanakkor jelent8s eltérések mutatkoznak a fiskalis politika
irdnyultsaga szerint. Hat olyan orszagot taldlunk, koztik Magyarorszagot is, ahol a
strukturdlis mutatok alapjan a 2015. évi enyhe szigoritast kovetéen jovére lazitas varhatd
(vagyis romlik a strukturalis egyenleg). Hét orszag pont ellentétes stratégiat kdvet, vagyis az
idei évi lazitast kovetben jovire szigorubb fiskalis politikat folytat.

Az addssagratak alakulasara vonatkozd progndzisok alapjan a tavalyi évi tet6zést kovetSen
az elkdvetkezé években a GDP-aranyos allamaddssag-rata lassu csokkenése varhaté az
eurébvezetben és az Eurdpai Unidban egyarant. A tavaszi el6rejelzéshez képest csak

17



il SzZAZADVEG,

minimalis mddositast hajtott végre a bizottsag, mig a 2016. évi kilatasokat mindkét régid
esetében rontotta. Az eurdovezet mérsékelten javulé addssagratdja mogotti legfébb tényez6
a kamatkiaddsok csokkenése, a gazdasagi teljesitmények és az inflacié fokozéddsa, mikdzben
a kamatfizetéstSl megtisztitott elsédleges egyenleg romlik. Ezzel szemben az EU egészét
tekintve mar dinamikusabb csokkenés varhatd, mivel itt 2016-ban a szigorubb fiskalis politika

hatdsara az elsédleges egyenlegek javuldsa is hozzajarul az addssagallomany leépitéséhez.

Az elmult évek felelGsebb fiskalis politikdjanak és a mérsékelten javuld konjunktiranak
koszonhet6en 2016-ban 11 wunids tagdllam teljesiti a maastrichti 60 szazalékos
addssagkiliszobot, ugyanannyi, mint 2015-ben. 2014 és 2016 kozott a tagallamok pontosan
felében csokken az addssagrata, mikdozben a masik felében, egy-két kivételtél eltekintve,
lassuléd Utemd novekedés varhatd. A legnagyobb addssagemelkedés Gorogorszagban és
Horvatorszagban varhatd, mig a legnagyobb csdkkenést irorszag és Ciprus mutathatja fel.
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A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A hazai novekedés alakulasa

A magyar gazdasag éves novekedési Uteme 2015 Ill. negyedévében tovabb csokkent. A
visszafogott teljesitmény a szeptemberi progndzisunkhoz képest negativ meglepetést
okozott, mivel az el6z6 negyedévivel kozel megegyez6 bévilésre szamitottunk. A KSH altal
regisztralt 2,4 szdzalékos éves bazisi GDP-novekedés egyben azt is jelenti, hogy az elsé kilenc
hénap alatt 2,8 szazalékkal n6tt a gazdasag teljesitménye. A szezondlisan és naptdrhatassal
kiigazitott negyedéves bdvilés 0,6 szazalék volt, ami felilmulja az el6z6 két negyedév
0,5 szazalékos litemét. A magyar gazdasag a lll. negyedévben mutatott teljesitménye alapjan
tovadbbra is dinamikusabban bévilt, mint az EU egésze, de a régids versenytarsaktol
jelent6sen leszakadtunk.

A GDP felhaszndlasi oldaldan a kiilsé tételekben 6szi el6rejelzésiinkh6z képest az import
esetében lassabb, mig a kivitel tekintetében erételjesebb novekedést regisztralt a KSH a
lll. negyedévben. Ez egyben azt is jelenti, hogy a nettd export ndvekedési hozzajaruldsa is
markansabb volt a varakozasunkndl. Az exportvolumen 7,6 és az import 6,8 szazalékos
emelkedése elmarad az el6z6 negyedévi teljesitményektdl, vagyis mindkét kilsé tétel
esetében lassuldsrél szamolnak be a mutatdk, ahogyan erre szeptemberben szamitottunk is.
Az export teljesitménye mogotti egyik f6 tényezé a leértékel6d6é forint miatt kialakult
0,5 szazalékos cserearany-javulas. A részletes adatok alapjan a szolgaltatasok kivitele
(beleértve az idegenforgalmat) nagyobb mértékben bdviilt, mint a termékexport, sét a
novekedés (iteme er6sodott is az el6z6 negyedévhez képest. A termékexport lassuldsa a
nyari ipari ledllasokkal hozhatd Osszefliggésbe. Termékcsoportok szerint vizsgalva a kivitel
emelkedése féként a gépek és szdllitdeszkozok, valamint a feldolgozott termékek
kereskedelmére vezethetd vissza. A jarmligyartas kiviteli teljesitménye tovdbbra is két
szamjegy( bdévilést mutat: az autdipari botrany a lll. negyedévben még nem éreztette
hatdsat. A kereskedelem legfébb reldcidja Németorszag. Az autdipari beszallitéi agazatok is
jo kiviteli teljesitményt nyujtottak. A feldolgozott termékek esetében a gydgyszeripari és az
autdipari aruk kivitele bévilt atlagon felil.

A hazai import volumenének Ill. negyedévben tapasztalt lassuldé Utem({ noévekedése az
energiahordozék behozataldanak b6 10 szdzalékos visszaeséséhez kothetd. A csdkkend
nyersanyagarak ellenére is mérsékl6dott a kdolaj és a gaz importja. A tobbi fontosabb
arufécsoportban az év/év novekedés gyorsult. A gépek és széllitdeszk6zok importjanak
novekedését a kozuti jarmlvek és jarm(alkatrészek behozatala vezérelte. A feldolgozott
termékek kozott a gydgyszer- és az autdipari termékek importja élénkiilt jelentésen.

A nettd export valtozasa 2015 Ill. negyedévében 1,3 szdzalékponttal emelte az éves GDP-
novekedés Utemét. Ezzel mar az év eleje 6ta csokken a kilkereskedelem konjunkturaban
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betoltott szerepe, vagyis a ndvekedés sulypontja lassan a belsé tételekre helyezédik at. A
belfoldi felhaszndlas 0Osszességében 1,2 szazalékponttal segitette a magyar GDP
novekedését, ami dupladja az elsé és masodik negyedévekben tapasztalt hozzajarulasnak.
Ezzel a julius—szeptemberi id6szak kiegyensulyozott novekedési szerkezetet mutatott.

10.ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ (SZAZALEK, AZ
EL6zO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A haztartasok fogyasztasi kiaddsa 2015 Ill. negyedévében 2,7 szazalékkal bdviilt éves, mig
0,5 szazalékkal negyedéves szinten (szezonalisan és naptdrhatdssal kiigazitva). A fogyasztas
dinamikdja ezzel lassuld, szemben az 6sszel altalunk felvazolt erételjes fogyasztasbbviiléssel.
Ennek két okat Ilatjuk, melyek koziil az els6é a gazdasag jelent6s fehéredése. A
kiskereskedelmi forgalom dinamikus béviilése ugyanis nem jelent meg a haztartdsok
fogyasztasaban, ami arra utalhat, hogy el6bbi mutatéban tovabbra is jelentés lehet az online
pénztargépek miatti hatas. A masik ok, hogy a rendelkezésre all6 jovedelem nem béviilt
akkora mértékben, mint szamitottuk, ugyanis a banki elszdmolds soran jelent6s Osszegek
ragadtak be az oktdber végén lezarult perek miatt. Az itt felhalmozddé forrasok csak az év
végétdl, a jove év elejétdl bovithetik a lakossag elkolthet6 jovedelmét. A fogyasztas bévilése
emellett jelentésen elmarad a rendelkezésre allé jovedelem bdéviilési Utemétdsl. A csaladi
addékedvezményekkel szamitott netté realbér ugyanis kalkuldcionk szerint 4,4 szazalékkal
bévilt a lll. negyedév folyaman. Mindezek alapjan a haztartasok addssagallomanydanak
leépitése és az dvatossagi megtakaritasok korlatozzak a fogyasztasi kiadasokat.

7 _

A hdztartdsok aggregdlt bizalmi indexe 2015. julius—szeptemberben enyhén romlott az el6z6
negyedévhez mérve. A 2014 tavasza ota tartd negativ trend azonban az &szi hénapokban
megtorni latszik: az indikator oktdber és november folyaman markdnsan javult, bar még
mindig a negativ tartomanyban all (vagyis a lakossag tobbsége inkabb pesszimista). Az egyes
részmutatdk szinte mindegyike pozitiv irdnyban valtozott. A varhaté altalanos gazdasagi és a
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pénziigyi helyzet jov6beni megitélésére vonatkozé mutatdk emelkedése, 6sszhangban a jobb
munkaerdpiaci varakozasokkal, mindenképpen kedvezé elGjel lehet a kovetkezd negyedévek
fogyasztasi kilatdsaira nézve. Levonhatjuk tovabba azt a kdvetkeztetést is, hogy a lakossag
érdemben még nem érzékeli a gazdasag lassuldsat.

Idén julius—szeptemberben a nemzetgazdasdg beruhazasi volumene ismét visszaesett,
1,5 szazalékkal éves bdazison, igy énmagaban 0,3 szazalékponttal mérsékelte a gazdasagi
novekedést. A negyedév/negyedév visszaesés — szezondlisan kiigazitva — 0,8 szazalékot tett
ki a lll. negyedévben. Ez erés negativ meglepetés jelentett az 6szi varakozasunkhoz képest,
amikor is arra szamitottunk, hogy az év madsodik felében az uniés forraslehivasok még
képesek lesznek 16kést adni a brutté alldeszkoz-felhalmozdsnak. Az els6 harom negyedévben
Osszességében stagnaltak a beruhazasok az el6z6 év azonos idészakahoz képest. Az altalunk
vart erGs utolsé negyedév azonban még pozitivba fordithatja a mérleget.

A koltségvetési szféra beruhazasainak volumene 2015 IIl. negyedévében 22,4 szazalékkal
béviilt, vagyis er6sodott a felhaszndldas az el6z6 negyedévhez képest. A kordbbi
negyedévekkel ellentétben ez mar nem az unids forrdsok okozta béviiléshez kdthetd, hanem
csupan egy atmeneti pozitiv sokk hatdsa: a hatarvédelemmel kapcsolatos beruhdzasok
jelentés felfutdsa a magyardzat. A versenyszféra esetében julius—szeptemberben
7,6 szazalékkal zsugorodott a beruhazas volumene éves Osszevetésben, ami elsGsorban az
el6z6 év magas bazisanak a kovetkezménye, melyet a feldolgozdipari nagyberuhazasok
okoztak. Szintén szerepet jatszhatott a visszaesésben az NHP Il. lassu kifutdsa is, mivel a
program lezarultanak kozeledtével a vallalatok beruhdzasi célra igényelt forrasfelhasznaldsa
csokkent az el6z6 év azonos idGszakanak bdazisan. Az anyagi-mdszaki Osszetétel szerint
vizsgdlva az épitési beruhdzasok 2,4, mig a gép- és berendezésberuhazasok 4,4 szazalékkal

estek vissza éves szinten.

A beruhazasok Ill. negyedévi alakuldsa ipardganként szintén alatdmasztja az a képet,
miszerint az unids forrasok szerepe halvanyodik, és csak egyedi tényez6knek készonhet6 a
koltségvetési beruhdzdsok béviilése. A szallitds, raktarozds nemzetgazdasagi 4ag
beruhazasainak volumene sz(ik 13 szazalékkal csokkent. Itt jelennek meg az infrastrukturalis
fejlesztések, amelyek bar tovabbra is zajlanak, az el6z6 évi magas bazist mar nem tudtak
tulnéni. Jelentésen néttek viszont a beruhdzasok a villamosenergia-, gaz-, g6zellatas
terliletén, amiben az EU-s forrdsok szintén szerepet jatszanak. A kozigazgatas, védelem
agban kozel 64 szazalékos volt a béviilés, 6sszhangban a hatarvédelmi intézkedésekkel. A
versenyszféra legjelentésebb teriiletén, a feldolgozéiparban 6,5 szazalékkal estek vissza a
beruhazdsok az egyedi nagyberuhdzasok kifutasa miatt. Az NHP telit6désének hatasa a
mez6gazdasag (—39 szazalék) és a kereskedelem (—9,8 szazalék) teriiletén mutatkozik meg,
6k voltak ugyanis a legf6bb felhasznaldk. Az élénkilé ingatlanpiaccal 6sszhangban viszont
kozel 10 szazalékkal n6ttek az ingatlaniigyletek ag beruhazasai.
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A hazai gazdasdg 2015. Ill. negyedévi teljesitménye a termelési oldalon alatamasztotta azt a
képet, ami a havi frekvencidju adatokbdl is kiolvashaté volt. Az agrarium visszaesése mellett
a szekunder szektor teriletén altaldnossagban lassuldas volt megfigyelhet6, mikozben a
szolgdltato szektor novekedése dinamizalddott.

A mezdbgazdasdg bruttd hozzaadott értéke a lll. negyedévben 18,4 szazalékkal zuhant éves
Osszevetésben. Ennek oka egyrészt a rendkivili nyari forrésag és aszdly, valamint a tavalyi jo
mezd&gazdasagi év biztositotta magas bazis. A mez6gazdasag 6nmagaban 0,9 szazalékponttal
mérsékelte az éves GDP-nOvekedést, vagyis jovére egy atlagos mezGgazdasdgi év is mar
jelentds gazdasagbdvits tényez6 lehet.

11.ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ (SZAZALEK,
AZ ELGOZG EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: KSH

Az épitGipar hozzaadott értékének volumene a lll. negyedévben 0,5 szdzalékkal zsugorodott
éves bazison, az el6z6 negyedévhez képest, szezonalisan kiigazitva pedig 3,7 szazalék volt a
visszaesés. Az épitGipar 2013 elsé negyedéve utan el6szor nem tudott érdemben
hozzdjarulni az orszag bruttd hazai termékének béviiléséhez. A gyenge lll. negyedév tiikrozi a
havi termelési statisztikdk eredményeit, vagyis nem jelentett meglepetést. A visszaesésben —
ahogyan a felhasznalasi oldalon a beruhazasi teljesitményben — az unids forrasok csucsra
jaratasa a meghatarozd, pontosabban annak magas bazist okozd hatdsa. A forrasok jové évi
besz(ikilésével és a nagy ipari beruhdzasok kifutdsdval parhuzamosan az 4gazat
rendelésallomanya tovabbra is rendkivil alacsony. Szeptember végén 49 szazalékkal maradt
el a volumen az el6z6 évit6l. Ennek ellenére ugy véljiik, hogy egy er6sebb utolsé negyedév
még benne van a szektorban, igy az év egészében mindenképp pozitiv lesz az agazat
novekedési hozzajarulasa.

Mindazonadltal jovGre a realitds az, hogy az épitbipari teljesitmény visszafogja majd a
gazdasag teljesitményét. A lll. negyedévben mindkét épitményfécsoport, vagyis az épliletek
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és az egyéb épitmények épitése is csokkent. Mindkét esetben 0,5 szazalék alatti volt a
termelés éves visszaesése. Ebben meghatdrozd szerepet jatszott a kiemelkedGen jé
szeptemberi teljesitmény, ami aldtamaszthatja azt az altalunk vart képet, hogy az utolsé
negyedévben még lendiiletet kaphat az dgazat az unids forraslehivassal 6sszefliggé hajra
miatt. Az éplletek épitése esetében ugyanakkor kedvezé6tlen képet fest, hogy a lakdsépités
julius—szeptemberben éves bazison b6 15 szazalékos visszaesést mutatott. Ezzel szemben a
kiadott lakasépitési engedélyek szama az év elejétdl szamitva 24 szazalékkal emelkedett.
Mindez tehat arnyalja azt a kedvez6tlen képet, amit a teljes szerz6désallomany alakuldsa
mutat.

Az ipar hozzdadott értéke is lassuld Gtemben bdviilt a Ill. negyedévében. Az el6z6 év azonos
id6szakanak bazisan 5,2 szazalékkal n6tt a teljesitmény, mig a szezondlisan és naptarhatdssal
kiigazitott adatok 1 szazalékos novekedést mutatnak negyedéves bazison. Mindkét indikator
a teljesitmény lassuldsat jelzi. Az ipar novekedését agazati szempontbdl az 5,9 szazalékkal
béviil6 feldolgozdipar, értékesitési oldalrél az exportteljesitmény huazta. A Kkiviteli
teljesitmény 8 szdzalékos emelkedése mellett viszont a belsé kereslet is 1,7 szazalékkal
élénkilt. A feldolgozdipari alagak kozul atlagon fellli ndvekedést mértek azon agazatokban,
ahol az elmult években jelentds kapacitasbdviilés zajlott: jarm(igyartds, gumigyartas,
villamos berendezés gydrtasa. Zsugorodott ugyanakkor a gydgyszeripar és a gépgyartas.
Osszességében az ipar a lll. negyedévben 1 szézalékponttal emelte az éves GDP-ndvekedés
Utemét. Ennél alacsonyabb hozzdajaruldst 2013-ban mértek legutdbb.

A szolgaltatdsok brutté hozzdadott értéke éves Osszevetésben 3,7 szdzalékkal ndvekedett a
julius—szeptemberi id&szakban. Ez 1 szazalékpontos gyorsuldasnak felel meg az el6z6
negyedévi adathoz viszonyitva, vagyis ahogyan varni lehetett, a lassuld ipari és épitGipari
teljesitményt a b6vils tercier szektor képes volt némileg ellensulyozni. A szolgaltatd szektor
a legnagyobb hozzdajaruldként 1,9 szazalékponttal emelte az éves GDP-n6vekedés ltemét. Az
Osszes szolgaltatd agban bdvilést regisztraltak a pénziligyi, biztositasi tevékenység
kivételével. Itt a 0,2 szdzalékos visszaesés az elmult évek legkedvez6bb mutatdja, ami
ugyanakkor még tikrozi a haztartasok folytatddd hitelleépitését, viszont mar jelzi a nem
pénzigyi vallalatok hitelezésének enyhe élénkiilését. Az ingatlanligyletek aga egy éve
toretlentil bévil, 6sszhangban a lakdspiac élénkiilésével. A kereskedelem, szallashely-
szolgaltatds és vendéglatds, mint a legnagyobb sulyd szolgdltatéi agak 7,4 szazalékkal
béviiltek, koészonhetéen az élénk turizmusnak. A nagyobb szolgaltaté agak kozil az
informacié, kommunikacié hozzdadott értéke 4,5, a szallitas, raktdrozasé 2,9 szazalékkal
novekedett. Utdbbi esetében a lanyhuld ipari teljesitményt (aruszallitds) ellensulyozta a
személyszallitas jelentds felfutasa.
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Munkaeré-piaci folyamatok

A munkaerdpiac javuld tendenciai az év Ill. negyedévében is folytatédtak, a foglalkoztatottak
és az aktivak szdma egyarant emelkedett. A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a
foglalkoztatottak szama 31 ezer fével n6tt, amelytSl némileg elmarad az aktivak szdmanak
19 ezer f6s bévilése. Azaz bar a ndvekvé munkakereslet Oszténzéleg hat a belépésre,
ugyanakkor a demografiai okok és az inaktivak sz(kil6 bazisdnak kovetkeztében a
munkakinalat csak korlatozottabb mértékben képes emelkedni. A munkakinalat bévilésének
egyre inkdbb korlatot szabd és torténeti tavlatban magasnak szamitd munkaerGpiaci
részvétel a foglalkoztatasi, illetve az aktivitasi rataban is megjelenik. Az el6bbi mutaté értéke
az 56,1 szazalékot, mig az aktivak munkaképes kortuakhoz viszonyitott aranya megkozelitette
a 60,1 szazalékot, amellyel mindkét mutatd historikus csucs.

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

Az el6z6 negyedévhez hasonldéan a bévilé foglalkoztatdsban nagyobb szerepet véllaltak az
5 fénél kisebb vallalkozasok, illetve a névekvé oOnfoglalkoztatds, ugyanis az ezt a kort
figyelmen kivil hagyd intézményi statisztikdk szezondlisan kiigazitott adatai alapjan az
alkalmazottak szdma 10 ezer f6vel emelkedett. A versenyszféra foglalkoztatasara jelentds
hatdst gyakorolt a vartnal nagyobb mértékben lassuld konjunktura, ugyanis a szektorban
dolgozdk szama 4 ezer fével csokkent. Ez azonban feltehetéen egy egyszeri kiigazitds a
gazdasagi szerepl6k részérél, tekintve, hogy a szeptember havi adatok alapjan az
alkalmazottak szdma Ujra novekedett. A kozszféra a vallalatoktdl eltéréen dinamikus
bévilést mutat, ugyanis a szektorban dolgozdk szama harom hénap alatt 14 ezer fGvel nétt.
A bdviilés els6sorban a kozfoglalkoztatashoz kothet6: a Start munkaprogram keretében
dolgozdk szama 15 ezer f6vel emelkedett, igy a 1étszam a lll. negyedévben elérte a 207 ezer
f6t. Az alkalmazotti létszammal parhuzamosan a ledolgozott munkadrak szama is
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1,4 szazalékkal emelkedett harom hénap alatt. Mindemellett a részmunkaidében ledolgozott
munkadrak szdma csokkent, ami a teljes munkaidds foglakoztatds szerepének emelkedését

jelzi.
13.ABRA: A LEGFOBB MUNKAERG-PIACI ADATOK (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A bévil6 munkaerdpiac és a csokkend munkanélkiiliek szamanak kovetkeztében a
munkanélkiliségi rata 6,6 szdzalékra mérsékl6dott, amely szinten mdar 2004 o6ta nem
tartézkodott a mutatd. Mindez azt jelenti, hogy a lassulé gazdasdgi novekedés ellenére a
munkanélkiliség a vartnal nagyobb mértékben csokkent, ami részben a varakozasokat
meghaladd aktivitasbdéviilésbdl, illetve a munkaerdpiac merevségeibél adodott.

Az NFSZ adatai is aldtamasztjdk a pozitiv munkaerGpiaci folyamatokat: a regisztralt
munkanélkiliek szama 369 ezer fére csokkent, mig a nem tamogatott Uj allashelyek szdma
meghaladta a 48 ezret. Ennek kovetkeztében a munkaer6piac a Beveridge-gérbe alapjan
feszesebbé valt, amely azonban a sz{kiil6 bazis kovetkeztében egyre kevéshé 6sztondzheti a
munkaerdpiacra vald belépést, igy mindezek hatdsa els6sorban a bérfolyamatokat
befolyasolhatja pozitiv irdnyban. A feszesebbé valé munkaerépiac elényeit azonban némileg
arnyalja, hogy a novekvé kereslet mellett egyre lassabban névekvé kindlat munkaer6hidanyt
eredményezhet, ami mar a statisztikakban is megjelenik, ugyanis a bejelentett betéltetlen
allashelyek szdma az elmult harom hénapban 3 ezerrel n6tt, meghaladva ezzel a 75 ezret.
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14.ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A bérek novekedési Ulteme szamottevé mértékben felgyorsult, a nemzetgazdasagi
atlagkereset julius és szeptember kozott 4,5 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel
korabban. A pozitiv bérfolyamatokat elsésorban a kézszféraban tapasztalhato bérrendezések
befolyasoltdak. A rendvédelmi dolgozék illetményemelésének és a szocidlis szférdban
dolgozok bérpdtliékanak koszonhetéen az atlagkereset 6,1 szazalékkal emelkedett a
koltségvetési szférdban. Ezzel szemben a versenyszféraban dolgozdk keresetének névekedési
Uteme lényegében valtozatlanul 3,9 szazalék kordl alakult. Mivel az addzasi kdrnyezet az év
elején nem valtozott szamottevé mértékben, ezért a nettdé bérek alakuldsa a bruttd
keresetekével megegyez6en alakult. Ha figyelembe vessziik a fogyasztdi arak alakuldsat,
akkor a munkavallaldk redlbérei a nominalis bérekkel megegyez6 mértékben emelkedtek.

o 7

Inflacié

Az inflacids nyomds 2015 lll. negyedévében ismét csokkent, mivel éves bazison a fogyasztoi
arak stagnaldsat regisztralta a KSH. Ez 0,2 szazalékponttal alacsonyabb a szeptemberi
varakozasunknadl. A tényadatok alapjan julius és szeptember kozott végig mérséklédott az
arnyomas a gazdasagban, s6t szeptemberben visszatért a negativ inflaciés rata. Ez a
tendencia oktédber—november folyaman azonban ismét megtort, mivel Ujbdl emelkedésnek
indult a pénzromlas novekedési liteme. Az emlitett két hénapban rendre 0,1 és 0,5 szazalék
volt az inflacié mértéke. A Ill. negyedévi zérd inflacié oka az ismételten csokkend, sé6t
augusztusra Ujabb évtizedes mélypontra siillyed6 olajar és ebbél fakadéan a mérsékl6dé
Uzemanyagarak kovetkezménye. Ez a tendencia oktéberben és novemberben is folytatddott,
utobbi hdnapban ismételten tobb mint 6téves mélypontot ért el az energiahordozé atlagara.
Az elmult két hénapban igy a pozitiv inflacié iranydba torténd elmozdulast a széles kérben
felépil6 inflaciés nyomdas mellett a rezsicsokkentések bazisba kerlilése magyarazza. Ennek
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hatdsdra novemberben csak 0,3 szazalékkal volt alacsonyabb a haztartdsi energia termékkor
atlagara, mint az el6z6 év azonos hénapjaban. Osszességében az inflacids folyamatok messze
elmaradnak a jegybank 3 szazalék +1 szazalékpontos célsavjanak aljatol.

Novemberben a haztartdsi energia dra 0,3 szazalékkal csokkent éves szinten, mivel mar csak
a tavhét és a palackos gazt érinté rezsicsokkentés érezteti arleszoritdé hatasat. A
jarmlizemanyagok aranak éves szintl 12,6 szazalékos esése jelentGs arleszorité hatast
gyakorolt. Az élelmiszerek 2 szdzalékos inflacidja 2013 éta nem latott aremelkedést jelentett,
amit els6sorban az idényre jellemzs zoldségek és gylimdlcsok 14,6 és a hazon kivili étkezés
3,2 szazalékos drdguldsa indukalt. A szeszes italok, dohanyaruk aremelkedését tovabbra is a
jovedéki add valtozdsa okozza. A tartds fogyasztasi cikkek esetében 2010 6ta nem latott
aremelkedés (2 szazalék) oka a termékkor erds6dd kilsé inflacidjanak, valamint a forint
leértékel6désének kombinacidja. Ezek a tényez6k féként a jarmivek atlag feletti
dragulasaban jelentek meg. A szolgdltatdsok d4remelkedése az elmult hdénapokban
mérséklédott, novemberben éves bdzison 1,4 szdzalék volt. Ennek legfébb oka az egyéb
szolgdltatasok dranak csokkenése, melyben a pénzigyi szolgaltatdsok lehetnek
meghatdrozdak. A jelentGsebb csoportok kozul atlag felett béviilt az egészségligyi és az
udulési szolgaltatasok ara mellett a lakbér is (4,8 szazalék).

A tartésan alacsony arnyomds hatasara a lakossagi és a vallalati inflacids varakozasok
tovabbra is rendkiviil alacsony szinten alakulnak. Az MNB szamitdsai szerint az elmult
hdonapokban a magyar lakossag varakozdasai valamivel 2 szazalék alatt stabilizalédtak. Ez az
inflacios céllal konzisztens varakozasoknak felelhet meg, igy mindez a visszafogott arazasi és
bérezési viselkedésen keresztiil el6segiti a kozéptavu inflaciés céllal 6sszhangban évé
inflaciés kornyezet kozéptavu fennmaradasat. A mérsékelt inflaciés nyomast magyarazza a
lll. negyedévben tovabb sz(kiilG, de még mindig negativ kibocsatasi rés.

A kibocsatasi résre vonatkozé szamitdsainkat jelentésen befolyasoltak a beérkez6 Gj adatok.
A gazdasag ciklikus helyzetének megitélését ugyanis javitottuk az el6z6 negyedévi
becsléslinkhoz képest. A rendelkezésre allo uj tékedllomanyi tényadat (2013-ra vonatkozdan)
a kordbban becsiilt emelkedés helyett csokkenést jelez, ami pedig alacsonyabb potencidlis
novekedést indukdl. Szeptemberi kalkulacidnk szerint még igy is negativ az eltérés a
tényleges és a potencialis GDP kozott. Az output gap a legfrissebb szamitdsaink szerint 2015
lll. negyedévében —0,25 szazalékon 3&llt. A gazdasag ciklikus helyzete igy az el6z6
negyedévhez képest ismét javuldst mutatott. Ennek oka, hogy bar a tényleges GDP-
novekedés az el6z6 negyedévhez képest lassult, még igy is a potencidlis kibocsatas
novekedési ratdja felett maradt, tehat csupdn a ketté kozotti kilonbozet csokkent. Mindez
tovabb erdsiti azon varakozasunkat, hogy a kibocsatasi rés mar 2015 végén bezarulhat, igy
mérsékelten ugyan, de megjelenhet a keresleti oldali inflaciés nyomas a gazdasagban.
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15.ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(szAzALEK, AZ ELGZS EV AZONOS IDOSZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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Az MNB altal mért inflaciés trendmutatdok a Ill. negyedévben csokkentek az el6z6
negyedévhez képest, mig az oktéber—novemberi adatok vegyes képet vazolnak fel. Az egyes
indikatorok szintjei tovabbra is mérsékelt inflaciés kornyezetet jeleznek, minden mutaté
elmarad az inflacids célsav kdzepét jelent6 3 szazaléktdl. A kibocsatdsi rés tartds szlikilését
és a keresleti oldali inflaciés nyomas feléplilését jelzi ugyanakkor, hogy a keresletérzékeny
inflaci6 2014 mdsodik negyedéve O6ta emelkedé trendet mutat, és lassan kozeliti a
2 szazalékos szintet. A kdzéptavu trendmutatdk alapjan kijelenthetd, hogy a hazai rendkiviil
laza, a gazdasagi novekedést 6sztonzé kamatkornyezet hosszabb ideig fenntarthato.

16.ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK
(SzAzZALEK, AZ EL6ZG HONAP BAZISAN)
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Forrds: Thomson Reuters, KSH, MINB, Szdzadvég-szamitds
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A maginflaciés kosaron kiviili termékek és szolgdltatasok egylttes éves aremelkedési Gteme
az inflacidé csokkenésének irdnydba mutat. Ennek egyik legf6bb forrasa a jarm(ilizemanyagok
esetében a lll. negyedévben tapasztalt, éves bazison 12,4 szazalékot kitevé dresés, ami
onmagaban 1 szazalékponttal mérsékelte az adott id&szaki inflaciés ratat. Oktéber—
novemberben is folytatdédott a tendencia, igy éves szinten 14,6 szazalékkal valt olcsébba a
termékkor. A forint a dollarral szemben az elmult hdnapok stabilitdsa utdan novemberben
drasztikusan leértékel6dott, és a historikus cstcsnak szamitd 291 forint volt az arfolyam. Ez
tehdat tompitotta némileg a Brent tipusu olaj horddonkénti ardnak jelent6s csokkenését, ami
junius 6ta 30 szazalékkal, novemberre 45 dollarra esett.

A nyers élelmiszerek ara a lll. negyedévben 4,6 szazalékkal emelkedett éves bdazison,
0,35 szazalékponttal emelve a pénzromlas litemét. A mezdgazdasagi termeldi drak az év elsé
kilenc hdonapjaban 4,7 szdzalékkal csokkentek. Vélhetéen a termeldi drak éves 6sszevetésben
az idén biztosan csokkennek, mikdzben az idei gyengébb terméseredmények jovére mar
érdemi darfelhajté hatdst jelentenek. A fentieket és a rezsicsokkentést figyelembe véve a
maginflacion kivili koltségoldali inflacids hatdsok egyiitt lefelé irdnyuld nyomast helyeztek az
éves inflacids mutatdra ugy az elmult negyedévben, mint az utdbbi két honapban.

Monetaris és pénzpiaci kondicidk

A hazai jegybank elmult harom kamatdont6 Glésén nem valtoztatott iranyadd ratajanak
mértékén, de szeptember 23. 6ta a kéthetes helyett a 3 hdnapos jegybanki betét az irdanyadd
instrumentum. A Monetaris Tanacs jegyz6konyvei alapjan az Uléseken a jelenlévék
mindegyike a kamat tartasara szavazott. Az alapkamat tovabbi csokkentése nem valdszind,
mivel a Monetdris Tandcs november 3-an bejelentett Novekedéstamogatdé Programjanak az
egyes monetaris politikai eszkozei a lazitds iranyaba mutatnak.

A bankadét csokkenti a Kormany, mivel november végén térvényjavaslatot1 nyujtott be az
Erste—EBRD-vel kotott megallapoddsa alapjan. Ennek értelmében a bankadd mértéke
hitelintézet esetében az addalap (mérlegféosszeg) 50 millidrd forintot meg nem haladé
részére 0,15 szazalék, az e feletti részre:

e (0,31 szazalék lesz 2016-ban;
e 650,21 szazalék lesz 2017-ben és 2018-ban.

A torvényjavaslat értelmében azok a bankok, amelyeknél a haztartasoknak vagy a kis- és
kozépvallalkozasoknak nyujtott hitelek 2015. év végi dllomanyadhoz képest a kévetkezé évi
allomany magasabb, addkedvezményben részesiilnek. A 2016-ban fizetend6 bankadd
mértéke nem haladhatja meg a 2015. évben fizetett kiilonadd 45 szazalékat. A 2017-es és a

1 7/7831. szamu térvényjavaslat az dllamhaztartas egyensulyat javité kilonadordl és jaradékrol sz6l6 2006. évi
LIX. térvény és egyes adoétorvények mddositasarol.
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2018-as addévre fizetendd bankadé nem haladhatja meg a 2015. évre fizetendé bankadd

Osszegének 30 szazalékat.

A parlament torvényalkotasi bizottsdga 2015. december 10-én mddositd javaslatot nyujtott
be. Ennek értelmében a bankadd négy ismérve valtozna:

a bankadd szamitdsi alapja a 2009. évi mérlegf6osszeg lenne tovabbra is, és nem a
2014. évi;’

az 50 millidard feletti mérlegf6osszegre a kulcs nem 0,31 szazalék, hanem
0,24 szazalék lenne;

kikerlilne a torvénybdl az aktiv bankokra vonatkozé kedvezmény, azaz a hitelezési
aktivitast a 2016. évi bankaddé megallapitasandl nem kell figyelembe venni (ez az EU-
val megegyezd allaspont);

tovabba kikerililne az is, hogy a 2016-ban fizetett kiilonaddé mértéke nem haladhatja

meg a 2015-ben fizetendd kiilonadé 45 szazalékat.

A nagy nemzetkozi hitelmingsité intézményeknél hazank besoroldasa a befektetésre nem

ajanlott szint legmagasabbjan maradt. Az elmult negyedévben csak a Moody’s javitott

Magyarorszag szuverén addssaganak besorolasan azzal, hogy stabilrdl pozitivra valtoztatta a
kildtasokat. Indokladsaban a hitelminGsit6 intézet azt emelte ki, hogy az allamaddssag
csokkend trendet mutat, és a devizaarany csokken, azaz a forintban kifejezett értéke
kevésbé kitett az drfolyam-ingadozasoknak. Tovdbba a lakossdgot és a bankszektort terhel6
devizahitelek kivezetésével jelent&sen csokkent a magyar gazdasag kiilsé6 sérilékenysége.

17.ABRA: BAL: Az 5 EVES CDS-FELARAK VALTOZASA A REGIOBAN (BAZISPONT)
JOoBB: A 10 EVES ALLAMKOTVENYEK HOZAMA A REGIOBAN (SZAZALEK)
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> Ez a rész szembemegy az Erste—EBRD—Kormany-megéllapodassal, miszerint a 2014. évi alacsonyabb,
29 002 milliard forintos banki mérlegfGosszeg lenne a kiindulasi alap a 2009. évi 30 439 milliard helyett.
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Varakozasunk szerint az dllamaddssag devizaardanyanak tovabbi csokkenése esetén jovére a
Fitch lehet az elsd, amely visszaemeli Magyarorszagot a befektetésre ajanlott kategdriaba. E
lépés tobbek kozott azért lenne fontos, mert habar a CDS drazdsa mar a jobb minGsitésd
orszagokéival egyezik meg, addig a 10 éves allampapirok hozama a besorolashoz (bévli
kategdria teteje) igazodik. A felmin@sités tehat alacsonyabb hozamokat és hosszabb tavon
ezdltal kisebb koltségvetési kiadasokat is jelentene. Persze ehhez nem lesz elég egy intézet
kedvez6 dontése, mindharom hitelmingsit6 kedvez6 megitélése hozhat érdemi valtozast.

A kedvez6 folyd fizetési mérleg erbsitette, a jegybank monetaris lazitdsa (kamatfolyosd
eltoldsa,’ tartalékrata egységesitése,* Novekedéstamogato Program bejelentése) gyengitette
a vizsgalt id6északban a hazai valuta arfolyamat. E ketté ered6jeként a forint kurzusa az
euréval szemben a szeptember eleji 315-r61 december elejére 311 forintra valtozott,
1,3 szadzalékkal er6sodott. A régid devizdi kozil a cseh korona arfolyama stagndlt, mig a
lengyel zlotyé 0,8 szazalékot gyengiilt az eurdval szemben.

Az allampapirpiaci aukcidékon elért hozamok a futamidé figgvényében eltéréen alakultak. A
diszkontkincstarjegyeknél a 3 hénapos futamidé esetében 3 bdazisponttal, az egyévesnél
42 bazisponttal né6ttek a hozamok. Az dllamkotvények kozil a 3 éves lejaratunadl
9 bazispontos, mig az 5-10éves lejarat esetében 38-49 bazispont kozotti, jelentds
hozamesés volt megfigyelhet6. A 15 éves allampapirokat két alkalommal bocsatottak ki a
vizsgdlt id6szakban, a hozamok valtozatlansaga mellett. Mind az allampapirok, mind a
diszkontkincstarjegyek kibocsatasa soran eléfordult olyan eset, amikor az AKK a tervezettnél
nagyobb Osszegben fogadott el ajanlatokat, kisebb 6sszegben csak nyolc alkalommal (mind a
nyolcszor diszkontkincstarjegy-aukcional), de 6sszességében mindkét értékpapircsoportban
markans tobbletkibocsatas mutatkozott a szeptember—novemberi id6szakban.

Az MNB igyekszik a kamatcsereligyletekkel (IRS) a hosszabb hozamok felé terelni a piaci
szerepl6ket annak érdekében, hogy a likviditas ne a rovid lejaratoknal csékkentse csak a
hozamokat, hanem a hosszabb lejaratoknal is megjelenjen. Ezzel az eszkdzzel ugyanis a
likviditas, ami a jegybanki eszk6zbdl kiszorult, meg tud jelenni a 3, az 5 és immaron a 10 éves
futamid6knél is. A kamatcsereligyletben részt vevé bankok nemcsak novelték hosszabb
lejaratd allampapir-dllomanyukat, hanem vallaltdk, hogy ezt a magasabb kitettséget
hosszabb ideig fenntartjak.

A masodpiaci hozamgorbe az utdbbi negyedévben alig médosult. A hozamgoérbe rovid végén
3 bazisponttal emelkedett a hozam, mig a hosszu végén (a 15 éves allampapiroknal) nem
valtozott. A rovid hozamok (11-25 bazisponttal) emelkedtek, mig a hosszd futamidékon is
csak kismértékben (15—-32 bazisponttal) csokkentek. Az, hogy a hozamgoérbe rovid vége a

> Az MNB 2015 szeptember 25-i hatallyal eltolta a kamatfolyosdt, mivel 25 bazisponttal csokkentette az O/N
betéti és hitelkamatat, 0,1, ill. 2,1 szazalékra. A cél ezzel a lépéssel az MNB-nél elhelyezett betétek helyett az
onfinanszirozasi program folytatasaként a likviditas atterelése az allampapirpiacra.

* A kotelez6 tartalékrata egységesen 2 szazalék, a korabban vélaszthaté 2, 3, 4 vagy 5 szazalékos érték helyett.
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kamatvagasok kozepette is az alapkamat szintje alatt maradt (56—60 bazisponttal), kizarélag
a nagy likviditasb6ségnek tudhatd be. Az elmult id6szakban a kilféldiek kezén |évé magyar
allampapir-dllomany 4181-r6l 3919 millidrd forintra csokkent, ami nem jelentett nagy
nyomast a forint eurdarfolyamara.

18.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. oktdber végére igy a kifejezetten a
lakossagnak szant allampapirok allomanya 3237 millidrd forintra emelkedett. Az eurdban
denomindlt allamkdtvénnyel a PEMAK-kal egyiitt a teljes mennyiség kdzel 4092 milliard
forint. Az allamaddssdg devizaaranya tovdbb csokkent, a julius végi 35,6 szdzalék utdn
2015. oktdber végén 33,6 szazaléknak felelt meg, és eleget tesz a 2015. évi finanszirozasi
tervben meghatarozott 40 szazalékos maximum-elGirdsnak.

Az orszag pénzigyi stabilitasat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfeleld
szintje. 2015. marcius vége 6ta az MNB devizatartalékai novekedtek, 2015. junius végén
34,7 millidrd eurét tettek ki. Even beliili devizakdtelezettségekrdl a legfrissebb adat 2015. II.
negyedévrél van. Magyarorszag tartésan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak:
jegybanki tartalékai joval magasabbak, mint az éven beliili devizakételezettségei. A Kormany
és a jegybank az autdhitelek forintositdsa mellett dontott. Ennek értelmében a bankok
részére 591,9 millié svdjci frankot ajanlott fel a konverzidhoz devizatartalékaibol augusztus
24-én tendereztetés formdjaban. A konverziéndl az augusztus 19-én érvényes hivatalos
svajcifrank-arfolyamot (287,2) alkalmaztak. Ez a tétel csdokkenti a jegybanki devizatartalékot,
az EU-transzferek és a nettd export azonban novelik azt. A mutatd nevezGje — a rovid lejaratu
kiilfoldi addssag — az elmult idGszakban kismértékben nétt, elsGsorban a kotelezettségek
rovidilése miatt. Habar az ennek ereddjeként kialakulé 1,34-os Greenspan—Guidotti-rata
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jelentés csokkenést mutat az el6z6 negyedévhez képest, tovabbra is nagy mozgdsteret

enged a jegybank szamdra tartalékainak tovabbi csokkentésére.

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

GUIDOTTI-RATA ALAKULASA
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

A jegybanki devizatartalékokrél van kés6bbi adat is, ennek szintje 2015. oktéber végére
32,1 millidrd eurdra csokkent. Az apadas jelentds részét magyarazza a deviza-jelzaloghitelek
forintositdsahoz kapcsolddd devizacsere-lgyletek lejarata, illetve lejarat el6tti lezarasa.
Ennek Osszege a teljes 9 milliard eurds (a forintositdshoz és az elszdmolashoz ekkora
Osszeget kaptak a bankok, azonban a jegybankkal kotott devizacsere-ligyletek miatt csak
késleltetve csokken a devizatartalék szintje) allomanybdl kdzel 3 milliard eurdra tehetd.

Hitelezési helyzet

A vallalatoknal 2015 Ill. negyedévében a szezonalisan szlirt szamok alapjan a banki netté
forinthitelfelvét 35,7 millidard forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak nettd
értéke —62,4 millidard forintot tett ki. A kett6 ered6jébdl addéddan 2015 harmadik
negyedévében a teljes nettd hiteltorlesztés (szezondlisan kiigazitva) igy 26,7 milliard
forintnak felelt meg. A vallalati hitelezést egyrészt a kkv-knak nyujtott hitelek felfutdsaval,
masrészt pedig a nagyvallalati hiteldllomany jelentGs csokkenésével jellemezhetjik.
Altaldnossagban azt mondhatjuk, hogy a nem pénziigyi vallalatok jellemz8en forintban

hitelfelvevék és devizaban hiteltorlesztok.

2015 oktéberében a vallalati szektor teljes nettd hitelfelvétele (szezonalisan kiigazitva)
186,3 milliard forint volt. ElsGsorban a vallalatok devizahitel-felvétele n6tt meg jelentdsen.
Ennek oka az, hogy a nydri hénapokban jelentés lett a le nem hivott hitelkeretek allomanya,
és ezek egy részét ebben a hdnapban folydsitottak. Ezek részben visszavezethet6ek a juniusi
nagymérték( visszaesésekre is, ugyanis akkor nagy Osszegben torténtek lejarat szerinti
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visszatorlesztések, de a szerz6déskotések hasonléan nagy volumene ellenére tényleges
lehivasra nem kerdilt sor.

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

A hitelezés fontossagat az MNB altal publikalt Pénziligyi Kondicids Index (PKI) is jelzi, mely a
bankszektor hitelezési tevékenységén® keresztili éves GDP-ndvekedésre gyakorolt hatdsat
szamszerdsiti. Azaz a bankszektorra szamitott index éves novekedési liteme azt mutatja meg,
hogy mennyi a bankrendszer hozzajaruldsa a redl-GDP novekedési iteméhez.

21.ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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A jegybank szamitdsai szerint 2015 lll. negyedévében a pénzligyi kozvetitérendszer gazdasagi
teljesitményt fékez6 hatasa er6sodott. A bankszektor teljes hatdsa b6 —0,5 szazalékpontnak

> Korabban a bankkdzi kamatot és az arfolyamot is tartalmazta a szamitas.
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felelt meg, vagyis egy egészséges banki hitelezés esetén ennyivel magasabb real-GDP-vel
szamolhattunk volna 2015 lll. negyedévére vonatkozdéan.

Az MNB hitelintézeti szektorrol szold negyedéves idGsora alapjan 2015 Ill. negyedévében
Osszességében a lakossagi szegmensben né6tt, mig a vallalati szegmensben csdokkent a
90 napon tul késedelemben |évé (nem teljesitd) hitelek aranya. Az elszamolds kévetkeztében
a bankok visszafizetései jelentésen csokkentették a hiteladds tartozasat az elsé fél évben. A
lll. negyedévre mar csak a lezart végtorlesztéses, tovabba egyes forinthitelek elszdmolasai
maradtak. Utébbi esetében fontos kiemelni, hogy a banki perek Gszi lezaruldsat kdvetGen
sok esetben még csak most torténik meg az elszdmolas, ami eddig tehat nem lehetett teljes
kord. Ebbél fakaddan a lakossag szamara a kés6bbi negyedévekben varhaté banki transzfer.

22.ABRA: A NEM TELJESITS HITELEK ARANYA DEVIZALIS MEGBONTASBAN (SZAZALEK)
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A lakossagi forinthiteleknél 2,3 szazalékpontos az NPL-rata novekedése, amely a kozel
100 millidrd forinttal csokkend hiteldllomany és a tébb mint 100 milliard forinttal névekvé 90
napon tuli késedelmes allomany ereddjeként alakult ki. Az elszdmolds soran a kapott jovairas
ugyanis a legrégebbi hatralékokat kezelte, igy statisztikailag az ligyfelek automatikusan
teljesitové valtak. Az ligyfelek tartozasainak egy jelentds része — tovabbi befizetések nélkil —

« 7o

december kozepe utdn) is lesz majd egy ilyen hatas.

Az 8szi hdnapokban az NHP keretében a hitelezés jelentésen felfutott: az NHP Il. havi
igénybevétele érdemben meghaladja az el6z6 év azonos idGszaki értékét. A program
kihasznaltsaga a szeptember—novemberben kotott Uj szerzédésekkel (236 millidrd) egyutt
Osszesen 1183 milliard forintot tett ki. Ez azt jelenti, hogy az 1000 millidrdos keretet
kihasznaltak, és mar az NHP+-ra eredetileg elkilonitett 500 milliardos keretbdl folyik a
forraslehivas. Az eddig leszerz6dott hitelosszeg 96 szadzaléka Uj hitelként kerilt az
igényl6khoz. Ezen belll a beruhdzasi hitelek (és U] lizinglgyletek) részesedése 58, az Uj
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forgdeszkozhiteleké 30, az Uj EU-s tdmogatdsok el6finanszirozasara folydsitott arany
12 szazalék. Megallapithaté, hogy ebben a negyedévben is csokkent a beruhazasi hitelek
aranya (1 szazalékponttal) és nétt a forgdeszkozhiteleké (1 szazalékponttal) a nem
hitelkivaltasra felvett 6sszegeken belll. Az EU-s tdmogatdsok el6finanszirozasara folydsitott
hitelek részaranya nem valtozott. A legnagyobb atlagos hitelnagysag az ingatlantigyleteknél
(78 millié forint), mig a legalacsonyabb 6sszeg az épit6iparban (17 millié forint) volt jellemzé.

23.ABRA: AZ NHP Il. KERETEBEN IGENYELT HITELEK KUMULALT ERTEKE (MILLIARD FORINT)
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Forrds: MNB

Az 3agazati eloszlast tekintve a mezbgazdasdg (24 szadzalék), a kereskedelem, javitas
(25 szazalék) és a feldolgozoipar (19 szdzalék) részesedése kimagaslé, a hitelek kozel
70 szazaléka erre a harom teriletre irdnyult. Az dgazati 0sszevetést elemezve megallapithaté
tovabba, hogy a mez6gazdasagban a legnagyobb a beruhdzasi és az EU-s hitelek részaranya,
a kereskedelem, javitas pedig a forgéeszkozhitelek felvételében erfs.

2015. november 3-3n jelentette be a Magyar Nemzeti Bank a kis- és kdzépvallalkozasok
hitelezése tekintetében Uj korszakot jelent6 NoOvekedéstamogatd Programjat (NTP). E
program két részbdl all: egyrészt az NHP-hoz hasonld, azt kivezetd (illetve meghosszabbitd)
kétszer 300 millidrd forintos, 2016-ban felhaszndlhatd hitelprogrambdl (NHP IIl.), masrészt
egy a piaci hitelezést tamogatd programbdl (Piaci Hitelezési Program, PHP), amely egy sor
piaci hitelezési elemet tartalmaz, és megkdnnyiti a bankok hitelezési pozicidjat az enyhébb
t6kekovetelményekkel, kamatkockazat-atvallaldssal.

Az NHP lll. els6 pillére 300 milliard forintos keretrdl szél, ahol a bankok 0 szazalékon kapnak
hitelt az MNB-t6l, mig 6k maximum 2,5 szdzalékon hiteleznek tovabb a kkv-k szamara.
Masrészt azonban Uj elem a devizahitelezés elinditasa a kkv-k szdmara. Itt olyan vallalatok
juthatnak devizahitelhez, amelyeknek a bevétele is devizaban keletkezik, azaz igy nem nyilik,
hanem zarddik a nyitott devizapozicidjuk. A keret 300 milliard forintnak megfelel6
eurdosszeg. A maximalisan felvehet6 6sszeg nagysaga 1 millidrd forintra csokkent a korabbi
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10 milliard forintrél, annak érdekében, hogy minél tobb vallalkozas jusson hitelhez. Masrészt
pedig a program a kisebb vallalkozdsokra kivan fékuszalni, hiszen itt elsésorban olyan
hitelfelvételek torténtek, amelyek piaci feltételek mellett az NHP nélkiil nem térténtek volna
meg (potldlagos hatas).

A PHP hdrom részbdl all. Egyrészt egy kamatkockazat-atvallalasi elemet (kamatcsere)
tartalmaz a bankoktdl, és egy preferencidlis betételhelyezési lehetGséget, amely azt jelenti,
hogy a tartalék-el8irds felett a jegybanknal tartott betétek is kedvez6en kamatoznak. Ezt a
lehetdséget a kkv hitelezési dllomanyat bévité an. aktiv bankok kapjak csak meg. Masrészt a
banki tékekovetelményeknél elényosebb lehet6séghez juthatnak a bankok. Harmadrészt
pedig a vallalati hitelezést el6segitendd a jegybank kialakit egy hitelinformdcids rendszert,
amely a hitelkockazatok jobb modellezésének lehet6ségét teremti meg.

Kilsé finanszirozasi képesség

A folyo fizetési mérleg szezondlisan kiigazitott egyenlege 2015 Il. negyedévében
195 milliéval, 1177 milli6 eurdra csokkent az el6z6 negyedévhez képest. A csokkenés
egyrészt az aruforgalom egyenlegének 205 millié eurds zsugoroddsdval magyardzhato, ami
az importnal (1092 millié eurd) kisebb mértékben ndoveked6 export (594 millié eurd) miatt
alakult ki. Madsrészt a szolgaltatasok szezonalisan kiigazitott egyenlege kismértékben
negativan vdltozott: 2 milliéval, 1374 millié eurdra csokkent. Az elsédleges jovedelmek
negativ egyenlege 5 milliéval, 1005 millid eurdra, mig a masodlagos jovedelmek negativ
egyenlege 57 millioval, 141 millié6 eurdra zsugorodott. A tGkemérleg egyenlege a 16 millids
novekedés utan 1453 millié eurdra emelkedett.

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

Az EU-transzferek bedaramlasanak adatat vizsgdlva 6sszesen 1909 millié eurd volt az Eurdpai
Unidval szembeni egyenleg 2015 Il. negyedévében, ami az elsGdleges, a masodlagos
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jovedelmek és a t6kemérleg EU-val szembeni egyenlegeibdl all 6ssze. A folyé és t6kemérleg
egyluttes egyenlegébdl szamitott kilfolddel szembeni nettd finanszirozasi képesség
2331 millié eurdra nétt, a szezondlis hatasok kiszlirésével ez a mutaté 2685 millié eurdt tett
ki, ami a negyedéves GDP 10 szazaléka.

Az el6z6 negyedéves tendencidval ellentétesen a nemzetgazdasag brutté addssagallomanya
csokkent. 2015 Il. negyedévének végére 87,9 millidrd eurdnak felelt meg a mutatd, ami
4,8 milliard eurdval alacsonyabb az el6z6 negyedévi adatnal. Ez a csokkenés elsésorban az
allamhdztartdsi hiteldllomany csokkenésére vezethetd vissza. Ha az el6z6 év masodik
negyedéves adataval vetjlk 6ssze, akkor 2,5 millidrd eurds csokkenés figyelhet6 meg.

A pénziigyi szamldk adatai szerint az alulrél szamitott, kilfolddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP 7,3 szazalékat tette ki a 2015 madsodik negyedévével zaruld
elmult egy évben, ami 0,2 szazalékpontos csokkenést jelent az els6 negyedévvel zaruld
id6szakhoz képest. Az MNB adatai szerint 2015. aprilis—juniusban az allamhaztartas
finanszirozasi igénye 0,7 szdzalékponttal, a GDP 1,0 szazalékara csokkent. A hdztartasi
szektor nettd finanszirozasi képessége 0,5 szazalékponttal, 8 szazalékra emelkedett, amelyet
a forintositas ugyan nem érintett, de az elszamolds miatt jelent&sen javult. A vallalatok
pénzligyi megtakaritdsa 1,1 szazalékponttal csokkent, és a GDP 2,5 szazalékdra nétt.

25.ABRA: A NETTO FINANSZIROZASI IGENY/KEPESSEG VALTOZASA A GDP SZAZALEKABAN*
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A haztartasok negyedévi nettd finanszirozasi képességét novelte, hogy a devizahitelek egy
részének forintositasa és elszdmoldsa a masodik negyedévre huzddott at. Az ingatlan- és
egyéb hitelek elszamolasabdl fakaddan a fennalld hitelallomdany tovdbb csokkent, illetve
novekedtek a hiteltartozassal mar nem rendelkezd, elszdmolasban részt vevé haztartasok
pénzigyi eszkOzei a pénziigyi intézményekt6l kapott transzfer hatdsdra. 2015 masodik
negyedévében a haztartasok legnagyobb mértékben a készpénz- és allampapir-dllomanyukat
novelték. A készpénzallomany emelkedéséhez mind a forint, mind a valuta készpénz
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novekedése hozzajarult. Az allampapirok nettd vasarldsa elsGsorban a rovid lejaratu
papirokat érintette, de folyamatosan bdviil a hosszu lejaratu allamkotvény-portfélio is. A
haztartasok kotelezettségeinek alakuldsat a nettd hiteltorlesztés hatdrozta meg. A nettd
forinthitel-felvétel kismértékben emelkedett, mig a devizahitel-tranzakcié az ingatlan- és a
fogyasztasi hitelek esetében is jelentésen csokkentette az dllomanyokat.

A kilfoldiek pénzigyi eszkozeik kozll els6sorban az allamhaztartdssal szemben fenndlld
koveteléseiket csokkentették, a jelent6s mértékd netté dllampapir-eladas révén.
Mérsékl6dott tovabba a kilfoldiek magyarorszagi részvénybefektetése, melyben az Ujra
befektetett jovedelmek masodik negyedévben torténd elszamoldsa és a Budapest Bank
allami felvasarlasa jatszotta a legnagyobb szerepet. A kotelezettségeket tekintve
Osszességében csokkent a kilfoldiek rezidens szektorokkal szembeni tartozasa. A betétek és
a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok kozott ebben a negyedévben datrendezddés
figyelhet6 meg, jelentés mértékben néttek a betétek és ugyanakkor csokkent az
értékpapirokbdl szerzett forras. Ebben a negyedévben béviiltek a nem pénzigyi vallalatok
kiilfoldi részvénybefektetései, és novekedett az EU-tdmogatasok miatti tartozas is.
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A varhato makrogazdasagi és fiskalis palya (2015-2016)

Feltevéseink alakulasa

A magyar export irant megnyilvanulé, GDP-alapu kulsé kereslet 2015 Ill. negyedévében
gyakorlatilag megegyezett az Gsszel kozzétett varakozasunkkal. Mindez azt jelenti, hogy ha
lassan is, de ismét javult a kilsé konjunktira, némiképp gyorsult a f6bb felvevépiacaink
aggregalt novekedése, legalabbis éves bazison. A kiilsé kereslet emelkedését a német év/év
teljesitmény emelkedése mellett a tobbi nagyobb gazdasdg, igy Spanyolorszag, Olaszorszag
és Franciaorszdg emelked6 kereslete is segitette. A legfontosabb kiilkereskedelmi
partnereink kozott szamon tartott régids allamok tovabbra is a legmagasabb béviilési Gitemet
produkaltadk idén julius és szeptember kozott. A kilsé keresletlink névekedési ratdja igy
tartja a 2014 végétdl indult pozitiv trendet, bar negyedéves Osszevetésben lassult a
dinamika. A kils6 kereslet éves novekedési lUteme a lll. negyedévben igy is elérte a
2,1 szazalékot. A mérsékelten javuld gazdasagi teljesitmények azonban tovabbra is torékeny
konjunkturat jeleznek, és a kovetkez6 negyedévekben szamos kihivassal kell szembenéznie a
globalis gazdasagnak.

26.ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az eddigi tényadatok alapjan és becslésiink pontossagat figyelembe véve a 2015. évre
vonatkozo feltevésiinket érdemben nem moddositottuk, igy tovabbra is éves atlagban
2 szazalékos novekedési Utemet varunk a kiils6 kereslet vonatkozadsaban. LegfGbb
kiilkereskedelmi partnerlink, Németorszag novekedési kildtdsai romlottak az elmult
negyedévben, ahogyan a keleti partnereinknél is egyre jelent6sebb a recesszidé az ukran—
orosz konfliktus folyomanyaként. A keleti fejl6dé orszagok, elsGsorban Kina gazdasagi
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lassuldsa is negativ kockdzatot jelent. Ezzel szemben a régids orszagok tovdbbra is erds
konjunktirdja, valamint az wunidés szinten nyomott inflacids kornyezet és javuld
munkaerdpiaci helyzet képes lehet ellensulyozni a lefelé mutaté kockazatokat. Tovabba a
novekedést tdmogathatja az unid egészében a még mindig laza, s6t a kovetkez6 hénapokban
egyre inkdbb lazulé monetaris kondicidk. A globdlisan laza monetaris kornyezet mellett az
olajarak korabban vartnal alacsonyabb szintje az importdlé orszagokndl tobbletjovedelmet
biztosithat, igy ez pozitiv kockdzatot jelent a vilag kiilkereskedelmi kilatasaira nézve. A Fed
kamatemelése atrendezheti a t6kemozgdsok irdnyat, de a likviditasb6ségre ez nem lesz

jelentds hatdssal.

A kils6 kereslet palyaja feltevésiink szerint 2016-ban is pozitiv trendet kdvethet. Ugyanakkor
legfontosabb kiilkereskedelmi partnereink kéziil Németorszag, az Egyesiilt Allamok, valamint
Kina és Oroszorszag novekedési kilatasai is némileg romlottak az elmult hénapokban. Kina
esetében a gazdasag tovabbi lassuldsa varhatd. Az Egyesiilt Allamok esetében elsGsorban a
monetaris politika szigoritdsa jelent novekedési korlatot. Varakozasunk szerint azonban a
globalis gazdasag igy is tovabb erdsddhet 2015-h6z képest, melynek motorja elsésorban a
fejl6dd régio lesz. Mindazonaltal az itt varhatd lassulast nem lesz képes ellensulyozni a fejlett
orszagok gazdasagbdviilése. Varakozasunk szerint a legfébb kiilgazdasagi felvev6piacunknak
szamitd Eurdpai Unidban az Ujabb monetdris lazitas serkentheti a novekedést, mikozben a
rendelkezésre all6 jovedelmek folytatédd bdbviilése is a bels kereslet emelkedését 6sztonzi.
Mindezeket figyelembe véve azt feltételezziik, hogy a magyar termékek irdnt megnyilvanulé
kllsé kereslet novekedése 2016 folyaman 2,4 szdzalékos lehet.

A mez6gazdasagi termelGiar-indexre vonatkozd decemberi feltevésiinket jelentésen
atalakitotta a lll. negyedévi tényadat: jelent&sen csdkkentek a termelGi drak éves bazison. Ez
alapjan idén akar a 3,6 szazalékot is elérheti az éves atlagos aresés. 2016-ban a termeldiar-
index 2,7 szazalékos emelkedését feltételezziik.

A 2015 II. negyedévében tapasztalt enyhe daremelkedés utan julius—szeptember folyaman a
Brent északi-tengeri konnyUolaj jegyzésara ismét csokkenésnek indult: a negyedév folyaman
az atlagar horddénként 50,9 dollar volt. A csdkkend trend oktéber—novemberben is
folytatddott, a jegyzésarak egészen a 40—-45 dollaros savba ereszkedtek.

A tartésan alacsony ar, illetve az Ujabb aresés mogott szamos tényez6 hatasa allhat. A
Nemzetkodzi Energialigynokség (IEA) adatai szerint az olaj vildgpiaci tulkindlata
2015 harmadik negyedévében 1,6 millié hordd volt, ami megegyezik a 2014 masodik felében
tapasztalttal, azaz a piac a nagy aresés ellenére sem lépett kdzelebb az egyensulyhoz.
Jelent6s valtozds ugyanakkor, hogy mig 2014 folyamdan az amerikai, Ugy 2015-ben mar az
OPEC-orszagok kitermelésbéviilése generalja elsédlegesen a tulkinalatot. Egyel6re az a sok
elemzd altal vart hatas is elmaradt, hogy az olajarakkal kidrazzak a piacrél az amerikai
palaolaj-termelGket, bar a kitermelés felfutdsa megtorpant, és 2016-ban az IEA progndzisa
szerint kismértékben visszaeshet az USA olajtermelése. Az OPEC domindns olajtermeldje,
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Szaud-Arabia pedig annak ellenére nem fogta vissza sajat, illetve a kartell kitermelését, hogy
koltségvetési hidnya 2016-ban eléri a GDP 20 szazalékat.

Az olajarak jovébeli alakuldasa rendkivil bizonytalan. A piaci konszenzus 2016-ra 50—
60 dolldros horddénkénti arat, illetve a piaci egyensulyhoz vald jelentSs kdzeledést vetit el6re.
A kinalati oldalon egyel6re nincs nyoma sokkhatasnak, az OPEC-orszagok a jelek szerint
tovabbra is fenntartjak a 30 millid hordd/év termelési kvotajukat, illetve ezt meghalado
mennyiségl olajjal jelennek meg a piacon. Iran esetleges visszatérése a piacra szintén erdsiti
az alacsony darakra vonatkozd vdrakozasokat. Ugyanakkor hosszabb tdvon kockazatot jelent
az olajkutatast és -kitermelést érint6 beruhdazdsok radikdlis visszaesése. A keresletet pedig a
kinai gazdasagi novekedés lassuldsa, illetve szerkezetének atalakulasa hdti. Szintén nyomast
helyezhet az olajarra a Fed kamatemelési ciklusanak meginduldsa, amely az amerikai dollar
tovabbi er6sddését indukalhatja.

El6rejelzésiink szerint a Brent olaj jegyzésdra 2015 utolsé negyedévében 47 dollar korl
lehet, mig 2016-ban, lassi emelkedést kdvetéen, a IV. negyedévre 52 dollaros ar alakul ki.
2015-ben 53,7, jov6re 50,9 dolldros atlagarat varunk.

A f6bb makrogazdasagi valtozékra vonatkozo eldrejelzés

A magyar export dinamikusabban béviilt a Ill. negyedév folyaman, mint azt szeptemberben
vartuk, melynek oka, hogy a nyari ipari ledlldsok nem lassitottdk olyan mértékben a kivitelt,
ahogyan arra szamitottunk. Emellett a KSH a korabbi évekre, negyedévekre vonatkozdan is
jelent@s pozitiv reviziot hajtott végre. Az idei évre vonatkozé elérejelzésiinket mindez pozitiv
irdnyban befolydsolta. Az eddigi tényadatok alapjan a korabbival megegyezd kils6
kereslettel szdmolunk az idei évben. Ez két ellentétes folyamat ered@je: egyrészt a régid
kilatasai javultak a kordbbi feltevésekhez képest. Mdsrészt viszont Németorszag és a fejl6dé
keleti orszagok gyengébb konjunkturaja negativ kockazatokat rejt magdban. El6bbinél az
autdipari botrany tovagy(ir(iz6 hatasa lehet a meghatdrozd, mig utébbi esetében Kina
gazdasagpolitikai irdnyvaltasa nem megy zokken6mentesen, mikdzben az orosz—ukran
konfliktus recessziés hatdsa is tovabb korlatozza a kereslet bdéviilését. Mindezeket
figyelembe véve — a korabbi progndzisunkkal ellentétben — az exportnévekedés dinamikaja
2015-ben erésodhet, és elérheti a 8,8 szazalékot, ami 1 szazalékpontos pozitiv reviziot jelent.
A jov6 évre vonatkozdan a novekedés Utemének lassuldsat varjuk, melynek oka a magas
bazis mellett a kiils6 kereslet lanyha élénkiilése és az elmult években kiépiilt feldolgozdipari
kapacitasok csucsra jarasa. A bazishatast és a kedvezG6tlenebb kiils6 ndvekedési kilatasokat
némiképp ellensilyozza a geopolitikai konfliktusok enyhiilése, igy 2016-ban a kivitel
7,9 szazalékos emelkedését varjuk.

Az importvolumen elmult negyedévben mért ndvekedése is fellilmulta varakozasunkat, bar a
béviilés Uteme tovdbbra is lassuld trendet kdvet. A meglepetés elsésorban a kedvezébb
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exportteljesitményhez kothet6. Mindazondltal a belsé kereslet élénkilése elmaradt a
varakozasunktdl, ami a magas importhanyad miatt kedvezébb nettd exportot hozott. A
kedvez6bb exportteljesitmény és a tényadatok 6nmagukban pozitiv, a lanyhabb bels6
kereslet negativ reviziét indukalna, am el6bbi hatds erdsebb, igy 6sszességében szeptemberi
progndzisunkat enyhén felfelé revidedltuk. A tavalyi évhez képest igy is mérsékl6dé
importdinamikdra szdmitunk, amit az egyszeri hatdsok okozta magas bazis indokol.
Mindezeket szamszerUsitve 2015-ben 7,7 szdzalékos importbéviilést varunk, mig jovére
7,2 szazalékos novekedésre szamitunk. A jové évi lassulds oka a beruhazasok vart visszaesése
és az export novekedési Utemének csokkenése, amit az élénkllé bels6é kereslet némileg
korrigal.

A hazai kilkereskedelem aruforgalmi egyenlege a teljes el6rejelzési horizonton tovabb
béviilhet, mivel a kiviteli volumen dinamikdja végig meghaladja az importét. A névekedési
kilonbozet vart csokkenése ugyanakkor a nettd export ndvekedést élénkité szerepének
lanyhulasat hozza. 2015-ben igy 7,4, 2016-ban 8,6 milliard eurd lehet az egyenleg.

A haztartdasok fogyasztdsi kiadasanak alakuldsa a lll. negyedévben jelentGsen elmaradt az
6szi varakozdsunktél. Ennek magyardzata, hogy kordbban azzal szamoltunk, hogy a
fogyasztast boévit6 egyedi hatdsok mdar a julius—szeptemberi id6szakban megjelennek,
valamint, hogy a kiskereskedelmi adatokbdl kiolvashaté élénkiilés nagyobb része a gazdasag
fehéredésének kdszonhetd. Tovabbra is fenntartjuk ugyanakkor azt a varakozasunkat, hogy a
banki elszamoldasok miatt emelked6 elkolthetd jovedelem jelent8s részben megjelenik a
fogyasztasban, dm ez az idei utolsé és a jové évi elsé negyedévben lesz markdns hatdssal a
lakossag koltekezésére. Az élénkilé munkaerépiac, a kozfoglalkoztatds jelentds bévitése és
az egyes allami alkalmazottakat érinté bérrendezés miatt emelkedé elkéltheté jovedelmek
sem jelentek meg akkora volumenben a fogyasztasban, mint vartuk, vagyis korabban
vélhet6en alulbecsiiltik a mérlegalkalmazkodas és az dvatossagi motivum jelent6ségét.
Mindezek alapjan tehat az idei évre vonatkozd prognodzisunkat 0,3 szazalékponttal lefelé
korrigaltuk, vagyis a haztartasok fogyasztasi kiadasa idén 3 szazalékkal béviilhet.

2016-ban a fogyasztds dinamikusabban bdéviilhet. Ennek oka egyrészt az elszamolas
athuzodé hatdsa, masrészt a nyomott inflacidé kovetkeztében emelkedd realbérek és a
munkanélkiliségi rata tovabbi csokkenése. Jovére Iépnek be tovabba az olyan elkéltheté
jovedelmet élénkité tételek, mint a csaladi adékedvezmény kiterjesztése vagy a szja
kulcsdanak csokkentése. Tovabbra is fenntartjuk ugyanakkor azon vdarakozasunkat, hogy a
lakossag addssagallomanyanak leépitése csak az elGrejelzési horizontunk utan zarulhat le
érdemben, amit jelez, hogy a realbérek emelkedésénél alacsonyabb Utemben bdviilhet a
haztartasok fogyasztasi kiadasa.
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27.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 bruttd alldeszkoz-felhalmozas novekedési Gteme a lll. negyedévben messze elmaradt a
szeptemberi el6rejelzéslinktél, ami Gnmagaban jelentds negativ irdnyu reviziot indukalt az év
egészére vonatkozdan. Tovabbra is fenntartjuk ugyanakkor azon feltevésiinket, hogy az
utolsé negyedévben dujra lendiletet kaphat a bruttd alldeszkoz-felhalmozas év/év
novekedési liteme. Ennek oka, hogy az év végéig le kell zarni a 2007-2013-as idGszakra jutd
unids forrasbdl finanszirozott projekteket, hogy lehivhassuk a kapcsolédd tdmogatasokat. A
versenyszféra oldalarél a beruhdzasoknak jelent6s novekedési korlatot allit az NHP II.
lezaruldsa. A teljes NHP-keretet mar oktéberben lehivtak, dm az NHP+ soran felhaszndlhaté
500 milliard forintos keret az NHP-ban is lehivhaté. Mindazonaltal a legfrissebb adatok
tanulsaga szerint a legutdbbi hdnapokban a forrasfelhasznalas hangsulya athelyez6détt a
beruhdazasokrdl az egyéb célokra, a beruhdzdsi céld hitelek volumene nem tudott mar
emelkedni éves bdazison. A vdllalatok tehat a szerz6déskotési idGszak hataridejének
kdzeledtével mar kevésbé dolgoztak ki Uj finanszirozandé beruhdazasi projekteket. Mindezen
hatasokat figyelembe véve 2015-ben a beruhdzasok volumenének 0,7 szazalékos béviilésére
szamitunk.

A jov6 évre vonatkozé beruhdzasi el6rejelzésiinket tobb tényezd is befolyasolta.
Novemberben a jegybank bejelentette az NHP lezardsaként szolgdld NHP lll.-at, valamint
bevezetik a Piaci Hitelezési Programot (PHP) is.° Mindez élénkitheti a hitelezést 2016
folyamdn, ahogyan az is, hogy az alacsony inflacioval 6sszhangban az irdnyadé kamat szinten
tartasdval szamolunk. Az allami beruhazasok esetében ugy véljik, hogy jelentds lesz a
visszaesés. Ezt indokolja a felgyorsitott unids lehivasok okozta idei magas bazis, valamint az,
hogy 2016-ban mar csak az Uj unids tervezési id6szakra (2014—-2020) rendelkezésre allé

6 P P Ry , 7. e . .
Err6l b6vebben az ,Inflacids és monetaris kondicidk” fejezetben lesz sz6.
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forrasok biztositottak, vagyis megszlinik a szimultan forrdslehivas lehet6sége, az Uj
programok beinduldsa pedig késésben van. Mindezek ereddjeként jovére a nemzetgazdasagi
beruhazasok 2,4 szazalékos visszaesését prognosztizaljuk.

A GDP-novekedés 2015 lll. negyedévében mutatott lassuldsa 6dnmagdban negativ reviziot
igényelt az idei év egészére vonatkozd varakozdsunkban. A konjunktura szerkezete is eltért
attél, amit szeptemberben felvazoltunk: nem tértént meg a belsé motorok beinduldsa, a
novekedést tovabbra is jelent8sen élénkitette a kiilkereskedelem. Ugyanezen hatassal
kalkuldalunk a negyedik negyedévben is. A korabbi el6rejelzésiinkkel ellentétben tehat azt
varjuk, hogy a nettd export novekedési hozzajaruldsa magasabb lesz (élénkebb kivitel), mig a
belsé keresleté csekélyebb (lassabb fogyasztasi és beruhdzasi dinamika). Mindez azt
feltételezi, hogy a novekedés szerkezete kiegyensulyozott marad, nem lesz érdemi
hangsulyeltolédas. Mindezeket szdmszerlsitve az Gsszel felvazoltnal 0,2 szazalékponttal
alacsonyabb, 2,9 szazalékot kitevé GDP-novekedést varunk.

A jov6 évi gazdasagi kilatasok kedvezé6tlenebb képet festenek, melynek oka a globalis
novekedést ovezd bizonytalansagok emelkedése, ami kihat a nettd export novekedést
élénkit6 szerepére. Ennek ellenére ugy gondoljuk, hogy a kilkereskedelem pozitiv
hozzajarulé marad. A beruhazasok esetében zsugorodasra, igy novekedést korlatozé hatasra
szamitunk. A fogyasztas élénkiilése azonban nem tudja ellensulyozni a névekedési hatds
klls6 forrasbol fakadé mérsékl6dését. Varakozasunk szerint jovére a belsé felhasznalas igy is
pozitivan jarul hozza a novekedéshez, melynek mértéke kozeliti a kiilkereskedelem szerepét,
de tovabbra is utébbi marad a fébb hajtéer6. A Fed kamatemelésének hatasat
(t6kekidramlas) a hazai addssagbesorolds jov6 évre vart javitdsa és az EKB tovabbi lazitdsa
képes lehet ellensulyozni, igy ennek érdemi, gazdasdgot befolyasold szerepével nem
szamolunk. A magyar gazdasag névekedési liteme igy 2016-ban 2,3 szazalékos lehet.

A munkaerépiac jov6beli alakuldsara vonatkozd el6rejelzésiink az orszag konjunkturdlis
helyzetének nem vart valtozdsa miatt modosult. Az el6z6 negyedévben elbre jelzett palyahoz
képest a lassabb gazdasagi novekedés miatt a foglalkoztatds kisebb mértékld bdvilését
varjuk. Ebbdl addddan az orszdgban dolgozdk szama mintegy 75 ezer fével emelkedik a jov6
év végéig. A novekedés mintegy kétharmadat a koltségvetési szektor adja, abbdl adéddan,
hogy a Start munkaprogramra forditott forrasok emelkedése miatt a kdzfoglalkozatasban
dolgozdk szama jelentGsen megnd. A versenyszféraban létrejové allashelyek szama 25—
30 ezer kozott alakul, igy a vallalkozasok a lassuld konjunktura ellenére is szamottevé
mértékben emelik dolgozdik szamat.
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28.ABRA: A MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)
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* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: Szdzadvég-szamitds

A bruttd bérek alakuldsat az idei év hatralevé részében, illetve jovGre is elsGsorban a
kozszféra bérrendezései, a minimdlbér és a feszes munkaer6piac bérfelhajté hatdsa
befolydsolja. Eves viszonylatban idén 3,8, jovére pedig 5,5 szdzalékos névekedést
prognosztizdlunk. Ezzel a redlbérek idén és jovére azonos mértékben, 3,8-3,8 szdzalékkal
emelkednek, ugyanis az alacsony inflaciés kornyezet felértékeli a nomindlis értéken mar
rogzitett béremelések (példaul: kdozszféra bérrendezései) vasarlderSre gyakorolt hatasat.

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

A maginflacié az 6szi elGrejelzésiinkhdz képest némileg visszafogottabban alakult a
lll. negyedévben, ami egyben azt is jelenti, hogy atmenetileg megtort az emelkedd trend. Az
oktdber—novemberi tényadatok szintén arrdl arulkodnak, hogy a szlrt inflaciés mutaté
tovabbra sem kezdte el érdemi emelkedését. Varakozasunk szerint 2015 zard negyedévére
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az atlag igy 1,5 szazalék kordl alakulhat. Mindez az év egészét tekintve b6 1,2 szdzalékos
maginflaciot jelent, ami 0,1 szazalékponttal alacsonyabb, mint a kordbbi elérejelzésiink. Jové
év végére a szlrt inflaciéds mutatd a célsdv kozepét jelentS 3 szazalék kozelébe, mig éves
atlagban 2,2 szazalékra emelkedik. A tovabbra is mérsékelt arnyomas oka a lanyhabb
gazdasagi novekedés csekélyebb arfelhajté hatasa, a tartdsan nyomott olajarak begydrizése
a maginflacidba és a mérsékelt inflacids varakozasok. A kedvezG6tlenebb kiilsé konjunktura és
az EKB vartnal mérsékeltebb lazitdsa tovabbra sem lesz képes érdemben befolydsolni az
importalt inflaciot.

Decemberi el6rejelzésiinkben az éves bazisu fogyasztéidr-index a teljes el6rejelzési
horizonton elmarad a maginflacié Gtemétdl, ugyanakkor az idei évhez képest mar jelentésen
csokkenhet a két mutaté kozotti kilonbozet. Ennek oka a maginflacion kivili korabbi
koltségsokkok bazisba keriilése. Az olajarak jelenleg a vdlsdg 6ta nem latott mélyponton
tartézkodnak és 2016-ig tovabbi mérsékelt csokkenésre szamitunk, ami igy visszafogja az
inflaciot. A mez6gazdasagi arak és igy a feldolgozatlan élelmiszerek esetében is tovabbra is
alacsony arszint valtozdsra szamitunk, ahogyan arra a tényadatok is utalnak. Tovabba a
sertéstGkehus afacsokkentése jovre mérsékli a maginflacion kivili tételek aremelkedését.

30.ABRA: A MAGINFLACIORA ES AZ INFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

A 2015. évi atlagos inflacidt az Gszi alappalyanal igy 0,2 szadzalékponttal alacsonyabbra,
—0,1 szdzalékra becsiiljik. Az inflacid ugyanakkor jovére mar 2 szazalék kozelébe emelkedik,
Osszhangban a rezsicsokkentés bazisba kerlilésével, majd az év egészét tekintve lassan, de
fokozatosan novekszik a pénzromlds éves Ulteme. A jov6é évre vonatkozd inflacids
el6rejelzésiink 1,8 szazalék.

Tekintettel a tartdsan alacsony kils6 és belsé inflacids kornyezetre és a stabilan alacsony
inflaciés varakozdsokra, a hazai monetaris politika hosszabb ideig valtozatlan szinten
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tarthatja az alapkamatot. Jelenleg nagyobb valdszinliségét latjuk egy Ujabb
kamatcsokkentésnek, mint egy szigoritdsnak. Ugyanakkor, amennyiben az arstabilitasi cél
nincs veszélyben és a gazdasag novekedési kilatasai tovabb romlanak, Ujabb lazitasra
szdnhatja el magat a jegybank, dm ezt elsésorban nem konvencionadlis eszkdztaran keresztiil
teheti meg. Meglatdsunk szerint ugyanis a kamatcsatorna jelenleg nem képes betolteni
gazdasagélénkité szerepét, vagyis egy Ujabb kamatcsokkentés hatdasara még negativabb
redlkamatok nem lesznek képesek 6sztonzlleg hatni a bels6 keresletre. Tekintettel arra,
hogy a hazai monetdris politikdt els6sorban az EKB dontései befolydsoljdk, ahol szintén
tovabbi lazitds van kilatasban, valamint a Fed kamatemelése eddig nem okozott érdemi
turbulencidt, igy a magyar monetdris politika laza maradhat: a kamatszint 1,35 sz4zalékon
torténd tartasara szamitunk 2016 végéig.

A kiils6 egyensuly varhaté alakulasa

Legfrissebb el6rejelzésiink szerint ndvekedést varunk mind az export, mind az import
volumenét tekintve, és 2015-ben az el6z6 el6rejelzésiinkh6z képest a nettd export
magasabban alakul. A javuld kiilsé kilatasokkal 6sszefliggésben 2015-ben erds lesz az export,
2016-ban pedig az export dinamikdja lassul, mivel a legfébb huzder6t jelent6 autdipari
kapacitasok csucson porognek, tovabba érdemi arfolyamgyengiléssel sem szamolunk.

31.ABRA: A FOLYO FIZETESI MERLEG ES A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI
KEPESSEG ALAKULASA A GDP SZAZALEKABAN
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Megjegyzés: A 2015-2016. évi érték a Szdzadvég elbrejelzése. Forrds: AMECO, Eurostat, Szdzadvég-szamitds

A jovedelemkidramlas a tartdsan kedvez6 hazai gazdasagi kilatasokkal és a kilfoldi vallalatok
profitabilitdsanak javulasaval 6sszhangban er6s marad az elGrejelzési horizonton. 2015-ben
még magas szint( EU-transzferekkel, jovGre ennél jéval kisebb mértékil forrasbedramlassal
szamolunk. 2015-ben a redlgazdasag és az EU-transzferek bedramldsa okozza a nettd
finanszirozasi képesség er6sodését, mig 2016-ra a nettd export pozitiv hatdsdnak eréscdése
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nem tudja ellenstlyozni az EU-transzferek vart nagy visszaesését. Mindezen hatdsok
ereddjeként a 2015. évre 9,2 szdzalékos GDP-aranyos nettd finanszirozasi képességet
prognosztizdlunk, mig a mutatd 2016-ban 7,7 szazalékra siillyedhet.

Az allamhaztartasi helyzet prognozisa — 2015

Az d&llamhaztartas kozponti alrendszerének november végi halmozott hidnya idén
970,7 milliard forintot tett ki. A kozponti koltségvetés 1038,5 milliard forintos deficittel, a
tarsadalombiztositdas pénzigyi alapjai 45,8 millidard, az elkilonitett allami pénzalapok
22,0 milliard forintos szufficittel zartak. Novemberig a hidnymutatd az idei év egészére
elGirdanyzott érték 108,7 szazalékat érte el. A kozponti alrendszer novemberben
154,7 millidrd forint hidnnyal zart, szemben a 2014-ben regisztralt 95,9 millidrd forintos
tobblettel. A negativ eltérés oka, hogy az Eurdpai Unié hazankkal szemben folytatott korabbi
vizsgalatai miatt a korabban megitélt tdmogatasokat egy id6re felfliggesztették. Ugyan a
vizsgalatok az 6sz folyaman lezdrultak és a folydsitasok mar megkezdédtek, de mindeddig
még nem utaltak 4t minden kordbban felfliggesztett tételt. Az atutaldsok ideiglenes
fennakaddsa magyardzza a hidnyokat, azonban nem érinti az dllamhaztartds unids
modszertan szerinti egyenlegét.

A kovetkez6kben megvizsgaljuk a koltségvetés egyes tételeit kiilon-kilén abbdl a
szempontbdl, hogy az adott tétel hogyan alakult az el6irdnyzathoz, illetve az elmult évek
megegyezl idGszakahoz képest, ebbdl kovetkeztetéseket vonunk le arra vonatkozdan, hogy
hol varhatd érdemi felilteljesilés, illetve elmaradas. Mindezek alapjan becslést adunk a
2015. évi — uniés maddszertan szerinti és 6nkormanyzati egyenleggel bévitett — koltségvetési
deficitre vonatkozdan. Az el6rejelzés elkészitéséhez az allamhaztartas elsé tiz hdnapjanak
részletes adatait hasznaltuk fel.”

7 A részletes novemberi adatokat csak december mésodik felében, adatbazisunk lezarasa utan publikaltak.
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32.ABRA: AZ ALLAMHAZTARTAS ELSO NYOLC HAVI EGYENLEGENEK ALAKULASA (MILLIARD
FORINTBAN, ILLETVE AZ EVES TELJESULES SZAZALEKABAN)
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Megjegyzés: pénzforgalmi elszamolds. A 2015-6s éves hidny a mddositott térvényi elGirdanyzat.
Forrds: NGM, MAK

Bevételek

2015 els6 tiz hoénapjdban a kozponti koltségvetés befolyd bevételeit a kordbbi
negyedévekhez hasonlé tendencidk jellemzik. Egyrészt a kedvezd makrogazdasagi
folyamatok leképezddése a véllalati szektor novekvé teljesitményében is nyomon kdvethetd,
ezzel parhuzamosan pedig a versenyszféra ndvekvd bérkidaramlasa fejtette ki pozitiv hatasat.
Tovabba az elmult hénapokban tovabbi béremelések mentek végbe a kdzszférdban is, igy a
két hatas ereddjeként dinamikus fogyasztasbdvilést konyvelhetlink el. A kedvez6 gazdasagi
trend a koltségvetésben tervezettnél magasabb addbevételeket generalt, amit tovabb
fokozott a kormanyzati intézkedések gazdasagfehérité hatdsa. A gondolatmenet
bizonyitékaul szolgal, hogy a kozponti koltségvetés elsé tiz havi halmozott addbevétele
376,2 millidrd forinttal haladta meg a tavalyi év azonos id6szakit. A tavalyirdl az idei évre az
addbevételek a gazdalkodészervek befizetései esetében 14,5, a fogyasztashoz kapcsolt addk
soron 4,2, mig a lakossagtél szarmazo befizetések 6,5 szazalékkal néttek.

A gazddlkoddszervek befizetéseit f6ként a tdrsasagiado-befizetések novekedése, a
banyajaradék cimen befolyt bevételek csokkenése és a kisaddzdi addénemek kozotti
atrendez6dés alakitotta. A bazisévhez képest 40,6 szazalékkal emelkedett meg a tarsasagi
adobdl szarmazd bevétel, ami a vallalatok nyereségesebb gazdalkoddsanak eredménye.
Szintén emelkedtek a befizetések a kisad6zok tételes addja mérlegsoron, az eltérés oka az
addonemet vélaszté addalanyok szamanak 31 ezer f6s emelkedése. Ezzel ellentétes irdanyu
folyamatként csokkent az egyszer(sitett vallalkozéi add és a kisvallalati add soron befolyt
Osszeg az addzdk szamadanak csokkenése miatt. A kormdnyzat szandékdval megegyez6
folyamat eredménye (a tavalyi évhez képest) a kisad6zdi tételsor esetén 9,7 millidrd forint
novekmény, mig masik két tétel esetében 6sszesen 7,0 millidrd forint csokkenés. KedvezGen
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alakultak az egyéb kdzpontositott bevételek is, a tavalyi év azonos id6szakahoz képest kozel
56,7 milliard forinttal novekedtek a befizetések, aminek els6 szamu oka a 2015 januarjatdl
ezen a soron jelentkezé idSalapu utdij. A gazdalkoddi szervek befizetéseinél jelentésebb nem
teljestlésre a banyajaradék soron szamithatunk, amit a Brent k&olaj aranak csdkkenése
okozott. A tételsor oktdberig 24,9 millidrd forint bevételkiesést konyvelt el, szemben a
tavalyi év azonos id6szakahoz képest.

Elérejelzésiink szerint a gazddlkoddszervezetek befizetései az elbirdnyzathoz képest
47 milliard forinttal feliilteljesiilhetnek. Vdrakozdsaink szerint a tdrsasdgi adobdl szdrmazd
bevételek tartésan a tervezett felett teljesiilnek, ugyanakkor a névekedésiaddhitel-
kedvezmény keretében az idei év decemberétsl igénybe vehetd részletfizetési lehetbség
19 milliagrd forint kiesést okozhat az idei kéltségvetésben. A két ellentétes folyamat
eredményeként ésszesen a tdrsasdgiadd-bevételek 65 milliard forintos feliilteljesiilésére
szdmitunk. A kisaddézd addnemek teljesiilése a tavalyi évhez képest kedvezébb, mégis
5 milliard forintos alulteljesiilést varunk. Ahogyan azt madr kordbban jeleztiik, az adénemek
kézotti atrendezédés a kormdnyzati szandékkal megegyezik, igy a 2015-6s elGirdnyzat mdr
kalkuldlt ennek hozadékaival. Az addzdi létszamban komoly dtalakulds tértént, de ez még
mindig alulmulja a kordbban vdrt volument, ezért beszélhetiink negativ hatdsrdl. A kéolaj
drdnak tartdsan alacsony szinten maraddsa miatt a bdnyajdradék soron idén Gsszesen
13 milliard forint deficitet becsliink.

A fogyasztasi befizetések emelkedése mogott az altalanos forgalmi add 5,4 szazalékos és a
jovedéki add 9,0 szazalékos, a tavalyi év azonos id&szakdhoz mért bevételndvekedése all. Ezt
kiegésziti, hogy a lakossag altal befizetett személyi jovedelemadé (5,9 szdzalék) is magasabb.
Az altalanos forgalmi add ndvekedésének oka a bevezetésben részletezett gazdasagi
novekedés, masrészt az online pénztargépek és az EKAER bevezetése, ami a gazdasig
fehéredését segitette. A jovedéki add emelkedésének legfébb oka az alacsonyabb
Uzemanyagarak okozta keresletélénkiilés és az addnem év eleji atalakitasa. Megemlitjik még
a regisztracidos ado (14,1 szazalék), a biztositdsi add (3,8 szazalék), az illetékbefizetések
(11,9 szazalék) és a gépjarm(iado (4,1 szazalék) sorain a nagyobb bevételbedaramlast, ezek a
megnovekedett gépjarmUvasarlassal magyarazhatdak.

A janudr—oktdberi id6szakra jellemz6 kedvezd gazdasdgi folyamatok fennmaraddsdt varjuk a
fogyasztdshoz kapcsolt addk és a lakossdg befizetéseinek kapcsdn is. Az dltaldnos forgalmi
add esetében 30, a jovedéki add sordn 83 millidrd forintos elGirdnyzat feletti bevétellel,
valamint a kedvezd foglalkoztatdsi és bérkiaramldsi adatok miatt a személyi jévedelemadd
36, egyéb lakossdgi befizetések 27 millidrd forintos tébbletével kalkuldlunk az év végi
teljestiléskor.
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Kiadasok

A kozponti alrendszer oktober végi halmozott kiadasai az éves el8iranyzat 83,6 szazalékat
tették ki, ami nominalisan nézve megkozelitéleg megegyezik a 2014. év azonos id6szakanak
kiadasaival.

Az egyedi és normativ tdmogatdsok soron a bazisid6szakhoz képest megemelkedtek a
kifizetések, ami a helyk6zi személyszallitasi szolgdltatasok korabbi koltségtéritéseinek
elszdmoldsahoz és az Eximbank Zrt. kamatkiegyenlitéséhez kapcsolddé magasabb mérték
kifizetésekhez kothetd.

Tovabb folytatédik a lakasépitési tamogatdsra forditott kiadasok csokkenése, ami a
devizahitel-addsok tartozasallomanyanak forintositasa és az darfolyamgat rendszerének
folyamatos kivezetésére vezethetd vissza. A folyamatot enyhitheti a julius elején bevezetett
csaladi otthonteremtési kedvezmény, amit6l az igényelhet6 tdmogatdsok novekedése
varhato.

Az egyedi és normativ ellatasok, valamint a lakdsépitési tdmogatasok sorokon 20 milliard
forinttal kisebb 0sszkiadast varunk év végére, mint ami az elSirdnyzatban szerepel.

A két év  0Osszehasonlitdsat  befolyasolja, hogy a helyi 6nkormanyzatok
addssagkonszolidacidjara 2014 majusaban kerilt sor, amikor 68,6 milliard forint torlesztési
célu tdmogatast utaltak at, egyszeri rendhagyd tételként torzitva az 6sszevetést.

A kozponti alrendszer szakmai fejezeti kezelés( elSirdnyzatainak unids kiaddasait és bevételeit
netté6 moédon szemlélve vizsgdljuk meg. A tétel bevételi oldala az év els6 tiz hdnapjdban
731,4 milliard forintra teljesilt, ami a tavalyi év azonos idGszakdban befolytnal 315,1 milliard
forinttal kevesebb. Az elmaradds oka, hogy a vart bevételeket az Eurdpai Unié még nem
folyésitotta. A kiadasi oldalon szintén nagymérték( — 276 milliard forintos — tobbletkiadas
jelentkezett a bazisid6szak azonos id8szakahoz viszonyitva. A jelentds eltérés oka, hogy a
2007-2013-as programozasi idGszak operativ programjai esetében 2015 végéig be kell
fejezni a még folyd projekteket, ami miatt az erre az id6szakra szo6ld forrasok lehivasanak
utolsd lehetséges id6pontja az idei év. A forrasfelhaszndlas gyorsitott Uteme miatt
megnovekedett a tdmogatashoz kapcsolddd Onrész mértéke is, megemelve a kapcsolddé
kiadasokat.

A legnagyobb kiaddsi tételnek szamito kéltségvetési szervek és fejezeti kezelési
el6irdnyzatok netto kiaddsai vdrakozdsaink szerint akdr 250 milliard forinttal az elGiranyzat
felett alakulhatnak. Ez a névekmény a bevételi oldalon a tervezettnél magasabban teljesiilé
,kbltségvetési szervek bevételei”, a ,szakmai fejezeti kezelés(i elGiranyzatok sajat bevételei”
és a ,kéltségvetési szervek kiaddsai” sorokra vezethetd vissza. A kéltségvetési szervek
2015. janudr—oktober idbszaki kiaddsainak szerkezetét vizsgdlva latjuk, hogy megkézelitéleg
a tétel kétharmad része a személyi juttatdsokra, a szocidlis hozzdjdruldsi addra és a

munkaaddkat terhel6 addkra ment el. Ehhez hozzdjarult a rendvédelmi és honvédelmi
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illetményemelés és az dgazatokban dolgozo kézalkalmazottak béremelése. Fontos kiemelni,
hogy a kiaddsnévekedés jelen esetben nem jelent veszélyt a hidnycél teljesiilésére, mivel a
tobbletkiaddst fedezi a kedvezd addbefizetésekbdl szarmazd tébbletbevétel.

A kamatbevételek az év els6 hét hdnapjdban 208,1 millidrd forintos szintet értek el, a
kamatkiaddsok pedig 909,3 millidrd forintot tettek ki, igy a netté kamatkiadds 6sszességében
29 millidrd forinttal lett kevesebb az elmult év azonos idészakahoz viszonyitva.

A nettd kamatkiaddsok érdemben elmaradhatnak az elbirdnyzattdl. Az 1,35 szdzalékos
irdnyadé  kamatldbnak készénhetéen az addssdgszolgdlattal kapcsolatos nettd
kamatkiaddsok mintegy 70 millidrd forinttal elmaradhatnak az elGirdnyzattdl.

Tarsadalombiztositasi alapok

A tarsadalombiztositasi alapok oktéber végi 41,9 millidrd forintos halmozott tobblete a
Nyugdijbiztositasi Alap 42,7 millidrd forintos szufficitjének és az Egészségbiztositdsi Alap
0,8 milliard forintos deficitjének eredménye. Az idei év szufficitie kozel 142,6 milliard
forinttal marad el az egy évvel korabbi id&szakitdl. Az alapok egylittes bevétele 49,9 milliard
forinttal elmaradt a 2014. évitél, ami a szocidlis hozzajarulasi adobdl és jarulékokbdl befolyt
bevételek megnovekedése miatt az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest lecsokkent kdzponti
koltségvetési tamogatds kovetkezménye. Az alapok kiaddsai a bazisévhez viszonyitva
92,7 milliard forinttal megnovekedtek, ez a 2015. januar 1-jét6l érvényes magasabb
nyugdijosszeggel magyardazhatd. Ezen tul megnoévekedtek még a gydgyszerar-tdmogatasra, a
gyermekgondozasi dijra és a tappénzre forditott 6sszegek is.

Elkiilonitett dllami pénzalapok

Az alapok 6sszes bevételei 103,6, kiadasai 110,2 milliard forinttal magasabban alakultak az
el6z6 évihez képest, igy egyenlegik 6,6 millidrd forinttal alulmulta a megel6z6 évet. Az
egyenleg mindkét oldali eltérése a Nemzeti Foglalkoztatdsi Alaphoz kdthet6 — magasabbak
lettek az alapot megillet6 egészségbiztositasi és munkaerdpiaci jarulékok, valamint a Start
munkaprogram kiadasai is. Az el6z6 év azonos idészakahoz képest magasabbak a Nemzeti
Kutatasi, Fejlesztési és Innovacios Alap kiadasai is.

Az elkiilbnitett pénziigyi alapok, a tarsadalombiztositds alapjai, valamint az 6nkormdnyzatok
gazddlkoddsa terén egyel6re nem azonositottunk tovdabbi konkrét, szamszerisithetd
tobbletkiaddsi tételt.

Egyenleg és dllamadodssag

Legutébbi negyedéves progndzisunkat fenntartva, elemzéseink szerint a pénzforgalmi és az
eredményszemléletli hiany kozotti kapcsolatot megteremté ESA-hid a koltségvetési
tervezéskori értékénél akar 20 milliard forinttal is alacsonyabb lehet. Mindent egybevetve a
koltségvetési torvényben elGirdnyzott 2,4 szazalékos GDP-aranyos deficittel szemben
kismértékd eltéréssel szamolunk, progndzisunk 2,25 szdzalékos hianyt tartalmaz.
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2. tdbldzat: A 2015-6s kéltségvetést 6vezd kockdzatok (eltérés az egyenlegtdl)

Gazdalkodoi befizetések 47 0,14
Fogyasztasi addk 119 0,36
Lakossagi befizetések 63 0,19
Bevételi oldali kockdazatok 229 0,68
Koltségvetési szervek és fej. kez. elGiranyzatok -20 —-0,06
Nettd kamatkiadasok 250 0,75
Kiadadsi oldali kockdazatok =70 -0,21
ESA-hid 160 0,48
Osszesen -20 -0,06

Forrds: Szdzadvég-szamitds

A koltségvetési torvény alapjan a kozponti koltségvetés 2015. december 31-ére tervezett
addssaga (310,1 Ft/eurd, 255,2 Ft/svajci frank és 230,1 Ft/amerikai dollar arfolyam mellett)
25100,4 milliard forint. Az Allamadéssag Kezel6 Kozpont adatai alapjan a kozponti
koltségvetés adodssaga 2015. szeptember végén elérte a GDP-aranyosan szamitott
78,03 szazalékot.

2015-ben az Alaptorvénybe foglalt addssagcsokkentési kritérium hatdlyos. Ez kimondja, hogy
,mindaddig, amig az allamaddssdg a teljes hazai 0Ossztermék felét meghaladja, az
Orszaggylilés csak olyan kozponti koltségvetésrél szold torvényt fogadhat el, amely az
allamadéssdg a teljes hazai 0Ossztermékhez viszonyitott aranydnak csokkentését
tartalmazza”. Ezt a stabilitasi torvény 6. § (1) alapjan ugy kell szamitani, hogy a kalfoldi
pénznemben fennadlld addssagot keletkeztetd ligyleteket azonos arfolyamon kell figyelembe
venni. Igy tehat a 2014.év végi arfolyamon szamolt bruttéd konszolidalt allamaddssag
intézetlink el6rejelzése szerint — a jelenlegi helyzet vaéltozatlansdga mellett — a
78,2 szazalékot érheti el, ami nominalis értékben 26 321,2 milliard forintot jelent. A kordabbi
el6rejelzésiink 6ta eltelt id6szakban torténtek magyarazzak el6rejelzésiink valtozasat. Az
elmult negyedévben varthoz képest még késébb kezd6dott meg az eurdpai unids forrasok
utaldsa, tovdbba a KESZ-egyenleg emelkedése is folytatédott, novelve az allamaddssag
szintjét. A jelenlegi helyzet ellenére mégis eleget tudunk tenni a valtozatlan arfolyamon
szamolt, GDP-aranyos allamaddssag-rata csokkentésének.

A) Az Allamaddssag Kezel§ Kézpont Zrt. az utolsé negyedévben lejaré forintalap
allampapiroknal csak kevesebbet bocsatana ki. Ez egy lehetséges, de kis
valdszinliségl alternativa, mivel a jelenlegi kintlév6ségeknél nagyobb kibocsatds
szerepel a kibocsatdsi tervben.

B) Lehet6ség van arra, hogy a december masodik felében lejaré Prémium Eurd
Magyar Allamkotvényt csak a kdvetkezd évben Ujitsdk meg, azonban ezzel csak el
lenne tolva az adéssag.
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Q) A MNB az elmult id6szakban devizaalapu allamkotvényeket is vasarolt, ezt a
jelenleg megduzzadt KESZ-egyenlegbdl vissza tudna vasarolni az addssagkezeld,
harmadik lehetGségként. Ez az alternativa megegyezik az elmult negyedévben
feltételezett, a KESZ-dllomany addssagallomany érdekében tett apasztasaval.

D) A Budapest Bank tervezettnél kordbbi értékesitése.

Mint Iatjuk, tobb forgatdkonyv is szdba johet, igy a kitlizott cél biztonsaggal teljesiilhet.

Az allamhaztartasi helyzet prognozisa — 2016

A 2016-0s koltségvetést az eddigi rendtél eltér6en mar juniusban torvénybe foglaltak, ezzel
kozel egy id6ben pedig az Orszaggylilés a kovetkez6 évi adécsomagot is elfogadta. A korai
rendelkezést ambivalens megitéléssel fogadtdk, mivel a fél évvel kordbban meghozott
koltségvetést nagyobb valdszinliséggel érhették volna vdltoztatdsok az év fennmaradé
részében. A feltételezés nem igazolddott be, junius 6ta nem tortént jelentés maddositas a
kovetkez6 évi koltségvetésben, ami egy Ujabb Iépés lehet a kiszdmithatd gazdalkodas felé.

A Magyarorszag 2016. évi kozponti koltségvetésérdl szolo 2015. évi C. térvény legfontosabb
sarokszamai a kévetkezok:

- az allamhaztartas kdzponti alrendszerének bevételi f66sszegét 15 800,4;
- kiaddsi f60sszegét 16 562,0;
- hidnyat 761,6 milliard forintban hatarozta meg.

Az dllamhaztartdas 2016. december 31-ére tervezett addssagaként (303,7 forint/eurd,
289,4 forint/svajci frank és 276,3 forint/amerikai dollar arfolyam mellett) 25 898,5 milliard
forintot, az allamaddssag-mutatd mértékeként 73,3 szazalékot hatarozott meg.

Intézetlink az elmult negyedév tovagylir(iz6 hatdsait figyelembe véve ismét elbrejelzést
készitett a kbvetkezd évi koltségvetésrdl is, ebbdl a szempontbdl vizsgalédva mutatjuk be a
kovetkez6 fejezetben eredményeinket.

Kockazatok

El6rejelzésiink figyelembe veszi a kovetkez6 évi gazdalkoddi kérnyezet atalakulasat, mind a
makrogazdasagi mutatok, mind az egyéb szabdlyozdi kérnyezet moddosulasat. Ennek
fényében a bevételi és kiadasi oldal vizsgalatakor kisebb eltérések szerepelnek becsléslink és
a torvényben szerepl6 el6irdanyzat kdzott.

A Dbevételi oldalon a gazdalkoddszervezetek befizetéseinél el6rejelzésiinkben az
el6iranyzatnal kisebb O6sszeg szerepel, az idei koltségvetés vonatkozdsdban mar emlitett
novekedésiaddhitel-kedvezmény miatt. Az idei év decemberétél igénybe vehet6
részletfizetési lehet6ség a kovetkez6 évben 10 millidrd forintot kitevé kiesést okozhat, ami az
egyenleg alakulasat végiil negativ tartomdanyba tolja el.

55



il SzAzADVEG

A fogyasztasi adokat az idei év bevételei fényében alultervezettnek talaltuk, a tervezettnél
jelenleg 37 millidrd forinttal tobb bevételre szamitunk. Kordbbi becslésiink az olajar lassu
emelkedésével szamolt, ennek bekdvetkezése azonban id6ben kitolddni latszik, jelenleg az
energiahordozé egységaranak tovabbi csokkenésére szamitunk.

A lakossagi befizetéseket kismértékben alultervezettnek taldltuk, vagyis pozitiv kockazatot
azonositottunk. Ez jelenti azt is, hogy az elmult negyedév teljesitménye miatt felllvizsgdltuk
korabbi elérejelzéseinket. Ugy latjuk, a kdvetkezd évben életbe [ép8 kedvezményeket képes
lesz fedezni az idei éven is athuzédé trendszerl ndvekedés.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelés( elSiranyzatok nettd kiadasain az idei évhez
képest jovére a Kormany lefelé korrigalt. A valtozas irdnyat tovabbra is megfelelének tartjuk.
Korabbi varakozasunkat arra épitettiik, hogy a 2007-2013-as eurdpai unids koltségvetési
idGszak Utemezése utdn a jelenlegi idGszakban a forrdslehivasok ismét az utolsdé évekre
koncentraléodhatnak. Ez alapjan az kdvetkezett volna, hogy a 2014-ben indult Uj tervezési
id6szakhoz kot6d6 projektek érdemi beinduldsa csak 2016 masodik felében varhato, annak
minden additiv kovetkezményével. Tekintettel arra, hogy a kormanyzat szdndéka a
forraslehivdsok felgyorsitdsa, igy korabbi varakozasainktél eltekintve az el6irdnyzat
tervszamait helybenhagyjuk.

A tarsadalombiztositasi alapok kiaddsat kicsivel feljebb korrigdltuk, 6sszesen 24 milliard
forintot kitev6 mértékben. Az eltérés oka intézetiink és a koltségvetésitorvény-tervezetben
megfogalmazott makropdlya kozotti kilonbség, kiléndsen az inflaciéra vonatkozé
el6rejelzés, melyet intézetlink valamivel magasabb szinten var, mint a kormanyzat.

Osszegzésképpen elmondhatjuk, hogy az el8irdnyzathoz képest el8rejelzésiink 60 milliard
forinttal tobb bevételt és 24 milliard forinttal tobb kiadast tartalmaz, melyek ereddje
36 milliard forintot kitevd pozitiv eltérés.

Egyenleg és dllamadodssag

Figyelembe véve a brutté hazai termék alakulasara vonatkozé vdarakozasunkat, ez a GDP
0,1 szazalékara rugd pozitiv kockazatot jelent a 2016. évi koltségvetés tervezetében. Mivel
el6rejelzésiink atveszi a kormanyzat ESA-hidra, valamint az ©6nkormadanyzatokat érint6
kiadasokra vonatkozé elGirdnyzatait, ezért varakozasunk szerint a jové évi GDP-aranyos ESA-
hidny a kormanyzati tervszam alatt, 1,9 szazalék koril alakulhat.
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3. tdbldzat: A 2016-0s kéltségvetést 6vezd kockdzatok (eltérés az egyenlegtdl)

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban (%)
Gazdalkodoi befizetések -7 -0,02
Fogyasztasi addk 37 0,10
Lakossagi befizetések 29 0,08
Bevételi oldali kockdzatok 59 0,17
Koltségvetési szervek és fej. kez. elGiranyzatok nettod kiadasai 0 0,00
Tb-alapok 24 0,07
Kiadadsi oldali kockdzatok 24 0,07
ESA-hid 0 0,00
Osszesen 35 0,10

Forrds: Szdzadvég-szamitds

2016-t6l az allamaddssagnak mar nemcsak az Alaptorvénybe foglalt, valtozatlan arfolyamon
szamolt bruttd GDP-aranyos rata csdkkenésének kell megfelelnie, hanem az Eurdpai Unid
egyhuszados szabdlyanak is eleget kell tenniink. Ennek a szabdlynak az értelmében az
allamaddssag teljes hazai 6ssztermék 60 szazalékat meghaladé részének egyhuszaddval kell
csokkenteni a GDP-ardnyos dallamaddssagot. Tekintettel a nominalis GDP-re vonatkozé
varakozdasainkra és a 2015. évi allamaddssagrol sz6l6 fejezetiinkre, amennyiben a jelenlegi
(valtozatlan arfolyamon szdmolt brutté GDP-aranyos allamaddssag-rata) 78,2 szazalékrdl
nem tudnank addssagallomanyunkat idén lecsdkkenteni, ugy a jov6 évi, valtozatlan aron
szamolt rata 76,6 szazalékon teljesiilne.

Ugyanakkor az er6s teljesitési kényszer miatt ett6l a forgatokonyvtél eltekintlink. Helyette
kiindulopontként az idei cél teljesitésének minimumkritériumaval, 76,1 szazalékkal
kalkuldlunk. Ebbél az origébdl kiindulva a 2015-6s arfolyamon szamolt, brutté GDP-aranyos
allamaddssag-rata 2016-ban 74,6 szazalék lenne, teljesitve az Alaptorvénybe foglalt célt.
Masrészt ugyanilyen idei feltétellel a valtozé arfolyamon szamolt, bruttdé GDP-aranyos
allamaddssag-rata 74,7 szdzalékot érné el, teljesitve az egyhuszados szabalyt, aminek
kovetelménye a 75,3 szazalékos valtozd arfolyamon szdmolt addssagrata lenne.
Osszefoglalva tehat: amennyiben idén teljesiil az dllamaddssag-ratara vonatkozd kritérium,
ugy jovére sem sértiink meg egyetlen szabalyt sem.
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Tablazatok

4. tabldzat: Elérejelzés negyedéves bontdsban

014 U 016

éves I. Il. . V. éves l. 1. 1. V. éves
Brutt6 hazai termék (volumenindex)* 3,6 3,3 2,7 2,6 2,9 2,9 2,6 2,6 2,5 1,7 2,3
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 1,8 3,0 2,7 2,8 3,5 3,0 3,4 3,5 3,4 2,2 3,2
Brutto alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex)* 11,2 -0,6 1,0 -0,9 3,2 0,7 2,1 -1,6 -2,9 -7,3 -2,4
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7,6 10,2 9,3 7,6 8,0 8,8 5,9 7,6 9,4 8,9 7,9
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 8,5 8,2 7,4 6,8 83 7,7 7,2 6,1 8,4 7,0 7,2
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,3 2,5 1,7 2,0 1,2 7,4 2,4 2,1 2,4 18 8,6
Fogyasztéiar-index (%) -0,2 -1,1 0,2 0,0 0,5 -0,1 1,5 1,6 1,8 2,1 1,8
A jegybanki alapkamat az iddszak végén (%) 2,10 1,95 1,50 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35
Munkanélkiiliségi rata (%)* 7,7 7,2 6,8 6,6 6,4 6,8 6,3 6,2 6,0 5,8 6,1
A brutté atlagkereset alakulasa (%)* 3,0 41 2,9 4,5 3,4 3,8 4,9 5,7 5,2 6,3 5,5
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 2,3 - - - - 5,1 - - - - 5,5
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 6,0 - - - - 9,2 - - - - 7,7
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,6 - - - - -2,3 - - - - -1,9
GDP-alapon szamitott kiils kereslet (volumenindex)* 1,6 1,7 2,0 2,1 2,2 2,0 2,3 2,4 2,5 2,5 2,4

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: MINB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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5. tdbldzat: Az el6rejelzés vdltozdsa az el6z6 negyedévhez képest

szeptember | december valtozas szeptember = december @ valtozas
Brutt6 hazai termék (volumenindex)* 3,1 2,9 -0,2 - 2,3 -
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 3,2 3,0 -0,3 - 3,2 -
Brutté alléeszkéz-felhalmozas (volumenindex)* 2,9 0,7 -2,2 - -2,4 -
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7,8 8,8 +1,0 = 7,9 -
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7,5 7,7 +0,2 - 7,2 -
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 7,0 7,4 +0,4 = 8,6 -
Fogyasztéiar-index (%) 0,1 -0,1 -0,2 - 1,8 -
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 1,35 1,35 0,00 = 1,35 -
Munkanélkiiliségi rata (%)* 6,9 6,8 -0,2 - 6,1 -
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 3,1 3,8 +0,6 = 5,5 =
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 53 51 -0,2 - 5,5 -
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 8,8 9,2 +0,4 = 7,7 =
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,2 -2,3 -0,1 - -1,9 -
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet* 2,0 2,0 +0,0 = 2,4 -

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: Szdazadvég-szamitds
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