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il SzAZADVEG.

Vezetoi 6sszefoglald

Az Eurdpai Unié gazdasdga lassuld novekedésrdl tett tanubizonysagot 2014 masodik
negyedévében. Az USA béviilését a meger6sodd bels6 kereslet tamogatta aprilis és junius
kozott, aminek kovetkeztében a negyedéves mutato jelentSs emelkedést tiikrozott. Az unid
munkaerdpiacardl egyre kedvez6bb adatok érkeznek, a foglalkoztatottsag némileg béviilt az
els6 negyedévben. Az inflacié6 ekdzben nem tudott érdemben elmozdulni tobbéves
mélypontjarol. A feler6s6dé geopolitikai aggodalmak a kockazatkeriilés felé terelték a
befektet6ket a nyari hdnapok soran. Az EKB szeptemberben 10 bazisponttal, 0,05 szazalékra
csokkentette az irdnyadé ratat, amikor az egynapos betéti rata is —0,2 szdzalékra mddosult.
Tovdbba a bank bejelentette, hogy elkezdik az eszkozfedezetli értékpapirok (ABS) és a
fedezett kotvények vasarlasat is. Ez likviditasi szempontbdl ellensulyozza, hogy ekdzben az
Egyesilt Allamok jegybankja juliusban ismét csokkentette az eszkdzvasarlasi programjanak
méretét, ami jelenleg 25 milliard dolldaron a&ll. A legfrissebb stabilitasi és
konvergenciariportok szerint 2017-re az 0sszes unids tagorszag koltségvetési hidnya a GDP
3 szazaléka alatt varhatd. A programidGszak végére varhatdan a tagorszagok kevesebb mint
fele tudja teljesiteni a hivatalosan vallalt kozéptavu koltségvetési célt.

A magyar gazdasag novekedése 2014 Il. negyedévében tovabb erds6dott, ismét varakozason
felGli novekedést regisztralva. Az éves bazison mért 3,9 szdzalékot kitevé novekedés
feltlmulta az unids orszagok ndvekedését, és egyben nyolc éve nem latott dinamikat jelent.
A novekedés mar egyértelmlien a belsé felhaszndlasi tételek béviiléséhez kothets. Ennek
oka, hogy az import novekedése jelentésen meghaladta az exportét. Ez a kils6 gazdasagi
feszliltségek exportot visszafogd hatdsa mellett az er6s6dé belsé felhasznaldsra vezethets
vissza. A kilkereskedelem aktivuma az export importndl magasabb szintje miatt igy is
emelkedni tudott, ugyanakkor a nettd export a Il. negyedévben nem volt hatassal a GDP
novekedésére. A dinamikus gazdasagi novekedés motorja a brutté alléeszkdz-felhalmozas
volt, ami kozel 19 szazalékkal bévilt éves bazison. Ebben nagy szerepet jatszott a
versenyszféra er6s6d6 beruhdzasi teljesitménye, melyet a Novekedési Hitelprogram is
segitett. Emellett folytatddtak az orszdgszerte zajlé, unids forrasokbdl megvaldsuld
infrastrukturdlis fejlesztések, melyek az dllami beruhdzasok bdvilését tamogattdk. A
foglalkoztatds és a realbérek novekedésének hatdsara a rendelkezésre allé jovedelem béviilt,
igy a haztartdsok fogyasztasi kiadasa 2,4 szazalékkal emelkedett a Il. negyedévben. A
novekedést ugyanakkor tovabbra is korlatozzak az évatossagi megtakaritasok és a folytatodd
mérlegalkalmazkodas. A belfoldi felhasznalas egyittesen 3,9 szdzalékponttal jarult hozza a
gazdasag novekedéséhez. A termelési oldalon tovabbra is kiegyensulyozott a novekedés
palydja: az 6sszes meghatarozé nemzetgazdasagi ag hozzaadott értéke bdévilt. Az ipar
7,2 szazalékot kitev6 novekedését a jarml(igyartas és az egyéb kapcsolédd agazatok
exportteljesitménye vezérli. Az épitGipari hozzaadott érték 19,1 szazalékkal bévilt, féként a
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vasut-, ut- és kozmihaldzat-fejlesztések kovetkeztében, de mar a lakdsépités is lassu
élénkilést mutatott. Az er6s6dé belsé felhasznalds kovetkeztében a szolgdltatasok
teljesitménye 2,1 szazalékkal fokozddott.

Az aktivitas bdévilése folytatédott a Il. negyedévben, mig a foglalkoztatottsdg csdkkenését a
kézmunkaprogram volumenének atmeneti visszaesése indukalta. Ennek hatdsdra a
munkanélkiliség enyhe emelkedését regisztraltdk, ami igy is tobbéves mélypontjan all. A
munkakereslet a versenyszféraban tovdbb erdsodott. A keresetek dinamikdja a nyomott
inflacids kornyezet ellenére viszonylag magas, mivel a munkaerépiac egyre feszesebb.

A magyar éves bazisu inflacié a masodik negyedévben tovabb csékkent, —0,3 szazalékra, de
julius 6ta ismét pozitiv az daremelkedés liteme. A tartésan alacsony inflaciés kornyezet a
szabdlyozott drak és az inflacidés varakozasok folytatédd csokkenésének kovetkezménye.
Emellett a negativ kibocsatasi rés dezinflacidés hatdsa is érvényesil. Mindezen folyamatok
tartésan mérséklik a pénzromldsi Utem emelkedését, amit az élelmiszerarak folyamatos
csokkenése is tovabb erdsit. Az elmult negyedév folyaman 6sszességében nem valtozott a
hazai kockdazati kdrnyezet. Egyrészt a Fed két lépésben, 25 milliard dollarra csokkentette
likviditasbdévité csomagjat, ezt kompenzaltak az EKB likviditasnoveld intézkedései. A régios
orszagok tobbségében mind a CDS-feldrak, mind pedig a 10 éves allampapirok hozamai
jelentésen csokkentek, ugyanakkor a forint nagymértékben gyengiilt (tébb mint
4 szazalékkal) az eurdval szemben. Ennek oka, hogy az ukran valsag elmélyilt, amely
negativan érintette a hazai fizet6eszkoz arfolyamat. Masrészt a nyar folyaman juniusban 10,
majd juliusban 20 bazisponttal csokkentette a jegybank az alapkamatot, és bejelentette a
kamatvagasi ciklus végét. A vallalatok hitelezésében az NHP Il. irant nyaron jelent6sen
erd6sodott az érdekl6dés. Az augusztusra vonatkozd adatok ismeretében, amely szerint a
vallalatok 0sszesen 337 milliard forintot hivtak le, az MNB az 500 milliard forintos keret
1000 millidrdra tortén6é megemelésérdl dontott.

Legfrissebb el6rejelzésiink szerint a magyar gazdasag novekedése 2014—-2015-ben dinamikus
lesz, melyet a bels6 felhasznalas fokozatos ersodése vezérel. Az import ndvekedési liteme a
teljes el6rejelzési horizonton meghaladja az exportét, igy a kilkereskedelmi tobblet
sz(iklilése mar nem segiti a GDP-no6vekedést. Az idei évben a gazdasag motorja a beruhdzas
lesz, mig jovGre a fogyasztads veszi at a vezérld szerepet. A Novekedési Hitelprogram masodik
szakasza iranti érdekl6dés er6sodott, igy a keret 1000 millidrd forintra bévilt, ami jelentGs
forrast biztosit a versenyszféra beruhdazasaihoz. A fogyasztas novekedését a rendelkezésre
allé jovedelem emelkedése biztositja. A tartdsan alacsony kamat- és inflacidés kornyezet
kovetkeztében a haztartasok fogyasztdsi hajlanddsaga emelkedik. A magyar gazdasag
kibocsatasa a teljes el6rejelzési horizonton elmarad a potencidlistdl, a ciklikus pozicid
javuldsa mellett a kibocsatasi rés 2015 utan zarddhat. Osszességében idén 3,3, jovére
2,4 szazalékos GDP-n6vekedést prognosztizalunk.
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Az el6rejelzési horizonton a munkaerd-piaci aktivitds stabilizalodhat. A foglalkoztatottsag a
versenyszférdban az idei évben er6sebben, majd jovére a kapacitasok feltoltédése révén
lassabban bdviilhet. EI6z6 elbrejelzéstinkh6z képest az idei évben magasabb bérdinamika
varhaté, ami jovére tovabb nShet a munkaerdpiac feszesebbé valdsa kovetkeztében.

A maginflacio palyajat els6sorban a hazai gazdasag ciklikus pozicidja befolydsolja. Legfrissebb
becsléslink szerint 2015 utan zarddik a kibocsatasi rés, igy a dezinflacidés hatas a teljes
elérejelzési horizonton érvényesil. Ezt a folyamatot a korabbi koltségsokkok bazisba
keriilése és az inflacidés varakozdsok mérséklédése erdsitik. A maginflacion kivili tételek
kozul a kozmUdijcsokkentések arleszoritd hatasa jelentés marad, igy az éves inflacié tartésan
elmaradhat a maginflacié UGtemét6l. A kordbbi rezsicsokkentések hatdsa, az ujabbak
bevezetése és az orosz szankcidk miatt vart élelmiszerar-csokkenés 2014-ben nyomott
inflacios kérnyezetet eredményez, mig 2015-ben az inflacié felporgésére szamitunk. A jové
év végére a maginflacid és az inflacié a jegybanki célszintre emelkedik. Osszességében 2014-
ben a fogyasztdéiar-index 0,2, mig jovére 2,4 szazalékon allhat.

A nyomott inflaciés kornyezet, a gazdasag ciklikus pozicidja és a globalisan laza monetaris
politika indokoljak a historikusan alacsony, 2,1 szazalékos kamatszint hosszabb ideig torténd
fenntartasat. Az irdnyadd rata varakozasunk szerint a jové év kdzepéig nem valtozik. Ekkor a
jegybank — figyelembe véve az inflacios célt — megkezdi a kamatemelést. A fokozatos és lassu
szigoritas hatdsara 2015 végén 3 szdzalékon dllhat az irdnyadd rata.

Augusztus végéig az allamhdztartas kumuldlt hidnya az egész évre tervezett deficit
87,8 szazaléka volt — ez az arany az el6z6 évekhez képest alacsonyabb, utoljara ennél kisebb
2011-ben volt. Az év egészére vonatkozdan a bevételi oldalon talalhaté kézel 100 milliard
forintos tobblet és a kiadasoknal lathatd hasonlé méretl kiadasi plusz nagyjabdl
ellentételezik egymast. A zarolasok és a tartalékok ugyanakkor egy 200 milliard forintot
meghaladd mozgasteret biztositanak a kormdanyzat szamdara. Az uniés ESA-egyenleg ezek
szerint a GDP 2,4 szazaléka lehet, a pénzforgalmi egyenleg viszont 3 szazalékra rughat.
Utébbi miatt az dllamaddssag ugyan csokken valtozatlan arfolyam mellett, de ha az arfolyam
valtozasat is figyelembe vesszik, akkor vélhetéen a KESZ-adllomany apasztdsara is szikség
lesz a slillyedd allamaddssag érdekében. Jovére a hidny a GDP 2,7 szazaléka lehet, kiigazitasi
kényszert nem latunk.

Magyarorszag kedvezd befektet6i megitélése fennmaradt a nyari hdnapokban. A Fed
eszkdzvasarlasi programjanak Ujabb szilkitése nem éreztette hatasat a feltérekvé piacokon.
Az EKB szeptemberi dontése értelmében ugyanis a kereskedelmi bankokra érvényes negativ
betéti kamatok miatt a bankok pétlélagos likviditassal rendelkeznek majd, igy globalisan
fennmarad a kedvez6 likviditasbG6ség. A masodpiaci hozamgorbe — elsésorban a révid vége —
junius elejéhez képest lefelé tolddott. Ez az Gsszesen 30 bazispontos kamatvagas és a
kedvez6 nemzetkdzi pénzpiaci hangulat egylttes hatasaként jelentkezett. A likviditasbGség
hatasara a hozamgorbe révid végén a hozamok jelent&sen alulmuljak a jegybanki alapkamat
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mértékét, ugyanakkor a piaci szereplék nem valasztjdk az egy évnél hosszabb lejaratokat. A
jegybanki devizatartalékok szintje 36 milliard eurd kornyékén stagnalt.

A folyd fizetési mérlegen bellil az druk és szolgdltatdsok szezondlisan kiigazitott egyenlege az
el6z6 negyedévhez képest kismértékben nétt. A jovedelemkidramlds mértéke alig haladja
meg a 2013 IV. negyedévében regisztralt értéket. Az EU-transzferek bedramldasa majdnem
megegyezik az el6z8 haromhavi id8szakban regisztralt 6sszeggel. Osszességében az orszag
nettd finanszirozasi képessége kismértékben valtozott az el6z6 negyedévhez képest: 7,7-r6l
7,6 szazalékra csokkent a GDP-aranyos mutatéd. Kilsé6 pozicidnkra vonatkozé
elérejelzésiinkben a redlgazdasagi aktivum szerepének jelent6sebb csokkenését varjuk a
nettd finanszirozasi képesség alakulasaban. Negativ irdnyban hat a jovedelmi hidny romlasa,
amit ellensulyoz egyrészt az allamaddssag novekvs belfoldi finanszirozdsa miatt belféldon
maradd kamat, masrészt az EU-transzferek bedramlasa, amelynek volumene 2015-ben mar
csokken. A modszertani valtozasbol eredd hatdsokat is figyelembe véve a 2014. évre
6,8 szazalékos GDP-ardnyos nettd finanszirozasi képességet becslink, mig 2015-ben
6,0 szazalékon allhat a mutato.

1. TABLAZAT: A F6BB MAKROGAZDASAGI VALTOZOK VARHATO ALAKULASA

2013 2014 2015

Brutté hazai termék (volumenindex)* 1,1 3,3 2,4
A haztartasok fogyasztasi kiaddsa (volumenindex)* 0,2 2,4 2,5
Brutté alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex)* 5,8 13,3 4,9
Kivitel (nemzeti szamldk alapjan, volumenindex)* 5,3 5,6 6,2
Behozatal (nemzeti szamlak alapjan, volumenindex)* 5,3 7,2 7,0
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (millidrd eurd) 6,6 5,7 5,4
Eves fogyasztdiar-index (%)* 1,7 0,2 2,4
A jegybanki alapkamat az év végén (%) 3,00 2,10 3,00
Munkanélkiliségi rata éves atlaga (%)* 10,2 7,9 8,2
A bruttd atlagkereset alakuldsa (%)* 3,4 3,3 4,8
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban** 3,1 3,1 2,8
Kils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban** 6,8 6,8 6,0
Az dllamhaztartds ESA95-egyenlege a GDP szazalékaban -2,2 -2,4 -2,7
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex)* 0,9 1,7 2,2

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szémitva. ** Uj MNB-mddszertan szerint szémitva.
Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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Nemzetkozi kitekintés

Az Eurdpai Unié gazdasdga lassulé névekedésrdl tett tanubizonysdgot 2014 mdsodik
negyedévében. Az USA bdéviilését a meger6s6dé belsé kereslet tdmogatta dprilis és junius
kézott, aminek kévetkeztében a negyedéves mutato jelentds emelkedést tiikrézétt. Az unio
munkaerdpiacdrdl egyre kedvezébb adatok érkeznek, a foglalkoztatottsdg némileg béviilt az
elsé negyedévben. Az infldcio ekézben nem tudott érdemben elmozdulni tébbéves
mélypontjdrdl. A feler6sédé geopolitikai aggodalmak a kockdzatkeriilés felé terelték a
befektetbket a nydri hdnapok sordn. Az EKB szeptemberben 10 bdzisponttal, 0,05 szdzalékra
csbkkentette az irdnyadd rdtdt, amikor az egynapos betéti rdta is —0,2 szdzalékra mddosult.
Tovdbbd a bank bejelentette, hogy elkezdik az eszkézfedezetli értékpapirok (ABS) és a
fedezett kétvények vdsdrldsdt is. Ekézben az Egyesiilt Allamok jegybankja juliusban ismét
csGkkentette az eszkézvdsdrldsi programjdnak méretét, ami jelenleg 25 milliard dolldron dll.
A legfrissebb stabilitdsi és konvergenciariportok szerint 2017-re az 6sszes unids tagorszdg
kéltségvetési hidnya a GDP 3 szdzaléka alatt vdrhatd. A programidbszak végére a
tagorszdgok kevesebb mint fele tudja teljesiteni a hivatalosan vdllalt k6zéptdvu kéltségvetési
célt. A 2015-re vonatkozd bizottsdgi és tagorszdgi fiskdlis progndzisok kézétti eltérések fé
okdt az intézkedési hatds adja.

A globdlis konjunktura alakuldsa

Az USA gazdasaga 2014 masodik negyedévében 4,2 szazalékkal novekedett az el6z8
id6szakban mért 2,1 szazalékos, évesitett alapon mért zsugorodas utan. Az elsé harom
héonapban latott csdkkenés igy valdban csak egy egyszeri sokkhatds (zord téli id6jaras)
kdovetkezménye volt. A masodik negyedévben a nettd exporton kiviil minden felhasznalasi
tétel tdmogatta a gazdasag béviilését. A legnagyobb mértékl ndvekedés a beruhazasok feldl
érkezett (8,4 szazalék), a fogyasztas és a kormanyzati kiadasok rendre 2,5 és 1,4 szazalékkal
emelkedtek, mig a kilkereskedelem 0,4 szazalékponttal csokkentette a GDP névekedését az
aprilis—juniusi id6szakban. A netté export igy mar masodik negyedéve negativan jarult hozza
a gazdasag bdéviléséhez. Kedvez6 képet festhet a lakossag jov6beli kiadasait tekintve, hogy a
megtakaritasi rata 5,3 szazalékra emelkedett a masodik negyedévben, ami 2012 vége 6ta a
legmagasabb szintnek szamit.

A japdn gazdasagi adatok meglehet6en borus képet mutatnak 2014 Il. negyedévében: a
varakozdsokat alulmulva, 2011 d6ta a leggyengébb dinamikaval, 1,7 szazalékkal zsugorodott a
gazdasdg negyedéves bazison. Az év/év index 0,1 szazalékos csOkkenést jelzett, joval
lemaradva az el6z6 negyedévi 3 szazalékos novekedés utdn. A visszaesés a hdaztartdsok
fogyasztasi kiadasanak visszafogasaval magyardzhatd, miutan a japan kormany aprilisban 5-
rél 8 szazalékra emelte a termékek és szolgaltatasok afajat. A gyenge belfoldi kereslet,
valamint a leértékel6d6 valuta export-versenyképességre gyakorolt kedvez6 hatasanak
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kdszonhetben a nettd export volt az egyetlen felhasznalasi tétel, ami segitette a gazdasag
novekedését a masodik negyedévben.

Az Eurdpai Unid gazdasagi teljesitményét tikr6z6 mdsodik negyedéves adatok szerint a
kildbaldsi folyamat meglehet6sen torékeny: az I. negyedévben latott 1,4 szdzalékos béviilés
utan az év/év alapu uniés GDP-mutatdé 1,2 szazalékra mérsékl6dott az idei év masodik harom
hénapjaban, amikor a negyedéves mutaté is a varakozdsoknal gyengébb dinamikat jelzett. Ez
a megallapitas az eurddvezet esetében is megallja a helyét: az unié és az 6vezet gazdasaga
rendre 0,2 szazalékos béviilést, valamint stagnalast mutat az el6z6 id6szakban mért 0,3 és
0,2 szazalékos novekedés utan.

2. TABLAZAT: AZ ELMULT NEGYEDEVEK GDP-NOVEKEDESE (EV/EV INDEX, SZAZALEK)

Orszag 2013. 11I. 2013. IV. 2014. 1. 2014. 11
Eurdovezet -0,3 0,5 0,9 0,7
Eurdpai Unid 0,2 1,1 1,4 1,2
Ausztria 0,4 0,7 0,8 0,9
Csehorszag -1,0 1,1 2,9 2,7
Egyesiilt Kiralysag 1,8 2,7 3,0 3,1
Franciaorszag 0,3 0,8 0,8 0,1
Hollandia -0,9 1,0 0,0 0,9
Lengyelorszag 2,0 2,5 3,5 3,3
Németorszag 0,6 1,4 2,2 1,3
Olaszorszag -1,9 -0,9 -0,4 -0,2
Romania 4,3 51 3,7 1,5
Spanyolorszag -1,1 -0,2 0,5 1,2
Szlovakia 1,0 1,6 2,2 2,4
Japan 2,5 2,5 3,0 -0,1
Egyesilt Allamok 2,3 3,1 1,9 2,5

Forrds: Eurostat

Az aprilis—juniusi idészakban a nettd exporton kiviil a GDP 6sszes komponense tdmogatta az
unio gazdasagi bévilését. A legnagyobb mértékben a végs6 fogyasztasi tételek, valamint a
bruttd alléeszkoz-felhalmozas jarult hozza a gazdasag év/év novekedéséhez, mig a nettd
export csaknem 0,3 szadzalékponttal fogta vissza a bévilést. A szektorokat vizsgdlva az ipar
novekedése mérsékl6dott éves bazison, mikdzben a tercier szektor tovabbra is lassuld Gtem
bdéviilést mutatott 2014 masodik hdrom hdnapjaban.

Az év/év indexek az unids tagorszagok tobbségében gyenglilé gazdasagi novekedést
jeleznek. Legfébb kilkereskedelmi partneriink, Németorszdg 1,3 szazalékos GDP-adata
jelent6s lassuldst tiikroz az els6 negyedévben latott 2,2 szazalékos bdévilés utan, mig
Franciaorszag gazdasaga tovabbra is stagndlt negyedéves alapon. Mivel az olasz GDP
0,2 szazalékkal zsugorodott negyedéves alapon, a tagorszag a valsag kitdrése ota immar
harmadszor csuszott technikai recesszidba. Az addssagproblémakkal kiizd6 tobbi déli
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orszdgban azonban GDP-ndvekedést regisztraltak, sét Spanyolorszagban az 1,2 szazalékos
év/év bévilés 2008 azonos id6szaka ota a legerbteljesebb gazdasagi expanzidonak szamit. A
cseh GDP a vdrakozasokat alulmuléan 2,7 szazalékkal, a roman gazdasdg a vart 3,3 szazalék
helyett mindossze 1,5 szazalékkal nétt. Utdbbi esetében a rendkiviili arvizek hazhattak
lejjebb a gazdasag teljesitményét. Lengyelorszagban bar lassult a névekedés, a 3,3 szdzalékos
béviilés unids szinten is kimagasld.

1. ABRA: A KOVETKEZO 12 HONAP ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETERE ES A GAZDASAGI HANGULATRA
VONATKOZO BIZALMI MERLEGEK
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Megjegyzés: az Eurostat- és az ESl-indikdtorok az eurézondra, az Ifo mutatdja a német gazdasdgra
vonatkozik. Forrds: Eurostat, Ifo

Az Eurostat eurdovezeti bizalmi mérlege, mely az altaldnos gazdasagi kilatasok varhaté
alakulasat jelzi, mdajus 6ta ismét csokkenésnek indult (1.3abra). Ezenkivill az eurddvezeti
gazdasagi hangulatindex (ESI) értéke is az idei év legalacsonyabb szintjére sillyedt
augusztusban. Miutan Németorszag Il. negyedévi gazdasagi teljesitménye alulmulta a
varakozdsokat, a német Uzleti hangulat alakuldsat jelz6 Ifo Index mozgdsa a harmadik
negyedévre se vetit el6re kedvez6 fordulatot.

Juliusban felilvizsgalta korabbi (aprilisi) ndvekedési elérejelzéseit a Nemzetkdzi Valutaalap.
Az IMF idénre lassabb gazdasagi novekedést (3,4 szdzalék) prognosztizal globalis szinten,
melyet azzal magyardz, hogy a fejlett, valamint a feltérekvé gazdasagok is lassabban
novekedhetnek, tovabba jelentds kockazatokat hordoznak a geopolitikai fesziiltségek is.
Latvdnyosan rontotta az amerikai gazdasag novekedési kilatasait az IMF: az aprilisban
kozzétett 2,8-r6l 1,7 szdzalékra csokkentette az elérejelzést, amiben kiléndsen nagy szerepe
van az elsé negyedévben latott 2,1 szazalékos zsugorodasnak. A jové évre vonatkozd
prognozist csak némileg javitottak, 3 szazalékra, ami 2005 ota a legerdteljesebb éves
novekedésnek szamitana. Az IMF szerint jelent6s folos termel8i kapacitasok vannak az



il SzAZADVEG.

amerikai gazdasdgban, ezért a hatdsdgoknak rovid tdvon tobbet kell tennilik a gazdasag
élénkitéséért. Az euréovezet GDP-szamait illetéen nem valtoztatott érdemben a valutaalap,
azonban fenntartotta nézetét, miszerint az eurdpai gazdasag tovdbbra is tobbsebességes
marad, valamint hogy jovGre 1,5 szazalékkal béviilhet a ko6z6s eurdpai valutat hasznald
orszagok gazdasaga.

A feltorekvé gazdasagok novekedési kilatasait is daltaldnossdgban lefelé mddositotta a
nemzetkozi pénziigyi szervezet. Kindban a bdvilés tamogatasa érdekében bevezetett
stratégiai intézkedések — beleértve a kis- és kozépvallalatok részére nyujtott
adokedvezményt, az infrastrukturdlis projektek kivitelezésének felgyorsitasat, valamint a
monetaris politikai lazitdst (a kotelezd tartalékrata csokkentésén keresztil) — nagyban
hozzajarulnak az idénre joésolt 7,4 szazalékos gazdasagi ndvekedés eléréséhez, azonban ez is
lassuldst tikroz a tavalyi 7,7 szazalék utan. JovGre a gazdasag fenntarthatd novekedési
palyara allitdsa miatt a GDP béviilése egészen 7,1 szazalékra lassulhat, azonban ez nagyban
figg a kormany novekedési céljatél. Mindkét évre vonatkozdan 0,2-0,2 szazalékponttal
mérsékelte korabbi progndzisait az IMF. Indidban a ndvekedés Giteme az év elején érhette el
mélypontjat. A parlamenti valasztasok utdn kialakult fellendilé Gzleti hangulat még a
kedvez6tlen idGjards okozta rossz mezégazdasagi termést is érdemben ellensulyozhatja. Idén
és jovére 5,4 és 6,4 szazalékos GDP-novekedéssel szamol a valutaalap, vagyis nem
valtoztatott aprilisi el6rejelzéseihez képest.

A feltorekvé orszagok kozil a legnagyobb novekedés-visszavdgast Oroszorszag esetében
vazolta fel az IMF. A friss prognézis szerint az orosz gazdasag idén mar csak 0,2 szdzalékos
novekedésre lesz képes, a korabban jelzett 1,3 szdzalék helyett. A gazdasagi minisztérium
augusztusi becslése szerint az orosz gazdasag minddssze 0,7 szazalékkal béviilt az elsé hét
honap soran a mult év azonos id&szakdahoz képest. Ezek a szamok pedig még nem is
tartalmazzak az amerikaiak daltal mar meghozott blntetSintézkedések és a kilatasba
helyezett unids szankcidk hatasat, tovabba az orosz ellenszankciék gazdasag-visszafogd
kovetkezményeit. Ennek ellenére az orosz kormany varakozdasai valamivel optimistabbak a
valutaalapénal: a gazdasagi minisztérium 0,5 szdzalékos novekedéssel szamol az idei évre,
ami igy is 2009 6ta a leggyengébb gazdasagi bévilésnek felelne meg. 2015-re vonatkozdan
az IMF és az orosz gazdasdagi minisztérium is 1 szazalékos novekedést prognosztizal, miutan
mindkét fél 1-1 szdzalékponttal mérsékelte kordbbi el6rejelzését.

Munkaerdpiac

Az Egyesiilt Allamokban a munkaerd irdnt megnyilvanuld kereslet a tavalyi év eleje 6ta
emelkedik: a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a foglalkoztatottsag 2014 masodik
negyedévében 0,4 szazalékkal bdvilt. A legfrissebb adatok szerint juliusban az év/év
foglalkoztatasb@viilés 1,9 szazalékra gyorsult. A pozitiv folyamat a versenyszféranak
koszonhetd, hiszen 2013 és 2014 juliusa kozott 2 szazalékkal n6tt a foglalkoztatottak szama,
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mikdzben az allami szférdban csak minimalis bévilés latszott. A maganszféraban elsGsorban
a szekunder szektornak (ipar, épit6ipar) kdszonheté a bévilés. A munkanélkiliségi rata az
idei év hetedik héonapjdban ugyan kissé emelkedett, de tovadbbra is 6t és fél éves mélypont
kozelében, 6,2 szazalékon tartézkodik, ami tavaly juliushoz képest 1,1 szdzalékpontos
javulast jelent.

Az eurddvezetben 2014 II. negyedévében a tavalyi év folyaman kezd6dott munkaeré-piaci
konszolidacio tovabb folytatddott. A foglalkoztatottsag 2014 elsé harom hdénapjaban mar
némi novekedést jelzett, amire 2011 harmadik negyedéve éta nem volt példa: az el6z6 év
azonos idGszakahoz képest 0,2 szdzalékos bdviilést regisztraltak (2.3abra). Szektoralis
bontasban nézve az ipari foglalkoztatottsag enyhe csdkkenése tovabbra is fennmaradt, a
szolgaltatd szektorban pedig mar enyhén novekvé munkaeré iranti keresletet regisztraltak
negyedéves bazison. A ledolgozott munkadrdk szama az el6z6 év azonos idGszakdhoz
viszonyitva 0,5 szazalékkal novekedett a marciusban végz6dé negyedévben.

A valutadvezet munkanélkiiliségi ratdja 11,6 szdzalékra mérséklédott 2014 madsodik
negyedévében. Az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest igy mar 0,4 szazalékponttal csokkent
az allastalanok aranya. Az EU egészében is csokkend ratat regisztraltak: a Il. negyedévben
10,3 szazalékon allt a munkanélkiliség, ami 0,6 szazalékponttal marad el az egy évvel ezel6tt
mért adattél. A juliusi mutatdk is javuld munkaeré-piaci helyzetet jeleznek: az
eurddvezetben 11,5, az unidban 10,2 szdzalékra csokkent a munkanélkiliségi rata.

Az egyes tagorszagok munkaer6piacdnak allapota tovabbra is rendkivil eltéré. A magas
aggregdlt mutatd els6sorban néhany periferidlis eurddvezeti orszaghoz kothets. A
legfrissebb, juliusra vonatkozé statisztikak szerint mind6ssze hat tagallamban mértek enyhén
emelkedd munkanélkiiliségi aradnyt, a tobbi orszagra vonatkozdéan az el6z6 hénappal
megegyezl vagy csokkend adatot kozoltek. Az egyes orszagok kozotti szordst jol jelzi, hogy
mig Ausztridban és Németorszagban 4,9 szdzalékon all az index, addig Spanyolorszag
esetében 24,5 szazalékos értéket regisztraltak.

Az Eurdpai Bizottsag érvényben lév6 progndzisa szerint idén a gazdasagi novekedés lassu
helyreallasa mar segithet stabilizalni a munkaerGpiacokat. Ennek fényében a bizottsag a
legutdbbi el6rejelzését kissé feljavitva, 2014-ben az unidban és a valutadvezetben rendre 0,6
és 0,4 szazalékos foglalkoztatottsagbdvilést valdszindsit, amire 2011 6ta nem volt példa. A
munkanélkiliségi rata éves szinten az Ovezetben és az EU-ban 11,8 és 10,5 szazalékra
mérséklédhet idén. Az er6s6d6 gazdasagi fellendilés hatdsara ezt jovGre egy latvanyosabb,
0,7 szazalékos foglalkoztatasemelkedés kovetheti mindkét régidban, amikor az atlagos
munkanélkiliségi rata az 6vezetben 11,4, az EU-ban pedig 10,1 szazalékra csékkenhet.
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2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROZONABAN (SZAZALEK, AZ
ELG6z6 EV AZONOS IDBSZAKANAK BAZISAN)l
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Forrds: Eurostat

A visegradi hdrom munkaerdpiaca az eurdovezethez hasonld képet festett 2014 els6
negyedévében. A foglalkoztatds éves ndvekedési Uteme a januar—marcius kozotti id6szakban
egyediil Csehorszagban csokkent némileg. Itt a tobb mint egy éven &t tartd pozitiv tendencia
2013 harmadik negyedévében ugyan megtort, de a tovabbra is csokkend szamu ledolgozott
munkadraknak koszonhetéen a mérséklédés elhanyagolhaté volt. Ezzel szemben
Lengyelorszagban és Szlovakidban mar emelked6 szdmu ledolgozott munkadrakat, valamint
emelkedd foglalkoztatdst regisztraltak az elsé negyedévben. Az idei Il. negyedévben a cseh
és a lengyel munkanélkiliségi arany mérsékl6dott nagyobb mértékben: a 0,4-
0,3 szazalékpontos csékkenés utan rendre 6,2 és 9,6 szazalék volt az dallastalanok aranya.
Lengyelorszag esetében a novekvd foglalkoztatdsra a sziilési szabadsag kiterjesztésének (6-
rol 12 hénapra, akiknek gyermekei 2013. janudr 1. utdn szilettek) statisztikai hatadsa is
tdmogatd lehet, mig ezt valamelyest visszafoghatja a kivandorlds, ami kiilonésen a
gazdasagilag aktiv népesség korére jellemzd. Szlovakidban az el6z6 negyedévhez képest

csaknem valtozatlanul, 13,8 szazalék volt az allastalanok aranya.

A legfrissebb progndzisok szerint idén Szlovakidban javuld munkaeré-piaci helyzet varhato: a
foglalkoztatottsag csokkenése megdll, emiatt két év 6ta el6szor éves szinten is pozitiv lesz a
novekedés Uteme, valamint a munkanélkiliségi rata is jelent6sen sillyedhet.
Lengyelorszagban 2014-ben a munkaerd-piaci korilmények stabilizalédasa utan jelentésebb
javulds csak 2015-ben varhatdé. Csehorszagban a munkanélkiliség 2015 elejéig minden
valdszinlség szerint a jelenlegi szinten marad, mivel a munkaer6-piaci részvétel folytatédo
novekedése ellensulyozza a foglalkoztatas novekedését. Késébb azonban — az er8sodé

! Lengyelorszdg esetében a lengyel statisztikai hivatal adatait hasznaltuk fel.
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gazdasagi novekedés kovetkeztében — a foglalkoztatds béviilése lesz az irdnyadd, és a
munkanélkiliek aranya csokkend palyara all.

Pénziigyi folyamatok

Meglehetdsen borus hangulat jellemezte a nemzetkdzi pénzpiaci kdrnyezetet az elmult
negyedévben. Az EKB juniusi gazdasagélénkitsd bejelentései utan a befektet6k egyre inkabb
az intézkedések kivitelezésével kapcsolatos hirekre figyeltek az eurdpai térségben. Mivel a
Fed mennyiségi lazitdsanak teljes kivezetése el6relathatdlag oktéberben kovetkezik be, egy
europai monetaris likviditdsbomba” beinditdsa kulcsfontossagu lehet a pénzpiacok
szamdra. A vildag tobb pontjdn zajlé geopolitikai fesziiltségek hatdsara inkdbb a
kockazatkeriilés jellemezte a befektet6k dontéseit a nyari hénapok soran.

Az EKB likviditasosztonz6 |épései a bankkozi piaci kondicidkon is éreztetik hatdsukat. A
harom hodnapos Euribor-kamat junius 6ta ismét a historikusan alacsonynak szdamitd
0,2 szazalék korul tartézkodik, ami azok utdn, hogy az elsé fél évben szinte végig 0,3 szazalék
felett mozgott, jelent6s csokkenésnek szamit. Az eurddvezeti bankrendszer likviditasi
mutatdja, az egynapos eurdindex (EONIA) is visszatért a gyakorlatilag zérus kamatszintre.

Az EKB legfrissebb adatai alapjan mar némi pozitiv valtozas volt tapasztalhaté a hitelezési
helyzet terén a masodik negyedévben. Az erre az id6re vonatkozd felmérés szerint a
haztartasok esetében a valutadvezeti bankok mind a lakasvasarldssal kapcsolatos, mind a
fogyasztasi hiteleket illetéen tovabbra is enyhiilé feltételekrél szamoltak be. A lakossag
szamara kihelyezett hitel 6sszes mennyisége a masodik negyedévben az el6z6 év azonos
id6szakdhoz viszonyitva 0,5 szazalékkal bévilt, a novekedés Uteme igy valtozatlanul
visszafogott maradt. A nem pénziigyi vallalatok esetében 2007 azonos id6szaka 6ta el6sz6r
regisztraltak enyhilé hitelnydjtasi kondiciékat a masodik negyedévben. A kihelyezett hitel
0sszes mennyisége éves alapon azonban tovabbra is negativ, 2,5 szdzalékos zsugorodas volt
megfigyelhet6. A még mindig meglehetésen visszafogott hiteldinamika féként a
konjunktdraciklus aktualis szakaszat, a megemelkedett hitelkockazatot, valamint a pénzigyi
és az azon kiviili szektorokban zajlé mérlegkiigazitast tlikrozi.

A Fed kotvényvasarlasi programjanak szlkitésén, valamint az EKB megkezdett monetaris
lazitdasan kiviil az orosz—ukran valsag kiteljesedése, tovabba feltorekvé piaci
bizonytalansagok (gazai fegyveres konfliktus, iraki belpolitikai valsag, GUjabb allamcséd
Argentinaban) befolyasoltak leginkabb a befektet6i dontéseket a junius—augusztus kozotti
id6szak alatt. Az Oroszorszag ellen bevezetett harmadik kérds szankcidkkal, amelyek mar
széles korU gazdasagi intézkedéseket jelentenek, valamint a valaszul kialakitott
ellenszankciékkal kapcsolatos hirekre is kiemelten figyeltek a piaci szerepldk.

A befektet6i hangulat valtozasat jol tikrozd, a kockazati megitélés mutatdjaként hasznalt
5 éves CDS-felarak junius eleje és augusztus vége kozott dltaldnossdgban csokkentek. Ez aldl
egyedll Portugalia a kivétel, ahol ezen id&szak alatt 5 szazalékos emelkedés volt
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tapasztalhatd. Ennek egyik legfébb oka, hogy az egyik legnagyobb portugdl bank, a Banco
Espirito Santo komoly finanszirozasi nehézségbe kerilt juliusban, majd augusztusban
kiderult, hogy nagyobb részben az EU-IMF-ment6csomagbdl megmaradt pénzbdl az allam
megmenti a bankot. A kormany szerint ezzel a |épéssel elejét tudjdk venni egy esetleges
tovagy(r(z6 hatasnak, ami megmérgezheti a portugal, valamint az eurdpai pénziigyi szektor
egészét is. A tObbi addssagvdlsaggal kiizdd orszag esetében ezen idészak alatt atlagosan
12 szazalékos javulas volt tapasztalhatd a CDS-drazas esetében, ami joval alulmulja az els6
negyedévben latott csaknem 30 szazalékos mérséklGdést. A legnagyobb mértékben
Spanyolorszag csédkockazati feldra csokkent, tobbek kdzott az egyre kedvez6bb gazdasagi
kildtdsoknak koszonhet6en. Hosszabb tdvra visszatekintve jol lathatd a piaci megitélés
javuldsa: a tavalyi év azonos id6szakdhoz képest atlagosan 60 szazalékkal alacsonyabban

allnak a periféria CDS-felarai.

A nydri hénapokban csokkentek a periferidlis eurédvezeti allampapirpiacok hozamai is
(3.dbra). A juniusi nyitéértékekhez képest igy alacsonyabb kamatokon sikerilt a
forrasbevonds: a gorog dllam 10 éves lejaratra mar 5,8 szdzalékon tudott forrdst bevonni
augusztus végén, ami az egy évvel ezel6tti szinthez képest 400 bazispontos csokkenést jelez.

3. ABRA: A 10 EVES ALLAMPAP{R-PIACI HOZAMOK ALAKULASA 2013-TOL (SZAZALEK)
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Forrds: Thomson Reuters

A portugal bankcséd az dllampapir-piaci hozamokban is éreztette hatasat, a kisebbik ibériai
orszag hozamainak kilengése volt a legjelent6sebb, aminek kdvetkeztében a legcsekélyebb
hozamsiillyedés is itt volt lathatd az id&szak alatt. Osszességében a portugal 10 éves
allamkotvény hozama 3,2 szazalékra siillyedt, mig a spanyol allamkotvény hozama az olasz

papirokhoz hasonléan 2,3 szazalék koril stabilizdlédott augusztus végén.
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A Fed kotvényvasarldsi programja fokozatos sz(ikitése miatt, valamint a geopolitikai
valsaggdcok hatdsara feler6sodott a menedékeszkdzok iranti  kereslet. Mindezek
kdvetkeztében Németorszag, az Egyesiilt Kirdlysag és az Egyesiilt Allamok hosszU papirjainak
hozamai is csokkené pdlyan maradtak az elmult hénapokban, és atlagosan 17 szazalékkal
mérsékldédtek junius ota. A 10 éves német dllamkotvény hozama torténelmi mélypontra,
1 szazalék ald zuhant augusztusban.

A nyari hénapokban megszokott meglehet6sen alacsony forgalmu kereskedés jellemezte a
t6kepiacokat junius és augusztus kozott. Az USA egyik legf6bb t6zsdeindexe, a Dow Jones
minddssze 2 szazalékot emelkedett az elmult harom hdénapban. A meghatarozé eurédpai
mutatok kozil a londoni (FTSE) és a frankfurti (DAX) 1-5 szdzalékkal csokkent a nyari
honapok folyaman, mig a japan Nikkei augusztusi zaroértéke 3 szazalékkal haladta meg a
junius eleji nyitdé adatot. A régids varsdi és pragai indikatorok pedig 1-5 szazalékot
csokkentek a vizsgalt id6szak alatt.

Az infldcio alakuldsa

Annak ellenére, hogy az iraki konfliktus kovetkeztében a Brent horddénkénti ara kilenc
hénapos csucsra emelkedett juniusban, a gyenge kereslet és a b&séges vildgpiaci kindlat
(mar Libidban is emelkedik az olajkitermelés) hatasara az olaj dollarban mért ara csokkend
tendencidat mutatott az elmult id6szakban. Az északi-tengeri olajfajta horddnkénti ara
101 dollaron, juniusi nyitoértékénél 8 szazalékkal alacsonyabban zarta a VIII. hénapot.

4. ABRA: NYERSANYAGARINDEXEK (2005 = 100 SZAZALEK)

230

220

210

200

190

180

170

160

150

Olajarindex o= = = Flelmiszerar-index eeeeee |pariinputok drindexe

Forrds: IMF Primary Commodity Prices

A nyers élelmiszerek daraban is csokkenés volt tapasztalhaté az idei év madasodik
negyedévében (4.4abra). A mérséklédést a kedvezd termelési kilatasok és a bdséges
készletek valtottak ki. Az ipari inputok, vagyis a mezdgazdasagi nyersanyagok és fémek éves
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arindexe azonban harom hoénap utan elészor mutatott emelkedést juliusban. Ennek f6 oka a
csokkend készletek (réz és aluminium), valamint a banyabezardsok (féleg a cink esetében)
miatt varhato kinalatcsokkenés volt.

Az Egyesiilt Allamokban 2 szazalékos éves bazisu inflacids ratat regisztraltak juliusban, a
pénzromlas Uteme igy aprilis 6ta valtozatlannak mondhatd. Az aremelkedés éves itemének
novekedése az energiadrak 2,6 szdzalékos emelkedésére vezethet6 vissza. Juliusban az
élelmiszerek és az energia aranak kiszlirésével szamitott maginflacioé 1,9 szazalékon allt, igy
tovabbra is kozel all a Fed 2 szdzalékos inflacids céljdhoz, amit a sz(irt index mdjusban ért el
utoljara.

Az Eurdpai Unidban és az eurdzénaban is alacsony maradt az éves pénzromlds lteme.
Juliusban mindkét régidban csokkend év/év inflacidés ratat mértek: az uniéban 0,6, az
eurdovezetben 0,4 szazalékot, ami 2009 oktdbere 6ta a legalacsonyabb szintnek szamit.? Az
inflacio Gteme elsGsorban a nyers élelmiszerarak csokkenése miatt lassul: a masodik
negyedéves 1,9 szdzalékos arcsokkenés utan 2,6 szazalékkal zsugorodott a termékcsoport
ara juliusban. Emellett az energiadrak is csokkené drszinvonalat tlikroztek. Az inflacios
alapfolyamatokat megragadé maginflacié 1,0-0,8 szdzalékon allt a hetedik hénapban, ami
érdemben nem kiilonbozik az el6z6 havi adatoktdl.

5. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V3 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE (SZAZALEK, AZ ELBZ0 EV
AZONOS ID6SZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: Eurostat

Csehorszag kivételével a visegradi régidban is csokkend pénzromlast jelentettek az elmult
hdonapokban (5. dbra). Szlovakia februar 6ta deflacidval kiizd, bar majusban atmenetileg

2 . 2, . ; ; . s ez / 2, ey 2
Az eurdovezetre vonatkozd gyorsbecslés szerint az év/év inflacid augusztusban 0,3 szazalékra, 6téves

mélypontra siillyedt, a tovdbbra is alacsony pénzromlasi Gtem a csékkend élelmiszer- és energiaaraknak
tudhaté be.
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0 szazalékra kuszott az inflacio. A lengyel inflacié is ,eltlint”, ami tobb évtizedes
mélypontnak szamit. A csokken6 régiés drszinvonal f6 oka a nyers élelmiszerek
arvaltozdsdban keresendd: a termékcsoport dra csaknem 4 szdzalékos esést mutatott
juliusban, mig a masodik negyedévben 1,7 szdzalékos atlagos csokkenést regisztraltak.
Lengyelorszag esetében rovid tavon az drak tovabbi esésére lehet szamitani az augusztustol
életbe lépett, lengyel exportra kivetett orosz embargd miatt is. A maginflacids ratak alapjan
elmondhatd, hogy az inflacios alapfolyamatok stabilak a régidban, jelenleg a historikusan
alacsony 0,7 szazalék koril alakulnak.

Az el6rejelzési horizonton sem az Eurdpai Unid, sem pedig az 6vezet pénzromldsdban nem
varhaté érdemi felfelé irdnyulé nyomds. ldén a csokkend nyersanyagarak és a még
visszafogott gazdasdgi fellendiilés egyarant gatoljdk az inflacié felporgését, aminek
eredményeként az unidban 1, az eurdzéndban 0,8 szazalékos inflacid varhaté. Az unidval
szembeni orosz embargdk (mezdgazdasagi termékekre kivetett tilalom) kibGvitésének
kovetkezményeként azonban ennél is alacsonyabb lehet az éves pénzromlas (iteme. Jovére a
lendiletesebb gazdasagi novekedés hatdsdra mindkét régidban 0,5 szazalékponttal
emelkedhet az éves darszinvonal-emelkedés valtozasa.

Monetaris kondiciok alakuldsa

Az EKB szeptemberi kamatdontd (ilésén 10 bazisponttal, 0,05 szadzalékra, vagyis gyakorlatilag
zérd szintre csokkentette az irdnyadd ratajat. A jegybank a masik két meghatarozé
kamatinstrumentumat is megvaltoztatta: a betéti rata igy -0,2, az egynapos hitelkamat
0,3 szazalékot mutat, 0,1-0,1 szazalékpontos csokkentést kovetéen. Mivel a jegybankelnok
juniusban még ugy fogalmazott, hogy a bank elérte a kamatok alsé hatarat, az ujabb
kamatcsokkentés meglehetésen varatlanul érte a piacokat. A tovabbi lazitassal az EKB
els6sorban a deflaciés veszélyt prébalja elkerilni. A nem konvenciondlis eszkdzok
tekintetében az EKB elmondta, hogy elkezdik a jobb min&ségli eszkdzfedezetl értékpapirok
(ABS) vasarlasat, valamint oktébertél fedezett kotvényeket is venni fog a jegybank. A
szeptemberben és decemberben kezdddd, célzott hosszu finanszirozasi (TLTRO) programok
akar 1000 millidrd eurdval is tdmogathatjdk a hitelezés aktivitasat. A kamatokra vonatkozé
iranymutatasdban a jegybank elndke kijelentette, hogy az EKB elérte a csokkentési ciklus
aljat. Ez alapjan tovabbi kamatvagas tehat nem varhatoé. A jegybank legfrissebb el6rejelzése
szerint idén 0,6 szazalékos, de még 2016-ban is joval az EKB 2 szazalékos kozéptavu célja
alatti, 1,4 szazalékos inflacié varhaté az ovezetben, 0,9 és 1,9 szazalékos GDP-novekedés
mellett. A hdrom honappal ezel6tti becslésekhez képest ez 0,1-0,1 szazalékpontos
csokkentést jelent a pénzromlas idei itemét és a 2014-es gazdasagi bévilést illetéen.

Az Egyesiilt Allamok jegybanki funkcidjat betdlté Fed kamatddntd szerve juliusi (ilésén nem
modositotta az iranyadd ratat, amely igy tovabbra is a 0-0,25 szazalékos savban mozog. A
Nyilt Piaci Bizottsag azonban ismételten 10 millidrd dollarral csokkentette eszkdzvasarlasi
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programjanak méretét, ami jelenleg havi 25 milliard dollarral néveli a monetdris bazist. A
jelenlegi keretosszegen belll 15 milliard dollart dllamkotvények, 10 millidrd dollart jelzalog-
fedezetl értékpapirok vételére forditanak. A monetaris lazitds tavaly decemberben
megkezdett kivezetése idén oktéberben fejez6dhet be. A jegybanki kdzlemény alapjan az
iranyadd kamat emelésérél az elért eredmények alapjan déntenek majd, arra torekedve,
hogy biztositsak a teljes foglalkoztatottsdgot és a 2 szdzalékos inflaciot. Ez utébbirdl azonban
elmondtak, hogy kevésbé tartjak valdszinlinek, hogy az inflacié hosszan a célértéke alatt
maradhat. A dontéshozok koérében a kamatemelési varakozasok emelkedtek az el6z6
elérejelzéshez képest, igy meredekebb lehet a jov6beni kamatpalya: a jelenlegi
0,25 szazalékos szintrél 2016 végére mar 2,5 szazalékra emelkedhet a kamat.

A Cseh Kozponti Bank legutdbbi kamatdonté Ulésén a gyakorlatilag zérdénak tekintett
0,05 szazalékos szinten tartotta az irdnyadé ratat. A kormanyzé juliusban is megerd@sitette,
hogy a laza monetdris politika tartésabb ideig fennmaradhat, de legalabb addig, amig érdemi
inflacios nyomas nem keletkezik a gazdasdgban. A konjunktira tovabbi élénkitésével
kapcsolatban a dontéshozdok elmondtdk, hogy a hazai fizetGeszkdz gyengitését célzd
intervenciokat legalabb 2016-ig fenntartjak. A jegybanki intervencid akkor Iéphet életbe, ha
a korona eurdval szembeni arfolyama tavol keril a 27-es szinttdl.

A Lengyel Nemzeti Bank szeptemberi kamatdontésén 2,5 szazalékon hagyta az alapkamatot,
amely tavaly julius ota valtozatlan. A jegybanki kozlemény szerint amennyiben a
redlgazdasagi indikatorok tovabbra is lassuld gazdasagi novekedést jeleznek, valamint a
rendkivil alacsony inflacidos kornyezet is fennmarad, a kovetkez6 hdnapokban
kamatcsokkentéssel reagalhat a monetaris politika.

Fiskdlis politika

Az Eurdpai Unid Stabilitasi és Novekedési Paktuma el6irja a tagorszagok szamara, hogy
stabilitdsi, illetve konvergenciariportokat (SKP) készitsenek éves rendszerességgel. EIGbbit az
eurdt mar bevezet6 orszagok, utébbit a kdzos valuta bevezetése el6tt allé tagoknak kell
benyujtani. A legfrissebb, tavasszal megjelent tagorszagi jelentések szerint, mig 2014-ben 18
tagdllamban varhaté 3 szazalék alatti GDP-aranyos allamhaztartasi hidny, 2017-re az 6sszes
tagorszag teljesiti a maastrichti konvergenciafeltételt. A programidGszak végére igy minden
unios orszag kikertl a tulzottdeficit-eljaras (EDP) alél. Idén janiusban az unids
pénziigyminiszterek tandcsa az Eurépai Bizottsag javaslatdra Ausztria, Belgium, Csehorszag,
Dania, Hollandia és Szlovakia ellen szlintette meg az eljarast, megallapitva, hogy mindegyik
orszag a 3 szdazalékos kiliszobérték ald csokkentette koltségvetési hianyat. A legutdbbi
dontést kovetben igy minddssze 11 orszag maradt EDP alatt.
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Amennyiben 6sszevetjik, hogy a 2014 és 2017 kozotti periddusban mekkora kiigazitas
valdszinlsithet6 a ,headline” és a strukturalis hia’nyszémok3 tekintetében az EU-ban, kit(inik,
hogy az utdbbi esetben &atlagosan 1 szazalékpontnyi javulds varhaté, ami a hivatalos
mutatonadl tapasztalhaté csaknem 2 szdzalékos GDP-ardnyos pozitiv korrekciénak minddssze
a fele (3. tablazat).

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

Eurépai Unié Valutadvezet
Eurdpai Stabilitasi és Eurdpai Stabilitasi és
Bizottsag konvergenciaprogram i  Bizottsag konvergenciaprogram
2014 2015 : 2014 2015 2017 : 2014 2015 : 2014 2015 2017

GDP-novekedés 1,6 2,0 1,7 2,0 2,2 1,2 1,7 1,5 1,9 2,0
Koltségvetési
hiany (GDP %-a) 2,6 2,5 2,5 2,1 0,6 2,5 2,3 2,4 1,8 0,5
Strukturalis
hiany (GDP %-a) 1,7 1,7 1,6 1,2 0,4 1,1 1,2 1,0 0,7 0,2

Forrds: Eurdpai Bizottsdg

Ennek legfébb oka, hogy a 2010-ben kezd&do6tt konszolidacid elsé négy évében a strukturalis
hidnynal tervezett teljes kiigazitds (mintegy 4,1 szdzalékpont) korilbellil haromnegyede mar
teljesilt. A hivatalos mutaté esetében tehat kevésbé mondhaté ,,orrnehéznek” a kiigazitas,
mivel 2014 és 2017 kdzott még csaknem ugyanannyi hidnycsdkkenés varhatd, mint az elmult
négy évben. A kiigazitds 6sszetétele azonban valtozik, ugyanis a programidGszak fennmaradé
részében ezt kizardlag kiadas oldali intézkedésekkel tervezik elérni a tagallamok.

A legfrissebb adatok szerint a strukturalis egyenlegre vonatkozd kozéptavu koltségvetési cél
mindossze két tagallam, Bulgaria és Lettorszdg esetében valtozott (csokkent) az elmult év
soran. Mindkét tagorszag a bizottsagi ajanldasoknak megfelelen jart el az MTO mddositasa
soran. Az uniés célszamok az 1,7 szazalékos hianytdl egészen a 0,75 szazalékos tobbletig
sorakoznak fel. A két sarokérték tovabbra is Magyarorszaghoz és Belgiumhoz kétédik. Mig
tavaly kilenc orszagnak sikerilt elérni a hivatalosan vallalt kozéptavu koltségvetési célt, a
legfrissebb szamok alapjan 2017-re ez a szam minddssze 11-re emelkedhet, amely az
adatkozl6 orszagok” kevesebb mint fele. A fennmaradé allamok (pl. irorszag, Spanyolorszag,
Lengyelorszdg), amelyek még a kiigazitasi periddus végére sem tervezik a célérték
teljesitését, tulnyomé tobbségben azon orszdgok korét bdévitik, amelyek jelenleg
tulzottdeficit-eljaras alatt allnak.

® A strukturdlis egyenleg a ciklikus komponenssel és az egyedi tételek hatasaval korrigalt hivatalos hianymutato.
Ha a potencialistol elmarad a gazdasag teljesitménye (negativ a kibocsatasi rés), akkor a ciklikus komponens
negativ. Ekkor a hivatalos egyenlegnél jobb a ciklikusan kiigazitott egyenleg, ami azt jelzi, hogy ha a gazdasag a
potencialis szintjén teljesitene, akkor az addbevételek névekedése miatt az egyenleg automatikusan javulna.

* Mivel Gorogorszag és Ciprus nem nyujtott be stabilitdsi jelentést 2013-ban, Horvatorszag csak tavaly

csatlakozott az EU-hoz, valamint az Egyesiilt Kirdlysag 2014-es konvergenciajelentésében nem kozoltek MTO-t,
emiatt idén csak 24 orszag adatait lehet 6sszehasonlitani a kozéptdvu koltségvetési célt illetGen.
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6. ABRA: A 2015-RE VONATKOZO KOLTSEGVETESI HIANY KOLONBSEGE AZ EB-JELENTES ES A TAGORSZAGI
RIPORTOK KOZOTT (SZAZALEKPONT)
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg

A tagorszagok tavasszal kozzétett jelentéseiben megjelend koltségvetési elGrejelzések kissé
optimistabb képet mutatnak az Eurdpai Bizottsag tavaszi (2015-6t bezdrdéan taglald)
progndzisahoz képest. Unids szinten a bizottsag 2,5 szazalékos hivatalos hidnnyal szamol
jovére a tagorszagi jelentések szerint felvazolhatd 2,1 szazalékos negativ egyenleggel
szemben. Az eltérésnek (ez esetben 0,4 szdzalékpont) altaldnossagban harom f6 oka lehet:
az els6 a bazishatds, amikor a kiinduld év koltségvetési mérlegében vannak eltérések a két
jelentés kozott. A masodik a novekedési kilonbozet, miszerint a tagorszagok ndvekedési
elérejelzése mas — altalaban optimistabb — képet fest a bizottsag progndzisahoz képest.
Végezetil az intézkedési hatds altal okozott eltérést féleg az okozza, hogy mivel a bizottsagi
jelentés valtozatlan intézkedési alappal szamol, igy a tagorszagok tervezett konszolidacids
intézkedései csak a stabilitdsi és konvergenciariportokban jelennek meg. A 2015-re
vonatkozo fiskalis el6rejelzések kozotti eltérés legf6bb oka - 0,3 szazalékpontos eltérést adva
- az intézkedési hatas az unidban (6. dbra). Az intézkedési hatas altal okozott eltérésre
tobbek kozott Luxemburg esete is jo példaul szolgalhat. Ott ugyanis bizonyos jovedelem
oldali gazdasagpolitikai intézkedések a bizottsagi jelentés késziiltekor még nem voltak
kell6képpen részletezve. A luxemburgi pénzigyminiszter idén aprilisban az afakulcsok
2 szazalékpontos megemelését jelentette be 2015-t6l kezd6d6en, amikor a jelenlegi 6, 12,
15 szazalékos kulcsok rendre 8, 14, 17 szadzalékra emelkednek. Minden valdszinliséggel a
tervezett afaemelés is kozrejatszik abban, hogy a bizottsagi és stabilitasi jelentésben
talalhatod, 2015-re vonatkozd koltségvetési progndzisok kozotti 0,9 szazalékpontos eltérésért
jelentGs részben az intézkedési hatas a felelds.
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A hazai gazdasag jelenlegi helyzete és varhato palyaja

A magyar gazdasdg névekedése 2014 Il. negyedévében tovdbb erdsodott, ismét vdrakozdson
feliili névekedést regisztrdlva. Az éves bdzison mért 3,9 szdzalékot kitevé névekedés
feliilmulta az unids orszdgok névekedését, és egyben nyolc éve nem ldtott dinamikdt jelent. A
névekedés mdr egyértelmiien a belsé felhaszndldsi tételek béviiléséhez kéthetd. Ennek oka,
hogy az import névekedése jelentésen meghaladta az exportét. Ez a kiilsé gazdasdgi
fesziiltségek exportot visszafogd hatdsa mellett az er6s6dé belsé felhaszndldsra vezethetd
vissza. A kiilkereskedelem aktivuma az export importndl magasabb szintje miatt igy is
emelkedni tudott, ugyanakkor a netto export a Il. negyedévben nem volt hatdssal a GDP
névekedésére. A dinamikus gazdasdgi névekedés motorja a brutté dlldeszkéz-felhalmozds
volt, ami kézel 19 szdzalékkal béviilt éves bdzison. Ebben nagy szerepet jdtszott a
versenyszféra er6sodd beruhdzdsi teljesitménye, melyet a Névekedési Hitelprogram (NHP) is
segitett. Emellett folytatdédtak az orszdgszerte zajlo, unids forrdsokbol megvaldsulo
infrastrukturdlis fejlesztések, melyek az dllami beruhdzdsok bdéviilését tdmogattdk. A
foglalkoztatds és a redlbérek névekedésének hatdsdra a rendelkezésre dllo jévedelem bdviilt,
igy a hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsa 2,4 szdzalékkal emelkedett a Il. negyedévben. A
névekedést ugyanakkor tovdbbra is korldtozzdk az Jvatossdgi megtakaritdsok és a
folytatodo meérlegalkalmazkodds. A belféldi felhaszndlds egyiittesen 3,9 szdzalékponttal
jarult hozza a gazdasdg névekedéséhez. A termelési oldalon tovdbbra is kiegyensulyozott a
névekedés pdlydja: az 6sszes meghatdrozo nemzetgazdasdgi dg hozzdadott értéke béviilt. Az
ipar 7,2 szdzalékot kitevé névekedését a jarmliigydrtds és az egyéb kapcsolodd dgazatok
exportteljesitménye vezérli. Az épitdipari hozzdadott érték 19,1 szdzalékkal béviilt, fé6ként a
vasut-, ut- és kézmdhdlozat-fejlesztések kévetkeztében, de mdr a lakdsépités is lassu
élénkiilést mutatott. Az er6sédé belsé felhaszndlds kévetkeztében a szolgdltatdsok
teljesitménye 2,1 szdzalékkal fokozddott.

Az aktivitds béviilése folytatodott a Il. negyedévben, mig a foglalkoztatottsdg csékkenését a
kézmunkaprogram volumenének dtmeneti visszaesése indukdlta. Ennek hatdsdra a
munkanélkiiliség enyhe emelkedését regisztraltak, ami igy is tébbéves mélypontjan dll. A
munkakereslet a versenyszféraban tovabb erdsédétt. A keresetek dinamikdja a nyomott
inflacids kérnyezet ellenére viszonylag magas, mivel a munkaerdpiac egyre feszesebb.

A magyar éves bdzisu infldcid a mdsodik negyedévben tovdbb csékkent, —0,3 szdzalékra, de
julius éta ismét pozitiv az dremelkedés (iteme. A tartdsan alacsony infldcids kérnyezet a
szabdlyozott drak és az infldcids vdrakozdsok folytatodo csékkenésének kévetkezménye.
Emellett a negativ kibocsdtdsi rés dezinfldcios hatdsa is érvényesiil. Mindezen folyamatok
tartéosan mérséklik a pénzromldsi litem emelkedését, amit az élelmiszerdrak folyamatos
cs6kkenése is tovdbb erdsit. Az elmult negyedév folyamdn ésszességében nem vdltozott a
hazai kockdzati kérnyezet. Egyrészt a Fed két lépésben, 25 millidrd dolldrra csékkentette
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likviditdsbévité csomagjdt, ezt kompenzdltdk az EKB likviditdsnévelS intézkedései. A régios
orszdgok tébbségében mind a CDS-feldrak, mind pedig a 10 éves dllampapirok hozamai
jelentésen csékkentek, ugyanakkor a forint nagymértékben gyengiilt (tébb mint
4 szdzalékkal) az eurdval szemben. Ennek oka, hogy az ukrdn vdlsdg elmélyiilt, amely
negativan érintette a hazai fizetéeszk6z drfolyamadt. Mdsrészt a nydr folyamdn juniusban 10,
majd juliusban 20 bdzisponttal csékkentette a jegybank az alapkamatot, és bejelentette a
kamatvdgdsi ciklus végét. A vdllalatok hitelezésében az NHP Il. irdnt nydron jelentésen
erdsodott az érdeklédés. Az augusztusra vonatkozd adatok ismeretében, amely szerint a
vdllalatok Gsszesen 337 millidrd forintot hivtak le, az MINB az 500 milliagrd forintos keret
1000 millidrdra térténé megemelésérdl déntétt.

Legfrissebb el6rejelzésiink szerint a magyar gazdasdg névekedése 2014—2015-ben dinamikus
lesz, melyet a belsé felhaszndlds fokozatos erésddése vezérel. Az import névekedési liteme a
teljes elérejelzési horizonton meghaladja az exportét, igy a kiilkereskedelmi tébblet szlikiilése
mdr nem segiti a GDP-névekedést. Az idei évben a gazdasdg motorja a beruhdzds lesz, mig
jévére a fogyasztds veszi dt a vezérld szerepet. A Névekedési Hitelprogram mdsodik szakasza
irdnti érdeklédés erésédétt, igy a keret 1000 milliard forintra béviilt, ami jelentds forrdst
biztosit a versenyszféra beruhdzdsaihoz. A fogyasztds névekedését a rendelkezésre dllo
jovedelem emelkedése biztositjia. A tartésan alacsony kamat- és infldciés kérnyezet
kévetkeztében a hdztartdsok fogyasztdsi hajlandésdga emelkedik. A magyar gazdasdg
kibocsatdsa a teljes elbrejelzési horizonton elmarad a potencidlistdl, a ciklikus pozicio
javuldsa mellett a kibocsdtdsi rés 2015 utdn zdrédhat. Osszességében idén 3,3, jovére
2,4 szazalékos GDP-névekedést prognosztizalunk.

Az elbrejelzési horizonton a munkaeré-piaci aktivitds stabilizalodhat. A foglalkoztatottsdg a
versenyszféraban az idei évben erésebben, majd jévére a kapacitdsok feltéltédése révén
lassabban bdéviilhet. EI6z6 elbrejelzésiinkhéz képest az idei évben magasabb bérdinamika
vdrhato, ami jévére tovabb n6het a munkaerépiac feszesebbé vdldsa kbvetkeztében.

A maginflacio pdlydjat elsésorban a hazai gazdasdg ciklikus pozicidja befolydsolja.
Legfrissebb becslésiink szerint 2015 utdn zdrddik a kibocsdtdsi rés, igy a dezinfldacids hatds a
teljes el6rejelzési horizonton érvényesiil. Ezt a folyamatot a kordbbi kéltségsokkok bdzisba
keriilése és az infldcids vdarakozdsok mérséklédése erdsitik. A maginfldcion kiviili tételek kéziil
a kézmlidijcs6kkentések drleszorité hatdsa jelentds marad, igy az éves infldacio tartdésan
elmaradhat a maginflacio litemétél. A kordbbi rezsicsokkentések hatdsa, az ujabbak
bevezetése és az orosz szankciok miatt vdrt élelmiszerdr-csékkenés 2014-ben nyomott
inflacids kérnyezetet eredményez, mig 2015-ben az infldcid felpérgésére szamitunk. A jévé év
végére a maginfldcio és az infldcié a jegybanki célszintre emelkedik. Osszességében 2014-ben
a fogyasztoidr-index 0,2, mig jévére 2,4 szdazalékon dllhat.

A nyomott infldacids kérnyezet, a gazdasag ciklikus pozicioja és a globdlisan laza monetdris
politika indokoljak a historikusan alacsony, 2,1 szdzalékos kamatszint hosszabb ideig térténd
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fenntartdsat. Az irdnyadd rdata vdrakozdsunk szerint a jové év kdzepéig nem vdltozik. Ekkor a
jegybank — figyelembe véve az infldcids célt — megkezdi a kamatemelést. A fokozatos és lassu
szigoritds hatdsdra 2015 végén 3 szdzalékon dllhat az irdnyadd rdta.

Az Gjonnan beérkez6 adatok elemzése

A névekedés alakuldsa

A magyar GDP-novekedés liteme tovabb gyorsult az elmult negyedév folyaman, igy mar
masfél éve folyamatosan emelkedik az év/év index, és javul a gazdasag teljesitménye.
2014 1l. negyedévében a szezondlisan és naptdrhatdssal kiigazitott adatok szerint
0,8 szdzalékkal novekedett a bruttd hazai termék az el6z6 negyedév bazisan. Ennek
koszonhet6en a GDP-béviilés 2014. Aaprilis—juniusban 3,9 szazalékot tett ki éves
Osszevetésben. A magyar gazdasag igy nyolc éve nem latott itemben novekedett. Az idei
masodik negyedévi teljesitmény fellilmulta a varakozasokat, azaz a gazdasag béviilése az idei
év egészét tekintve is kedvez6bb képet festhet a kordbban vazoltnal.

A GDP felhasznaldsi oldalan a kiilsé tételekben juniusi elSrejelzésiinkh6z képest nagyobb
aranyu novekedést regisztralt a KSH 2014 Il. negyedévében. Az importvolumen béviilése — az
el6z6 negyedévhez hasonléan — fellilmulta a kivitel novekedését, méghozza
0,6 szazalékponttal. Mindazonaltal az export magasabb szintje miatt a kiilkereskedelmi
aktivum tovabb bdévilt. Janiusi varakozasunkhoz képest az export 0,4 szazalékponttal
dinamikusabb novekedést mutatott, igy éves Osszevetésben a kivitel volumene
6,7 szazalékkal bévilt. A novekedés iteme ugyanakkor mar a tavalyi év utolsé negyedéve
6ta csokkend. Az export jé teljesitménye mogotti egyik f6 tényezé a cserearany ujabb
javuldsa — az arfolyam leértékel6dése nyoman. A lassuld exportdinamika ugyanakkor jelzi a
globalis konjunkturara jellemzé visszafogottabb tempdt. Termékcsoportok szerint vizsgalva
az export bévilése f6ként a gépek és szallitdeszkdzok kereskedelmére vezethet§ vissza: a
jarmdipar kiviteli teljesitménye tovabb er8s6dott a személygépkocsik iranti vilagpiaci
kereslet emelkedésének kovetkeztében. Ennek hatdsara tudott jelentésen bdévilni a
feldolgozott termékek kivitele is. Az exportbdviilés lassuld dinamikajaban fGszerepet jatszott
a vegyipar és az élelmiszeripar terliletén tapasztalt kedvezétlen fordulat.

A hazai import volumenének névekedése tébb mint 1,5 szazalékponttal multa felll juniusi
progndzisunkat. A KSH az idei masodik negyedévben 7,3 szazalékos éves bdviilést regisztralt,
ami kozel azonos az elmult két id6szakban mért volumenindexszel. A behozatal béviilése
tovabbra is az er6s6d6é belsé felhaszndlashoz (fogyasztds és beruhdzas) kapcsolhatd. A
Il. negyedévben éves 6sszevetésben elsGsorban a jarmdiparhoz kapcsolédd behozatal béviilt
dinamikusan, mely novekmény féként a német relacidban volt meghatarozé. A
jarmdalkatrészek és -tartozékok, gumigyartmanyok behozatala mellett — a fogyasztas
erGsodésével 6sszhangban — a textil- és béripari termékek importja béviilt jelentGsen. Az
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export magasabb szintje, illetve a magasabb importvolumen-index egylittes hatdsdra a nettd
export nem tudta segiteni az éves GDP-novekedés Gtemét.

A belfoldi felhasznalds az egymast kovetS otodik negyedévben is érdemben novelte a
gazdasag teljesitményét, sulya tovabb novekedett. A Il. negyedévben 4 szazalékponttal jarult
hozza a bruttd hazai termék éves bazisu béviléséhez. Folytatddott az a tendencia, miszerint
a netto exportrodl egyértelm(ien a belsé tételekre helyez6dott at a ndvekedés hangsulya.

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

A haztartasok fogyasztasi kiaddsa 2014 masodik harom hdénapjaban tovabb bdviilt, és a
volumenindex elérte a 2,4 szazalékot. llyen Gtemd fogyasztasbdviilésre legutdbb 2006 elején
volt példa, ellenben jelenleg nem hitelbdl térténik a fogyasztas. Negyedéves Gsszevetésben a
szezondlisan és naptarhatdssal kiigazitott rata 0,7 szazalékos béviilést mutat. A bdviilés
enyhén felllmulta juniusi varakozasunkat. A fogyasztas emelkedésének mozgatdrugdja a
rendelkezésre all6 jovedelem bdviilése, amit a foglalkoztatas és a realbérek egylittes
emelkedése hajt. A csalddi addokedvezmények nélkil szamitott nettd realbér 4 szadzalékkal
bévilt a Il. negyedév folyaman. Az ettél joval elmaradd fogyasztasbéviilés azt jelzi, hogy a
haztartasok addssagallomanyanak leépitése folytatédott, és az dvatossagi megtakaritasok
tovabbra is korlatozzak a fogyasztasi kiaddsok gyorsabb fellendiilését.

A haztartdsok bizalmi indexei a Il. negyedévben javuldst mutattak az el6z6 negyedévhez
képest, 6sszhangban a kedvez6 gazdasagi kilatasokkal. Az elmult hénapokban ugyanakkor a
trendszer( er6sodés megtort, bar a mutatdk tovabbra is nyolcéves csucspontjuk kozelében
maradtak. A varhatd altaldnos gazdasagi helyzet megitélésének szezonalisan kiigazitott
indikatora visszacsuszott a negativ tartomanyba. Ugyanez tapasztalhatd a pénzigyi helyzet
jov6beni megitélésére vonatkozéd mutatéval is, vagyis a nyari honapokban romlott a
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fogyasztdi bizalom. Ez elsésorban az er6sddd, kilsé geopolitikai fesziiltségekre vezethet6
vissza, melyek a hazai kilatasokra is negativan hatnak. Jelenleg meglehetGsen vegyes a kép a
rovid tava jovét illetéen, de vélhet6en az atmeneti bizalomcsokkenés ellenére a fogyasztas
tovabbi felfutasara lehet szamitani a kdvetkez6 hdonapokban. A haztartdasok megtakaritasi
tevékenységének negativ bizalmi indexébd6l arra lehet kovetkeztetni, hogy a hazai
gazdasagban még jelent6s az dvatossdgi megtakaritds, mikdzben a mérlegalkalmazkodas
folytatddik. Osszességében azonban ezek fogyasztast visszafogd hatdsa egyre mérséklédé.

Ez év aprilis—juniusaban is a brutté alldeszkdz-felhalmozds volt a gazdasagi ndévekedés
motorja. A 3,2 szazalékpontot kitevé GDP-hozzdjarulasnal csak egyszer (1998-ban) mértek
magasabb értéket. Ez f6ként a masodik negyedévben regisztralt 18,7 szazalékos, rendkivili
éves volumennovekedés eredménye, ami messze meghaladja az el6z6 negyedévekben mért
utemet. Negyedéves bazison a szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott adatok alapjan is
gyorsult a beruhdzasnévekedés, a Il. negyedévben 4,5 szdzalékot regisztralt a KSH. A juniusi
el6rejelzésiinket messze meghaladd novekedést — az NHP felhasznalasanak er6sddésével
OsszefliggGen — a versenyszféra varakozason fellili beruhazasi teljesitménye alakitotta.

Az el6z6 negyedévhez hasonldan 2014. aprilis—juniusban is meghaladta a versenyszféra
beruhazasi volumenének éves béviilése a koltségvetési szféraban mértet. Mig el6bbiben
21,7, utdbbiban 16,4 szazalékot kitevé novekedést regisztraltak. A versenyszféraban
tapasztalt, két negyedéve tarto jelent6s beruhdzasi teljesitményt a technikai hatds (el6z6 évi
alacsony bazis) mellett a Novekedési Hitelprogram felhaszndldsanak fokozdodasa segitette. A
koltségvetési szféraban az el6z6 negyedévivel kozel megegyez6 beruhazasnévekedés jocskan
elmarad a kordbbi negyedévek indexétél. Osszességében a nemzetgazdasag beruhdzasi
tevékenysége 21,2 szazalékkal novekedett a Il. negyedévben az el6z6 év azonos id6szakanak
bazisan. Ezen belll a gép- és berendezésberuhdzasok 32,8, mig az épitési beruhdzdsok

12,2 szazalékkal béviltek.

A beruhazdsok iparagi szerkezete is nagyfokd kiegyensulyozottsagot mutat, a
nemzetgazdasagi agak dont6 tobbségében a beruhdazasi teljesitmény névekedni tudott. Az
idei masodik negyedévben a nagy sulyu nemzetgazdasagi agak koziil a szallitas, raktarozas
béviilt leginkabb (36,1 szdzalék). Ehhez féként az orszagszerte zajld, unids forrasokbol
megvaldsuld, allami és dnkormanyzati infrastrukturalis fejlesztések, valamint a jarm(parkok
korszerd(sitése jarult hozza. A feldolgozdiparban mért béviilés (33,3 szazalék) tovabbra is a
jarmlgyartashoz kapcsolodé beszallitoi iparagak fejlesztéseinek eredménye. A kbzigazgatas,
védelem, kotelez6 tarsadalombiztositdas agban mért 30,3 szdzalékos noévekmény a
kozéplletek felljitasa, a katasztréfavédelmi és rendvédelmi fejlesztések kovetkezménye.
Kiemelend6 a mez6gazdasag (36,6 szazalék) terliletén mért beruhazasi teljesitmény is
(36,6 szazalék), mely elsGsorban a kis- és kozépvallalatok fejlesztéseire (,NHP-hatas”)
vezethetl vissza. Tovabbra is zsugorodtak a beruhazasok a pénzigyi, biztositasi tevékenység
és ingatlaniigyletek agakban.
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A szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott beruhdzasi rata az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest jelentés emelkedést mutat. A 2014 Il. negyedévében regisztralt 19,8 szazalék
2 szazalékponttal magasabb, mint egy évvel kordabban, és mar megkozeliti a valsag el6tti
szintet. Ezzel hazank fellilmulja az EU28-at (17,2 szazalék), valamint a lengyel és a szlovak
mutatokat (rendre 18,6 és 19,6 szdzalék), de elmarad Csehorszag 22,5 szazaléka mogott.

A magyar GDP masodik negyedévi novekedését termelSi oldalrél vizsgalva egy
kiegyensulyozott gazdasag képe rajzolédik ki. Két nemzetgazdasagi ag kivételével (pénzligyi,
biztositasi tevékenység és ingatlanligyletek) az 6sszes agban névekedett a brutté hozzaadott
érték. A mezG6gazdasag teljesitménye a mdsodik negyedévben 5,6 szdzalékkal nétt, amely
tébb mint duplaja a revidealt elsé negyedévi indexnek.” Ezzel az g 0,2 szazalékponttal jarult
hozza az aprilis—juniusban mért év/év GDP-novekedéshez.

8. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzALEK, AZ EL6ZG EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az épitGipari hozzaadott érték tovabb béviilt a masodik negyedévben, bar az éves bazisu
19,1 szdzalékos novekedési Gtem elmarad a januar—marciusban regisztralttél. Negyedéves
Osszevetésben is jelentGsen lassult a teljesitmény: az |. negyedévi 8,1 utdn csupan
1,7 szazalékkal n6tt az épitipari volumen. A masodik negyedéves teljesitményt elsGsorban a
bazishatas hulzta vissza, mikdzben az egész orszag teriiletére kiterjedd infrastrukturdlis
fejlesztések segitették azt. Mindkét épitményfécsoportban bdviilést regisztraltak a masodik
negyedévben, dm az épitSipar motorja egyértelmlien az egyéb épitmények épitése volt,
melyet a vasut-, Ut- és kozmiihdldzat-fejlesztések vezéreltek. A lakasépitések is lassu
élénkiilést mutattak az elsé fél évben, mivel mar 22 szdzalékkal tobb lakas épilt, mint egy

> A KSH 2014 1. negyedévére vonatkozo revizidja soran a mezégazdasag teljesitménye a kordbbi adathoz képest
jelent6sen javult. Ennek kdszonhet6 a GDP-adat +0,2 szadzalékpontos valtozdsa is.

24



il SzAZADVEG.

évvel kordbban. Az épitSipar 6sszességében 0,6 szazalékponttal jarult hozzad az éves GDP-
novekedés ratdjahoz. A nemzetgazdasagi 4g rovid tavu kilatdsai vegyes képet mutatnak.
Egyrészrdél 2014 juniusaban az Uj szerz6dések volumene 14,3 szdzalékos visszaesést mutat az
el6z6 év azonos idészakahoz képest, masrészt a szerz6désallomany volumene 57 szdzalékkal
multa felll az egy évvel korabbit. A visszaesés egyértelm(ien az épiiletek épitése teriletén
elmaradd Uj megrendelések kovetkezménye. Az épit6ipar bizalmi indexe ugyanakkor tovabb
javult az el6z6 negyedévhez képest, s6t megkozelitette a pozitiv tartomanyt. Mindez arra
utal, hogy roévid tdvon mindenképpen fennmaradhat az dgazat jo6 teljesitménye.

Az ipar hozzaadott értéke 2014 masodik negyedévében tovabb bdviilt, a javuld tendencia igy
mar egy éve folyamatos. Az el6z6 év azonos id&szakdnak bazisan 7,2 szazalékkal béviilt az
ipar teljesitménye, mig a szezonadlisan és naptarhatassal kiigazitott adatok szerint a
negyedév/negyedév volumenndvekedés 2,1 szazalékot tett ki. Az ipar béviilését az alacsony
bazis mellett tovabbra is az exportértékesités segitette, ami a masodik negyedévben éves
Osszevetésben ismét 12 szdzalékkal bévilt. Emellett azonban mar a belfoldi értékesités is
emelkedd tendenciat mutatott: aprilis—juniusban 5,6 szazalékos volt az év/év index. Az ipari
hozzaadott érték emelkedését tovabbra is a feldolgozdipari teljesitmény vezérli. Eves bazison
9 szazalékkal béviilt a hozzdadott érték, mig negyedéves alapon 1,6 szazalékot tett ki a
novekedés. A feldolgozdiparon belil jelentds novekedést mértek a jarm(igyartas agazatdban,
illetve a kapcsolddd beszallitéi dgazatokban. Emellett atlag felett bdévilt az élelmiszer-,
valamint a textilipar is. Mindent egybevetve az ipar a Il. negyedévben 1,6 szazalékponttal
emelte az éves GDP-ndvekedés litemét.

A szolgaltatasok bruttd hozzdadott értéke folytatta gyorsuldé novekedését: a masodik harom
hénapban 2,1 szazalékos volt az év/év volumenindex. Ennek hatdsara a tercier szektor
egésze 1,2 szazalékponttal jarult hozza a GDP masodik negyedévi novekedéséhez. A bels6
kereslet fellendilésével parhuzamosan bévilé teljesitmény széles bazisu: egyediil a
pénzligyi, biztositasi tevékenység és az ingatlaniigyletek aga zsugorodott éves alapon. Utébbi
folyamat a mérlegalkalmazkodas kdvetkezménye, hiszen mind a lakossag, mind a pénziigyi,
mind a vallalati szektor folytatta addssagallomanyanak leépitését. Mindez — az élénkiilés
jeleit mutatd ingatlanpiac ellenére — negativ kihatassal van az ingatlanszektor névekedésére.
A kereskedelem, szdllashely-szolgaltatas és vendéglatas mint a legnagyobb silyu szolgaltatdi
agak teljesitménye 2,7 szazalékkal bévilt. Az ipar fellendiilésével parhuzamosan a szallitas,
raktarozas ag hozzdadott értéke is emelkedett, éves bazison 4,5 szazalékkal.

Munkaeré-piaci folyamatok

A gazdasagi aktivitds 2014 masodik negyedévében tovabb nétt, a szezondlisan kiigazitott
aktivitasi rata megkozelitette az 59 szazalékot. A mutatd éves novekedési Gteme az el6z6
negyedévhez hasonldéan 1,5 szazalékpont kordl alakult, azaz a munkaerd-piaci aktivitds
novekedése tovabbra is dinamikus, ami az aktivitast 6sztonzé kormanyzati intézkedések
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(nyugdijkorhatar emelése, rokkantsagi feltételek és munkanélkili-ellatasok szigoritasa,
Munkahelyvédelmi Akciéterv, koézmunkaprogramok) munkakindlatra gyakorolt pozitiv
hatasabdl fakad.

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

Ugyanez figyelhet6 meg a foglalkoztatdsi rata alakulasaban is, amely éves bazison csaknem
3 szazalékponttal emelkedett a Il. negyedévben, ami a javulé makrogazdasagi helyzet és a
nemzetgazdasagi keresletet élénkit6 gazdasagpolitika kovetkezménye. Ugyanakkor a
foglalkoztatds bdvilése megtorpant, tekintve, hogy a foglalkoztatottak szezonalisan
kiigazitott szama az év els6 negyedévéhez képest csokkent, amivel véget ért egy egyéves
folyamatos bdviilés. A foglalkoztatas visszaesése mogott els6sorban a kézfoglalkoztatottak
szamanak janudr és junius kozotti 45 ezer fés visszaesése all. Ennek kovetkeztében 2014
juniusadban a kozfoglalkoztatdsban dolgozdk szama 154 ezer f6re csokkent.

A foglalkoztatottak alakulasaval ellentétben a 4 f6 feletti vallalkozdsok altal alkalmazasban
allék szama nemcsak éves, hanem negyedéves alapon is nétt a szezonalisan kiigazitott
adatok alapjan. 2014 masodik negyedévében 12 ezer fével dolgoztak tébben, mint az el6z6
év azonos idGszakaban, mig az el6z6 negyedévhez viszonyitva az alkalmazottak szdma 2 ezer
fével emelkedett. A ndvekedés els6sorban a versenyszféranak kdszonhetd, ahol a létszam
47, illetve 13 ezer f6vel béviilt a tavalyi masodik, valamint az idei els6 negyedévhez képest. A
b6vilé kereslet mogott azonban jelent6s Ovatossag figyelhet6 meg. Negyedéves
Osszevetésben a ledolgozott munkadrak szama tovabbra sem bdéviilt, és a részmunkaid6ben
ledolgozott érak aranya is csokkent az elmult harom hénapban.
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10. ABRA: A LEGFGBB MUNKAERG-PIACI ADATOK (SZAZALEK, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A munkanélkiliség esetében is megfigyelhet6 a foglalkoztatottsagban megjelené fordulat:
egy év folyamatos csokkenés utdan a munkanélkiiliek szezonalisan kiigazitott szama nétt 2014
masodik negyedévében. Mivel emellett az aktivak szama is novekedett, ezért ebben az
id6szakban a munkanélkiliségi rata mérsékelten, 8,1 szazalékig emelkedett. Pozitivum, hogy
a tartdés munkanélkiiliség csokkené trendje tovabbra is fennmaradt, igy az 4 szazalék ala

esett vissza.

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

A munkaer@piac feszességét jellemz6 Beveridge-gorbe alapjan a munkaer6piac egyre
feszesebb, és az egy munkanélkilire jutd Gj, nem tdmogatott munkahelyek szdmdanak 2013
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aprilisatél kezd6dé novekvd trendje tapasztalhatd. Az Gj, nem tdmogatott munkahelyek
szama egy év alatt 11 ezerrel n6tt. Az Uj munkahelyek és a munkanélkiliek aranyanak el6z6
negyedévhez viszonyitott csokkenése nem tekintheté trendforduldnak, ugyanis a 2014 elsé
negyedévi magas érték a kordbbi id6szakokhoz képest kiemelked6 uj, nem tamogatott
munkahelyek szdmanak, valamint a magas kozfoglalkoztatds dltal visszaesé
munkanélkiliségnek készonhetd.

A feszesebb munkaer@piacnak és a novekvé munkaerd-keresletnek koszonhetéen a bruttd
keresetek nSttek mind negyedéves, mind pedig éves viszonylatban. Mivel az éves bdzison
szamitott 4,2 szazalékos bruttébér-novekedés alacsony inflacids kornyezettel parosult, ezért
a redlkeresetek is jelentésen néttek. A bérek novekedése mind a verseny-, mind pedig az
allami szférdban 4 szazalék felett alakult, ez utdbbi esetében elsGsorban az oktatasban és az
egészséglgyben dolgozdok béremelése miatt. A versenyszféraban az adminisztrativ és
szolgdltatast tamogatd tevékenység dgazatban néttek leginkdbb a bérek, mintegy
11 szazalékkal. Mivel az addzdsi kornyezet az elmult évben szamottevéen nem vdltozott,
ezért a csaladi addkedvezmény nélkil szamitott nettd bérek a nemzetgazdasagban,
atlagosan 4,2 szazalékkal néttek 2013 masodik negyedévéhez képest.

Inflacio és monetdris kondiciok

A fogyasztéiar-index 2014 masodik negyedévében folytatta trendszer( csokkenését, sét a
mutatod a negativ tartomanyba stillyedt, ahogyan az el6z6 el6rejelzésiinkben is vartuk. Ennek
mértéke ugyanakkor abszolut értékben felilmulta prognézisunkat: a tényadatok alapjan az
éves aremelkedés (iteme —0,3 szdzalékot tett ki, amire hazankban még nem volt példa. A
masodik negyedév minden hénapjaban negativ inflacidt (deflacidt) regisztralt a KSH, melynek
mélypontja juniusban volt. Ezt kovetéen azonban juliusban és augusztusban mar Ujbdl
emelkedett az éves bazisu atlagos arszinvonal: rendre 0,1 és 0,2 szazalék volt az inflacié. A
tartdsan alacsony ltemd aremelkedés féként a kdzmldijcsokkentések kovetkezménye. A
2013 juliusaban és novemberében végrehajtott ,rezsicsokkentés” mellett az idén Aaprilisi,
Ujabb gazarcsokkentés is hozzdajarult a masodik negyedévi deflaciéhoz. Mindennek hatdsara
az inflacids folyamatok messze elmaradnak a jegybank 3 szdzalékos célszintjétdl.

Julius és augusztus folyaman a haztartasi energia arcsokkenése (rezsicsokkentés) mellett
arleszoritd hatdssal birt az élelmiszerek, a ruhazkodasi és a tartés fogyasztasi cikkek
termékcsoportokban mért arcsokkenés. Mindhdarom termékcsoportban régéta tartd
tendenciardél beszélhetiink, bar az Gtem abszolut értékben csokkend. Mindezekkel szemben
jelenleg is arfelhajtdé hatdsu a szolgaltatdsok aremelkedése, ugyanakkor valtozads, hogy a
kordbbi hdénapokkal ellentétben mar jelent6sen emelkedett a termékcsoport inflacids
mutatdja, ami egyes kozml(idij-csokkentési |épések bazishatasdnak kovetkezménye. A
dohdnyarrés megemelése kdvetkeztében a KSH tovabbra is a dohanytermékek folytatodo
dragulasat mérte, bar az arnovekedés iteme lassult.
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Szintén a tartésan alacsony inflacids kornyezet kialakuldsat segitette, hogy az inflacios
varakozdsok tovabbra is csokkené tendencidt mutatnak, s6t a varakozdsok savja jelenleg is
tartalmazza a 3 szazalékos inflaciés célt. Mindez a visszafogott drazasi és bérezési
viselkedésen keresztiil az alacsony inflaciés kornyezet kozéptavi fennmaraddsat is jelentheti.
A kép teljességéhez hozzatartozik, hogy a masodik negyedévben arleszoritd hatassal birt a
negativ kibocsatasi rés is. Mivel a gazdasag tényleges teljesitménye tovabbra is elmaradt a
potencialis szintjétdl, igy érvényesiilt ennek dezinflacids hatdsa.

A kibocsatdsi résre vonatkozd szamitdsainkat enyhén pozitiv iranyban mddositottuk, de
Osszességében tovabbra is jelent6s az eltérés a tényleges és a potencialis kibocsatas kozott.
Az output gap a potencidlisnal gyorsabb tényleges novekedés miatt abszolut értékben
csokkent, igy becslésiink szerint —1,8 szazalékon allt a Il. negyedévben. A gazdasag ciklikus
helyzete tehdt enyhén jobb, mint juniusban szamitottuk. Ugyanakkor meglatasunk szerint a
kibocsatdsi rés elb6rejelzési horizontunk, vagyis 2015 utdn zarédhat csak be. Addig nem
varhaté a keresleti korlatok megsz(inése, és igy érdemi kereslet oldali inflaciés nyomas sem
lesz a magyar gazdasagban.

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

Az MNB altal kalkulalt inflaciés trendmutatdk a Il. negyedévben ismételten csokkentek,
ugyanakkor ez csak atmeneti jelenség lehet. A juliusi és az augusztusi adatok alapjan
folytatddni latszik a 2013 végétél kezd6d6, lassan emelkedd tendencia. A ritkan valtozé ara
termékek inflacidjanak trendszer(i emelkedése azt jelentheti, hogy a lassu atarazédasu
termékkor altal jelzett kozéptavu inflacio enyhén emelkedésnek indult. A legfrissebb havi
adatok alapjan igy kozéptdvon az inflaciés nyomas er6sodésére lehetne szamitani, am ennek
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mértéke egyel6re tovdbbra is alacsony a korabbiakhoz képest. Ez is azt jelzi, hogy érdemi
keresleti nyomas az el6rejelzési horizontunk utan jelentkezhet.

A maginflacids kosaron kivili termékek és szolgaltatasok egylittes éves dremelkedési (iteme
a korabbi id&szakhoz hasonléan az inflacid csokkenésének iranyaba mutat. Ennek
ellentmond, hogy a jarm(ilizemanyagok ara éves 6sszevetésben majus 6ta emelkedik, kivétel
augusztus. igy a masodik negyedévben 1 szizalékos &dremelkedést mutat az el6z8
negyedévhez, mig stagnalast az el6z6 év azonos id&szakahoz képest. Julius—augusztusban
egylittesen, éves szinten nem valtozott a termékkor ara, igy semleges volt a hatdsa az
inflacios ratara. A forint a dollarral szemben majustél kezd6éd6en trendszerl gyengiilést
mutat — augusztusban tobbéves csucsra ugrott —, vagyis ez az aremelkedés irdnyaba hatott.
Ugyanakkor a geopolitikai fesziiltségek ellenére a Brent tipusu olaj hordénkénti dra majushoz
képest augusztusra jelentGsen csokkent, 110-r6l 102 dolldrra. Mindez azonban csak
augusztusban jelentkezett az izemanyagok aranak csokkenésében.

13. ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK
(szAzALEK, AZ EL6ZO HONAP BAZISAN)
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Forrds: Thomson Reuters, KSH, MNB, Szdzadvég-szamitds
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Az élelmiszerek dra az el6z6 év azonos id6szakanak bazisdn mérve az elmult hdarom
hdnapban atlagosan visszaesést mutat. Ennek elsédleges oka a tavalyi magas arak mellett,
hogy a mez6gazdasagi termel6i drak drasztikus zuhandsa begy(rlzott. 2014. januar—
juniusaban sz(ik 12 szazalékkal csokkent a termékkor ara az el6z6 év azonos idGszakdhoz
viszonyitva. Tekintettel az orosz embargd miatt jelentkezd tulkinalatra, a termel6i arak
csokkenése az elkovetkez6 hénapokban folytatddhat, igy az élelmiszerek aranak tovabbi
zsugorodasara lehet szamitani. A fenti folyamatokat és a rezsicsokkentést figyelembe véve, a
maginflacion kivili koltség oldali inflacids hatdsok egyittesen lefelé irdanyulé nyomast
helyeztek az inflaciora az elImult hénapokban.

30



il SzAZADVEG.

A 2014. juniustdl augusztus végéig terjedé idészakban tovabb folytatédott a jegybank
kamatvagasi ciklusa, 2,1 szazalékra csdkkent az iranyadd rata, azaz a jegybank 0sszességében
két lépésben 30 bazispontos vagast hajtott végre. Az MNB el6szor janius 24-én
10 bazisponttal, majd julius 22-én Ujabb 20 bazisponttal csdkkentette az alapkamatot.
Tovabba bejelentette azt, hogy 2015 végéig nem valtoztat az irdnyadd ratan, igy ennek
megfelel6en tett az augusztusi Ulésén. A Monetaris Tanacs megitélése szerint a magyar
gazdasdg 2013-ban novekedési palydra 3allt, el6retekintve a gazdasagi novekedés a
kordbbiaknal kiegyensulyozottabb szerkezetben valdsulhat meg, és nagyobb sulyt kaphat
benne a belsé kereslet erfsédése. Az EU-forrasok novekvd felhasznalasa, illetve a
Novekedési Hitelprogram kovetkeztében is enyhilé hitelkorlatok el&segitik a beruhdzasok
élénkilését. A nemzetkozi befektet6i hangulat az elmult hénapban valtozékonyan alakult,
foként a kiélez6d6 geopolitikai konfliktusok, illetve a vartnal gyengébb eurdpai
makrogazdasdgi adatok hatadsara. A jelenleg rendelkezésre all6 informdcidk alapjan a
Monetdris Tandcs megitélése szerint az alapkamat elért arra a szintre, ami az inflaciés cél
kozéptavu elérését és a redlgazdasag ennek megfelel6 mértékl 6sztonzését biztositja.

Els6sorban a jelent6sen szufficites folyd fizetési mérleg miatt a forint nem célpontja
spekulativ tdmadasnak. Ugyanakkor a hazai 2,1 szazalékos jegybanki alapkamat alacsonyabb
a lengyelnél (2,5 szazalék), amely orszag altal kibocsatott kotvények a S&P-nél A, ill. A-
besorolast kaptak. Ezek a hitelmindsitések jelent6sen jobbak a magyar kockazati
minGsitéseknél, melyek bovli kategdéridban vannak jelenleg. Varhatd, hogy jelent6sebb
turbulencia esetén a forint a vezet6 devizdkkal szemben a tovabbiakban is jelent6sebben
gyengllhet, mint a régios devizak.

A hazai fizetGeszkdz arfolyama az eurdval szemben a mdajus végi 303 forintrél augusztus
végén 315 forintra, azaz tobb mint 4 szazalékkal gyenglilt. Ekozben a régié devizdi csak 1-
2 szazalékkal értékel6dtek le. A régios gyenglilésnek donté részben az az oka, hogy az ukran
valsag éreztette hatasat a nemzetkdzi devizapiacon. Emellett a hazai er6sebb leértékelédés a
tovabbi 30 bazispontos kamatcsokkentés kovetkeztében kialakuld historikusan alacsony
kamatszint kovetkezménye. A 10 éves allampapirok hozamanak fejl6édése kedvezGbb
befektet6i kdrnyezetet jelzett az elmult id6szakban. Csehorszagban és Lengyelorszagban a
10 éves futamidejl allampapirok hozamai csokkentek, mig Magyarorszagon 4,5 szazalék

koril ingadozva nem valtoztak.

A nemzetkozi befektet6i hangulat javult, dacadra annak, hogy a Fed folytatta eszkézvasarlasi
programjanak lassitdsat (jelenleg 25 milliard dollarra csokkent ez az 6sszeg), hiszen globdlis
szinten az EKB monetdris lazité |épéseinek kdszonhetben tartésan fennmaradhat a
likviditasbdség. Az orszagkockdazatot kifejez6 6téves magyar CDS értéke 30 bazisponttal, 165-
re csOkkent az elmualt harom hoénap folyaman. Mindekozben a régidban vegyesen alakult a
kockazati megitélés e mutatdja, hiszen a kordbbi alacsony szinten torténd stagnalas utan a
cseh mutaté 7 bazisponttal csokkent, mig a lengyel 4 bazisponttal nétt.
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14. ABRA: BAL: A 10 EVES ALLAMKOTVENYEK HOZAMA A REGIOBAN (SZAZALEK)
JOBB: Az 5 EVES CDS-FELARAK VALTOZASA A REGIOBAN (BAZISPONT)
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Forrds: Thomson Reuters

A hazai jegybanki kamatvagassal oOsszhangban ugyan, de anndl nagyobb mértékben,
Osszességében 64 bazisponttal mérséklédtek a majus—juliusi id6szakban a vallalatok szdmara
nyujtott forinthitelek kamatai, mikézben az eurdhitelekéi 4 bazisponttal csokkentek. Ezzel a
2012 augusztusa Ota lezajlott kamatvagdsi ciklus alatt 0Osszesen 571 bazisponttal
mérséklédott a cégek altal felvett forinthitelkamatok szintje, mig az eurdalapu hitelek
kamata atlagosan 91 bazisponttal csékkent. A lakossagi szegmensben a fogyasztasihitel-
piacon 53 bazisponttal alacsonyabb kamattal lehetett forintban fogyasztasi hitelt igényelni
2014 juliusdban, mint harom hénapja. A lakascélu hitelek esetén 36 bazispontra tehet6 a

kamatesés.
15. ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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A hitelezés fontossagat az MNB altal publikalt Pénziligyi Kondicids Index (PKI) is jelzi, mely a
bankszektor és a monetaris kondiciok éves GDP-novekedésre gyakorolt hatdsat

szamszerdsiti. Ezen bellil a bankszektorra szamitott index éves novekedési Uteme azt
mutatja meg, hogy mennyi a bankrendszer hozzajarulasa a redl-GDP novekedési liteméhez.

16. ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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A jegybank szamitasai szerint 2014 Il. negyedévében a kedvezébb kamatkdrnyezet ellenére a
pénzigyi kozvetitérendszer gazdasagi teljesitményt fékez6 hatdsa jelentés maradt, bar az
el6z6 negyedévekhez képest csokkent. A bankszektor teljes hatasa —0,7 szdzalékpontnak
felelt meg, vagyis egy egészséges banki hitelezés esetén ennyivel magasabb real-GDP-vel
szamolhattunk volna a 2014. év masodik negyedévére vonatkozdan.

17. ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN KIIGAZITOTT NETTO
ERTEKE (MILLIARD FT ES MILLIARD EURO)
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A vdllalati hitelezésben a szezonalisan szlirt szamok alapjan a julius végi netté forinthitel-
kihelyezés 20 milliard forintnak felelt meg. Mindez azt jelenti, hogy marcius utdn az 6todik
hénapja a hitelek kihelyezése volt a dominansabb folyamat a forintban denominalt
Ugyleteknél. A devizahitelek tranzakcidinak nettd értéke azonban —39,2 millidrd forintot tett
ki. Az elmult id6szakra alapvetéen jellemz6 volt a devizahitelek visszafizetése, azaz a
devizahitel-dllomany zsugorodasa. A kettd eredGjeként adddo juliusi teljes nettd hitelezés igy
Osszesen —19,2 milliard forintnak felelt meg.

Az MNB hitelintézeti szektorrdl sz6l6 negyedéves idésora alapjan 2014 Il. negyedévében a
lakossagi és a vdllalati szegmensben is csokkent a 90 napon tul késedelemben [év6é (nem
teljesit6) hitelek aranya. A teljes adllomdnyhoz viszonyitott rata a legmagasabb a lakossagi
devizahiteleknél volt (22,4 szazalék), mig a legalacsonyabb a vdllalati forinthiteleknél
(13,9 szazalék). Az 6sszes hitelnél enyhén csokkent az NPL-rata: 14,5-r61 14,1 szazalékra.

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

A Kuria 2014 juniusdban az Eurdpai Birdsag véleményét is kikérve jogegységi hatdrozatot
hozott, amely szerint a bankok tisztességteleniil jartak el a devizahitelekkel kapcsolatban az
arfolyamrés és az egyoldalu szerz6désmodositdsok (kamatemelések) miatt. Ezt kdvetSen
(augusztusban) a parlament elfogadott egy torvényt, amelyben rogzitette, hogy a bankok
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tisztességtelendl jartak el minden magdnszemély altal felvett hitel esetében az egyoldalu
kamatemelések és az arfolyamrés esetében. Az MNB becslése szerint hozzavet6legesen
900 milliard forint terheli majd e két tétel miatt a bankrendszert. Az 6sszel tervezi benyujtani
a Kormany az elszamolasi torvényt, amely rendezi azt a kérdést, hogy a birdsagok altal
megitélt elszamolasok eredményét az egyes lgyfeleknél hogyan kell jovairni. Tovabbi kérdés
a devizahitelek forintositasa és kivezetése, amelyrél jové tavasszal sziilethet dontés.

Az MNB adatai szerint 2014. januar—junius kozott 285 millidard forintos addzas el6tti
veszteséget jelentett a bankszektor. E veszteséget meghaladja a bankszektor devizahitelek
miatti céltartalékképzése (350 milliard). A kedvezébb és tovabb emelkedé kamateredmény
tovdbbra is abbdl fakadt, hogy a bankok kamatraforditasaikat nagyobb mértékben tudtak
csokkenteni, mint amilyen mértékben visszaestek kamatbevételeik. A csokkend kamatmarzs
ellenére tehat kismértékben emelkedett a kamatkilonbdzet. A lakossagi hitelezésben
érdekes annak megvizsgdldsa, hogy hogyan valtozott a kamatcsdkkentések hatdsdra a
lakossagi kamatok szintje. A referencidnak tekintheté 1 honapos BUBOR 2012 augusztusatol
2014. julius végéig 4,94 szazalékponttal, a lakascélu hitelek adllomanydra vonatkozé atlagos
kamatldb csak 2,30 szazalékponttal csokkent. Figyelembe véve azt, hogy a forintalapu
lakascélu hitelek dallomanya 1564 millidard forint, a bankszektor a kamatkilénbozeten
41 millidard forintot nyer évente. Két fontos megjegyzés tartozik még ehhez a
megallapitashoz: az egyik, hogy a bankok nem feltétlentil a BUBOR-t alkalmazzak, hanem
belsd banki, un. , prime rate”-et az Gigyfél hitelkockazatat megjelenitd felarral. A masik, hogy
az atdrazdédas, a kamatperiddus sok esetben 6t év is lehet, igy a kamatcsokkenés az
allomanyban csak késébb jelenik meg.

Minden hénap elsé keddjén teszi kdzzé a Magyar Nemzeti Bank az aktualis statisztikat az
NHP keretében nyujtott hitelek alakuldsarol. A legfrissebbet 2014. szeptember 2-3n
jelentette meg, amelybd6l néhany markans folyamatot érdemes kiemelni.

A kezdeti alacsonyabb hiteligénylés(i hdnapok utdan az MNB kiszélesitette a termékpalettat,
négy valtoztatadst hajtott végre, amelyek 2014. mdajus 1-jétdl, illetve junius 1-jétdl léptek
életbe. 2014. augusztus 29-ig a program masodik szakaszaban a hitelintézetek 337,4 milliard
forint Osszegl szerz6désrél nyujtottak be adatszolgdltatdst az MNB-nek, ami 11189
Ugylethez és 8295 vallalkozdshoz kapcsolhatéd. A 2014. augusztusi ndvekmény 42 milliard
forintnak felelt meg, ami illeszkedik az el6z6 hénapok trendjébe, kivétel a juliusi kiemelked§,
72 milliard forintot kitevd hitelezés.

Az eddig leszerz6dott hitelosszeg 98 szazaléka Uj hitelként keriilt az igényl6khoz. Ezen belil a
beruhdazasi hitelek (és 0j lizingligyletek) részesedése 60 szazalék, az uj forgdeszkozhiteleké
24 szazalék, mig az Uj EU-s tamogatasok el6finanszirozasara folydsitott arany 16 szazalék. Az
agazati eloszlast tekintve a mez6gazdasag, a kereskedelem, javitds és a feldolgozdipari
agazatok részesedése kimagasld, a hitelek kozel haromnegyede erre a harom teriiletre
iranyult. A januar 1-jei valtoztatasoknak tudhaté be, hogy a mez6gazdasag részaranya
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jelentésen javult az agazatok kozott. Ekkortél ugyanis a mez6gazdasagi Gstermeldk is
igényelhettek hitelt az NHP II. keretében.

19. ABRA: AZ NHP Il. KERETEBEN IGENYELT HITELEK KUMULALT ERTEKE (MILLIARD FORINT)
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Az MNB az elmult hdnapokban tapasztalt folyamatokra reagalva 2014. szeptember elején
Ujabb moddositasokat hajtott végre a programon. Az eredeti tervek szerint az NHP Il
pillérének keretében 6sszességében 2000, elsé koérben 500 milliard forint hitelt kivant
nyujtani a kereskedelmi bankokon keresztiil els6sorban kis- és kdzépvallalkozasok szamara.
A jegybank korabban azt hangsulyozta, hogy a 2014. év végéig tarté programban mar az
500 milliardos szint elérése is kedvezd lenne szamukra, majd az egyre emelkedd keresletet
figyelembe véve 1000 millidard forintra emelte a lehivhatd keretet. Valtozast jelent a 2015.
junius 30-i hatdridd is, amely id6pontig lehivhatdak az 6sszegek a legkés6ébb 2014. december
31-ig megkotott szerz6dések esetében.

Véleménylnk szerint az 500 milliard forintot kitevé (korabbi) hitelkeret elfogy, mig az
1000 millidrd forintos keret a jelenlegi tendenciakat figyelembe véve nem. Ugyanakkor a
lehivhatdsag idejének bévitése a keresletet tovabb élénkitheti. Ha a bankok alapos hiteladés-
mingGsités utan nyudjtanak kolcsont a vallalkozasoknak, akkor a megfelel6 volumend és
strukturdju, dontéen tehat beruhdzasokat elGsegitd hitelezés jelentésen Osztondzheti a
gazdasag novekedését.

Magyarorszagon 2008. szeptembert6l kezd6dden a hitelezés zsugorodasat figyelhettiik meg
a vallalati szegmensben. Ezen valtoztatott a Novekedési Hitelprogram, amely lassitotta, majd
megallitotta ezt a folyamatot. A hitelezés jelenleg régids Osszevetésben is alacsony, a
2007. évi hiteldllomany szintjének 95 szazalékan all. Az MKIK Gazdasagi és Vallalkozaskutato
Intézete felmérést készitett, amelynek keretében arra volt kivdncsi, hogy milyen
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nehézségekkel szembesiilnek a beruhazni kivané cégek.® 2014 &prilisaban a 2062 vallalattol
kapott valaszokban a legfontosabb harom nehézség kozott a bizonytalan szabalyozasi
kdrnyezetet (46,3 szazalék), a magas finanszirozasi koltséget (40,5 szazalék) és a kereslet
hidnyat (39,4 szazalék) emlitették. Erdemes azonban kiemelni, hogy a magas koltségszintet
megemlit6 vallalatok vagy nem ismerhetik az NHP-t, vagy valamilyen korlattal szembesiilnek
a hiteligénylés soran. Példaul tul alacsony hitelosszeget igényelnek vagy a banki kapcsolt
termékek dragitjdk meg a hitelfelvételt.

A varhato makrogazdasagi palya

Feltevéseink alakuldsa

A magyar kivitel irant megnyilvanuld, GDP-alapu kils6 kereslet 2014 Il. negyedévében
elmaradt a juniusi feltevésiinkt6l. Hazank legfébb kiilkereskedelmi partnerei, melyek donté
tobbsége tovadbbra is az Eurdpai Unid 28 tagorszagabdl keriilnek ki, a vartnal gyengébb
teljesitményt regisztraltak. A legfébb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag novekedése
alulmulta kordbbi varakozasunkat, dont6en innen ered a rosszabb teljesitmény. A csupdn
1,6 szadzalékot kitevs aggregalt novekedés kozel 0,5 szdzalékponttal alacsonyabb a megel6z6
negyedévinél, ami jol jelzi a kildbalds torékenységét, melyet az ukrdn—orosz valsdg csak
tovabb sulyosbit. Annak ellenére lassult a ndvekedés, hogy a fogyasztdi bizalom sokéves
csucsan allt a masodik negyedévben, tovabba folytatédott a munkaeré-piaci konszolidacio és
a belss kereslet az ers6dés jeleit mutatta. Osszességében tehat lanyhult a kiilsé kereslet,
ami kedvez6tlen hatast gyakorolt a magyar kivitelre is.

A kedvez6tlen masodik negyedévi tényadatok kovetkeztében az idei évre vonatkozd
feltevésiinket negativ iranyba médositottuk. A negativ reviziét tovabb erésitette, hogy a
legfrissebb gazdasagi el6rejelzések az el6z6 negyedévihez képest romld kilatasokat jeleznek.
Ennek forrdsa egyrészt a fejl6d6 gazdasagokban tapasztalt lassulds — elsGsorban Kina lassuld
bévilésének kovetkeztében. A masodik f6 forras a geopolitikai fesziltségek kockazata. Az
Eurdpai Unié teljesitményét az ukrdn—orosz valsdghoz kapcsolddd szankcidok és a
bizonytalansdg negativan befolyasolja. Ennek hatdsa hazank kornyezetében felerGsodik,
tekintettel arra, hogy legf6bb partnereink kozott szamos kelet-eurdpai orszag taldlhato, és
jelent6s tulkinalat alakulhat ki a régiéban, ami negativan befolydsolja a kiilsé kereslet
alakuldsat. A globalis likviditas varhatdé alakuldsanak tekintetében ugyanakkor szamottevé
valtozas nem kovetkezett be, mivel a Fed kotvényvasarlasi programjanak tovabbi szikitését
ellensulyozhatja az EKB altal szeptemberben bejelentett jelentds monetaris lazitas. Mindezek
hatdsara szeptemberi alappdlyankon az aggregdlt kilsé kereslet korabbindl lassabb

® MKIK Gazdasagi és Vdllalkozdskutatd Intézet: A Novekedési Hitelprogram és a beruhazasokat akaddlyozd
tényezdk. 2014. aprilis.

37



il S7AZADVEG

novekedésére szamitunk. 2014 egészében az el6z6 negyedévinél 0,2 szazalékponttal
alacsonyabb, 1,7 szazalékos, sulyozott GDP-novekedést prognosztizalunk.

20. ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(szAzALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A kiilsé kereslet palyaja feltevésiink szerint 2015-ben — a geopolitikai fesziiltségek oldédasat
feltételezve — felfelé ivelhet. Korabbi progndzisunkhoz hasonléan a munkaeré-piaci helyzet
lassu javuldsat valdszinGsitjik, mig a rendkivili eurépai monetaris lazitds miatti
likviditasb8ség nyoman a hitelezési fesziiltségek oldéddhatnak, ami tovabb erGsiti a belsé
keresletet a f6bb kiilpiacainkon. Ugyanakkor a fejl6d6 piacokon a gazdasagi kilatasok az
el6z6 negyedévhez képest a jové évre vonatkozdan is romlottak, vagyis folytatédhat a
gazdasagi teljesitmények lassuldasa. Emellett feltevésiink szerint az ukran—orosz valsag jové
évig athuzdadd, dm enyhilé hatdsa mellett a magyar termékek irdnt megnyilvanuld kiilsé
kereslet novekedhet, melynek dinamikajat a bazishatasok jelentésen befolydsoljak. A
legf6bb kilkereskedelmi partnereinknél 2015-ben a sulyozott GDP-ndvekedés kordbbinal
mérsékeltebb, 2,2 szazalékos bdvilésére szamitunk.

A mezG6gazdasagi termelGidr-indexre vonatkozd feltevésiinket a juniusihoz képest lefelé
modositottuk a teljes el6rejelzési horizonton, melynek oka elsGsorban az orosz embargd
hazai hatasa. A termel6i arakat idén lenyomja a tulkinalat, igy 2014-ben 2,9 szazalékos
arcsokkenéssel kalkulalunk az alappalydn, mig 2015-ben feltételezésiink szerint éves bazison
2,9 szazalékkal n6nek az drak. A novekedés oka a bazishatas mellett, hogy jovGre a termeldk
visszafogjak termelésiiket, ami igy csokkenti a kinalatot, és arfelhajtdé hatassal bir.

A geopolitikai események az utdbbi hdnapokban kevésbé mozgattak a kéolaj vilagpiaci arat,
pedig a Koézel-Keletr8l, Eszak-Afrikdbdl, valamint Ukrajndbdl egyarant kedvezétlen hirek
érkeztek. A mérsékeltebb kilengések oka az lehet, hogy a kiélez6d6 konfliktusok mostanaig
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érdemben nem okoztak fennakaddst a kéolaj-kitermelésben és -szallitdsban, a befektet6k
pedig rezisztensebbé valhattak a politikai fejleményekre. A hatarid6s Brent-jegyzések
alapjan, 2015 végéig készitett olajar-elGrejelzés jol belesimul a 2011 d6ta tartd tendenciaba. A
Brent tipusu kdéolaj dranak 2011 masodik negyedéves lokdlis csucsat kovetbéen kisebb
kilengésekkel ugyan, de egy enyhén csokken6é trend mutatkozik. Az el6rejelzések azt
mutatjak, hogy a csdkkenés meredeksége folyamatosan mérséklédik, hozzavetblegesen a
105 dollar/hordd hatarérték felé kozelit. Az enyhén csdkkend trend harom alapveté okra
vezethetl vissza. Az els6, hogy az Uj technoldgiak megjelenésével megnétt a gazdasagosan
kitermelhet6  k&olajkészletek  allomanya. A  kd&olaj-kitermelés  Eszak-Amerikaban
folyamatosan novekszik, és a tartalékok szintje is magasan van. A masik, hogy az utébbi
id6ben politikailag instabilld valt térségekben a kitermelés nem esett vissza, ezért tovabbra is
fennmarad a vilaggazdasagi valsag kitdrése ota jellemzé tulkindlat a piacokon. A keresleti
kilatasok ezzel szemben egyre borusabb képet festenek. Eurdpa stagndldsa, Kina lassulasa,
valamint az orosz gazdasag visszaesése a korabban feltételezetthez képest alacsonyabb
keresletet vetit el6re, ami az arak csokkenésének irdnyaba hat. Mindemellett azonban az
olajarak mérsékelt csokkenésére lehet csak szamitani. A legjelentsebb k&olaj-kitermels
orszagokat magdba tomorité OPEC ugyanis 100-110 dollar kozotti horddnkénti arat tart
kedvezének. Az OPEC részesedése a kd&olajelldtasban ugyan némileg csokken az
elkovetkezendd években az amerikai termelés felfutdsa miatt, azonban armeghatarozé
szerepe tovabbra is megmarad.

Korabbi prognézisainkban a Fed kotvényvasarlasi programjanak kivezetése miatt a
likviditasbdség szlikllését vartuk, ami a t6kekiaramlas felgyorsulasan keresztiil megemeli a
kockazati prémiumokat. Az EKB szeptemberi hatarozatai jelentGs likviditasbéviilést okoznak
a globalis piacon, ami a fentebbi hatdst ellensulyozza. Az el6z6 negyedévhez hasonldan igy
nem szamolunk a kockazati prémiumok megemelkedésével.

A f6bb makrogazdasdgi vdltozokra vonatkozd elérejelzés

A magyar export varakozason fellil teljesitett az idei Il. negyedévben, annak ellenére is, hogy
a f6bb exportpartnereink gazdasagi teljesitménye elmaradt a kordbban feltételezett6l. A
folyamatot nagyban segithette a tovabb javuld cserearanyunk. Az idei év egészére vonatkozd
el6rejelzésiinket ez 6nmagdban javitand, ugyanakkor a fejl6d6 orszagoknal tapasztalt
folytatodé lassulds, a fejlett orszdgok novekedési dinamikajanak megtoérése, valamint az
ukran—orosz konfliktus eszkaldlédasa, a kiilonb6z6 szankcidk (elsGsorban az embargd) ennek
hatdsat ellentételezik. Mindezek alapjan 2014-ben a juniusi progndzistél enyhén elmaradg,
5,6 szazalékos exportvolumen-béviilést varunk. A f6bb gazdasagi partnereink névekedése
2015-ben 0jbdl gyorsulhat, melynek egyrészt feltétele a keleti konfliktus oldédasa. Masrészt
ezt segitheti a munkaer6piac és a hitelpiac fokozatos konszolidacidja. A partnerorszagok
bels6 keresletének emelkedése pedig begylrlizik a hazai kivitelbe: 2015-ben 6,2 szazalékos
exportnovekedést prognosztizalunk.
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Az importvolumen novekedése a mdasodik harom hdénapban messze meghaladta legutébbi
varakozdsunkat. A tobbletimport a dinamikusabb export és a folyamatosan er6s6dé belsé
kereslet egylittes kovetkezménye. Mindez az egész elGrejelzési horizontra jellemz6 folyamat
lesz, f6ként a beruhazasok és a fogyasztds importigénye nyomadn. Ennek hatasara 2014-ben a
korabbi el6rejelzésiinket 0,7 szdzalékponttal emelve, 7,2 szazalékos importvolumen-
béviilésre szamitunk. Jovére ennél lanyhdbb novekedési rataval kalkuldlunk: 7,0 szazalékra
rughat a behozatal emelkedése. Ezzel az import mindkét évben feltilmulja a kivitel b6viilését.

A fentiek alapjan a hazai kilkereskedelem aruforgalmi egyenlege a teljes el6rejelzési
horizonton tobbletet mutathat, tekintettel arra, hogy az export szintje tovabbra is
meghaladja a behozatalét. Ugyanakkor az import dinamikusabb novekedése miatt
varakozasunk szerint a kilkereskedelmi aktivum idén mar csokkenhet, 5,7 milliard eurdra.
2015-ben a csokkend trend folytatédasara szamitunk, progndzisunk szerint 5,4 milliard
eurdra csokkent a tobblet. A nettd export vdltozasa igy varhatdan idén és jovére is negativan
befolyasolja az éves GDP-novekedés ratajat.

A haztartdsok fogyasztasi kiaddsa a juniusi elGrejelzésiinkhoz képest er6teljesebb gyorsuldst
mutatott, és a novekedés tartds fennmaraddasara szamitunk. Ugyanakkor a lakossagi koltést
tovdbbra is hatrdltatjia a magas addssagallomany, vagyis idén még folytatéodhat a
mérlegalkalmazkodas. Emellett az dévatossagi megtakaritdsok is korlatozzak a fogyasztas
bévilési Gtemét. Ezek a negativ hatdsok ugyanakkor a rendelkezésre &ll6 jovedelem
folyamatos emelkedésével és a lakossagi bizalom helyredllasaval egyre enyhébbek. A
fogyasztasi palyardl alkotott képilink az el6z6 negyedévhez képest érdemben nem valtozott:
tartés fordulatra, 2,4 szazalékos noévekedésre szamitunk idén. Ez 0,1 szazalékponttal
magasabb, mint a juniusi el6rejelzésiink, f6ként a mérsékeltebb inflaciéd realjovedelmet
emel6 hatdsa miatt. A 2015. évi, 2,5 szazalékos fogyasztasbdbviilést is a rendelkezésre alld
jovedelem emelkedése tdmogatja a novekvSé foglalkoztatottsagon és az emelked6
realbéreken keresztil. A fogyasztasbdéviilés ratdja jov6re mar megegyezik a redlbérek
novekedési (itemével, vagyis azt varjuk, hogy a tartésan kedvez6 gazdasagi és az alacsony
kamatkornyezet kovetkeztében a haztartdsok fogyasztasi hajlandésaga emelkedik: csokken
az 6vatossagi megtakaritasok mértéke, tovabba a mérlegalkalmazkodas folyamata is lezarul.

A fogyasztds palydjat ugyanakkor jelenleg szamos — elsésorban pozitiv — kockdzat 6vezi. Az
egyik ezek kozul a meglévé devizahitelek forintositasa, melynek célja a devizahitelek végsé
kivezetése. Az ezzel kapcsolatos kormanyzati dontés G&szre varhatd, igy jelenlegi
alappdlydankon nem szadmszer(sitettilk ennek hatdsat, ugyanakkor a fogyasztds
szempontjabdl ez pozitiv kockdzatot jelent.

A masodik fontos kérdés a tisztességtelen kamatemelések, illetve az ezdltal a lakossagnak
visszajard Osszeg fogyasztasi hatdsa. Jelenleg két forgatokonyv létezik. Az egyik szerint
egyosszegl visszafizetésre kotelezik a bankokat, amely szamitasaink szerint egy atlagos
ugyfél esetében elérheti a 900 ezer, 6sszességében a 710 milliard forintot. Feltételezve, hogy
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a fogyasztdsi rata a rendelkezésre allé jovedelem aranyaban 80 szazalék (2012. évi adat), igy
570 milliard jelenne meg fogyasztasként. Ennek vélhetéen egy részét (30 szdzalék)
el6torlesztésre forditanak, igy tételezzik fel, hogy 400 millidard forinttal né az elkdlthetd
jovedelem. Ez 6nmagaban, egyszeri hatasként, éves szinten 2,7 szazalékponttal emelné meg
a fogyasztas béviilésének Gtemét.

21. ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK*
(szAzALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitott volumenindexek. Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A masik — valdszinlbb — forgatokonyv szerint a bankoknak az dsszeget nem visszafizetnitk
kellene, hanem a t6ketartozast csokkenteni — melynek kiszamitdsahoz az MNB kozolt egy
képletet. Szamitdsaink szerint, valtozatlan futamid6t feltételezve, ennek hatdsara kozel
30 szazalékkal csokkennének a torlesztérészletek. igy a lakossagnak nagyjabol 115 milliard
forintot kitevé éves tobbletjovedelme keletkezne a jév6ben, amely egy része a fogyasztast
novelheti, masik részéb6l a lakossdg megtakarit és el6torleszt. A kordbbi aranyokat
feltételezve igy adddik, hogy bé 64 milliard forinttal né a hdaztartdsok fogyasztasi kiadasa,
ami 6nmagdban éves szinten 0,4 szazalékponttal emeli a fogyasztas ndvekedési ratajat.

A Kormany szeptemberre igéri azt a torvényt, amely pontosan szabdlyozza majd a bankok és
az adosok kozotti elszamolast, tovabba rendezi a forintositas kérdését és a devizahitelek
kivezetését. Ennek hianyaban egyik fentebbi forgatdokényvvel sem szdmoltunk még a
szeptemberi alappadlyan.

A koz0Osségi fogyasztas esetében a konvergenciaprogramban megadott palyatdl az idei évben
eltériink, melynek oka a juliusban bejelentett 110 milliard forintos zarolds. igy 2014
egészében 0,6 szazalékos novekedéssel szamolunk. 2015-ben 0,6 szazalékkal csdkkenhet a
kozosségi fogyasztas a természetbeni tarsadalmi juttatasok szinten maradasa és a
kormanyzati fogyasztas zsugoroddsa kovetkeztében.
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A brutto alléeszkoz-felhalmozds idén aprilis—juniusban komoly pozitiv meglepetést okozott
juniusi vdrakozdsunkhoz képest. Ennek elsédleges forrdsa a versenyszféra beruhazasainak
vartnal dinamikusabb bdéviilése, melyben az NHP Il. szakaszdnak beinduldsa is szerepet
jatszhatott. Tobbek kozott igy a kiemelked6 I-ll. negyedév hatasara a 2014. évi
beruhazasnovekedés a kordbbi el6rejelzésiinknél gyorsabb lehet: 13,3 szazalékos bdviilésre
szamitunk idén. Ennek forrdsa egyrészt az orszagszerte folytatédd infrastrukturalis
beruhazdsok, melyek féként uniés tdmogatasok segitségével valdsulnak meg. Emellett a
Novekedési Hitelprogram madsodik szakasza is beindult, mivel juliusban és augusztusban
egyuttesen 114 millidrd forinttal nétt a hiteligénylés mértéke, megkdzelitve ezzel a
340 milliard forintos kumulalt értéket.

Tekintettel az élénkilé hitelkeresletre, a Monetaris Tanacs a program madasodik szakasza
keretosszegének 500 millidrd forinttal, 1000 millidrd forintra torténé megemelése mellett
dontott. Emellett a pénzligyi lizing és az eurdpai unids tdmogatasok el6finanszirozasanak
lehivasara rendelkezésre all6 hatéridét 2015. junius 30-ig meghosszabbitottak.” Mindezek
szintén hozzdjarultak ahhoz, hogy a beruhazasok idei évre vonatkozé novekedési ltemét
jelentésen felfelé modositottuk.

Az idei évinél alacsonyabb, 4,9 szazalékos beruhazasbdévilést varunk jovére, ami a legutdbbi
el6rejelzéstinktél 0,2 szazalékponttal elmarad. A revizié toébb hatas ereddje: egyrészt az NHP
kibGvitése és a lehivdas meghosszabbitdsa miatt az 4thuzodé hatasok a jové évre vonatkozd
bévilési ratdt pozitiv irdnyban befolydsoljdk. Emellett a tartésan alacsonyabb
kamatkornyezet is a beruhazasok 6szténzésének iranyaban hat. Mindezen pozitiv hatasokat
ellensulyozza, és a 2014-r6l 2015-re er6teljesen lassuld dinamikat is magyarazza a 2014. évi
rendkivil magas bazis technikai hatdsa. Az Gtem csOkkenésében szerepet jatszik tovabba az
NHP kifutdsa és az allami beruhdzasok visszafogottabb alakuldsa, 6sszhangban a korabbi
unios tervezési id6szak forrasainak apadasaval, illetve az Uj unids palyazatok kiirdsanak
elmaradasaval. A bruttd alléeszkdz-felhalmozas a teljes el6rejelzési horizonton a GDP-nél
dinamikusabban béviil, igy a beruhdzasi rata 2015-re meghaladhatja a 20 szazalékot.

A GDP 2014 Il. negyedévi kiemelked novekedése — dontéen a beruhazasok vezérelte belsé
felhasznalds dinamikusabb fellendiilésének kdszonhet6en — fellilmulta varakozasunkat. Az
elsé fél év kedvez6 tényadatait figyelembe véve az idei GDP-ndvekedést is pozitiv irdnyban
revidealtuk. Meglatasunk szerint a belsé felhaszndlas tovabbi erGsddését elsGsorban a
beruhdzasok vezérlik 2014-ben, igy ez lesz a gazdasag motorja. A felfutd bels6 és a lanyhabb
kiils6 kereslet nyoman azonban a nettd export valtozasa mar varhatdéan visszafogja a
gazdasag novekedését. Ezzel egy bels6 forrasokra tdmaszkodé gazdasdgszerkezet jon létre,
amelynek keretében a bruttd hazai termék 3,3 szazalékos novekedését varjuk. A jov6 évi
novekedési kilatasok juniushoz képest enyhén romlottak, melynek oka els6sorban a
bizonytalan kiilgazdasagi folyamatokban, a geopolitikai feszliltségekben keresend6. A

’ Azonban a szerz6déskétésre vonatkozd hataridé tovabbra is 2014. december 31.
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novekedési rata 2014-rél 2015-re torténd csokkenése egyrészt technikai jellegl, masrészt az
unids forrasok visszaesése, az NHP kifutdsa — vagyis az egyedi pozitiv sokkok elmuldsa — is
ebbe az irdnyba hat. Meglatdsunk szerint a gazdasdg tényleges teljesitménye a teljes
el6rejelzési horizonton elmarad a potencidlis kibocsatastol, ugyanakkor a dinamikus béviilés
kovetkeztében a kibocsatasi rés folyamatosan szlikil, bezarédasara 2016-ban keriilhet sor.
2015-ben a belsé felhasznaldsra tdmaszkodd magyar gazdasag novekedése 2,4 szdzalékos
lehet.

A munkaer6-piaci folyamatokra vonatkozo el6rejelzéseink érdemben nem vdltoztak a
juniusihoz képest. A kormanyzat munkakinalatot bévit6 intézkedéseinek hatasai gyengiilnek,
igy kevésbé novelik az aktivitdst. Emellett a kozfoglalkoztatasi programok volumene is
csokken, ahonnan a kidramloknak csak egy része marad aktiv. Igy az aktivak széma
varakozdsaink szerint 2015-ben is 4,5 millié f6 korul marad, ami enyhén kevesebb, mint a
korabbi progndzisunk. A stagnald munkakinalat mellé er6s munkakereslet tarsul, ami a
kedvez6 gazdasagi kilatasok munkahelyteremtd hatasabdl fakad. A foglalkoztatottak szamara
vonatkozo el6rejelzéslinket az el6z6 negyedévhez képest 7 ezer f6vel csokkentettiik. Ennek
oka a kozfoglalkoztatottak szamanak atmeneti visszaesése. Ezt némileg ellensulyozza a
versenyszféra er6s6dé munkaerd-kereslete, igy az idei évre vonatkozdan 4 millio 148 ezer
foglalkoztatottal szdmolunk. Ez 2015-ben varakozasunk szerint 35 ezer f6ével csokken a
kozfoglalkoztatas visszaesése miatt, melynek jelenlegi szintje nem fenntarthatd. Emellett a
versenyszféra munkakereslete tovabbra is er6s marad, igy a jov6 évre becsiilt 4 millid

113 ezer f6s |étszam 5 ezer fével magasabb, mint az el6z6 negyedévi el6rejelzésiink.

22. ABRA: A MUNKANELKULISEGRE VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)

[y
[

=
o

9
8 - s g 8 e 8P O P P B Bt B? P P B e
7
6
5
4
3
2
1
0 T T T T T T T = T T T L— T —3
-1
= = = = = = = = = = = =
o < n
—l ) —
o o o
o~ o~ ~
[ Revizid Munkanélkuliség
= == == E|Grejelzés, 2014. szeptember eeeeee E|Grejelzés, 2014. junius

Forrds: Szdzadvég-szamitds

A korabbinal mérsékeltebb foglalkoztatassal és még visszafogottabb aktivitassal kalkuldalunk

e

az el6z6 negyedévhez képest. E hatasok ereddjeként 0,2 szazalékponttal alacsonyabb,
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7,9 szdzalékos munkanélkiliségi ratat varunk 2014-ben. A j6v6 évi elGrejelzésiinket is enyhén
lefelé, 8,2 szdzalékra moddositottuk a versenyszféra jobban er6s6dé munkakeresletének

kdszonhetSen. A csokkend kozfoglalkoztatas miatt (az el6z6 el6rejelzésiinkkel 6sszhangban)
tovabbra is arra szdmitunk, hogy a munkanélkiiliek ardnya emelkedik 2015-ben.

A tényadatok és a munkaerdpiac feszessége miatt a bérek alakuldsara vonatkozé
elérejelzéseinket is pozitiv irdnyba moddositottuk. A jelenlegi progndzisunk szerint
0,6 szazalékponttal magasabb, 3,3 szazalékos bruttdbér-névekedéssel kalkulalunk 2014-ben.
Mindez azt jelenti, hogy a jelenlegi nyomott inflacids kdrnyezet mellett a 3 szazalékot is
meghalado redlbér-emelkedés varhatd. Jovére bar némileg lanyhdbb gazdasagi névekedést
varunk, ennek hatasat a bérezésben ellensulyozza az emelkedd inflacié és a versenyszféra
er6s0dé munkaerG-kereslete. Ezzel 6sszhangban a korabbi el6rejelzéssel kozel azonos,
4,8 szazalékos nemzetgazdasagi brutté bérdinamikdra szamitunk.

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

A maginflacié rovid tavu alakuldsdra vonatkozd juniusi prognézisunknak megfelelt a
Il. negyedéves tényadat. Emellett az elmult harom hénapban nem tortént érdemi valtozas az
inflaciés alapfolyamatokban, igy az év idei év egészét tekintve érdemben nem maddositottuk
kordbbi el6rejelzéstlinket. A kibocsatasi rés a legfrissebb becsléslink szerint tovabbra is
jelent6s, és az daltalunk kalkulalt novekedési palya mentén csak 2015 utdn zarddhat be.
Mindez azt jelenti, hogy a teljes el6rejelzési horizonton fennmarad a keresleti korlatok
megléte miatt jelentkez6 dezinflacids hatas. Varakozasunk szerint a maginflacié az idei év
hatralévé részében tovabbi mérsékelt csokkenést mutathat, mélypontjat az utolsd
negyedévben érheti el. Ekkorra mar teljes mértékben begylriiznek a negativ arsokkok,
példaul a mez6gazdasagi termelbi arak embargd miatt vart zsugorodasa, illetve az importalt
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inflacio csokkenése. Szintén ebbe az irdnyba hatnak a mérsékl6dé inflaciés varakozasok.
Mindazonaltal 2015 elején a maginflaciés mutatd uGjbdél emelkedd palydra all, majd az
inflacidés célszintre emelkedik. A novekvs inflaciés nyomast a belsé kereslet folyamatos
erdsddése mellett a tartds béremelkedés masodkords hatasa indokolja.

Az éves bazisu fogyasztoiar-index az &szi alappalydnkon — hasonléan a korabbi
elérejelzésiinkhoz — végig a maginflacios mutaté alatt tartézkodik. A maginflaciéon kivili
termékek drai tehat a teljes el6rejelzési horizonton visszafogottan alakulhatnak. A 2014. évi
inflaciés folyamatokat féként a kozmddijak csokkentése befolyasolja. Egyrészt a 2013
novemberében elkezdett fazis 2014 sordn lefelé nyomja az inflaciét. Mdasrészt a kormanyzat
idén februarban elfogadott haromlépcsés rezsicsokkentése is arleszoritd hatast general (a ll.
és IV. negyedévektdl kezd6dben). Ezzel szemben idén a Ill. negyedévt6l megsziinik a
deflacio, ekkor ugyanis bekeril a bazisba egy koradbbi rezsicsokkentés, amely felfelé hajtja a
12 havi arindexet. Szintén az alacsony inflaciés kornyezetet segiti az orosz embargd miatt
varhaté tulkinalat és a feldolgozatlan élelmiszerek arcsokkenése, ami az el6z6 negyedévi
el6rejelzésiinkh6z képest Uj jelenség. A fenti folyamatok egyittesen, 2014 folyaman
visszafogott infldcidos kornyezetet, 0,2 szazalékot kitev6 éves pénzromlasi (itemet
implikdlnak. A jové évi inflacids el6rejelzésiinket 0,2 szdzalékponttal lejjebb vettiik a juniusi
varakozdshoz képest, melynek egyik oka az alacsonyabb maginflaciés varakozas. Emellett
szintén negativ hatdst gyakorol a jovére nézve a valamivel lanyhabb gazdasagi ndvekedés,
tovabba az élelmiszerdrak erésebb csokkenése, ami az orosz—ukran valsag miatt bevezetett
szankcidk kovetkezménye. Osszességében 2015-ben az inflacié felpdrgésére szamitunk,
amely az év végére eléri a jegybanki inflacids célnak megfelel6 3 szazalékos litemet. A jové
év egészét tekintve 2,4 szdzalékos fogyasztéidr-indexet prognosztizalunk.

Meglatdsunk szerint a fennmaradd, nyomott inflaciés kornyezet és a gazdasag ciklikus
pozicidja egylttesen indokolja a jelenleg historikusan alacsony kamatszint hosszabb ideig
torténd fenntartasat. Ezt a globalis piaci hangulat is tamogathatja, tekintettel a
likviditdsbGség fennmaraddsara, melyet az EKB szeptemberben bejelentett monetaris
lazitasa segit. Ennek megfelelGen varakozasunk szerint 2014 végén is marad a 2,1 szazalékos
jegybanki alapkamat, ami egészen a jov6 év masodik feléig nem vdltozik, amennyiben a
befektet6i kornyezet is kedvez6en alakul. Ugyanakkor 2015 nyardn a jegybank megkezdi a
kamatemelést, mivel a monetaris politika szamara relevans idGhorizonton érdemi inflacids
nyomas keletkezik a gazdasagban, amelyet a maginflaci6 emelkedése jelez. A visszafogott
Utem( szigoritds hatasara 2015 végére 3 szazalékon allhat az iranyado rata.
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Az egyensulyi helyzet elemzése és varhato alakulasa

Augusztus végéig az dllamhdztartds kumuldlt hidnya az egész évre tervezett deficit
87,8 szdzaléka volt — ez az ardny az el6z6 évekhez képest alacsonyabb, utoljdra ennél kisebb
2011-ben volt. Az év egészére vonatkozoan a bevételi oldalon taldlhatd kézel 100 millidrd
forintos tébblet és a kiaddsokndl Idthatd hasonlé méretl kiaddsi plusz nagyjabdl
ellentételezik egymdst. A zdroldsok és a tartalékok ugyanakkor egy 200 milligrd forintot
meghaladdé mozgdsteret biztositanak a kormdnyzat szdmdra. Az unids ESA-egyenleg ezek
szerint a GDP 2,4 szdzaléka lehet, a pénzforgalmi egyenleg viszont 3 szdzalékra rughat.
Utobbi miatt az dllamaddssdg ugyan csékken vdltozatlan drfolyam mellett, de ha az
drfolyam vdltozdsdt is figyelembe vessziik, akkor vélhetéen a kincstdri egységes szdmla
(KESZ) dllomdnydnak apasztdsdra is sziikség lesz a siillyedd dllamaddssdg érdekében. J6vére
a hiany a GDP 2,7 szdzaléka lehet, kiigazitdsi kényszert nem Ildtunk.

Magyarorszdg kedvezd befektetdi megitélése fennmaradt a nydri honapokban. A Fed
eszkézvdsdrldsi programjanak ujabb szlikitése nem éreztette hatdsdt a feltérekvé piacokon.
Az EKB szeptemberi déntése értelmében ugyanis a kereskedelmi bankokra érvényes negativ
betéti kamatok miatt a bankok potidlagos likviditdssal rendelkeznek majd, igy globdlisan
fennmarad a kedvezd likviditdsbdség. A mdsodpiaci hozamgérbe — elsésorban a révid vége —
junius elejéhez képest lefelé tolddott. Ez az Gsszesen 30 bdzispontos kamatvdgds és a
kedvezd nemzetkézi pénzpiaci hangulat egyiittes hatdsaként jelentkezett. A likviditasbéség
hatdsdra a hozamgérbe révid végén a hozamok jelentésen alulmuljék a jegybanki alapkamat
meértékét, ugyanakkor a piaci szerepl6k nem vdlasztjdk az egy évnél hosszabb lejaratokat. A
jegybanki devizatartalékok szintje 36 milliard eurd kérnyékén stagndlt.

A folyé fizetési mérlegen beliil az druk és szolgdltatdsok szezondlisan igazitott egyenlege az
el6z6 negyedévhez képest kismértékben nétt. A jovedelemkidgramlas mértéke alig haladja
meg a 2013 IV. negyedévében regisztradlt értéket. Az EU-transzferek bedramldsa majdnem
megegyezik az el6z8 hdromhavi id8szakban regisztrdlt sszeggel. Osszességében az orszdg
netto finanszirozdsi képessége kismértékben vdltozott az el6z6 negyedévhez képest: 7,7-rél
7,6 szdzalékra csékkent a GDP-ardnyos mutatd. Kiils6 pozicionkra vonatkozd
elérejelzésiinkben a redlgazdasdgi aktivum szerepének jelentdsebb csékkenését vdrjuk a
netto finanszirozdsi képesség alakuldsaban. Negativ iranyban hat a jévedelmi hiany romldsa,
amit ellensulyoz egyrészt az dllamaddssdg névekvd belféldi finanszirozdsa miatt belféldén
maradd kamat, mdsrészt az EU-transzferek bedramldsa, amelynek volumene 2015-ben mdr
cs6kken. A modszertani vdltozdsbol eredé hatdsokat is figyelembe véve a 2014. évre
6,8 szdzalékos GDP-ardnyos nettdé finanszirozdsi képességet becsliink, mig 2015-ben
6,0 szdzalékon dllhat a mutatad.
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Fiskalis politika

Augusztus végéig az allamhéztartas® kumulalt hidnya — az énkormanyzati szektor nélkil —
858,8 milliard forint volt. A kdzponti alrendszer hidnya az egész évre tervezett 977,8 milliard
forintos deficit 87,8 szdzaléka volt. Ez az arany az el6z6 évekhez képest alacsonyabb, utoljara
ennél kisebbet 2011-ben regisztraltak.

24. ABRA: AZ ALLAMHAZTARTAS ELSO NYOLCHAVI EGYENLEGENEK ALAKULASA
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A kovetkez6kben a koltségvetés egyes tételeit kulon-kilon vizsgdljuk meg abbdl a
szempontbdl, hogy az év els6 hét® hénapjaban az adott kiadasi vagy bevételi tétel hogyan
alakult az el6iranyzathoz, illetve az elmult évek megegyez§ id6szakahoz képest, és ezekbdl
kovetkeztetéseket vonunk le arra vonatkozdan, hogy mely tételeknél varhatd elcsuszas,
illetve felllteljesités.

A bevételi oldalon a gazdalkodéi befizetések esetén egy kisebb elmaradas kérvonalazodik. Itt
a tdrsasagi ado és az eva esetén tobb lehet a befolyd bevétel, mig a kisaddék (kata, kiva)
esetén elmaradas latszik. Ez a mar kordbban bemutatott folyamatnak készonhet6: a kisaddk
iranti érdekl6dés a vallalkozdsok részérél elmaradt a Kormany altal prognosztizalttél, ami azt
okozza, hogy a tdrsasagiado- és az evaalanyok nagyobb szdmban maradtak a rendszerben.
Osszességében — néhdany kisebb gazdalkodoi befizetésnél varhatd elmaradéssal egyiitt — a
kiesés meghaladhatja a tobbletbevételeket.

A fogyasztdshoz kapcsolédd addk esetén a legnagyobb kérdés az afabevételek alakuldsa. A
gazdasag fehéritése miatt (online kasszdk) a kormanyzat tavaly és idén is nagyobb

'\ magyar allamhdaztartds az 6nkormanyzati alrendszerbdl és a kézponti alrendszerbdl all. Ez utébbi a kdzponti
koltségvetést, a tdrsadalombiztositasi alapokat és az elkiilonitett dllami pénzalapokat foglalja magdba.

% Részletes adatok csak az elsé hét hénaprdél allnak rendelkezésiinkre, ezért az elézetes nyolcadik havi adatok
figyelembevétele nélkil készitjik a részletes elemzést.

47



il SzAZADVEG.

bevételekkel szdmolt, dm az Uj kasszakra vald atdllas nehézségei és a makroprogndzisok
tévedései — a vartnal alacsonyabb inflaci6 — miatt a bevételi tervek fellilmultdk a
teljestiléseket. Az els6 hét hdénap utan dgy véljik, hogy tovdbbra is lathaté egy bé
100 millidrd forint korili kiesés az afanal, ugyanakkor azt hangsulyozzuk, hogy a kockazatok
csokkentek juniusi el6rejelzésiink dta. Ez azzal allhat dsszefliggésben, hogy az online kasszak
most mar széles korben elterjedtek, és a gazdasag fehéritésével kapcsolatos varakozasok
teljestilhetnek. Ugyanakkor az inflaciéd torténelmi mélységekben tartdzkodott az elmult
honapokban, ami, figyelembe véve a Kormany koéltségvetésben szerepl§ 2,4 szdzalékos
progndzisat, konnyen indokolhatja az elmaradast a tervezettél. A jovedéki addnal teljesiilhet
az elGiranyzat, ugyanakkor a tranzakcids illeték esetén nehéz elGrejelzést adni — ennek
ellenére egyel6re itt nem latunk kockazatokat. A lakossagi befizetésekben — amit nagyrészt a
személyi jovedelemadd fed le — az elGiranyzatokhoz képest tobbletbevételt latunk.
Hasonldéan az szja-hoz, a jarulékoknadl is tobbletbevételt varunk, ez Osszefliggésben all a
gazdalkoddi befizetéseknél felvazoltakkal: a kata és kiva adéonemek kisebb jarulékterhet
ronak a vallalkozasokra, am a kisebb érdekl6dés miatt itt kiesé bevételek is kisebbek lesznek,
ami végss soron az elGiranyzatnal magasabb bevétellel jar.

A bevételi oldalon még érdemes megemliteni, hogy a nyar elején elfogadott Uj adénem, a
rekldmaddé mar 2014-ben terheli a vallalkozdsokat, am hatasa koltségvetési szempontbol
nem jelentds: éves szinten legfeljebb 10 milliard forintos bevételt jelent. Masrészt érdemes
még szot ejteni a frekvenciahaszndlati dijakrél: a Kormany a koltségvetési torvényben
125 millidrd forintban rogzitette a mobilfrekvencidk idei kiosztasabdl befolyd bevételek
mértékét. A majusban meghirdetett palyazat ugyanakkor mar csak 104 millidard forinttal
szamol, ezért itt latunk egy 20 millidrd forintos potencidlis bevételkiesést. Osszességében a
gazddlkoddi befizetések, a fogyasztasi tipusu addék okozta kiesést képes kompenzalni a
lakossagi befizetésekbdl és jarulékokbdl befolyd tobbletbevétel, ezért véleményiink szerint
az addbevételek oldalardl egy kozel 100 milliard forintos bevételi tobblet varhaté 2014-ben.

A kiadasi oldalon is lathatd néhdny olyan tétel, amelynél eltérés latszik az elSiranyzatokhoz
képest. A lakdstamogatasok soron egy kisebb, a GDP 0,1 szazalékara rigdé megtakaritds nem
kizart. Kézel hasonlé volumen( megtakaritas latszik a Nemzeti Csalad- és Szocialpolitikai
Alapnal is. Itt részben a csaladi tdmogatasok és a korhatar alatti elldtasok esetén is
megtakaritas korvonalazédik. A Nemzeti Foglalkoztatasi Alapnal ugyanakkor egy, az el6bbi
kett6 Osszegével nagyjabol megegyezd kiadastobblettel szamolunk. Ennek oka, hogy idén
varhatdan fenntartjak a téli k6zmunkaprogramokban részt vevé 200 ezer f6 foglalkoztatasat.
A nagy tdrsadalombiztositdsi alapok esetén nem latszanak fesziltségek. Jelentés
bizonytalansag mellett ugyan, am feltehet6en egy jelent&sebb kiadasi tobblet keletkezhet a

koltségvetési szervek nettd kiadasai esetén.

A kozponti alrendszeren tul még fontos megvizsgalni az 6nkormanyzatok gazdalkodasat. Ez a
terlilet kordbban jelent6s veszélyt jelentett a hidnycélok teljesitése szempontjabdl, de az
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Onkormanyzati gazdalkodds atszervezése és az addssdgkonszoliddcid utdn a kockazatok
jelentésen mérséklédtek. Idén az elsé két negyedévben folytatddtak a kedvez6 folyamatok,
egyel6re kockazatok nem lathatdék — legalabbis a Magyar Nemzeti Bank altal publikalt
allamhaztartasi pénzigyi szamlak alapjan. 2014 elejétél az unids iranyelveknek megfelel6en
a tagdllamok kotelesek kozolni az 6nkormanyzatok pénzforgalmi egyenlegének negyedéves
alakulasat is. Ezek alapjan 2014 els6 negyedévében az dnkormdanyzatok 125 millidrd forintos,
a GDP 0,4 szazalékdra rugd tobbletet értek el. A tobblet a teljes allamhaztartds
szempontjabol kedvezd hir, ugyanakkor ezt az adatot fenntartasokkal kell kezelni. Egyrészt
ezek nem konszoliddlt adatok, nincsenek kiszlirve a kozponti alrendszerrel fenndllé
kapcsolatoktdl, masrészt az els6 negyedévekben csak a bevételek és kiadasok id6aranyosnal
kisebb része teljesil, igy az els6 harom hdnap adataibdl egyel6re nehéz kdvetkeztetéseket
leszlirni a teljes évre vonatkozdan. Osszességében egyel6re Ugy véljik, hogy nincs
veszélyben a koltségvetési torvényben szerepl6 elGiranyzat, ami a GDP ardnydban
0,1 szazalékos tobblettel szamol.

A Kormdny a nyar folyaman egy hozzavet6legesen 110 millidrd forintra rugd zarolasrol
dontott. Varga Mihdly nemzetgazdasdgi miniszter érvelése szerint koltségvetési biztonsagi
szempontok miatt dontottek a zarolds mellett, a koltségvetés az eredeti terveknek
megfelel6en halad. Néhany évkozi dontéssel indokolta a zaroldsokat: a k6zmunkaprogramok
erGsitése; egyes, kozszolgdltatdst végz6 cégek megvasarlasa; illetve egyes unids lgyek,
melynek sordn néhdny esetben &tmenetileg Magyarorszdgnak kell finansziroznia a
programokat. Amennyiben a makrogazdasagi és allamhaztartasi folyamatok megfelel6en
alakulnak, akkor elképzelhet8, hogy az év vége felé felszabadithatd a zarolt dsszeg, illetve
annak egy része. A kozponti koltségvetés szerveinek és a tarsadalombiztositas alapjainak
kdzel 40 milliard forintos zaroldssal kell szembesiilnilik, az elkilonitett pénzalapoknak pedig
b6 15 milliard forintot kell megtakaritaniuk. Utébbiak esetében a Nemzeti Foglalkoztatasi
Alapot és a Kutatdsi és Technoldgiai Innovacios Alapot érinti leginkdabb az intézkedés. A
Miniszterelnokséghez tartozd tartalékbdl, a Rendkivili kormanyzati intézkedések soron
20 milliard forintos megtakaritdst irdnyoztak elS. A Beruhdazasi Alapot kézel 35 milliard forint
értékben érinti a zarolas. A hatarozat szerint szamos beruhazast felmentettek a zarolas aldl,
amelyeket viszont nem, azok esetén sem varhatdé a fejlesztések ledllitasa, hanem egyel6re a
2015-re valé elcsusztatds van napirenden. A zaroldson felil még van egy eszkdz a
kormanyzat kezében, amellyel kezelni tudja az esetleges koltségvetési elcsUszasokat, ez
pedig az Orszagvédelmi Alap, azaz a tartalék. Ennek mértéke 100 millidrd forint, amellyel Ugy
szamolunk el6rejelzésiinkben, hogy nem koltik el, azaz ezt teljes mértékben a kockazatok
fedezésére lehet felhasznalni.

Fontos megemliteni, hogy a magyar allam idén néhany vallalatban részesedést vasarolt, amit
figyelembe kell venni a pénzforgalmi hiany és az allamaddssag szamitasanal is. Ezek
nagyrészt kozmdszolgaltatdk — Antenna Hungaria, Magyar Gaz Tranzit Zrt., AVE
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Magyarorszag Kft., F6gdz Zrt. —, illetve az MKB Bank. Ezekre az eszkdzokre Osszesen
169 milliard forintot koltott a koltségvetés, ami a GDP-nek hozzavetélegesen 0,5 szazaléka.

A fentieket 6sszegezve felvazolhatjuk, hogy az elGiranyzathoz képest mekkora eltérést latunk
a koltségvetés idei teljesiilését illetéen. A bevételi oldalon taldlhaté kozel 100 milliard
forintos tobblet és a kiadasoknal taldlhaté hasonléd méretl kiadasi tobblet nagyjabdl
ellentételezik egymast. A zarolasok és a tartalékok ugyanakkor egy 200 millidrd forintot
meghaladd mozgdsteret biztositanak a kormanyzat szamara.

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

Bevételi oldal Mrd Ft GDP aranyaban
Gazdalkoddi befizetések -30 -0,1%
Fogyasztasi tipusu addk -130 -0,4%
Lakossagi befizetések 100 0,3%
Jarulékok 180 0,6%
Egyéb (rekldamado, frekvenciadij) -15 0,0%
Osszesen bevételi kockazat 105 0,3%
Kiadasi oldal

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

Bejelentések

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

Forrds: Szdzadvég-szamitds

Amennyiben az unids mddszertan szerinti ESA-egyenleget szamitjuk, akkora az egyenleg a
vartnal, azaz az eredeti 2,9 szazalékos hianycélndl a GDP 0,5 szazalékaval lehet kedvezébb.
Amennyiben viszont az dallamaddssag alakuldsat vizsgdljuk, akkor a pénzforgalmi hiany
nagysaga a kérdéses. Ebben az esetben az allamhdztartdsi hiany némileg meghaladja
el6rejelzésiink szerint a 900 millidrd forintot, azaz a GDP 3 szdzalékara rughat idén.

A magyar szabalyozas értelmében akkor teljesil az dllamaddssagra vonatkozé elbiras, ha az
el6z6 évhez képest a GDP-aranyos allamaddssag-rata csokken, valtozatlan arfolyam mellett.
Alapul véve intézetliink idei GDP- és inflacidos el6rejelzését, illetve az el6bb bemutatott
deficitprogndzist, szamitasaink szerint a 2014. évi év végi allamaddssag 78 szazalékra
csokkenhet valtozatlan forint/eurd arfolyam mellett a 2013. évi 79,2 szazalék utan.
Amennyiben az arfolyam valtozatlansaganak feltételezésével nem éllink, akkor az
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allamaddéssag mértéke nd, 79,5 szazalékra. Ennek f6 oka, hogy a 2013. év végi 297 forintos
eurdarfolyamhoz képest az idei negyedik negyedévben ennél rosszabb, 311,5 forintos
eurdval szamolunk.

Tavaly év végén a kincstari egységes szamla'® allomanya jelentds mértékben csokkent a
korabbi hdénapokhoz képest: 752 milliard forintot tett ki, holott 2013-ban atlagosan
1400 millidrd forint felett tartézkodott. A KESZ-allomany ilyen alacsony utoljara a 2008 el6tti
id&szakban volt. Az allamaddssag tavalyi csokkenése (2012-es 79,8 szazalékrdl) részben azzal
magyarazhatd, hogy a KESZ-allomany jelent6sen csékkent, 2012. decemberi 1378 milliard
forintrdél 752 millidrd forintra. Jelenleg a KESZ-allomdany magas, juliusban 2100 milliard forint
felett tartézkodott. Amennyiben az elGrejelzésiink szerint néne az allamaddssag, akkor a
csokkend allamaddssdg érdekében a KESZ-dllomanyt 2014 decemberében tovabbi
120 millidrd forinttal kell csokkenteni a 2013. év végi dllomanyhoz képest.

A 2015. évi koltségvetésitorvény-javaslat feltehetéen csak oktdberben lesz nyilvanos,
varhatdan ekkor nyujtja be azt a Kormany az Orszaggylilésnek. Ennek hidnyaban a 2014. évi
koltségvetési el6rejelzéslinkbSl mint bazisbdl kiindulva technikai kivetitést tudunk késziteni a
2015. évre vonatkozdan. Varakozasunk szerint a jov6 évi hidny 2,7 szdzalék lehet, ami egy
tizeddel kedvez6bb, mint a konvergenciaprogramban felvadzolt 2,8 szazalék. A kozponti
alrendszer konszolidalt bevételei nominalisan 3,2, realértelemben 0,9 szazalékkal néhetnek a
2014 évi elbrejelzéstinkh6z képest. Az addcentralizdcid, azaz 0sszes add- és jarulékbevétel
GDP-aranyos nagysaga a 2014. évi 37,1-r6l 36,8 szdzalékra csokkenhet 2015-ben, hiszen a
GDP nomindlis novekedése meghaladja az addbevételek novekedését. A konszolidalt
kiadasok 1,6 szazalékkal bévilhetnek 2015-ben idénhez képest, ami valtozatlan aron
0,8 szazalékos csokkenésnek felel meg. A kozponti alrendszer 6sszes konszolidalt kiadasa
40,7 szazalékra csokken a GDP aranyaban a 2014. évi el6re jelzett 42,2 szazalékrol.

Addssdgfinanszirozas

Az idei év masodik negyedévében az allamhaztartas bruttd, konszolidalt, névértéken
szamitott addssaga 25 432 millidrd forint volt, ami a GDP 85,1 szdzalékanak felelt meg az egy
évvel korabbi 80,3 és a december végi 79,3 szazalék utan. Az addssagot 434 millidrd forint
nettd hitelfelvétel és 65 milliard forint arfolyamveszteség novelte a masodik negyedévben.
Az adodssagot ideiglenesen noveli a marcius végén kibocsatott 3 millidrd dollar 6sszegl
devizakotvény, amely a juliusi és a novemberi devizalejdratokat finanszirozza, igy éves
szinten nem emeli az addssagot. Ezenfelll az addssagallomany forintban kimutatott
értékének novekedését magyarazza a tavaly év végi 296,91 HUF/EUR arfolyamtdl junius
végén jelentGsen gyengébb devizaarfolyam (315,28 HUF/EUR) is. Varhatd, hogy az év

oA Magyar Allamkincstarnak az MNB-nél 1év6 szamlajat nevezziik KESZ-nek, amely az 4llam pénzmozgasainak
lebonyolitdsara szolgal.
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masodik felében jelentésebb devizakotvény-el6torlesztés lesz, tovabba lejar 3 milliard eurd
értékd devizakotvény is.

Véleménylnk szerint a csokken6 hozamkornyezet mellett, valamint a jelenleg — a
geopolitikai fesziltségek ellenére — kedvez6 nemzetkozi kornyezet hatdsara a forint
arfolyama tartdsan viszonylag stabil maradhat, igy a magas devizaarany ellenére sem varjuk
az adodssagrata jelent6sebb novekedését. Az el6z6 év végi ratanal alacsonyabb mutatd
eléréséhez azonban mar jelentésebb el6torlesztésre és/vagy erésebb forintarfolyamra lenne
szlikség.

25. ABRA: BRUTTO ADOSSAG/GDP NEGYEDEVES ALAKULASA
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Forrds: Eurostat, MNB

A Fed a nyar folyaman folytatta eszkdzvasarlasi programjanak szlkitését, és két Iépésben 45-
rél 25 milliard dollarra mérsékelte az 6sszeget. EbbSl a keretbdl 10 millidard fordithatd
jelzalog-fedezetl értékpapirokra és 15 millidrd allamkotvényekre. Ha ez az Gtem fennmarad,
ugy Oszre teljesen megszlinik a Fed mennyiségi lazitasa, ugyanakkor az EKB szeptemberi
dontése értelmében a kereskedelmi bankokra érvényes negativ betéti kamatok miatt a
bankok pdtldlagos likviditassal rendelkeznek majd, igy globalisan fennmarad a kedvezé
likviditasbdség.

Az 5 éves magyar CDS értéke 195 bazispontos kezdé majus végi értékérdl 165 bazisponton
zarta 2014 augusztusat. Lengyelorszagban és Csehorszagban alacsonyabb bazisrdl
mérsékelten valtozott a CDS értéke az elmult harom hénapban, el6bbiben 4 bazisponttal
nétt, mig utébbiban 7 bazisponttal csokkent. A forint arfolyama jelent6sen gyengiilt az
elmult id6szakban: egy eurd 315, egy svdjci frank 261, mig egy dollar 239 forintba keriilt
augusztus végén. Kitekintve a régidora: a cseh korona és a lengyel zloty esetében az
arfolyamok 1-2 szazalékot gyengiiltek az eurdval szemben a vizsgalt idészakban.
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Az allampapir-piaci aukciokon elért magyar hozamok is kovették a globdlis piacok mozgdsait.
A diszkontkincstarjegyeknél és az allamkotvényeknél is megfigyelheté volt, hogy
folyamatosan mérséklédtek a hozamok. Osszességében a rovid lejaraty papirok hozamai
nagyobb mértékben (65—99 bazisponttal) csokkentek, mig a hosszabb lejaratu értékpapirok
(3—10 év) esetében 18-27 bazispont kozotti csokkenés volt megfigyelheté. Mind a
diszkontkincstarjegyek, mind az allampapirok kibocsatdsa sordn el6fordult olyan eset, amikor
az AKK a tervezettnél nagyobb &sszegben fogadott el ajanlatokat, kisebb 6sszegben csak hat
alkalommal (6tszor allamkotvény-aukcid, egyszer pedig a diszkontkincstarjegy-
kibocsatdsnal), 0Osszességében azonban mindkét értékpapircsoportban  markans
tobbletkibocsatds mutatkozott a junius—augusztus id6szakban.

A madsodpiaci hozamgorbe junius elejéhez képest szeptember elejére jelent6sen mddosult.
Az Osszesen 30 bazispontos kamatvagds és a kedvez6 nemzetkozi pénziigyi piaci hangulat
miatt jelent&sen csokkentek a hozamok a hozamgorbe rovid végén, mig kisebb mértékben
ugyan, de a hosszu végén is hasonld folyamat volt megfigyelhet6. A 3 és 5 éves futamidénél
azonban a hozam emelkedését regisztraltdk. A hozamgorbe rovid végén 60 és 95 bazispont
kozott estek a hozamok, mig a hosszabb futamiddk esetében 2 és 16 bazispont kozotti volt a
zsugorodas. A 3 évesnél 17, mig az 5 éves allampapiroknal 13 bazispontot tett ki az
emelkedés. A jegybank 2014 juliusdban 20 bazisponttal, 2,1 szazalékra vagta a jegybanki
alapkamatot, és bejelentette a kamatvagasi ciklus végét. Az, hogy a hozamgorbe rovid vége
tartdsan a kamatvagds vége o6ta eltelt id6szak folyaman e kamatszint alatt maradt (36—
69 bazisponttal), a nagy likviditasb6ségnek tudhaté be. A kilfoldi piaci szerepl6k mellett
ugyanis a hazai intézményi befektetdk és befektetési alapok is megjelentek (mivel 6k sem
tarthatnak jegybanki betéteket).

26. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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Forrds: AKK Zrt.
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A kiils6 sérilékenység csokkentése érdekében az addssagkezel§ torekszik eszkozei
népszerUsitésére a hazai befektet6k korében. Tovabba a jegybank megvaltoztatta a kéthetes
kotvény vasarldinak korét, és augusztus 1-jétél ismét kéthetes betétet alkalmaz, amelyet
kalfoldiek nem vasarolhatnak. A jegybank a kilfoldiek altal hazai kéthetes betétben tartott
allomanyt kozel 800 milliard forintra becsiilte, amely megjelenhet a hazai allampapirpiacon.
Ez nem tortént meg, mivel a kilfoldiek altal tartott allampapir-allomany még csokkent is (az
aprilisi bejelentéstél szdmitva 4798-rdl julius végére 4765 millidrd forintra). A kilfoldiek
z0mében valdszinlileg hazai bankok segitségével, feldrral jutottak kéthetes betéthez,
tovabba kisebb részben atkonvertaltak forintjukat. A cél tovdbba ezzel az allamaddssag
devizaaranydnak csokkentése, amely egy esetlegesen gyengiilé forint esetében sem emeli
meg drasztikusan a GDP-ardnyos brutté allamaddssagot. 2014 juliusanak végére igy a
kifejezetten a lakossagnak szant allampapirok allomanya 2211 milliard forintra emelkedett.
Az allamaddéssdg devizaardnya kismértékben csokkent, az aprilis végi 42 szazalék utan julius
végén 40 szazaléknak felelt meg, és tovdbbra is eleget tesz a finanszirozasi tervben
meghatdrozott 45 szdzalékos maximumnak.

Az orszag stabilitdsat hivatott erésiteni a jegybanki devizatartalékok megfeleld szintje. 2014.
marcius vége 6ta az MNB devizatartalékai stagnaltak, és junius végén 36 080 millié eurdt
tettek ki. Magyarorszag tartésan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabdlynak, azaz jegybanki
tartalékai (markansan) magasabbak, mint az éven beliili devizakotelezettségei devizaban. A
jové tavaszra tervezett devizahitelek forintositasa (hozzavet6legesen 3 milliard eurd) és az
Gsszel lejard, devizaban denominalt forrasok meg nem (jitdsa, tovabba az esetleges
el6torlesztések devizaban negativ hatassal lehetnek a devizatartalékok szintjére.

Kiilso egyensuly

A fizetési mérleg adatkozlésében az MNB 2014 |I. negyedévétél, elsé alkalommal Uj
mddszertant hasznal. A fizetésimérleg-statisztikak elmult években megujitott nemzetkozi
madszertani szabvanyainak (Balance of Payments and International Investment Position
Manual 6th Edition — BPM6) bevezetésére az EU tagorszagaiban egységesen 2014-ben kerdl
sor.'* Az MNB 2014. els6 negyedévére vonatkozdan mar kézélt adatokat e mddszertan
szerint. Az Uj moddszertan alapjan 2013-ig visszamendleg revidedltak és publikaltak az
adatokat. Emiatt a tablazat csak 2013 I. negyedévéig tartalmaz korabbi értékeket. A
visszamendleg mddositott, hosszu id6soros adatok kdzlésére 2014. szeptember 23-an kerdl
sor. A kovetkezd tanulmdanyunkban igy mar a hosszabb idGsor is elérhet6 és elemezhet§ lesz.

Az Uj mddszertan szerint az MNB szezondlisan kiigazitott adatokat egyel6re a folyd fizetési
mérlegre nem koz0l, csak az egyes részeire. Az aruk és szolgaltatasok egyenlege alig valtozott

' A médszertani valtozas részleteirél bévebben:
www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Statisztika/mnbhu_statkozlemeny/mnbhu fizetesi merleg/BPM6
FIZM 2014 Ql.pdf.
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az el6z6 negyedévhez képest: 57 millidval, 2106 millié eurdéra nétt. Az els6dleges és
masodlagos jovedelmek negativ egyenlege kismértékben, 32 milliéval, 1106 millié eurdra

béviilt.
27. ABRA: A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZAS| KEPESSEG
(MILLIO EUROG, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Az EU-transzferek bedramldsa 1466 millié eurdnak felelt meg az idei év els6 harom
hénapjaban, ami megkozelitéleg egyezik 2013 IV. negyedévének 1418 millié eurdt kitevd
egyenlegével. A folyd és t6kemérleg egylittes egyenlegébdl szamitott, kiilfélddel szembeni
nettd finanszirozasi képesség kismértékben csokkent, a szezonalis hatdsok kiszlirésével ez a
mutato 1861 millié eurdt tett ki, ami a GDP 7,6 szazaléka.

A kozvetlentSke-befektetések alakulasat figyelve 2014 |. negyedévében a magyarok kilféldi
befektetései 6sszességében 596 millid eurdval (amelybdl 312 millié eurd atfolyd téke és
eszkozportfolid-atrendezés), mig a kiilfoldiek magyarorszagi befektetései 1232 millié eurdval
néttek (ebbdl szintén 312 millié eurd volt az atfolyo téke és az eszkozportfolio-atrendezés). A
kozvetlen t6kebefektetések kiilfoldon kategdrian belll a részvénybefektetések 2014 els6
harom hdénapjaban 382 millié eurdval néttek, amelybdl 312 millié eurd atfolyé téke volt. Az
Ujra befektetett jovedelmek ugyanakkor 213 millié eurdval novelték a kiilfoldi befektetések
értékét. Az egyéb t6kemozgasok egyenlege 1 millié eurd nettd kovetelésnovekedést mutat.
A kulfoldiek magyarorszagi befektetéseinél a részvénybefektetések értéke 2014 |
negyedévében 355 millid eurdval nétt, amelybdl 312 millid eurd volt atfolyd téke és
eszkozportfélid-atrendezés. Az Ujra befektetett jovedelmek tovabbi 669 millié eurdval
novelték a kiilfoldiek befektetéseinek értékét. Az egyéb t6kemozgasok egyenlege 208 millié
eurod nettd tartozasndvekedés volt.
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A portfélibefektetések egyenlege 2014 I. negyedévében &sszességében 903 millid
forrasbearamlast mutatott, amely mogott a kovetelések 162 millié eurds és a tartozdsok
1064 millié eurds novekedése all. A kdveteléseken belill a részesedések és befektetési jegyek
csokkenése 115 millio eurd volt, ugyanakkor a hitelviszonyt megtestesitd értékpapiroknal
1180 millié eurd a novekedés.

Az egyéb befektetések egyenlege 2014. janudr—marciusban 6sszességében 446 millié eurd
forraskidramlast mutatott, amely mogott a kovetelések 239 millid eurds és a tartozdsok
685 millio eurds csokkenése all. A nettd egyéb részesedéskovetelések 23 millid, az egy évnél
nem hosszabb nettd kovetelések 120 millid, az éven belili netté kovetelések 303 millid
eurdval néttek.

Az allamhaztartas 2014. marcius 18-an csaknem 0Otszords tuljegyzés mellett bocsatott ki
1 millidrd dollar értékben 6téves és 2 milliard dollarért tizéves allamkotvényt. A 4 szazalékos
fix kamatozasu otéves papir kamatfeldra 260, az 5,375 szazalékos kuponnal eladott tizévesé
287,5 bazisponttal haladja meg a hasonlé futamidejli amerikai allamkotvény hozamat.
Januarban jart le egy 1 millidrd eurd névértéki tizéves kotvény. A nemzetkdzi tartalékok igy
2416 millid eurdval novekedtek 2014 I. negyedévében, amely novekmény a sikeres
dollarkotvény-kibocsatas mellett EU-s transzfereknek is kdszonhetS. Az el6z6 negyedéves
tendencidkhoz hasonldéan folytatédott a nemzetgazdasdg brutté addssagallomanyanak
kismérték( novekedése. 2014 |. negyedévének végére 88,1 millidrd eurdénak felelt meg ez a
mutato, ami 0,2 millidrd eurdval magasabb az el6z6 negyedévi adatnal. Azonban, ha az el6z6
év elsé negyedéves adataval vetjik Ossze, akkor jelentds, 5,9 milliard eurds csékkenés
figyelhet6 meg.

A pénzigyi szamldk adatai szerint az alulrél szamitott, kilfolddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP 7,2 szazalékat tette ki a 2014 elsé negyedévével zaruldé elmult
egy évben, ami 0,2 szazalékpontos csokkenést jelent a 2013 negyedik negyedévével zaruld
id6szakhoz képest. Az MNB adatai szerint 2014 januar—marciusaban az allamhaztartds
finanszirozasi igénye 0,3 szadzalékponttal, a GDP 2,7 szdzalékdra n6tt, mikdzben a haztartasi
szektor nettdé finanszirozasi képessége 0,8 szazalékponttal, 6 szazalékra emelkedett, és a
vallalatok pénzligyi megtakaritasa 0,4 szazalékponttal, a GDP 3,2 szazalékdra mérséklédott.
Az allamhaztartas addssagat mind a forint arfolyamanak 3,4 szazalékos gyengilése, mind
pedig a nettd hitelfelvétel novelte. Az alacsony és folyamatosan csokkend
kamatkornyezetben a lakossag vagyonat novelte a befektetési jegyek, valamint a rovid
lejaratu allampapirok vasarlasa, mikozben csékkentek a banki betétek. A kotelezettségek
csokkenését a lakossagi hiteldllomany folytatdlagos leépitése és az egyéb tartozasok
rendezése magyarazza.

A kilfoldiek a pénziigyi eszkozeik kozul a hitelintézeteknél elhelyezett betéteiket, a
hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirokat, a hazai véllalatokban meglévé részesedéseiket,
valamint az egyéb koveteléseiket novelték, ekdzben hitelezési aktivitasukat jelentésen
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visszafogtdk. A kotelezettségek kozil szamottevé novekedés volt tapasztalhatéd a
hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok, a rovid lejarati hitelek, valamint az egyéb
tartozasok esetében.

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

Legfrissebb el6rejelzésiink szerint ndvekedést varunk mind az export, mind az import
volumenét tekintve, utdbbi iteme azonban tartésan magasabban alakul. Ebbél fakaddan ugy
idén, mint jov6re, egyarant csokken a redlgazdasag pozitiv hozzajaruldsa a nettd
finanszirozasi képességhez. A jovedelemkidramlas a javuld gazdasagi kilatasokkal és a
kilfoldi vallalatok profitabilitdsanak javuldsdval 6sszhangban er6s marad az elGrejelzési
horizonton. Mértéke ugyanakkor GDP-aranyosan csokkenhet, és jovére ez a szint
fennmaradhat, melynek oka a kilfélddel szembeni addssag csokkenése és az allamaddssag
hazai finanszirozdsanak (,6nfinanszirozas”) felfutasa, mivel igy a kamatkiadas belféldon
marad. 2014-ben még magas szintl EU-transzferekkel, jovére csokkend mértéki
forrasbedramlassal szamolunk, parhuzamosan az el6z6 tervezési idGszak lejartaval.*
Mindezen hatasok ered6jeként a 2014. évre 6,8 szazalékos, GDP-ardnyos nettd finanszirozasi
képességet prognosztizalunk, mig 2015-ben a mutaté 6,0 szazalékon allhat.

Az Eurdpai Bizottsdg automatikusan visszavonja a koltségvetési kdtelezettségvallalas barmely részét, amelyet
nem hasznaltak fel, vagy amelyre a programra vonatkozé koltségvetési kotelezettségvallalast koveté masodik
év végéig (n+2) nem kiildtek kifizetési kérelmet.

B Szeptemberi el6rejelzésiink az MNB moddszertani vdltdsa miatt nem hasonlithatdé 0Ossze a juniusi
progndzisunkkal.
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Tablazatok

5. TABLAZAT: ELOREJELZES NEGYEDEVES BONTASBAN

2013 2014. 2015.

éves l. Il. 1. V. éves l. Il. Il. V. éves
Bruttd hazai termék (volumenindex)* 1,1 3,5 3,9 3,1 2,7 3,3 2,1 2,1 2,5 3,0 2,4
A haztartasok fogyasztasi kiaddsa (volumenindex)* 0,2 1,7 2,2 3,0 2,6 2,4 2,7 2,5 2,5 2,3 2,5
Brutto alldeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 5,8 15,3 16,8 12,6 8,5 13,3 5,7 2,8 4,6 6,5 4,9
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 5,3 7,6 6,7 4.4 3,7 5,6 3,8 4,7 7,1 9,2 6,2
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 5,3 7,7 7,3 7,2 6,5 7,2 4,9 5,4 8,0 9,9 7,0
A kulkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 7,0 1,9 1,4 1,3 1,1 5,7 1,7 1,3 1,2 1,1 5,4
Fogyasztdiar-index (%) 1,7 0,0 -0,3 0,2 0,8 0,2 1,7 2,1 2,6 3,0 2,4
A jegybanki alapkamat az id&szak végén (%) 3,00 2,60 2,30 2,10 2,10 2,10 2,10 2,25 2,50 3,00 3,00
Munkanélkiliségi rata (%)* 10,2 7,4 8,1 8,1 7,9 7,9 8,3 8,2 8,2 8,1 8,2
A brutté atlagkereset alakuldsa (%)* 3,4 2,8 3,7 3,2 3,3 3,3 4,3 4,4 4,9 5,7 4,8
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban** 3,1 — — = — 3,1 — — — — 2,8
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékdaban** 6,8 - - - - 6,8 - - - - 6,0
Az dllamhaztartds ESA95-egyenlege a GDP szazalékaban -2,2 = = = = -2,4 = = = = =2,7
GDP-alapon szamitott kilsé kereslet (volumenindex)* 0,9 2,0 1,6 1,6 1,7 1,7 1,9 2,4 2,4 2,3 2,2

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szdmitva. ** Uj MNB-mddszertan szerint szdmitva. Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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6. TABLAZAT: AZ ELOREJELZES VALTOZASA AZ ELGZB NEGYEDEVHEZ KEPEST

2014. 2015.
junius szeptember | valtozas junius szeptember | valtozas

Bruttd hazai termék (volumenindex)* 3,1 3,3 +0,2 2,7 2,4 -0,3
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 2,3 2,4 +0,1 2,4 2,5 +0,1
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 8,2 13,3 +5,1 5,1 4,9 -0,2
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 5,8 5,6 -0,2 6,0 6,2 +0,2
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 6,5 7,2 +0,7 6,7 7,0 +0,3
A kilkereskedelmi druforgalom egyenlege (millidrd eurd) 6,9 5,7 -1,2 6,9 5,4 -1,5
Fogyasztoiar-index (%) 0,4 0,2 -0,2 2,6 2,4 -0,2
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 2,00 2,10 +0,10 3,00 3,00 0,00
Munkanélkiliségi rata (%)* 8,1 7,9 -0,2 8,3 8,2 -0,1
A brutté atlagkereset alakulasa (%)* 2,6 3,3 +0,6 49 4.8 -0,1
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szdzalékaban** 3,4 3,1 — 3,2 2,8 —

Kilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban** 7,1 6,8 - 6,3 6,0 -

Az dllamhaztartas ESA95-egyenlege a GDP szazalékaban -2,5 -2,4 +0,1 -2,9 -2,7 +0,2
GDP-alapon szamitott kilsé kereslet* 1,9 1,7 -0,2 2,3 2,2 0,0

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. ** Az MNB mddszertani vdltdsa miatt a vdltozds nem értelmezhetd. Forrds: Szdzadvég-szamitds
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