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Vezetodi 6sszefoglald

Az Eurdpai Unid gazdasaga év/év alapon folytatta novekedését 2014 elsé negyedévében, de
a negyedéves mutato lassuléd dinamikdra utal. Az USA bdvilését a rendkivili téli idéjaras
hatraltatta janudr és madrcius kozott, aminek kovetkeztében a negyedéves mutatd
visszaesést tlikrozott. Az unié munkaerdpiacan csillapodott a valsadg, a gazdasagi novekedés
lassu helyreallasa idén segithet stabilizdlni a munkaer6piacokat. Az inflacié ekézben nem
tudott érdemben elmozdulni 6téves mélypontjarél. A nemzetkozi likviditassz(ikilés, valamint
az ukran—orosz valsag érdemben nem éreztette hatasat a pénzpiacokon. Az EKB juniusban
10 bazisponttal, 0,15 szazalékra csokkentette az iranyadd kamatot, és az egynapos betéti
rata -0,1 szdzalékra moddosult. Tovdbba a bank egyéb, nem konvencionalis eszk6zok
bevezetésével is tdmogatja az Ovezet gazdasigélénkitését. Ekdzben az Egyesiilt Allamok
jegybankja dprilisban ismét csokkentette az eszkdzvasarldsi programjanak méretét, ami
jelenleg 45 milliard dollaron all. Az eur6zéna GDP-aranyos allamaddssaga idén tet6zik, a
fiskalis kiigazitas hatasara 2014-ben az unié és az Ovezet esetében is 3 szdzalék alatti hidany
varhatdé. A Kongresszusi Koltségvetési Hivatal becslései szerint az USA koltségvetési
hidnydnak csokkend trendje — az automatikus kiaddscsokkentési sorozat ellenére — jovére
megsz(inik.

A magyar gazdasag novekedése 2014 |. negyedévében folytatddott, sét varakozason feliili,
kiugré teljesitményt nydjtott. Az éves bazison regisztralt 3,5 szdzalékos novekedés az Eurdpai
Unid egyik legmagasabb rataja volt, mig hazai viszonylatban nyolcéves csicsnak szamit. A
novekedési palya tovabbra is kiegyensulyozott, dm az el6z6 negyedévhez képest a hangsuly a
belsé tételek irdnydba tolddott el. Az export és az import kdzel azonos litemben béviilt, amit
rendre a javulé kilpiaci teljesitmény és a fokozédd bels6é kereslet vezérelt. A
kiilkereskedelem aktivuma bdévilt az els6 negyedévben, a netté export igy
0,5 szazalékponttal emelte az éves GDP-novekedés Utemét. Az egész gazdasag és igy a
belfoldi felhasznaldas motorja a bruttd alléeszkoz-felhalmozas volt: a 13 szazalékot is
meghaladd év/év novekedést mar a versenyszféra vezérelte. Az allami beruhdazasok
bévilését tovabbra is az unids forrasokbdl megvaldsuld, orszagszerte zajlé infrastrukturalis
beruhdzasok segitették. A foglalkoztatds és a redlbérek novekedésének hatdsara a
rendelkezésre all6 jovedelem bdéviilt, igy a haztartasok fogyasztasi kiaddsa 1,5 szazalékkal
emelkedett az els6 negyedévben. A fogyasztasbéviilést azonban még mindig visszafogja az
Ovatossagi megtakaritas és az addssagallomany folyamatos leépitése. A belfoldi felhasznalds
egylittesen 3 szazalékponttal jarult hozzd a gazdasag novekedéséhez. TermelGi oldalrdl is a
kiegyensulyozottsag jellemezte az els6 haromhavi ndvekedést. A mez6gazdasag kivételével,
ahol a bazishatas miatt kdzel 6 szazalékkal zsugorodott a hozzdadott érték, a meghatarozé
nemzetgazdasagi agak novekedni tudtak. Az épitGipar volumene 25 szazalékkal bévilt,
koszonhet6en az infrastrukturalis és kereskedelmi-ipari jellegli épitéseknek, de mar a



lakasépités is elmozdult a mélypontrél. Az ipar 6,7 szdzalékos novekedését a jarm(lgyartas és
az egyéb kapcsolddd dgazatok exportteljesitménye segitette. Az er6s6dé belsé felhasznalds
kovetkeztében a szolgaltatasok teljesitménye is fokozddott, 1,5 szdzalékos novekedést

regisztraltak.

Az aktivitds és a foglalkoztatottsag boviilése folytatddott a k6zmunkaprogramok felfutasanak
kdszonhetben, mikdzben a munkanélkiiliség négyéves minimumon volt az idei év elején. A
munkakereslet a versenyszféraban tovabb erésodott. A keresetek dinamikaja az alacsonyabb
inflacios kornyezet ellenére viszonylag magas, mivel a munkaerépiac egyre feszesebb.

A magyar éves bazisu inflacios mutatd folytatta masfél éve tartéd csokkenését, aprilis ota
pedig negativ tartomanyban tartdzkodik, vagyis deflacié van. A historikusan nyomott
inflacios kornyezet a szabalyozott drak és az inflaciés varakozasok csokkenésének egylttes
eredménye, mikdzben a jelentds kibocsatasi rés dezinflacids hatdsa is érvényesiil. Mindezen
folyamatok pedig tartésan leszoritjdk a pénzromldsi Gtemet, amit az élelmiszerarak
csokkenése is elGsegit. Az elmult negyedév folyaman 6sszességében javult a hazai kockazati
kornyezet, amit nem befolydsolt az id6szakra jellemz6 két kedvezGtlen folyamat: egyrészt a
Fed két lépésben, 45 milliard dollarra csdkkentette likviditdsb6vité csomagjat, masrészt az
ukran valsag elmélyilni latszik. A régidban mind a CDS-feldrak, mind pedig a 10 éves
allampapirok hozamai jelent6sen csokkentek, a forint er6sodott az eurdval szemben.
Tavasszal is folytatédott a jegybank kamatvagasi ciklusa, amelyet a potencidlistdl elmaradd
gazdasagi teljesitmény és az alacsony inflacié indokol. A kamatvagasokkal 6sszhangban
mérséklédtek a forinthitelek kamatai. A vallalatok hitelezésében a N6vekedési Hitelprogram
masodik szakasza irdnt tavasszal egyre inkdabb er6s6dott az érdekl6dés. A majus 30-ig
nyujtott 175 milliard forintos Osszeg az 500 millidrdos kerethez képest még alacsonynak
tlnik, ugyanakkor a majusban kihelyezett 50 millidrdos hitel6sszeg mar biztato, és vélhetGen
az MNB négy ujitasanak tudhaté be. A kkv-k beruhazasi forrasainak tilnyomo tobbségét a

hitelprogram biztositja.

Legfrissebb progndzisunk szerint a magyar gazdasag novekedése 2014-2015-ben dinamikus
lesz, melynek els6dleges forrasat a belsé felhasznalds erdsddése biztositja. A
kiilkereskedelmi toébblet fennmarad, de az import névekedési (iteme mar a teljes el6rejelzési
horizonton meghaladja az exportét. Az idei évben a ndvekedés motorja a beruhdzas lesz, mig
jovére a fogyasztas veszi at ezt a szerepet. A Novekedési Hitelprogram mdsodik szakasza
beindulni latszik, ami segiti a versenyszféra beruhdzasainak tovabbi bévilését. A fogyasztas
novekedését a rendelkezésre allo jovedelem emelkedése hajtja. A tartdésan kedvezé
gazdasagi kilatasok és az alacsony kamatkornyezet kovetkeztében a haztartasok fogyasztasi
hajlanddsaga emelkedik. A magyar gazdasag kibocsatasa a teljes el6rejelzési horizonton
elmarad a potencidlistdl, a ciklikus pozicid javulasa mellett a kibocsatasi rés 2015 utan
zarédhat. Osszességében idén 3,1, jovére 2,7 szazalékos GDP-ndvekedést prognosztizalunk.



Az el6rejelzési horizonton a munkaerd-piaci aktivitds lassulé tGtemben, de tovabb néhet. A
foglalkoztatottsag a versenyszféraban az idei évben erésebben, majd jovére a kapacitdsok
feltoltédése révén lassabban béviilhet. El6z6 elbrejelzésiinkhdz képest az idei évben
magasabb bérdinamika varhatd, amely jovére tovabb néhet, kdszonhetéen a versenyszféra
dinamikusabb bérfolyamatainak.

A maginflacié palydjat els6sorban a magyar gazdasdg ciklikus pozicidja hatarozza meg.
Legfrissebb becslésilink szerint 2015 utdn zarddik a kibocsatasi rés, igy a dezinflacids hatas a
teljes elGrejelzési horizonton fennmarad. Az arfolyamatot a korabbi koltségsokkok bazisba
kerilése is lefelé nyomja. A maginflacion kivili tételek kozil a kdzmldijcsokkentések
arleszoritd hatdsa jelent6s marad, igy az éves inflacidé tartésan elmaradhat a maginflacié
Utemétdl. A kordbbi rezsicsokkentések hatdsa és az ujabbak bevezetése 2014-ben nyomott
inflacios kornyezetet eredményez, mig 2015-ben az inflacié felporgésére szamitunk. A jové
év végére a maginflacié és az inflacié a jegybanki célszintre emelkedhet. Osszességében
2014-ben a fogyasztdiar-index 0,4, mig jovGre 2,6 szdzalékon dllhat.

A nyomott inflacids kdrnyezet a tdmogatd piaci hangulattal parosulva lehet8séget biztosit az
Ovatos kamatcsokkentés folytatdsara, melynek mélypontjat &sszel, 2 szazalékndl varjuk. A
historikusan alacsony kamat 2014 végén is fennmarad. A monetaris politika inflacids céljat
figyelembe véve 2015-ben megkezd&dik a kamatemelés. A fokozatos és lassu szigoritds
hatdsara 2015 végén 3 szdzalékon dllhat az irdnyadd rata.

Az allamhaztartas els6 othavi hidnya ugyan elérte a teljes éves el8iranyzat 70 szazalékat,
ennek ellenére tarthatd az idei koltségvetés. Idén a bevételi oldalon az afabevételek esetén
latszik egy jelent6s kockdzat, de ezt ellensilyozza, hogy a gazddlkoddszervezetek és a
lakossag részér6l a vartndl tobb bevétel érkezhet az allamkasszaba. A kiadasi oldalon a
kézmunkaprogramok okozhatnak negativ kockazatot, de megtakaritas keletkezhet a
korhatar alatti ellatasokndl és a lakastamogatdsoknal. Ezeken tul kockazatot jelenthet még az
idei blidzsére a mobilfrekvencia-hasznalati dijak esetleges elmaraddsa, illetve a
takarékszovetkezeti integraciéra forditandod kiadasok. A tartalékokkal egylitt viszont igy is a
tervezett 2,9 szazaléknal kedvez6bb, 2,5 szazalék lehet az dllamhaztartds idei hianya, amihez
hozzdajarul az 6nkormanyzati szektor kedvezd pozicidja. Az dllamaddssag is csokkenhet, 2014-
ben 78,2 szazalékot tehet ki a tavalyi 79,2 szazalék utan.

Magyarorszag befektet6i megitélése Osszességében javult a tavaszi hénapokban. A Fed
eszkdzvasarlasi programjanak szlkitése nem éreztette hatasat a feltoérekvé piacokon. Az EKB
juniusi dontése értelmében a kereskedelmi bankokra érvényes negativ betéti kamatok miatt
a bankok pétlélagos likviditassal rendelkeznek majd, igy globdlisan fennmarad a kedvez6
likviditasbGség. A masodpiaci hozamgorbe marcius elejéhez képest jelentdsen lefelé tolddott
és laposabba valt. Ez az 6sszesen 30 bazispontos kamatvagas és a kedvez6 nemzetkozi
pénzigyi piaci hangulat egylttes hatasaként jelentkezett. A piac szamit a monetdris lazitas
folytatasara, mivel a jegybanki alapkamatnal alacsonyabb a masodpiacon a 3 hdnapos



diszkontkincstdrjegy hozama. A jegybanki devizatartalékok szintje els6sorban a 3 milliard
dollaros kétvénykibocsatds hatdsara 36 millidard eurdra novekedett.

A folyd fizetési mérleg tovabbra is pozitiv egyenlege 2013 IV. negyedévében enyhe
csokkenést mutatott az el6z6 negyedévhez képest, elsésorban az aruforgalmi tobblet
csokkenése miatt. A jovedelemkidramlds mértéke érdemben nem valtozott. A t6kemérleg
egyenlege az el6z6 negyedévhez képest jelent6s mértékben emelkedett a IV. negyedévben.
Az EU-transzferek bedaramldsa szintén meghaladja az el6z6 hdromhavi id6szakban regisztralt
dsszeget. Osszességében az orszag nettd finanszirozdsi képessége jelent8sen javult az eléz6
negyedévhez képest: 7-r6l 7,7 szdzalékra n6tt a GDP-ardnyos mutaté. A pénziigyi mérleg
egyenlege ismét forrasbedramldst mutatott, amely két negyedévnyi jelentés mértéki
forraskidaramlds utdn kovetkezett be. Kilsé pozicionkra vonatkozd elGrejelzésiinkben a
redlgazdasagi aktivum szerepének enyhe csokkenését varjuk a nettd finanszirozasi képesség
alakulasaban. Negativ irdnyban hat a jévedelmi hidny romlasa, amit ellensulyoz egyrészt az
allamaddssag novekvd belfoldi finanszirozdsa miatt belfoldon maraddé kamat, masrészt az
EU-transzferek bedramldsa, amelynek volumene 2015-ben mar csdkken. A 2014. évre
7,1 szdzalékos GDP-ardnyos nettd finanszirozasi képességet becslink, mig 2015-ben
6,3 szazalékon allhat a mutato.

1. TABLAZAT: A FOBB MAKROGAZDASAGI VALTOZOK VARHATO ALAKULASA

2013 2014 2015

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

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



Nemzetkozi kitekintés

Az Eurdpai Unié gazdasdga év/év alapon folytatta névekedését 2014 elsé negyedévében, de
a negyedéves mutato lassuld dinamikdra utal. Az USA béviilését a rendkiviili téli id6jards
hdtrdltatta janudr és mdrcius kbzétt, aminek kévetkeztében a negyedéves mutato visszaesést
tiikrozott. Az unio munkaerdpiacdn csillapodott a vdlsdg, a gazdasdgi névekedés lassu
helyredlldsa idén segithet stabilizdlni a munkaerdpiacokat. Az infldcié ek6zben nem tudott
érdemben elmozdulni 6téves mélypontjardl. A nemzetkézi likviditdssziikiilés, valamint az
ukrdn—orosz vdlsdg érdemben nem éreztette hatdsdt a pénzpiacokon. Az EKB juniusban
10 bdzisponttal, 0,15 szdzalékra csékkentette az irdnyadd kamatot, és az egynapos betéti
rdta -0,1 szdzalékra mddosult. Tovdbbd a bank egyéb, nem konvenciondlis eszkdzék
bevezetésével is tdmogatja az 6vezet gazdasdgélénkitését. Ekézben az Egyesiilt Allamok
jegybankja dprilisban ismét csékkentette az eszkézvdsdrldsi programjdnak méretét, ami
jelenleg 45 milliard dolldron dll. Az eurézéna GDP-ardnyos dllamaddssdga idén tetézik, a
fiskdlis kiigazitds hatdsdra 2014-ben az unid és az dvezet esetében is 3 szdzalék alatti hiany
vdrhatd. A Kongresszusi Koltségvetési Hivatal becslései szerint az USA kéltségvetési
hignydnak csékkend trendje — az automatikus kiaddscsékkentési sorozat ellenére — jovére
megszUinik.

A globdlis konjunktura alakuldsa

Az USA gazdasaga 2014 elsé negyedévében 1 szadzalékkal zsugorodott az el6z6 idészakban
mért 2,6 szazalékos negyedéves bazisu évesitett mutatd utan. Az els6 harom hdnapban
latott csokkenés, ami 2011 éta a legnagyobb visszaesésnek szamit, elsGsorban az elmult évek
legrosszabb téli id6szakanak tulajdonithatd, emiatt minden bizonnyal dtmeneti jelenségrél
van sz6. Az els6 negyedévben egyedil a fogyasztas tudott bévilni (3,1 szazalékkal), mig a
legnagyobb csokkenés a beruhdzasok fel6l érkezett (11 szazalék). A kormanyzati kiaddsok
0,8 szazalékkal estek vissza, a nettd export pedig 0,9 szdzalékponttal csokkentette a GDP
novekedését a janudr—marciusi id6szakban.

A japan gazdasagi adatok kedvez6 képet mutatnak 2014 I. negyedévében: a varakozasokat
felilmudlva, 2011 ¢6ta a legerGsebb dinamikaval, 1,5 szdzalékkal novekedett a gazdasag
negyedéves bazison. Az év/év index 2,7 szazalékos bdviilést jelzett, meghaladva az el6z6
negyedévi 2,5 szazalékos mutatét. A ndvekedést elsGsorban a fogyasztéi és az (izleti kiadasok
hajtottdk, ami azonban nagy részben a forgalmi adé aprilisi emelése el6tti , kikbltekezésnek”
tulajdonithatd, igy a masodik negyedévben a ndovekedés erbs fékez6dése, akar még enyhe
visszaesés is varhatd. A leértékel6d6 valuta mar érdemben tamogatta a kivitelt negyedéves
alapon. Az élénkilé belfoldi keresletnek kdszonheten a behozatal volumene ennél is
gyorsabb Utemben emelkedett, igy a nettd export tovabbra is visszafogta a gazdasag
bbviilését az év els6 harom hdnapjaban.



Az Eurdpai Unidé gazdasagi teljesitményét tikrozé els6é negyedéves adatok szerint
megtorpant a gazdasagi ndvekedés: bar a IV. negyedévben latott 1 szazalékos bdviilés utan
az év/év alapu unidés GDP-mutaté 1,4 szazalékra ugrott az idei év els6 harom hdnapjaban, a
negyedéves mutatd lassuld dinamikadra utal. Ez a megallapitas az eurdovezet esetében is
megallja a helyét: az unid és az ovezet rendre 0,3 és 0,2 szazalékos béviilést jelez az el6z6
id6szakban mért 0,4 és 0,3 szazalék utan.

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

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

Forrds: Eurostat

A janudr—marciusi id6szakban a GDP 0Osszes komponense tamogatta az unié gazdasagi
bévilését. A legnagyobb mértékben a végsé fogyasztasi tételek, valamint a bruttd
alléeszkoz-felhalmozas jarult hozza a gazdasag év/év novekedéséhez, mig a nettd export
tdmogatd ereje csokkent az el6z6 negyedévhez képest. A szektorokat vizsgdlva az ipar
novekedése éves bazison nem valtozott, mikdzben a tercier szektor lassuld Gtemi bévilést
mutatott 2014 elsé harom hdnapjaban.

Az év/év indexek az unids tagorszagok tobbségében er6s6d6 gazdasagi nbvekedést jeleznek.
Legfébb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag 2,3 szazalékos GDP-adata tiz negyedéve
nem latott gazdasagi bdéviilést tikroz, mig Franciaorszag gazdasaga stagndlt negyedéves
alapon. Az addssagproblémadkkal kiizdé déli orszagokban mindenhol enyhiilt a visszaesés
Uteme, s6t Spanyolorszagban véget ért a két éven at tartd recesszié. Romaniaban unids
szinten is kimagaslo, 3,8 szazalékos ndvekedést regisztraltak, igy a régidban tovabbra is keleti
szomszédunk maradt a legjobban teljesité orszag. Szintén kellemes meglepetést okozott a
lengyel és a cseh gazdasag, amelyek évek ota a leggyorsabb mértékben, rendre 3,5 és
2 szazalékkal béviiltek az els6 negyedévben.



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

Az Eurostat eurdovezeti bizalmi mérlege, mely az 3ltalanos gazdasdagi kilatdsok varhato
alakulasat jelzi, az év eleje 6ta ismét emelkedésnek indult (1. dbra). Az eurédvezeti gazdasagi
hangulat indexe (ESI) tavaly aprilis 6ta tartd pozitiv trendje egy év utan megtort, de
majusban csaknem haroméves szintre ért. Bar Németorszag |. negyedévi gazdasagi
teljesitménye meghaladta a varakozasokat, a német (izleti hangulat alakulasat jelz6 Ifo Index
mozgdasa kevéshé erbteljes bbviilést vetit el6re a masodik negyedévre.

Az Eurdpai Bizottsag majusban kozzétett el6rejelzése érdemben nem valtozott a februdrihoz
képest. Kedvezd fejlemény ugyanakkor, hogy a jelentés szerint az unié gazdasaga élénkdl. A
belsé keresleti korlatok oldéddasanak kdszonhetéen az idei évtdl a kilkereskedelemrdl a
fogyasztasra és a beruhazasra helyezédik a névekedés hangsulya. Az alacsony inflacié miatt
kialakuld tovabb bévil6é redljovedelem és a munkaer6-piaci helyzet stabilizaléddsa a
fogyasztas novekedését segiti. A meger6sodd (zleti bizalom, a csokkend bizonytalansag,
valamint a folyamatosan enyhilé hitelezési feltételek pedig a beruhazasok élénkilésének
kedveznek. Tavaly a kdzosségi fogyasztasban is némi béviilés volt megfigyelhetd, ami a
fiskalis konszolidacid enyhilésének kovetkeztében minden bizonnyal az el6rejelzési
periddusban is folytatddik. Ennek megfelelGen a bizottsag szamitasai szerint 2014 egészében
az EU GDP-je 1,6szazalékkal, az eurdovezeté pedig 1,2 szazalékkal novekedhet. A
tagorszagok kozott idén mar jelent6sen szlkiil a novekedési kiilonbozet: Ciprus és
Horvatorszag kivételével valamennyi tagallamban pozitiv GDP-n6vekedést prognosztizalnak.
Az Egyesiilt Allamok esetében kissé lefelé médositottak a 2014-es kilatasokat, ami tébbek
kozoétt az év eleji zord id8jarasnak tudhatd be. Osszességében 2014-ben az USA
kibocsatdsanak 2,8 szazalékos novekedésére szamit a bizottsag.
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El6rébb tekintve, 2015-ben a folyamatosan javulé munkaeré-piaci helyzetnek, valamint a
fellendil6 beruhazasoknak (mind az épit6ipari, mind az eszkdzberuhazasok terén)
koszonhetSen er6s6dd gazdasagi novekedés varhatd: az unid 2, az eurdzéna 1,7 szazalékkal
béviilhet. Az amerikai gazdasag, tovabbra is a bels6 keresletnek kdszonhetéen,
3,2 szazalékos bovilést regisztralhat jovére, amely 2005 6ta a leger6sebb ndvekedés. Az
eurdpai gazdasdgi novekedésre hatd legfébb negativ kockazat a jelenlegi szerkezeti
valtozasok és reformok megtorpanasa miatt kialakulé bizalomvesztés lehet. Emellett a kiilsé
kdrnyezetben is nétt a bizonytalansag: az ukran valsag esetleges negativ tovagy(ir(iz6 hatasai
mellett az EU szamara kulcsfontossagu feltorekvé piacok novekedési lehetGségeit is kockazat

ovezi.

Munkaerdpiac

Az Egyesiilt Allamokban a munkaerd irdnt megnyilvanuld kereslet a tavalyi év eleje 6ta
emelkedik: a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan a foglalkoztatottsdag 2014 els6
negyedévében 0,3 szazalékkal bdévilt. A legfrissebb adatok szerint aprilisban az év/év
foglalkoztatdsbGviilés 1,7 szazalékra gyorsult. A pozitiv folyamat a versenyszféranak
kdszonhetd, hiszen 2013 és 2014 aprilisa kdzott 2 szazalékkal nétt a foglalkoztatottak szama,
mikdzben az allami szférdban stagnalds latszott. A maganszféraban tovabbra is elsésorban a
szolgdltatd szektornak koszonhetd a bdévilés. A munkanélkiliségi rata az idei év negyedik
hdonapjaban ot és fél éves mélypontra, 6,3 szazalékra esett, ami tavaly aprilishoz képest
1,2 szadzalékpontos javulast jelent.

Az eurdovezetben 2014 |. negyedévében a tavalyi év folyaman kezd6dott munkaerd-piaci
konszolidacio tovabb folytatédott. A foglalkoztatottsag a tavalyi év utolsé harom hénapjaban
ismét mérsékl6d6 zsugorodast jelzett: az el6z6 év azonos id6szakahoz képest mar csak
0,5 szazalékos csokkenést regisztraltak (2.4bra). Szektordlis bontdsban nézve az ipari
foglalkoztatottsag csokkenése tovabb enyhiilt, a szolgdltaté szektorban pedig mar enyhén
novekedd munkaer6 iranti keresletet regisztraltak negyedéves bdzison. A ledolgozott
munkadrak szama az el6z6 év azonos id8szakahoz viszonyitva mar csak 0,3 szazalékkal
zsugorodott a decemberben végz6dsé negyedévben.

A valutadvezet munkanélkiliségi ratdja 11,8 szazalékra mérsékl6dott 2014 els6
negyedévében. Az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest igy mar 0,2 szazalékponttal cs6kkent
az allastalanok aranya, ami 2011 masodik negyedéve 6ta az els6 kedvez6 valtozas. Az EU
egészében is enyhén csokkend ratat regisztraltak: az I. negyedévben 10,5 szazalékon allt a
munkanélkiliség, ami 0,4 szazalékponttal marad el az egy évvel ezel6tt mért adattdl. Az
aprilisi mutaték is javuld munkaer6-piaci helyzetet jeleznek: az eurdovezetben 11,7, az
unidban 10,4 szdzalékra csokkent a munkanélkiliségi rata.

Az egyes tagorszagok munkaer6piacanak allapota tovabbra is rendkivil eltér6. A magas
aggregalt mutatd elsGsorban néhany periferidlis eurdovezeti orszaghoz kothets. A



legfrissebb, aprilisra vonatkozd statisztikdk szerint minddssze két tagallamban,
Finnorszagban és Svédorszagban mértek enyhén emelkedé munkanélkiiliségi aranyt, a tobbi
orszagra vonatkozdéan az el6z6 hdnappal megegyez6 vagy csokkend adatot kozoltek. Az
egyes orszagok kozotti szorast jol jelzi, hogy mig Ausztridban 4,9 szdzalékon all az index,
addig Spanyolorszag esetében 25,1 szdzalékos értéket regisztraltak.

Az Eurdpai Bizottsag tavaszi progndzisa szerint idén a gazdasagi ndvekedés lassu helyreallasa
mar segithet stabilizdlni a munkaerépiacokat. Ennek fényében a bizottsdg a legutébbi
el6rejelzését kissé feljavitva, 2014-ben az unidban és a valutadvezetben rendre 0,6 és
0,4 szdzalékos foglalkoztatottsagbdviilést valdszindsit, amire 2011 6ta nem volt példa. A
munkanélkiliségi rdta éves szinten az Ovezetben és az EU-ban 11,8 és 10,5 szazalékra
mérséklédhet idén.

Az er6s6ddé gazdasagi fellendiilés hatdsara ezt 2015-ben egy latvanyosabb, 0,7 szazalékos
foglalkoztatdsemelkedés kovetheti mindkét régidban, amikor az atlagos munkanélkiliségi
rata az ovezetben 11,4, az EU-ban pedig 10,1 szazalékra csokkenhet, az orszagok kozotti
eltérések azonban jelentések maradnak.

2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROZONABAN
(szAzALEK, AZ ELOZG EV AZONOS IDGSZAKANAK BAZISAN)®

2010.1.
2011.1.
2012.1.
2013.1.

emmgum FUrdzONa == == e (Csehorszag eeeecee Llengyelorszdg — e Szlovakia

Forrds: Eurostat

A visegradi harom munkaer6piaca az eurdovezethez hasonld képet festett 2013 utolsd
negyedévében. A foglalkoztatas éves ndvekedési (iteme az oktdber—december idGszakban
egyedlil Csehorszagban maradt vdltozatlan. Itt a tobb mint egy éven at tartd pozitiv
tendencia a tavalyi harmadik negyedévben ugyan megtért, de a tovabbra is csokkend szamu
ledolgozott munkadrdknak koszonhet6en a mérséklédés is megtorpant. Ezzel szemben

! Lengyelorszag esetében a lengyel statisztikai hivatal adatait hasznaltuk fel.
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Lengyelorszagban és Szlovakidban mar emelkedd szdmu ledolgozott munkadrdkat, valamint
emelked6 foglalkoztatast regisztraltak a negyedik negyedévben. Az idei |. negyedévben a
szlovdk és a lengyel munkanélkiiliségi arany mérsékl6dott nagyobb mértékben: a 0,3-
0,3 szadzalékpontos csokkenés utdn rendre 13,9 és 9,7 szazalék volt az allastalanok aranya a
nyitdé negyedévben. Lengyelorszag esetében a ndvekvd gazdasagi aktivitasra pozitiv hatassal
van a 2013 elején megemelt nyugdijkorhatar, mig ezt valamelyest visszafoghatja a
kivandorlas, ami kiiléndsen a gazdasagilag aktiv népesség korére jellemz6. Csehorszagban az
el6z6 negyedévhez képest valtozatlanul 6,7 szazalék volt az allastalanok aranya.

A legfrissebb progndzisok szerint idén Szlovakidban javulé munkaeré-piaci helyzet varhaté: a
foglalkoztatottsag novekedése mar éves szinten is pozitiv lesz, valamint a munkanélkiliségi
rata is jelentGsen sillyedhet. Lengyelorszagban 2014-ben a munkaerd-piaci korilmények
stabilizdlédasa utan jelent6sebb javulds csak 2015-ben varhaté.

Csehorszagban tobbek kozott az oregségi nyugdijkorhatdr kitoldsa miatt fennalld
problémadkat (koztik a csokkenni nem tudé munkanélkiiliségi rata a b6vilé aktivitas, de nem
elégséges szamu munkahely kovetkeztében) a novekvS kilsé kereslet, valamint a laza
monetaris politika dltal gerjesztett javulé gazdasagi kildatasok csak 2015 elsé felében tudjak
érdemben ellensulyozni.

Pénziigyi folyamatok

A Fed mennyiségi lazitdsanak folytatédé visszafogasaval a befektet6k figyelme egyre inkabb
az EKB dontéseire szegez6dott az eurdpai térségben. Az EKB eszkdztardban szamos
hagyomanyos és nem konvenciondlis mddszer szerepel a monetaris bazis és a piaci likviditas
bévitésének érdekében. Kozlliik a legfontosabbak a kovetkez6k:

1. Azeurdzdna iranyadd kamatldbanak csokkentése.

2. A betéti rata csokkentése (nulla ald): az EKB igy kényszeritené a pénzintézeteket,
hogy ne parkoltassdk a jegybankban a pénzt, hanem hitelezzenek.

3. A kotvényvasarldsi program (Securities Markets Programme, SMP) keretében vdsarolt
allamkotvények sterilizaciéjanak felhagyasa: amellyel egy tobb mint 160 milliard
eurds likviditasnovelést hajtana végre.

4. Egy kovetkez6 (harmadik) hosszu tava finanszirozasi eszkéz (Long-Term Refinancing
Operations, LTRO) bevezetése.

Mivel az eurdovezeti bankok a 2011 decemberében és 2012 februarjdban felvett 6sszesen
1000 milliard eurds, 3 éves LTRO hitelnek idén aprilisig mar tébb mint felét visszafizették, az
EKB altal a bankrendszernek biztositott tobbletlikviditas a kritikus 100-200 milliard eurds
szint kozé slllyedt aprilisban. llyen alacsony szint( likviditasi tobblet esetén a rovid lejaratu
pénzpiaci kamatok (EONIA) novekedése lehet a piaci reakcid. Az eddig bevezetett LTRO-k
2015. januar és februarban jarnak le.
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5. Eszkozvasarlasi program bevezetése (amerikai tipusi monetaris lazitas).

6. Koveteléssel fedezett értékpapirok (ABS) vasarldsa. A konstrukcié szerint az
euréovezeti kis- és kozepes vdllalatoknak nyujtott kereskedelmi banki hiteleket
értékpapirositanak, és az EKB ezekbdl az értékpapirokbdl vasarolnd meg a jo
mindgsitéslieket, vagyis azokat, amelyek a hitelmingsiték szerint biztonsagosak.

A juniusi kamatdontés szerint az utolsé el6tti pont kivételével az EKB 6sszes eszkdzét beveti,
hogy tdmogassa az eurdzéna gazdasdgélénkitését. Az Ovezeti gazdasagok egyik sulyos
gondja, hogy a kis- és kdzepes vallalkozasok nem jutnak hitelhez, az EKB tobbek kdzott ezen
szeretne segiteni legutobbi intézkedéseivel.

A likviditas szlkiilése a bankkozi piaci kondicidkon is érezteti hatasat. A harom hdnapos
Euribor-kamat marcius 6ta 0,3 szazalék felett tartézkodik, ami azok utan, hogy a kamat 2013
elejétél fogva stabilan a historikusan alacsonynak szamité 0,2 szazalékon allt, meglehetGsen
erds emelkedésnek szamit. Az euréovezeti bankrendszer likviditasi mutatéja, az egynapos
eurdindex (EONIA) is 2012 nyara 6ta nem latott magas szinten, atlagosan 0,2 szazalék felett
ragadt az elmult harom hénapban.

Az els6 negyedévben a hitelezési helyzetben jelentds vdltozds nem tapasztalhaté az EKB
legfrissebb adatai alapjan. Az erre az id6szakra vonatkozé felmérése szerint a hdaztartasok
esetében a valutadvezeti bankok mind a lakasvasarldssal kapcsolatos, mind a fogyasztasi
hiteleket illetéen enyhiilé feltételekrél szamoltak be. A lakossag szamara kihelyezett hitel
Osszes mennyisége az els6 negyedévben az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva igy is
mindo6ssze 0,3 szazalékkal bévilt, tehat a ndvekedés (iteme valtozatlanul visszafogott
maradt. A nem pénzigyi vallalatok esetében is valtozatlan, 3 szadzalékos zsugorodas volt
megfigyelhet6. A hitelnyuljtadsi kondiciok a vallalatok szamara nagyjabdl valtozatlanok
maradtak. A visszafogott hiteldinamika tovabbra is féként a konjunktdraciklus aktualis
szakaszat, a megemelkedett hitelkockazatot, valamint a pénziigyi és az azon kiviili
szektorokban zajlé mérlegkiigazitast tikrozi.

A Fed kotvényvasarlasi programjanak szlkitésén, valamint az EKB megkezdett mennyiségi
lazitdasan kiviil az ukran—orosz valsdg kiteljesedése, tovabba feltorekvé piaci
bizonytalansdgok befolyasoltdk leginkdbb a befektet6i dontéseket. Az Oroszorszag ellen
bevezetett szankcidkkal és a valaszul kialakitott ellenszankcidkkal kapcsolatos hirekre is

kiemelten figyeltek a piaci szerepl6k.

A befektet6i hangulat valtozasat jol tikrozs, a kockazati megitélés mutatdjaként hasznalt
5 éves CDS-felarak marcius eleje és majus vége kozott egyértelmlien csokkentek. Az
addssagvalsaggal klizd6 orszagok esetében ezen idGszak alatt atlagosan 30 szazalékos javulas
volt tapasztalhaté. A legnagyobb mértékben, csaknem o6téves mélypontra, Spanyolorszag
cs6dkockazati felara csokkent, tobbek kozott az egyre kedvez6bb gazdasagi kilatasoknak
kdszonhetbéen. Hosszabb tavra visszatekintve is jol [athaté a piaci megitélés javulasa: a
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tavalyi év azonos id6szakahoz képest atlagosan 60 szazalékkal alacsonyabban allnak a
periféria CDS-felarai.

A tavaszi hénapokban a csokkend trend valt altaldnossa az allampapirpiacok hozamaiban is
(3. dbra). A marciusi nyitéértékekhez képest igy Iényegesen alacsonyabb kamatokon sikerult
forrast bevonni a periferidlis euréovezeti allamoknak: a gorog allam 10 éves lejaratra mar
6,3 szazalékon tudott forrdst bevonni majus végén, ami az egy évvel ezelGtti szinthez képest
csaknem 290 bazispontos csokkenést jelez. Tovabbi kedvez6 fejlemény, hogy az
addssagvalsag miatt négy évre tavol maradni kényszeriil6 Gorogorszag aprilisban sikeresen
visszatért a nemzetkozi kotvénypiacra. Az EU-ban a legnagyobb hozamemelkedés az eurdpai
parlamenti vdlasztdsok el6tt volt [athatd, mert a befektet6k aggdodtak, hogy a valasztas az
EU-ellenesek, illetve a radikalis partok elGretorését hozza. Megnyugvassal fogadta a piac,
hogy bar egyes orszagokban a szélsGjobb, ill. széls6bal partok szerezték meg a legtobb
szavazatot, a parlament tobbségét tovdbbra is az EU mellett elkételezett partok képviselik.

3. ABRA: A 10 EVES ALLAMPAPI{R-PIACI HOZAMOK ALAKULASA 2013-TOL (SZAZALEK)
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A portugdl 10 éves allamkotvény hozama 4 szazalék ala sillyedt, mig a spanyol allamkotvény
hozama az olasz papirokhoz hasonldéan 3 szazalék koril stabilizalédott majus végén.
Portugalia esetében fontos megemliteni, hogy majus 17-én kikertlt a hdrom éve 78 milliard
eurds hitellel kisegit6 harom nemzetkozi szervezet, az Eurdpai Unid, az Eurdpai Kdzponti
Bank és a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) feliigyelete aldl. Az irek példajat kovetve nem kdtnek
el6vigyazatossagi hitelmegallapoddast az IMF-fel. Annak ellenére, hogy Portugdlia tovabbra is
befektetésre nem ajanlott mingsitéslii mindharom nagy hitelmindsiténél, az elmult hetekben
a Fitch és az S&P is pozitivra valtoztatta az orszag allamkotvény-osztalyzatanak kilatasat, a
Moody’s pedig egy fokozattal feljebb is sorolta az allamadds-besoroldsat, amit szintén pozitiv
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kilatassal latott el. A Moody’s az osztalyzatjavitas indoklasdban kiemelte, hogy Portugalia
koltségvetési helyzete a kezdeti célkitlizéseknél is gyorsabban javul.

A Fed kotvényvasarlasi programja fokozatos szlkitésének, valamint az ukrdn geopolitikai
valsag hatdsara fennmaradt a menedékeszkozok iranti kereslet. Mindezek kovetkeztében
Németorszag, az Egyesiilt Kirdlysag és az Egyesiilt Allamok hosszU papirjainak hozamai is
csokkend pdalyan maradtak az elmult hénapokban, és atlagosan 12 szazalékkal mérséklédtek
marcius ota.

Az elmult id6szakban az ukrdn—orosz valsaggal kapcsolatos események, valamint az EKB
likviditasosztonzéssel 6sszefliggd kijelentései mozgattdk leginkabb a tékepiacokat. Mindezek
hatdsara az USA egyik legfG6bb t6zsdeindexe, a Dow Jones minddssze 3 szdzalékot
emelkedett az elmult hdrom hdénapban. A meghatdrozd eurdpai mutatdk kozil a londoni
(FTSE) és a frankfurti (DAX) 2-6 szazalékkal névekedett a tavaszi hénapok folyaman, mig a
japan Nikkei majusi zaroértéke azonos volt a marcius eleji nyitdadattal. A régios varsoi és
pragai indikatorok pedig 2-4 szazalékot emelkedtek marcius és junius kozott.

Az inflacio alakuldsa

Egyrészt az év eleje 6ta kibontakozé ukran—orosz valsag okozta novekvs fesziltségek,
masrészt a folytatdodo globalis termeléskiesések kovetkeztében az olaj dolldrban mért ara
jelent6sen emelkedett az elmult hénapokban. A libiai k&olajtermelés novekedésével
kapcsolatos hirek sem tudtak érdemben ellensulyozni a felfele irdanyulé mozgast aprilisban.
Mindezek kovetkeztében a Brent horddnkénti ara 110 dolldron, a marciusi nyitdéértékénél
1,1 szazalékkal magasabban zarta az 6todik hdonapot.

4. ABRA: NYERSANYAGARINDEXEK (2005 = 100 SzAZALEK)
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A nyers élelmiszerek araban is emelkedés volt tapasztalhatd az idei év els6 hdnapjaiban
(4. dbra). A megugrast egyrészt a dél-amerikai szarazsag kovetkeztében kialakuld termelési
zavarok (ami elsGsorban a kavé és a cukor arat érintette), masrészt gabonaellatasi gondok és
a sertéspestis miatt fellép6 csdkkend sertésallomany valtotta ki. Az ipari inputok, vagyis a
mez6gazdasagi nyersanyagok és fémek arindexének év elején kezd6dott csokkend trendje
marciusban ért véget, amikor tobbek kozott kilkereskedelmi korlatozdsok kévetkeztében
(pl. argentin exporttilalom bevezetése az ércre) hatarozott dremelkedés volt megfigyelhetd.

Az Egyesiilt Allamokban az éves bazisu inflacids rata a marciusi 1,5-r8l 2 szazalékra ugrott
aprilisban, ami tavaly nyar 6ta a legnagyobb mérték( valtozas. Az aremelkedés éves
Utemének novekedése az energiaarak 3,3 szazalékos emelkedésére vezethet6 vissza.
Aprilisban az élelmiszerek és az energia daranak kisz(irésével szamitott maginflacié
1,8 szazalékon allt, igy tobb mint egy éve a Fed 2 szazalékos inflacids célja alatt tartézkodik.

Az Eurdpai Unidban és az eurézonaban az éves pénzromlds itemének tavaly december 6ta
tartd csdkkend trendje négy hénap utdn megszakadt. Aprilisban ugyanis mindkét régiéban
emelkedd év/év inflacids ratat mértek: az unidban 0,8, az eurédvezetben 0,7 szazalékot.? Az
inflacio elsésorban a szolgaltatdsok dra miatt gyorsult: az elsé negyedéves 1,3 szazalékos
novekedés utan 1,6 szazalékos emelkedést mutatott a termékcsoport aprilisban. A nyers
élelmiszerek és az energia arai azonban tovdbbra is csokkené arvaltozast tlikroztek. Az
inflacids alapfolyamatokat megragadé maginflaciéd mindkét régidban 1,1 szazalékon allt az év
negyedik hénapjaban.

5. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V3 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE
(szAzALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az eurdbvezetre vonatkozd gyorsbecslés szerint az év/év inflacié majusban 0,5 szazalékra, 6téves mélypontra
csokkent, a tovabbra is alacsony pénzromlasi Gtem a csdkkené élelmiszer- és energiaaraknak tudhato be.

14



A visegradi régidban tovabbra is csokkend pénzromlast jelentettek az elmult hénapokban
(5. dbra). Szlovakia mar harmadik hdnapja deflaciéval kiizd. A csokkend szlovak arszinvonal
f6 oka a nyers élelmiszerek arvaltozasaban keresendd: a termékcsoport ara csaknem
1 szazalékos esést mutatott aprilisban, mig az elsé6 hénapban még 1,3 szazalékos atlagos
novekedést regisztraltak. A maginflacids ratdk alapjan elmondhatd, hogy az inflacids
alapfolyamatok stabilak a régidban, jelenleg a historikusan alacsony 0,6 szazalék kordil
alakulnak.

Az elbrejelzési horizonton sem az Eurdpai Unid, sem pedig az 6vezet pénzromldsdban nem
varhatdé érdemi felfelé iranyulé nyomads. ldén a csokkend nyersanyagarak és a még
visszafogott gazdasdgi fellendiilés egyardnt gatoljdk az inflacid felporgését, aminek
eredményeként az unidban 1, az eurdzdonaban 0,8 szdzalékos inflacié varhatd. Jovére a
lendiletesebb gazdasagi novekedés hatdsara mindkét régidban 0,5 szdzalékponttal
emelkedhet az éves pénzromlds lteme.

Monetaris kondiciok alakuldasa

Az EKB juniusi kamatdontd Ulésén 10 bazisponttal soha nem latott szintre, 0,15 szazalékra
csokkentette az irdnyado ratat. A jegybank a masik két meghatdrozé kamatinstrumentuman
is valtoztatott: a betéti ratat szintén 10 bazisponttal csokkentve, negativ tartomdanyba
mozditotta (-0,1 szazalék), de valtoztatott az egynapos hitelkamaton is 0,75-rdl
0,4 szazalékra médositva, igy szdkilt a kamatfolyosd. A kamatpalydra vonatkozo
iranymutatast tekintve (forward guidance) az elnok elmondta, hogy Ujabb kamatvagds nem
varhaté. Két uj, hosszu refinanszirozasi programot (LTRO) is indit az EKB szeptemberben és
decemberben, a mostaniaknal szigorubb feltételekkel. Kezdetben 400 milliard eurds kerettel
mindkett6 esetében. Ezenfeliil az elndk bejelentette, hogy elkezdték el6késziteni az
eszkozfedezetl értékpapirok vasarldsat, tovabba felhagynak az SMP-program eddig
alkalmazott sterilizaciéjaval is. A jegybank legfrissebb elGrejelzése szerint idén
0,7 szazalékos, de még 2016-ban is joval az EKB 2 szdzalékos, kozéptavu célja alatti,
1,4 szazalékos inflacio varhaté az 6vezetben, 1 és 1,8 szazalékos GDP-novekedés mellett. A
harom hdénappal ezelG6tti becslésekhez képest ez 0,3-0,2 szazalékpontos csokkentést jelent a
pénzromlas idei itemét és a 2014-es gazdasagi bovilést illetGen.

Az Egyesiilt Allamok jegybanki funkcidjat betdlté Fed kamatddnté szerve aprilisi Gilésén nem
maddositotta az iranyadd ratat, amely igy tovabbra is a 0-0,25 szdzalékos sdvban mozog. A
Nyilt Piaci Bizottsdg azonban mar negyedik alkalommal 10 millidrd dollarral csokkentette
eszkOzvasarlasi programjanak méretét, ami jelenleg havi 45 millidrd dollarral noveli a
monetdris bazist. A jelenlegi keretdsszegen belll 25 millidrd dollart allamkotvények,
20 milliard dollart jelzalog-fedezetl értékpapirok vételére forditanak. A jegybanki kdzlemény
szerint az eszkozvasarlasok kivezetése nem el6re meghatarozott Utemben halad, de
amennyiben a munkaerdpiacon tovabbra is javuld tendencidkat latnak, akkor folytatni fogjak
a vasarlasok fokozatos kivezetését. A monetdris lazitds tavaly decemberben megkezdett
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kivezetése szakérték szerint idén oktdberben fejez6dhet be. Az irdnyadd kamat emelését
illetéen a jegybank elndke kijelentette, hogy a QE3 ledllasat kovet6en még ,jelentbs ideig”
sziikség lesz a tdmogatd kornyezetre, vagyis a laza monetaris politikdra. EImonddsuk szerint
az irdnyadd rata meég akkor is a hosszi tdvu szintje alatt maradhat, ha mar a
munkanélkiliségi aranyra és az inflacidra vonatkozd céljuk is teljesilt. Korabbi nyilatkozatok
alapjan a szigoritas mar 2015 kozepén kezd6dne, akkor azonban a piacok hevesen reagaltak,
mivel késébbi datumra szamitottak.

A Cseh Kozponti Bank legutdbbi kamatdonté lésén a gyakorlatilag zérdnak tekintett
0,05 szazalékos szinten tartotta az irdnyadd ratat. A kormanyzé majusban is megerdésitette,
hogy a laza monetaris politika tartésabb ideig fennmaradhat, de legaldbb addig, amig érdemi
inflacios nyomds nem keletkezik a gazdasagban. A konjunktura tovabbi élénkitésével
kapcsolatban a dontéshozék a hazai fizet6eszkoz gyengitését célzé intervencidkat tovabbra
is fenntartjak, legaldbb 2015 elejéig. A jegybanki intervencié akkor léphet életbe, ha a
korona eurdéval szembeni arfolyama tavol keril a 27-es szinttdl.

A Lengyel Nemzeti Bank juniusi kamatdontésén 2,5 szazalékon hagyta az alapkamatot, amely
tavaly julius 6ta valtozatlan. A jegybankelndk szerint a kamat legaldbb szeptember végéig
ezen a szinten maradhat. Az inflaciés alapfolyamatok jelenleg is mélyen a 2,5 szazalékos
célszint alatti pénzromlasi Gtemet vetitenek el6re, és a jov6ben sem varhatd érdemi inflacids

nyomas.

Fiskdlis politika

Eurdpai Unid

Az Eurdpai Bizottsag majusi allamaddssag-el6rejelzése a februarihoz viszonyitva csak
kismértékben mddosult. Ez azt jelenti, hogy az eurdpai szakért6k tovabbra is fenntartjak a
nézetiiket, miszerint az eurézéna GDP-aranyos allamaddssag-rataja az idei évben tet6zik
(96 szazalékon), és jovG évtdl csokkend pdlyara allhat. Az dllamaddssag-ratat tekintve az EU
tagallamai harom kiilénb6z6 csoportba oszthatdak (6. abra). Az els6 csoport azon orszagokat
tomoriti, ahol az dllamaddssag-rata a maastrichti kritérium, vagyis a GDP 60 szazaléka alatt
talalhato. Az el6z6 évhez hasonldan 12 orszag, vagyis a tagorszagok 40 szazaléka tartozik ide,
tobbek kozott Finnorszag is, ami ugyan idén még épphogy a konvergenciamutatd alatt
tudhatja addssagratajat, jovére azonban atlépi a 60 szazalékot. 2015-ben igy tizenegyre
redukdlodik az dallamaddssagi kritériumot teljesiteni tudd tagorszagok szama. Szlovakia
mutatdja szintén a limit kozelében talalhatd, de még jovére is sikeril az alatt maradnia.
Mindkét tagorszdg esetében privatizdciés bevételekkel tervezik az addssagszolgdlatot
csokkenteni.

A masodik csoportba tartoznak azok az allamok, ahol a konvergenciakritérium felett, de az
EU idei, 89,5 szazalékos atlaganal alacsonyabb szinten lesz a mutaté. Az ebbe a csoportba
sorolt orszagoknak (pl.: Németorszag, Malta) tovabbi kiigazitasra van sziikségik, am az
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addssagpalya stabilizalasat kevés koltségvetési er6feszitéssel is elérhetik. Az Osszes itt
talalhato orszag allamaddssag-rataja idén tet6zik, vagy a kordbbi években érte el azt. Ez aldl
egyedil Szlovénia kivétel, ahol a banki felt6késités hatdsara tavaly az allamaddssag mértéke
a GDP aranyaban mérve 71,7 szazalékra ugrott a 2012. végi 54,4 szazalékrdl. A bizottsagi
jelentés szerint csak 2015 utan csékken majd a mutaté.

6. ABRA: AZ EU-TAGORSZAGOK CSOPORTOSITASA AZ ALLAMADOSAG SZINTJE ES TRENDJE
SZERINT (A GDP sZAZALEKABAN)
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Végezetil a harmadik csoportban kilenc orszagot talalunk, koztiik a periféria orszagait. Ezek
kozos jellemzéje, hogy az dllamaddssag-rata az unios atlag felett lesz 2014-ben, valamint a
legtobb orszag esetében tovabbra is névekv6 palyan marad a rata. A harmadik csoportba
tartozé orszagok addssagproblémaval kizdenek, annak ellenére, hogy atlagosan csaknem
50 szazalékpontos addcsokkentést hajtottak végre 2008 o6ta, amikor az unié GDP-aranyos
addssaganak mutatdja emelkedésnek indult.

A folytatddd egyenlegjavitd intézkedéseknek és a fellendiil6 gazdasagi novekedésnek
koszonhetGen a koltségvetési hidany csokkentése idén is folytatédik, amikor 2008 6ta el6szor
mind az o6vezeti, mind az unids hidnymutatd 3 szazalék ald csokken: rendre 2,5 és
2,6 szazalékra. Az unids tagorszagok kozil a legmagasabb hianyt, 5,8 szdzalékot Ciprus
konyvelheti el idén. A tavalyi év utan csaknem fél szdzalékpontos emelkedés elsésorban a
tovabbra is kedvez6tlen munkaerd-piaci korilmények kovetkeztében a kozvetlen addkbdl
szarmazo bevételek csokkenése miatt alakul ki.

Miutdn az EU janudrban tulzottdeficit-eljarast inditott Horvatorszag ellen, a kormanynak
aprilis végéig hianycsokkentd intézkedéssorozatot kellett felvazolni. A bejelentett
intézkedések egy harom évre szol9d, piaci és koltségvetési reformokat tartalmazé csomag
részét képezik. Az idei bevételi oldalt novel6 intézkedések kozott az egészségigyi
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hozzajaruldsoknak és az Gizemanyag jovedéki adéjanak emelését lehet megemliteni. Kiadasi
oldalon a mez6gazdasagi és kozlekedési agazatot érintd csokkentett tdmogatas lehet
egyenlegjavitd hatasu. A tervek alapjan jové év elejét6l a kormany a megtakaritdsokat is
adodval sujtand, amit az ingatlanadd bevezetése kovetne 2016-ban. Ezek eredményeként a
tavalyi 4,9 szazalékrél 2016-ban a GDP 2,7 szazalékra mérsékl6édne Horvatorszag fiskalis

hidnya.
Egyesiilt Allamok

A Kongresszusi Koltségvetési Hivatal (CBO) legfrissebb fiskalis elGrejelzéseit 6sszefoglald
jelentése szerint az amerikai koltségvetési hiany hat év 6ta a legalacsonyabb szintre,
2,8 szazalékra mérsékl6dhet 2014-ben. Ez erbteljes javuldsnak szamit a tavalyi 4,1 szazalék
utan. Annak ellenére, hogy ez lesz az 6tédik egymast kdvetd év, amikor a GDP-aranyos hiany
csokken, a zsugorodé hidny idészaka hamarosan véget érhet. 2015 és 2024 kozott ugyanis —
az automatikus kiaddscsokkentési sorozat ellenére — az éves koltségvetési hiany emelkedése
varhato, elsésorban az id6s6d6 népesség altal kivaltott ndvekvé kotelezd szocialis kiadasok,
valamint az allamaddssag novekvé kamatkiaddsa miatt. Ez utdébbi féleg a varhaté
kamatemelés, valamint a hiannyal egy idében emelkedd kozkézen 1év6 addssag? szintje miatt
kovetkezik be. A gazdasdg méretéhez viszonyitva a jelenlegi 72 szazalékrol 78 szazalékra
emelkedhet ez a tipusu addssdg, mig a brutté dllamaddssag a GDP 101 szazaléka kordl
ragadhat 2024-ben is. A CBO becslései alapjan az addssagplafon jelenlegi 17 200 milliard
dolldaros hatdra 27 000 milliard folé emelkedhet az el6rejelzési horizont végére. Ezzel
kapcsolatban a kdvetkez6 mérfoldké 2015. marcius 15-e utan varhatd, mivel a kongresszus
februari dontése alapjan az addssagplafont eddig az id6pontig felfliggesztették.

> Az USA teljes bruttd allamaddssaga (2013-ban 16 700 millidrd dollar, ~ a GDP 104 szazaléka) két részbdl, a
kézkézen lévé addssdgbdél — ami a Fed és a szovetségi kormdnyzat egyének, véllalatok és kilfoldi szervezetek
(beleértve a kiilfoldi orszagok) felé vald tartozasat tomoriti —, valamint a szévetségi kormany (kormdnyon beliili)
addssdgabal all.
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A hazai gazdasag jelenlegi helyzete és varhato palyaja

A magyar gazdasdg névekedése 2014 I. negyedévében folytatddott, sét vdarakozdson feliili,
kiugro teljesitményt nyujtott. Az éves bdzison regisztrdlt 3,5 szdzalékos névekedés az Eurdpai
Unioé egyik legmagasabb rdtdja volt, mig hazai viszonylatban nyolcéves csucsnak szamit. A
névekedési pdlya tovdbbra is kiegyensulyozott, dm az el6z6 negyedévhez képest a hangsuly a
belsé tételek irdnydba tolddott el. Az export és az import kézel azonos litemben béviilt, amit
rendre a javuld kiilpiaci teljesitmény és a fokozddo belsé kereslet vezérelt. A kiilkereskedelem
aktivuma béviilt az elsé negyedévben, a nettd export igy 0,5 szdzalékponttal emelte az éves
GDP-névekedés litemét. Az egész gazdasdg és igy a belféldi felhaszndlds motorja a brutto
dlléeszkéz-felhalmozds volt: a 13 szdzalékot is meghaladoé év/év névekedést mdr a
versenyszféra vezérelte. Az dllami beruhdzdsok bdéviilését tovdbbra is az unids forrdsokbol
megvaldsulo, orszdgszerte zajlo infrastrukturdlis beruhdzdsok segitették. A foglalkoztatds és
a redlbérek névekedésének hatdsdra a rendelkezésre dllo jévedelem béviilt, igy a hdztartdsok
fogyasztdsi kiaddsa 1,5 szdzalékkal emelkedett az elsé negyedévben. A fogyasztdsbdviilést
azonban még mindig visszafogja az dvatossdgi megtakaritds és az addssdgdllomdny
folyamatos leépitése. A belféldi felhaszndlds egylittesen 3 szdzalékponttal jdarult hozzd a
gazdasdg novekedéséhez. Termeldi oldalrdl is a kiegyensulyozottsdg jellemezte az elsé
hdromhavi névekedést. A mezbgazdasdag kivételével, ahol a bdzishatds miatt kézel
6 szdzalékkal zsugorodott a hozzdadott érték, a meghatdroz6 nemzetgazdasdgi dgak
névekedni tudtak. Az épitbipar volumene 25 szdzalékkal béviilt, készénhetben az
infrastrukturdlis és kereskedelmi-ipari jellegli épitéseknek, de madr a lakdsépités is elmozdult
a mélypontrdl. Az ipar 6,7 szdzalékos névekedését a jarmdlgydrtds és az egyéb kapcsolddo
dgazatok exportteljesitménye segitette. Az er6sédé belsé felhaszndlds kévetkeztében a
szolgdltatdsok teljesitménye is fokozodott, 1,5 szdzalékos névekedést regisztraltak.

Az aktivitds és a foglalkoztatottsdg bdéviilése folytatddott a kézmunkaprogramok
felfutdsdnak készénhetéen, mikézben a munkanélkiiliség négyéves minimumon volt az idei
év elején. A munkakereslet a versenyszféraban tovdabb erésédott. A keresetek dinamikdja az
alacsonyabb infldcids kérnyezet ellenére viszonylag magas, mivel a munkaerdpiac egyre
feszesebb.

A magyar éves bdzisu inflacids mutato folytatta mdsfél éve tarté csékkenését, dprilis 6ta
pedig negativ tartomdnyban tartézkodik, vagyis defldcio van. A historikusan nyomott
inflacids kérnyezet a szabdlyozott drak és az infldcids vdrakozdsok cs6kkenésének egyiittes
eredménye, mik6ézben a jelentds kibocsdtdsi rés dezinfldcios hatdsa is érvényesiil. Mindezen
folyamatok pedig tartdsan leszoritick a pénzromldsi litemet, amit az élelmiszerdrak
cs6kkenése is elésegit. Az elmult negyedév folyamdn Gsszességében javult a hazai kockdzati
kérnyezet, amit nem befolydsolt az id6szakra jellemzé két kedvezétlen folyamat: egyrészt a
Fed két lépésben, 45 milliard dolldrra csékkentette likviditdsbévité csomagjat, mdsrészt az
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ukrdn vdlsag mélyiilni Idtszik. A régioban mind a CDS-feldrak, mind pedig a 10 éves
dllampapirok hozamai jelentésen csékkentek, a forint erdsédétt az eurdval szemben.
Tavasszal is folytatdodott a jegybank kamatvdgdsi ciklusa, amelyet a potencidlistol elmaradoé
gazdasdgi teljesitmény és az alacsony infldcié indokol. A kamatvdgdsokkal Gsszhangban
mérséklddtek a forinthitelek kamatai. A vdllalatok hitelezésében a Névekedési Hitelprogram
mdsodik szakasza irdnt tavasszal egyre inkdbb erdsédétt az érdekl6dés. A mdjus 30-ig
nyujtott 175 milliard forintos 6sszeqg az 500 millidrdos kerethez képest még alacsonynak
tlnik, ugyanakkor a mdjusban kihelyezett 50 millidrdos hitelésszeg mdr biztatd, és vélhetéen
az MINB négy ujitdsanak tudhato be. A kkv-k beruhdzdsi forrdsainak tulnyomo tébbségét a
hitelprogram biztositja.

Legfrissebb progndzisunk szerint a magyar gazdasdg névekedése 2014—-2015-ben dinamikus
lesz, melynek elsédleges forrdsdt a belsé felhaszndlds erdsédése biztositja. A kiilkereskedelmi
tébblet fennmarad, de az import névekedési liteme mdr a teljes elGrejelzési horizonton
meghaladja az exportét. Az idei évben a névekedés motorja a beruhdzds lesz, mig jévére a
fogyasztds veszi dt ezt a szerepet. A Névekedési Hitelprogram mdsodik szakasza beindulni
latszik, ami segiti a versenyszféra beruhdzdsainak tovdbbi béviilését. A fogyasztds
névekedését a rendelkezésre dll6 jovedelem emelkedése hajtja. A tartésan kedvezd
gazdasdgi kildtdsok és az alacsony kamatkérnyezet kévetkeztében a hdztartdsok fogyasztdsi
hajlanddésdaga emelkedik. A magyar gazdasdg kibocsdtdsa a teljes eldérejelzési horizonton
elmarad a potencidlistol, a ciklikus pozicié javuldsa mellett a kibocsatdsi rés 2015 utdn
zdrédhat. Osszességében idén 3,1, j6vére 2,7 szdzalékos GDP-névekedést prognosztizdlunk.

Az elbrejelzési horizonton a munkaeré-piaci aktivitds lassuld (itemben, de tovdbb néhet. A
foglalkoztatottsdg a versenyszférdban az idei évben erésebben, majd jovére a kapacitdsok
feltoltédése révén lassabban béviilhet. EI6z6 elbrejelzésiinkh6z képest az idei évben
magasabb bérdinamika vdrhato, amely jévére tovabb néhet, készénhetben a versenyszféra
dinamikusabb bérfolyamatainak.

A maginflacié pdlydjat els6sorban a magyar gazdasdg ciklikus pozicidja hatdrozza meg.
Legfrissebb becslésiink szerint 2015 utdn zdrddik a kibocsdtdsi rés, igy a dezinfldacids hatds a
teljes elbrejelzési horizonton fennmarad. Az drfolyamatot a kordbbi kéltségsokkok bdzisba
keriilése is lefelé nyomja. A maginflacion kiviili tételek kézil a kézmlidijcsékkentések
drleszorito hatdsa jelent6s marad, igy az éves infldcio tartésan elmaradhat a maginfldcio
iitemétdl. A korabbi rezsicsékkentések hatdsa és az ujabbak bevezetése 2014-ben nyomott
inflacids kérnyezetet eredményez, mig 2015-ben az infldcid felpérgésére szamitunk. A jévé év
végére a maginfldcié és az infldcié a jegybanki célszintre emelkedhet. Osszességében 2014-
ben a fogyasztoidr-index 0,4, mig jévére 2,6 szdzalékon dllhat.

A nyomott infldcids kérnyezet a tadmogato piaci hangulattal pdrosulva lehetdséget biztosit az
Ovatos kamatcsbékkentés folytatdsdra, melynek mélypontjat Gsszel, 2 szdzalékndl vdrjuk. A
historikusan alacsony kamat 2014 végén is fennmarad. A monetdris politika infldcids céljat
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figyelembe véve 2015-ben megkezdbdik a kamatemelés. A fokozatos és lassu szigoritds
hatdsdra 2015 végén 3 szdzalékon dllhat az irdnyado rdta.

Az Gjonnan beérkez6 adatok elemzése

A névekedés alakuldsa

A magyar gazdasag teljesitménye az elmult egy év folyaman fokozatosan javult, és a GDP
dinamikus novekedése 2014 els6 negyedévében is folytatddott. A szezonalisan és
naptarhatdssal kiigazitott adatok tanusaga szerint negyedéves bazison 1,1 szazalékot tett ki a
béviilés, ami 0,4 szazalékponttal multa felll a tavalyi év utolsé negyedévi ndvekedését. Az
éves bazisu indikatorok szerint mar 6tédik negyedéve gyorsul a gazdasag teljesitménye: a
KSH altal regisztralt 3,5 szazalékos év/év novekedés nyolc éve nem latott ratat jelent. A
kiugréan j6 elsé negyedév varakozason felili volt, vagyis a gazdasag teljesitménye az el6z6
negyedévben varthoz képest még kedvezébben alakulhat az idei év egészében.

A GDP felhaszndlasi oldaldan a kils6 tételek marciusi progndzisunknal dinamikusabb
emelkedést mutattak 2014. I. negyedévében. Az importvolumen éves bazisu novekedése
0,1 szazalékponttal haladta meg az exportét, de a hazai kiilkereskedelmi aktivum tovabb
béviilt. Ennek oka, hogy az export szintje jelent6sen felilmulja a behozatalét.
Varakozasunkat kozel 1 szazalékponttal meghaladd, 7,5 szdzalékos éves exportnovekedést
regisztralt a KSH, ami ugyanakkor elmarad az el6z6 negyedévi mutatétol. A dinamikus
exportnovekedés mogott az enyhén javuléd kilsé konjunktira és a vezet6 devizakkal
szemben gyengild forintarfolyam (javuld cserearany) all. Termékcsoportok szerint vizsgdlva,
a bdvilést els6sorban a gépek és szallitdeszkdzok kivitele vezérelte, ami mogott a hazai
autogyarak fokozddo termelése all, 6sszhangban az autdipar globdlis fellendiilésével. Szintén
a jarmuiparhoz, valamint a vegyiparhoz koéthet6 a feldolgozott termékek élénkilé exportja.
Az élelmiszerek, italok, dohanytermékek kivitele is jelent6s emelkedést mutatott 2014 elsé
harom hénapjaban, amely mogott els6sorban a tavalyi évi alacsony bazis hizodik meg.

A hazai import béviilése tobb mint 1 szazalékponttal felilmulta marciusi el6rejelzésiinket, az
idei els6 negyedévben 7,5 szdzalékos novekedést regisztralt a KSH éves alapon, amely
megegyezik a tavalyi IV. negyedévi itemmel. A behozatal béviilése els6sorban az er6s6dé
belsé felhasznalashoz (fogyasztds és beruhdzds) kothetd, tovabba a készletek feltoltése is
szerepet jatszott benne. Az |. negyedévben éves bazison féként az autdipari
tevékenységekhez kot6d6 termékcsoportok behozatala nétt. A gépek és szallitéeszkozoknél
a jarm(alkatrészek, a feldolgozott termékeknél a gumigyartmanyok, tovabba a gydgyszer és
gyogyszerészeti termékek importja béviilt jelentésen. Az export magasabb szintje miatt, az
enyhén gyorsabban emelked6 import ellenére, a netté export 0,5 szazalékponttal jarult
hozza az éves GDP-noévekedéshez 2014 |. negyedévében, ami elmarad az el6z6 negyedévek
eredményétdl.
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A belfoldi felhasznaldas az egymdst koveté negyedik negyedévben is érdemben névelte a
gazdasagi teljesitményt, s6t sllya egyre inkabb novekvd. Az I. negyedévben 3 szdzalékponttal
jarult hozzd a bruttd hazai termék éves bazisu bdviléséhez, vagyis a nettd exportrél
egyértelmden a belsé tételekre helyez6dott at a ndvekedés hangsulya.

7. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ (SZAZALEK,
AZ EL6ZG EV AZONOS IDBSZAKANAK BAZISAN)
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A haztartasok fogyasztasi kiaddsa 2014. janudr—marciusban tovabb bdviilt, éves bazison
1,5 szazalékkal, amely meghaladja a negyedik negyedévi névekedést. Negyedéves bazison a
szezonalisan és naptdrhatassal kiigazitott rata 0,3 szazalékot tett ki, ami elmarad a tavalyi év
végén mért dinamikatdél. A fogyasztasi palya igy gyakorlatilag megegyezik a marciusi
progndzisunkkal. A fogyasztds béviilésének hajtdereje tovabbra is a rendelkezésre 3alld
jovedelem emelkedése, ami a foglalkoztatas és a redlbérek egylittes névekedésének hatasa.
A csalddi adékedvezményekkel szamitott netté realbér 2,6 szdzalékkal bévilt az elsé
negyedévben. Az ett6l elmaradd fogyasztasbéviilés ramutat, hogy a mérlegalkalmazkodas
(az addssagallomany leépitése) és az dvatossagi megtakaritasok tovabbra is fékezik a
fogyasztasi kiaddsok dinamikusabb felfutasat.

A folyamatosan javulé gazdasagi kildtasok hatasara a hdaztartdsok bizalma tovabb javult az
elmult hénapokban. A trendszer(i er6sodés kovetkeztében jelenleg nyolcéves csucson
tartozkodnak a bizalmi egyenleg mutatdi. A varhaté dltalanos gazdasagi helyzet
megitélésének szezonalisan kiigazitott indikatora mar a pozitiv tartomdanyban taldlhato, és a
tavaszi honapok folyaman a pénzigyi helyzet jov6beni megitélésére vonatkozd mutatod is
pozitivba fordult. Mindez azt jelzi, hogy a megkérdezett haztartasok kézil valamivel tébben
vannak azok, amelyek optimistan latjak a jov6t. A bizalmi indikatorok egyértelmden abba az
iranyba mutatnak, hogy a fogyasztds tovabbi felfutdsara lehet szamitani révid tavon. A
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haztartasok megtakaritasi tevékenységének bizalmi indexe is nyolcéves csucsan tartdzkodik,
de még mindig rendkivil negativ az egyenleg. Ez is arra utal, hogy a hazai gazdasagban
tovabbra is erés az dvatossagi motivum, mikdzben a mérlegalkalmazkodas folytatodik, am
ezek fogyasztast visszafogd hatdsa egyre csdkkend.

A brutté alldeszkoz-felhalmozas maradt a gazdasagi novekedés elsédleges belsé motorja az
év elsé harom hodnapjdban, s6t az 1,7 szazalékpontos GDP-hozzdjarulds a legmagasabb a
felhasznalasi tételek koziil. Ez els6sorban az els6 negyedévben regisztralt 13,3 szazalékos,
kiugré6 éves volumennovekedés eredménye, ami meghaladja az el6z6 negyedévek
novekedési litemét. Negyedéves bdazison a szezonalisan és naptdrhatdssal kiigazitott adatok
alapjan mar harom negyedéve stabilan 2,8 szdzalék koruli a bévilés. A marciusi
progndzisunkat jelentGsen felilmuld els6é negyedévi novekedés a versenyszféra vartndl
erdsebb beruhazasi teljesitményére vezethetd vissza.

A korabbi negyedévekhez képest jelent6s valtozds, hogy 2014 |. negyedévében a
versenyszféra beruhazasi volumenének éves béviilése meghaladta a koltségvetési szférdban
regisztraltat. Mig elGbbiben 26,4, utébbiban 15,1 szazalékos novekedési ratdt mértek. A
versenyszférdban tapasztalt kiugré beruhazasi teljesitmény els6sorban a 2013. janudr-—
marciusi mélypont okozta bazishatds kovetkezménye, ugyanakkor a Novekedési
Hitelprogram madsodik szakasza is szerepet jatszhat benne. A koltségvetési szféraban az
elmult egy év legalacsonyabb bdviilését mérték a beruhdzasok terén. Osszességében a
nemzetgazdasag beruhdazasi tevékenysége 22,6 szazalékkal nétt az I. negyedévben az el6z6
év azonos idészakahoz viszonyitva. Ezen belil a gép- és berendezésberuhazasok 25,2, mig az
épitési beruhazasok 20,2 szazalékos novekedést mutattak fel.

A beruhdzdsok iparagi szerkezete is egyre kiegyensulyozottabb: a nemzetgazdasdagi agak
dontd tobbségében nétt a beruhdazasi teljesitmény. Az idei év elsé harom hénapjaban a nagy
sulyld nemzetgazdasagi agak kozil a szallitas, raktarozas teriiletén regisztraltak a legnagyobb,
kozel 65 szdzalékos novekedést. Ez elsGsorban a kozlekedési halézatok fejlesztésének (ut- és
vasuthaldzat) és a jarmiparkok bdévitésének koszonhets. A feldolgozdiparban regisztralt
28 szazalékos beruhdzasbdivilés a jarmugyartashoz, valamint a kapcsolédd beszallitd
agazatokhoz kéthet6. Atlag feletti ndvekedést mutatott még az informacié, kommunikacio,
valamint az adminisztrativ és szolgdltatdst tdmogatd tevékenység nemzetgazdasdgi agakban
végzett beruhazas. Utdbbi terlilethez tartozik a lizing is, melyben a felfutas véleménylink
szerint Gsszefugghet a Novekedési Hitelprogram janudri kiterjesztésével.” Ezzel szemben
tovabbra is csokkentek a beruhdzasok a pénzigyi, biztositasi tevékenység, a kereskedelem,
gépjarmjavitds és az ingatlanligyletek dgakban.

* 2014, janudr 1-jét6l a Novekedési Hitelprogram lehetéséget nyujt a kkv-k szamdra pénziigyi lizing

igénybevételére is. A lizingpiac segitését szolgald intézkedés hatdsdra a szektor ndvekedési kilatdsai javultak,
igy vélhet6en megvaldsultak a szektorban kordbban elhalasztott beruhdzasok.
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A beruhdzdsi rdta — szezondlisan és naptarhatdssal kiigazitva — az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest jelentésen nétt. A 2014 I. negyedévében mért 18,6 szazalékos arany
0,1 szazalékkal elmarad az el6z6 negyedévtél, de kozel 1,5 szazalékponttal magasabb, mint
egy évvel kordbban. Ez felilmulja az EU28-ét (17,4 szazalék), de elmarad a cseh
(22,4 szazalék), a lengyel (19 szazalék) és a szlovak (19,1 szazalék) mutatotol.

A magyar GDP els6 negyedévi novekedését termelGi oldalrdl elemezve egy kiegyensulyozott
szerkezet tapasztalhatd. A legtobb nemzetgazdasdagi g teljesitménye ugyanis javult éves
Osszevetésben. Kivétel ugyanakkor a mez6gazdasag, amely az el6z6 évben huzdagazatnak
szamitott: az el6z6 évi magas bazist kovetden 5,8 szazalékkal csdokkent az dgazat hozzaadott
értékének volumene. Ennek kdvetkeztében 0,2 szazalékponttal fogta vissza az els6 negyedév

év/év GDP-novekedési Utemét.

8. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ (SZAZALEK,
AZ ELOZ6G EV AZONOS IDESZAKANAK BAZISAN)
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Az épitGipar folytatta bovilését, s6t az els6 negyedévben kiugréoan novekedett a hozzdadott
érték volumene. Az el6z6 év azonos idGszakanak bazisan 25,2 szazalékot kitevé ndvekményt
regisztraltak januar—marciusban. Negyedéves 6sszevetésben is gyorsult a névekedési Gtem:
a IV. negyedévi 3,6 utan 8,5 szazalékra. A rendkivil erés elsé negyedévet a kedvez6 id6jarasi
kortilmények mellett az orszagszerte folyd infrastrukturdlis beruhdzasok vezérelték. Mindkét
épitményf6csoportban két szamjegyli novekedést regisztriltak. Az éplletek épitését
els6sorban ipari beruhdzasok hajtottdk, de a lakasépitések is beindultak: 2014 els6 harom
hénapjaban 51 szazalékkal tobb lakas épiilt, mint egy évvel kordbban. Az egyéb épitmények
épitésének novekedéséhez az el6z6 negyedévekhez hasonldan allami és 6nkormanyzati Ut-
és vasut-rekonstrukcidk, valamint kozmdfejlesztések jarultak hozza leginkabb. Az épitGipar
0sszességében 0,5 szazalékponttal emelte az els6 negyedéves GDP-novekedést. Az agazat
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rovid tavu kildtasai tovabb javultak az elmult negyedév folyaman. Az G épitSipari
szerz8dések volumene marcius végén kozel 19 szazalékkal haladta meg az egy évvel
korabbit. Ebben ipari, kereskedelmi és lakdépiiletekre kotott szerz6dések mellett
infrastrukturdlis beruhdzdsok jelentek meg. A marcius végi teljes szerz6désallomany éves
Osszevetésben 62 szazalékkal bévilt. A jov6ben fennmaradd j6 teljesitményt aldtamasztja az
is, hogy évtizedes cslcsara ugrott az épitGipari bizalom az elmult hdnapokban.

Az ipari teljesitmény tovabb fokozddott 2014 elsé harom hdnapjdban is, igy mar hdrom
negyedéve tart az emelkedd trend. Az el6z6 év azonos id6szakanak bazisan 6,7 szazalékkal
nétt a hozzdadott érték volumene, ezzel szemben negyedéves bazison gyakorlatilag
stagnaldst regisztraltak. Az agazat bGvilését az el6z6 évi alacsony bdzis mellett az els6
negyedévben is az exportértékesités hajtotta, amely éves 0Osszevetésben 12 szazalékos
emelkedést mutatott. Ekozben az ipari belfoldi értékesités nem tudta megismételni a IV.
negyedévben mért novekedést, s6t az |. negyedévben 3 szdzalékkal visszaesett. Az ipar
béviilését elsésorban még mindig a feldolgozdipari aldg segiti. Eves bazison kozel
10 szazalékkal n6tt a hozzdadott érték, mig negyedéves bazison visszafogott, 0,8 szazalékos
novekedést mértek. A feldolgozdiparon bellil a koézatijarmd-gydrtas, illetve a hozza
kapcsolédd beszallitéi agazatok néttek jelent6sen. A tavalyi évben zsugorodd
gyogyszergyartds dagazat ismételten novekedni tudott. Osszességében az ipar az
I. negyedévben 1,6 szazalékponttal jarult hozza a bruttd hazai termék béviiléséhez.

A szolgaltatdsok bruttd hozzaadott értéke Osszességében 1,5 szdzalékkal nétt az el6z6 év
azonos idGszakdnak bazisan, meghaladva az el6z6 negyedévek ndvekedési ratajat. Ezzel a
tercier szektor — jelent8s stlya miatt — 6nmagaban 0,9 szazalékponttal emelte az év/év GDP-
novekedés Gtemét. A bels6 kereslet fellendiilésével parhuzamosan fokozddo teljesitmény
széles bazisunak nevezhetf. Egyedil a pénzlgyi, biztositasi tevékenység és az
ingatlantgyletek dagak zsugorodtak éves bazison. Ez parhuzamba allithaté azzal, hogy
tovabbra is zajlik az addssagallomanyok leépitése mind a vdllalatok, mind a lakossag
korében. A visszafogott hitelezés pedig az ingatlanszektor névekedését is gatolja. A
kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és vendéglatas mint a legnagyobb sulyu szolgaltatéi
agak hozzdadott értéke 3,5 szazalékkal emelkedett. Az ipar fokozddd termelésével
parhuzamosan a szallitas, raktarozas ag teljesitménye is n6tt, éves bazison 4 szazalékkal.

Munkaeré-piaci folyamatok

A gazdasagi aktivitas 2014 elején Ujra béviilt, azaz mar egy éve folyamatos a novekedés. Az
aktivitasi rata szezonadlisan kiigazitott értéke 59,1 szazalékra emelkedett. A munkakinalatot
az aktivitast 0sztonz6é kormanyzati intézkedések mellett (nyugdijkorhatar emelése,
rokkantsagi feltételek és munkanélkiili-ellatdsok szigoritdsa) tovdbbra is a
kézmunkaprogramok felfutasa novelte. Emellett a Munkahelyvédelmi Akcidterv intézkedései
is novelhették a munkaerd-piaci részvételt. A foglalkoztatottsag az év elsé negyedévében
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els6sorban a téli kozfoglalkoztatdsi programok felfutdsdanak kdszonhet6en béviilhetett, a
versenyszféra munkaer6-kereslete ekdzben folyamatosan er6sédott.

9. ABRA: A FOGLALKOZTATOTTAK SZAMA ES MEGOSZLASA
(EZER FO, SZEZONALISAN NEM KIIGAZITOTT)
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A négy f6 feletti vallalatok esetében az alkalmazasban allék szama 2014 |. negyedévében
szintén jelentGsen béviilt az el6z6 negyedévhez képest. Az intézményi statisztikak alapjan
pedig mar egy éve n6 a munkakereslet a versenyszféraban is, azaz mar mindkét munkaer6-
piaci statisztikaban lecsapddott a javuldé gazdasagi teljesitmény hatdsa. A bévil6 kereslet
mogott azonban jelentfs ovatossag figyelhet6 meg. A ledolgozott munkadrak szama
tovabbra sem bdviilt, valamint a részmunkaidGs foglalkoztatottsag novekedett, azaz a
vallalatok még bizonytalanok lehetnek a tartds fellendiilésben, ami a teljes munkaid&s
foglalkoztatottak felvételével jarhatna egylitt. A koltségvetési szektor foglalkoztatottsagan
mar nem érezhet6 a Kormany koltségcsokkentd intézkedéseinek a hatasa, mivel éves szinten
a kozfoglalkoztatas nélkil szamitott alkalmazotti |étszdm enyhén nétt a szférdban. A
kozfoglalkoztatottak |étszama Ujabb historikus cstcson volt 2014 I. negyedévében, amely az
idei évben folyamatosan fennmaradhat. HosszU tavon azonban a koézfoglalkoztatas ilyen
nagy volumene a magas koltségvetési kiadasok miatt nem fenntarthaté.

A munkanélkiiliség szezondlisan kiigazitott rataja 7,9 szdzalékra csokkent 2014 els6
negyedévében, vagyis az dllastalanok ardanya ot és fél éves minimumon tartézkodott.
Nemcsak az inaktivak szama zsugorodott a kozfoglalkoztatdsnak koszonhet6en, hanem
szamos, rovid ideje munka nélkil 1év6, gazdasdagilag aktiv ember is belépett az allami
programokba. Hasonlé (itemben csokkent a regisztralt allaskeres6k szama is. Az idei év
aprilisaban majdnem 177 ezerrel kevesebb allaskeresé volt regisztralva, mint egy éve. Ez
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els6sorban a kozfoglalkoztatashoz kothetd. A tartds munkanélkiliek szama is tovabb

csokkent az elmult negyedévben, amely szintén az dllami foglalkoztatasnak tudhaté be.

10. ABRA: A MUNKANELKULIEK ES A TARTOS MUNKANELKULIEK ARANYA
(SZAZALEK, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: KSH

A munkaer6piac feszességét jellemzS6 Beveridge-gorbe alapjan a munkaer6piac egyre
feszesebb, mivel a kiirt 4j, nem tamogatott allashelyek szama tobb mint 14 ezerrel n6tt egy
év alatt. A 11. dbran |athato, hogy az egy allaskeresére jutd Uj, nem tamogatott allashelyek
szama folyamatosan novekszik mar harom negyedéve. Az év eleji allapot alapjan mar lassan
a valsag eldtti feszességi mutatodval rendelkezik a munkaerépiac. A névekvé munkaeré-igény
igy érezhet6 a bérek dinamikdjaban: a versenyszférdban a bruttdé atlagkeresetek
5 szazalékkal néttek az év els6 negyedévében, ami jelent6s nettd redlbér-emelkedést jelent.

Osszességében a bruttd bérek minddssze 1,8 szézalékkal névekedtek.

11. ABRA: A MUNKAERGPIAC FESZESSEGE (SZAZALEK, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A versenyszféran belll a feldolgozdipari bérek dinamikaja tovdbbra is magasabb, mint a piaci
szolgdltatasoké, ami 0Osszhangban all a kedvez6bb konjunkturdlis helyzettel. A
prémiumkifizetések mindkét agazatban elmaradtak az utdbbi évekre jellemz8 aranyoktdl. A
kozszféra brutté bérei 2014 els6 negyedévében 2,8 szazalékkal csokkentek. A
kozfoglalkoztatds kisz(irését kovetéen a koltségvetési intézmények alkalmazottainak
atlagkeresetei, bérkompenzacio nélkil, 9 szazalékkal emelkedtek, ami a pedagdgusok és az
egészségligyi dolgozék béremelésének a kovetkezménye. A csaladi addkedvezmény
figyelembevételével szamitott nemzetgazdasdgi nettd redlkeresetek novekedési lUteme
2,6 szazalékos volt 2014 els6 negyedévében.

Infldcio és monetdris kondicidk

A fogyasztoidr-index — 2014 elsé negyedévét is szamitva — mar masfél éve trendszerlen
csokken. A janudr—marciusi id6szakban korabbi progndzisunk enyhe inflaciéval szamolt,
azonban a tényadatok szerint az arak stagnaltak éves Gsszevetésben, amire hazdnkban a
rendszervaltas 6ta nem volt példa. 2014 aprilisaban a mutaté negativba fordult: az el6z6 év
azonos idGszakdhoz képest 0,1 szazalékos arcsOkkenést regisztrdlt a KSH, és a mutatd
majusban is hasonléan alakult, vagyis jelenleg Magyarorszagon deflacié van. A rendkivil
nyomott inflaciés kornyezet elsésorban a szabdlyozott drak csokkentésével hozhatéd
parhuzamba. A 2013 juliusaban és novemberében végrehajtott kozmddijcsokkentés mellett
az idei aprilisi, Ujabb gazarcsokkentés is hozzajarult a deflaciéhoz. Mindez azt jelenti, hogy az
inflaciés folyamatok messze alulmuljak a jegybank 3 szdzalékos célszintjét, azonban jelenleg
az MINB els6dleges célja az arcsokkenés megtorése.

Az aprilisi-majusi idészakban a haztartdsi energia dranak csokkenése (rezsicsokkentés)
mellett a legf6bb termékcsoportokban az arak éves bazisu zsugoroddasat regisztraltak. Az
élelmiszerek, a ruhazkodasi és a tartds fogyasztasi cikkek daranak folytatdédo, egyre
erGteljesebb csokkenése is arleszoritd hatdssal birt. Mindezekkel szemben jelenleg is
arfelhajtd hatasu a pénzigyi és biztositasi szolgaltatasok aremelkedése, ami a tranzakcios
illetékkel all kapcsolatban. Ugyanakkor az daremelkedés (iteme a bazishatas és az ingyenes
készpénzfelvétel miatt csokkent az elmult negyedévben. A dohanyarrés kordbbi megemelése
kovetkeztében pedig a dohanytermékek folytatédd draguldsat mérte a KSH.

Az alacsony inflaciés kornyezet kialakulasdhoz az is hozzajarulhatott, hogy 2013 6ta az
inflaciés varakozasok folyamatosan csdkkentek, jelenleg pedig egybeesnek az inflaciés céllal,
amire a célkovetés rendszerének bevezetése 6ta nem volt példa. Mindez a visszafogott
arazdsi és bérezési viselkedésen keresztil az alacsony inflacidos kornyezet kozéptavu
fennmaradasat is jelentheti. A jelenlegi nyomott inflacios kornyezet és a szabalyozott drakat
érint6 valtozdsok az inflacids varakozasok el6retekinté jellege miatt tovabbi aresést
generalhatnak. Az el6re bejelentett arcsokkentéseket ugyanis a vallalatok mar a mai araikba
is beépitik, igy profitabilitdasuk fenntartdsa érdekében a visszafogott arképzést
tobbletkinalattal kompenzaljak. Ennek kovetkeztében az alacsony inflaciés varakozasok a
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kibocsatds rovid tava novekedését vonjak maguk utan. Ezaltal lehetséges, hogy a dinamikus
gazdasagi novekedés az arak csokkenésével parosul.

12. ABRA: LAKOSSAGI INFLACIOS VARAKOZASOK (SZAZALEK)
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Forrds: MNB

A fenti helyzetre kindl tovabbi magyarazatot, hogy vélhet6en a gazdasag tényleges
teljesitménye nagyobb mértékben marad el a potencialis szintjét6l, mint azt korabban
becsultik. A kibocsatasi résre vonatkozo szamitdsainkat negativ iranyba médositottuk, igy az
abszolut értékben nagyobb negativ kibocsatasi rés erésebb dezinflacios hatdst jelent. Az
output gap a potencialisnal gyorsabb tényleges novekedés miatt abszolut értékben csokkent,
de —2,4 szazalékon allt az I. negyedévben. A gazdasag ciklikus helyzete tehat rosszabb, mint
marciusban szamitottuk, ami egyben azt jelenti, hogy a kibocsatasi rés el6rejelzési
horizontunk, vagyis 2015 utan zarddhat csak be. Addig nem varhatd a keresleti korlatok
megsz(inése, és igy érdemi keresletoldali inflaciés nyomas sem lesz a magyar gazdasagban.

Az MNB 4altal kalkuldlt inflaciés trendmutatdk az |. negyedévben ugyan emelkedtek, de az
aprilisi és majusi adatok szerint ez csak atmeneti volt. A ritkdn valtozd ard termékek
inflacidéja harom negyedéven &t tartd novekedése torhet meg a Il. negyedévben. Mindez azt
jelenti, hogy a lassu atdrazédasu termékkor altal jelzett kdzéptdvu inflacid is csokkenésnek
indult. Az els6 negyedéves adatok alapjan kozéptavon az inflaciés nyomas er6sdodésére
lehetne szamitani, de a 2012 6ta tartd trendszerl csokkenés ezt nem tamasztja ala. Mindez
parhuzamba allithatd a kibocsatasi rés alakuldsara vonatkozo legfrissebb becsléslinkkel.
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13. ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(szAzALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDGSZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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A maginflaciés kosaron kiviili termékek és szolgdltatasok egyittes éves dremelkedési Gteme
a kordbbi id&szakhoz hasonléan az inflacié csokkenésének iranydba mutat. A
jarmlizemanyagok dra éves Osszevetésben esett, de az év elejét tekintve bazisnak
emelkedd tendencia bontakozott ki: janudrhoz képest mdjusban 1,7 szazalékkal dragult a
termékkor, ami 6nmagaban 0,14 szazalékponttal emelte az inflacids ratat. A forint a dollarral
szemben februar 6ta visszaer6s6dott az év eleji nyitdszintjére, vagyis ez az arcsokkenés
iranyaba hatott volna. Ugyanakkor a geopolitikai fesziiltségek kovetkeztében a Brent tipusu
olaj horddnkénti ara 6sszességében emelkedett: a januari 108-rél majusra 110 dollarra.

7 _

Az élelmiszerek dara az el6z6 év azonos id6szakanak bazisan mérve az elmult hdarom
hdénapban atlagosan visszaesést mutat. Ennek elsédleges oka a tavalyi magas darak mellett,
hogy a mez6gazdasagi termel6i arak drasztikus zuhandsa begy(rlzott. 2014. januar—
marciusaban kozel 12 szdzalékkal csokkent a termékkor ara az el6z6 év azonos id§szakahoz
viszonyitva. Tekintettel a tavalyi évi magas arbazisra, a termelGi arak csokkenése az
elkovetkezé hdnapokban folytatdédhat, igy az élelmiszerek ardnak tovabbi zsugorodasara
lehet szdmitani. A fenti folyamatokat és a rezsicsokkentést figyelembe véve a maginflacién

kiviili koltségoldali inflacidos hatasok erételjes lefelé iranyuld nyomast helyeztek az inflaciora.
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14. ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK
(szAzALEK, AZ EL6ZO HONAP BAZISAN)

8
6
4
—
2
i ‘w
2
-4
-6
-8
-10
w - = =z = s g g ¥ X g g 7 = = z =
) )
o o
o o
I Brent, valtozés (USD) B HUF/USD, valtozds e Brent, véltozas (HUF) Uzemanyagok
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Tavasszal is folytatodott a jegybank kamatvagasi ciklusa, igy majus végére 2,4 szazalékos
szintre csokkent az irdnyadd rata, azaz a jegybank Osszességében 2014. februar 28-tdl
kezd6d6en harom lépésben 30 bazisponttal csokkentette azt. A Monetaris Tandcs (MT)
indokldsa szerint folytatddhat a magyar gazdasag bdviilése, tovabba az er6s6d6 gazdasagi
teljesitmény mellett a kibocsatds elmarad potencialis szintjétdl, és a jovo év sordn kozelitheti
meg azt. A nemzetkozi befektetSi hangulat kedvezéen alakult az elmult idészakban, hazank
kockdzati megitélése a régid orszagaival egyltt javult. Hazank helyzetét az MT mas
feltorekvé orszdgokkal Osszehasonlitva fundamentdlisan erGsnek tartja, sérilékenységét
csokkenti a tartdsan magas kils6 finanszirozasi képesség és az ennek nyoman csokkend
kiils6 addssagallomany. Az MNB Monetaris Tanacsanak megitélése szerint a nemzetkozi
pénzigyi kornyezet alakuldsdval kapcsolatos bizonytalansag dvatos monetaris politikat
indokol. Az MT a kamatcsokkentési ciklus folytatasanak szlikségességérdl és lehetGségérdl, a
makrogazdasagi kilatasok és a kockazati megitélés alakulasanak atfogd értékelése alapjan, a
juniusi el6rejelzés alappalydjanak és kockdazati forgatdkonyveinek ismeretében dont.
Felmertl a kérdés, hogy a folyamatos kamatcsokkentés koltsége (az esetleges késGbbi
leértékelGdés, illetve a nagyobb arfolyam-volatilitas) vajon kisebb-e, mint annak pozitiv
hozadéka. Habar azt is érdemes megjegyezni, hogy elsGsorban a jelentGsen szufficites folyd
fizetési mérleg miatt a forint nem célpontja spekulativ tamadasnak. Ugyanakkor a hazai
2,4 szazalékos jegybanki alapkamat alacsonyabb a lengyelnél, amely orszag altal kibocsatott
kotvények a S&P-nél A, ill. A— besorolast kaptak, amelyek jelentésen jobbak a magyar
kockazati mindsitéseknél, melyek bovli kategdridban vannak jelenleg. A piac altal mar
bedrazott tovabbi kamatcsékkentések, vagyis a hozamgoérbe révid vége és a nemzetkozi
hitelmindgsitdk altal alkalmazott besorolds nincs 6sszhangban egymassal.
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A forint arfolyama az eurdval szemben a februdr végi 310 forintrél majus végére 303 forintra
erdsodott. A CDS-feldrak mellett a 10 éves allampapirok hozamanak fejlédése is jol tikrozte
a kevésbé kockazatos piacok kialakuldsat. Mindhdrom régios orszagban a CDS-felarak mellett
a 10éves futamidejd allampapirok hozamai is csokkentek, emellett pedig a hazai
fizet6eszkdz er6sodott. A nemzetkozi befektet6i hangulat javult annak dacara, hogy a Fed
folytatta eszkdzvdasarlasi programjanak lassitasat (jelenleg 45 milliard dollarra csdkkent ez az
Osszeg), tovabba az ukran valsag sem terjedt ki, és lokalis valsagként nem éreztette hatasat a
nemzetkozi pénziigyi piacokon. Az orszagkockdzatot kifejez6 oOtéves magyar CDS értéke
43 bazisponttal, 195-re csokkent az elmult harom hdénap folyaman. Mindekdzben a régidban
is javult a kockdazati megitélés, hiszen a kordbbi alacsony szinten torténd stagnalds utan mind
a cseh, mind pedig a lengyel mutatd csdkkent: el6bbi 7, mig utdbbi 20 bazisponttal.

15. 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 6sszhangban ugyan, de kisebb mértékben, dsszességében
11 bazisponttal mérséklédtek a februar—aprilisi id6szakban a vallalatok szamara nyujtott
forinthitelek kamatai, mikdzben az eurdhiteleké 17 bazisponttal emelkedtek. Ezzel a 2012
augusztusa Ota tartd kamatvagasi ciklus alatt 6sszesen 508 bazisponttal mérséklédott a
cégek altal felvett forinthitelkamatok szintje, mig az eurdalapu hitelek kamata atlagosan
72 bazisponttal csokkent. A lakossagi szegmensben a fogyasztasi hitelek piacan
57 bazisponttal alacsonyabb kamattal lehetett fogyasztasi forinthitelt igényelni
2014 aprilisaban, mint harom hdnapja. A lakdscélu hitelek esetén 29 bazispontra tehetd a
kamatesés.
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16. ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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A hitelezés fontossagat az MNB altal publikdlt Pénziigyi Kondicids Index (PKIl) is jelzi, mely a
bankszektor és a monetaris kondiciok éves GDP-novekedésre gyakorolt hatdsat
szamszer(siti. Ezen bellul a bankszektorra szamitott index éves novekedési Uteme azt
mutatja meg, hogy mennyi a bankrendszer hozzajarulasa a real-GDP névekedési (iteméhez. A
jegybank szdmitasai szerint 2014 |. negyedévében a kedvez6bb kamatkornyezet ellenére a
pénzigyi kozvetitGrendszer gazdasagi teljesitményt fékez6 hatdsa jelent6s maradt. A
bankszektor teljes hatdasa —0,9 szazalékpontnak felelt meg, vagyis amennyiben nemcsak
megallt volna a hitelezés csékkenése, hanem novekedett volna, ugy ennyivel magasabb real-
GDP-vel szamolhattunk volna a 2014. év elsé negyedévére vonatkozdan.

17. ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy a teljes vallalati szegmensben a hitelezés zsugorodasa
csokkent, és az MNB 2014 I|V. negyedévében mar stagnaldssal, majd jovére enyhe
novekedéssel szamol. A kifejezetten a kkv-k részére kiirt MNB Novekedési Hitelprogram is a
hitelezési korlatok enyhitését tlzte ki célul. A program korabbi kiugré pozitiv eredményeit
2014 els6 negyedévében (az el6z6 év IV. negyedévéhez hasonléan) nem sikerilt elérni. Az
NHP II. program azonban abbdl a szempontbol mindenképpen sikeres volt, hogy megallitotta
a kkv-knak nyujtott hitelezés csokkenését, s6t 2013 Il. negyedévétél kezd6dben pozitivba
fordult, és az MNB varakozasai szerint a jov6ben is pétldlagos hitelfelvételre lehet szamitani.
A vallalati hitelezésben a szezondlisan sz(irt szamok alapjan az aprilis végi nettd forinthitel-
kihelyezés 17,1 millidrd forintnak felelt meg. Mindez azt jelenti, hogy marcius utdn ismét a
hitelek kihelyezése volt a dominansabb folyamat a forintban denominalt lgyleteknél. A
devizahitelek tranzakcidinak netté értéke —20,2 millidrd forintot tett ki. A ketté ereddjeként
adodo aprilisi teljes nettd hitelezés igy —3,1 milliard forintnak felelt meg.

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

Az MINB Stabilitasi jelentésének részletes adatai szerint 2013 IV. negyedévében a lakossagi
szegmensben a 90 napon tul késedelemben |évé (nem teljesit6) hitelek ardnya a
legmagasabb a deviza-jelzaloghiteleknél: 23,4 szazalék volt a teljes dllomanyhoz viszonyitott
rata. A részletes adatokat vizsgalva kideriil, hogy az Osszes devizahitel-tipusnal romlott a
helyzet. A deviza-lakashitelnél 17,9-re, mig a fedezetlen devizahitelnél 14,1 szazalékra nétt
az NPL-rata. A kordbbi id6szakban is megfigyelhet6 volt, hogy Ujabb devizamentS csomag
igéretekor romlott a torlesztési moral. Ez torténhetett a negyedik negyedévben is, amikor
végll az arfolyamgat kiszélesitését vezették be. Ennek 6nmagaban pozitivan kellett hatnia az
NPL-ratara, ugyanakkor a végsé megoldas igérete itt is negativan hathatott. A vonatkozo
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torvény egyik legfontosabb eleme, hogy az arfolyamgdt rendszerében a 90 napon tuli
tartozds nem kizaré ok. A részvételi arany jelenleg 38 szazalékos. A forinthitelek piacan
viszont valamivel jobban alakult a helyzet. A forintlakashitelnél ugyan 8,3-rél 8,4 szazalékra
nétt az NPL-rata, a forint-jelzaloghiteleknél az arany azonban 11,8-r6l 11,4-re, mig a
fedezetlen forinthiteleknél 17,4-r6l 16,7 szazalékra csokkent 2013 utolsé harom hénapjaban,
ami még igy is nagyon magasnak szamit. Az MNB el&zetes adatai szerint 2014. marcius végén
a hdaztartdsi hitelek 19,2 szdzaléka volt 90 napon tuli késedelemben, ami 0,4 szazalékpontos
novekedésnek felel meg az el6z6 negyedévhez képest. Ekozben a vallalati hitelek teljes
allomanyanak 16,9 szazaléka volt 90 napon tul késedelmes, amely 0,7 szdzalékpontos
novekedést jelent egy negyedév alatt.

19. ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA (NPL) TERMEKENKENT A LAKOSSAGI
SZEKTORBAN (SZAZALEK)
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Az MNB adatai szerint 2014. januar—marcius ko6zott 75 milliard forintos addzas el6tti
nyereséget jelentett a bankszektor. Az egy évvel korabbi értékhez képest a jutalékeredmény
23 milliard forinttal nétt. A kedvezGbb és tovabb emelkedé kamateredmény tovabbra is
abbdl fakadt, hogy a bankok kamatraforditasaikat nagyobb mértékben tudtdk csokkenteni,
mint amilyen mértékben visszaestek kamatbevételeik. Azaz betéti oldalon a kamatok jobban
csokkentek, mint a hiteloldalon. A lakossagi hitelezésben érdekes annak megvizsgalasa, hogy
hogyan valtozott a kamatcsokkentések hatasara a lakossagi kamatok szintje. A referencianak
tekinthet6 1 hdnapos BUBOR 2012 augusztusatél 2014. marcius végéig 4,44 szazalékponttal,
a lakascélu hiteladllomanyra vonatkozé atlagos kamatlab csak 1,82 szdzalékponttal csokkent.
Figyelembe véve azt, hogy a forintalapu lakascélu hiteldllomany 1566 milliard forint, a
bankszektor a kamatkiilonbdzeten 41 milliard forintot nyer évente. Két fontos megjegyzés
tartozik még ehhez a megallapitashoz: az egyik, hogy a bankok nem feltétleniil a BUBOR-t
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alkalmazzak, hanem bels6é banki un. ,prime rate”-et az lgyfél hitelkockazatat megjelenité
feldrral. A masik, hogy az atarazdodas, a kamatperiddus sok esetben 6t év is lehet, igy a
kamatcsokkenés az dllomanyban csak késébb jelenik meg.

A Novekedési Hitelprogram masodik szakasza 2013 oktdéberében indult el 500 millidrdos
keretosszeggel, amely 2000 millidrdos nagysagura bdévithet6. Tekintettel arra, hogy a
hitelkihaszndltsag tullépte a 100 millidrd forintos hatart, az MNB lgy dontott, hogy havi
rendszerességgel kozol Osszeadllitdst a kihasznaltsag mértékérsl. 2014. majus 30-ig a
programban részt vevé partnerek mintegy 175 millidrd forintnyi szerz6désrél nyujtottak be
adatszolgdltatast az MNB felé, ami 4646 vadllalkozdshoz kapcsolédéan 5902 darab
hitelligyletet jelent. Az agazati elosztast tekintve a mezdgazdasag, a feldolgozdipar és a
kereskedelem, javitas agazatok részesedése kimagasld, a hitelek kdzel haromnegyede ebbe a
harom 4gazatba irdnyult. Az (] hitelek esetében a beruhdzasi céluak részesedése 61 szazalék,
az U] forgdeszkozhiteleké 23 szdzalék, mig az EU-s tamogatdsok el6finanszirozasara nyujtott
hitelek aranya 16 szazalék. A jegybank arra szamit, hogy a teljes 500 millidrdos keretdsszeget
lehivjak az év végéig.

A cél teljesitésének érdekében — a kordbbi, lanyhanak mutatkozd kereslet miatt — négy
valtoztatdst hajtott végre a jegybank, amelyek 2014. majus 1-jétdl, illetve junius 1-jétdl
léptek életbe:

o Aforgdeszkozhitelek maximalis futamidejét 1-r6l 3 évre emelték.

e Lehet6vé valt a faktoring finanszirozasa.

o A kkv-k szdmdra a tovabbértékesitési célu kereskedelmiingatlan-vasarlas mellett
lehetévé valt kereskedelmi ingatlanok bérbeaddsi célud megvasarlasanak
refinanszirozasa is azokban az esetekben, ha az nem teljesit6 vagy felmondott
hitelhez kapcsolddik. Ennek kovetkeztében a kereskedelmiingatlan-hitelek
portfolidtisztitasa felgyorsulhat.

e A beruhdzasi hitelek lehivasanak végsé hatarideje fél évvel kitolddott/kitolddik.

Az NHP tovdbbi egyik legnagyobb érdeme, hogy segitségével az MNB elkeriilte a kkv-
szektorban a hitelezés 6sszeomlasat. A kis- és kozépvdllalkozasok hitelezésének zsugorodasa
gyorsult 2013 els6 felében, igy ennek megadllitasa a kedvezs finanszirozas nyujtasaval elemi
érdek volt a foglalkoztatottsag csdkkenésének megakaddlyozasa céljabdl is. A majus 30-ig
nyujtott 175 millidrd forintos O0sszeg az 500 millidrdos kerethez képest még alacsonynak
tlnik, ugyanakkor a majusban kihelyezett 50 millidrdos hitel6sszeg mar biztato, és vélhetGen
az MNB négy ujitasanak tudhato be.

Erdemes megvizsgalni azt a kérdést, hogy hogyan aranylanak a NHP keretében a kkv-knak
nyujtott hitelek a kkv-nak nyujtott tobbi hitelhez. Az 6sszevetés csak részben végezhetd el,
hiszen egyrészt az MNB csak ad hoc jelleggel ko6zolt adatokat az év elsé negyedévében. A
kkv-knak nyujtott 6sszes hitelt az MNB negyedévenként publikdlja, az adatok igy csak 2014
marciusdig allnak rendelkezésre. Az NHP Il. keretében nyujtott forinthitelek volumene az els6
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negyedévben 66 milliard forint volt, amelybdl 51 millidrd tekinthetd hosszu lejaratunak, ez
jelent6sen megkodzeliti a kkv-knak nyujtott éven tuli hitelek volumenét (72 millidrd forintot)
az elsé negyedévben. Az éven belili NHP-s forgdeszkdzhitelek volumene, tekintettel arra,
hogy nem bonthaté szét egyes hiteltipusokra, elenyész6 részt képvisel a teljes rovid lejaratu
hiteleken belul (15 millidrdot a 296 milliard forintos els6 negyedévi kihelyezésbdl). Az tehat
mindenképpen elmondhatd, hogy az éven tuli hiteleknél a kis- és kozépvallalkozasok
els6sorban az NHP Il. altal kinalt hiteleket veszik igénybe.

A varhaté makrogazdasagi palya

Feltevéseink alakuldsa

A magyar export irdnt megnyilvanuld, GDP-alapu kiilsé kereslet az idei els6 negyedévben
enyhén magasabban alakult, mint azt a marciusi elérejelzésiinkben feltételeztilk. Hazank
legf6bb kilkereskedelmi partnerei, melyek donté tobbsége tovabbra is az Eurdpai Unid 28
tagorszagdbol kerul ki, gyorsuld ndvekedési ratat regisztraltak, igy folytatédott a tavalyi év
eleje ota tartd gazdasagi konszolidacio. A legfébb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag
novekedése enyhén felllteljesitette kordbbi varakozasunkat, dontéen innen ered a jobb
teljesitmény. A 2,1 szazalékot kitevé aggregdlt ndvekedés mar eléri a historikus atlagot,
amely a partnerorszagokban tapasztalt, altaldnossagban javulé munkaerg-piaci helyzet, a
helyrealld bizalom és az er6s6dé belsé kereslet kévetkezménye. Mindezek hatasara élénkult
a kils6 kereslet, ami kedvez6 hatdst gyakorolt a magyar kivitelre is.

A kedvezd elsé negyedévi tényadatok ellenére az idei évre vonatkozé feltevésiinket enyhén
negativ iranyba maddositottuk. Ennek elsédleges forrasa, hogy a legfrissebb gazdasagi
el6rejelzések az el6z8 negyedévihez képest némileg romlottak. Az Egyesiilt Allamokban a
rendkivili idGjards miatti rossz els6é negyedév az egész évi teljesitményt negativan
befolyasolja. Emellett a fejl6dé piacokon varhatdéan folytatddik a névekedési Utemek
lassuldsa, elsésorban Kina lassuld béviilésének kovetkeztében. Az ukran—orosz valsag
fokozdédasa szintén negativ iranyban befolyasolja keleti partnereink gazdasagi kilatasait, és
igy a kuls6 keresletiiket. A globdlis likviditas varhatd alakuldasanak tekintetében ugyanakkor
szamottevd valtozds nem kovetkezett be, mivel a Fed kotvényvasarlasi programjanak
tovabbi szlkitését ellensulyozhatja az EKB altal bejelentett jelent6s monetaris lazitas.
Mindezek hatasdra juniusi alappalydankon az aggregalt kilsé kereslet atmeneti lassuldsara
szamitunk. 2014 egészében az el6z6 negyedévinél 0,1 szazalékponttal alacsonyabb,
1,9 szazalékos sulyozott névekedést prognosztizalunk.

A kils6 kereslet palydja feltevésiink szerint 2015-ben ujbél felfelé ivelhet. Kordbbi
progndzisunkhoz hasonléan a munkaerd-piaci helyzet fokozatos javulasat valdszinUsitjik,
tovabba a hitelezési fesziiltségek oldddasa miatt tovabb erésddhet a belsé kereslet a fébb
kllpiacainkon. Ugyanakkor a fejl6d6 piacokon a gazdasagi kilatasok az el6z6 negyedévhez
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képest a jovo évre vonatkozdan is romlottak, vagyis folytatédhat a gazdasagi teljesitmények
lassuldsa. Emellett feltevésiink szerint az ukran—orosz valsag jové évi athuzédd hatdsa is
gyengiti a magyar termékek irant megnyilvanuld kiilsé keresletet. Mindazondltal a negativ
hatdsokat enyhiti az EKB monetdris lazitdsa, amely igy tartésan fenntartja a globalis
likviditasbdséget. A legfébb kilkereskedelmi partnereinknél 2015-ben a sulyozott GDP-
novekedés kordbbindl 0,1 szazalékponttal lassabb, 2,3 szdzalékos béviilésére szamitunk.

20. ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(szAzALEK, AZ EL6ZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A mez6gazdasagi termelGiar-indexre vonatkozo feltevésiinket a marciusihoz képest lefelé
modositottuk 2014-ben, melynek oka az I. negyedévben fennmaradd jelent6s aresés. A
magas bazis miatt az idei év els6 felében az arak csdkkenése lesz jellemz6, a masodik fél
évtél mar emelkedésre szamitunk. 2014-ben 2,5 szazalékos arcsokkenéssel kalkuldlunk az
alappalyan, mig 2015-ben feltételezésiink szerint éves bazison 3,8 szazalékkal nének az arak.

A Brent kéolaj atlagos ara 2014 elsé negyedévében 108 dollar/hordd volt, ami a masodik
negyedévben varhatdan (korilbellil hordonként 1 dollarral) tovabb emelkedik. A jelenleg
magas szinten allé olajarat az ukran—orosz konfliktus élez6dése, illetve a libiai zavargasok
kovetkeztében csokkend export okozza. Az elmdult harom évben geopolitikai események
sorozata (észak-afrikai zavargdsok, kozel-keleti események, természeti katasztrofak és
extrém hideg tél Eszak-Amerikaban, ukran—orosz vélsag stb.) emelte a Brent tipust nyersolaj
vilagpiaci arat az egyensulyinak tartott 100-105 dollar/hordé arndl 5-15 szazalékkal
magasabb szintre. A viszonylag magas olajarak ellenére a piac tovabbra is bizik a
korrekciéban: a hataridGs arak alapjan készitett el6rejelzés szerint a Brent egységara egy
fokozatos csokkenést kovetéen, 2015 végére 104 dollar/hordd korili szinten allhat. Ezt a
varakozast teljes mértékben aldtamasztjak a keresleti-kinalati progndzisok. A vilagszerte
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javulé makrogazdasagi mutatok szerint a gazdasag lassan kildbal a valsagbdl, de 2015 végéig
olyan mértékd ndvekedés nem valdszinlsithet6, ami a kindlat béviilését meghaladd mértéki
olajkereslet-névekedést eredményezne. Kinalati oldalon az OPEC-orszagok kitermelésére a
stagnadlas, esetleg enyhe csdkkenés lesz jellemzé. A nem OPEC-orszagokban — azon belil is
elsésorban Eszak-Amerikdban — folytatédik a termelés intenzitadsanak felfutdsa. A k&olaj-
kitermelés varhatdéan 2015 végéig a kereslet béviilését meghaladd mértékben emelkedik,
ami lenyomhatja az arakat.

Korabbi progndzisaink sordn a Fed kotvényvdsarlasi programjanak kivezetése miatt a
likviditasbdség szlikilését vartuk, ami a tékekidramlas felgyorsuldasan keresztiil megemeli a
kockazati prémiumokat. Az EKB juniusi dontése, mely jelent8s likviditasbéviilést okoz a
globalis piacon, ezt a hatast ellensulyozza. A fentiek alapjan — az el6z6 negyedévekkel
ellentétben — mar nem szdmolunk a kockazati prémiumok megemelkedésével.

A f6bb makrogazdasdgi vdltozokra vonatkozd elérejelzés

A hazai export a vartndl jobban teljesitett az idei I. negyedévben, a f6bb exportpartnereink
altalanosan er6sodé gazdasagi teljesitményeinek és a javuldé cserearanynak kdszonhet6en.
Az idei év egészére vonatkozo el6rejelzéslinket ez 6Gnmagdban javitana, ugyanakkor a fejl6dé
orszagoknal tapasztalt folytatédd lassulds, valamint az ukrdn—orosz konfliktus eszkaldlédasa
ennek hatasat tompitja. Mindezek alapjan 2014-ben a marciusi progndzissal kozel
megegyezd, 5,8 szazalékos exportvolumen-bdéviilést varunk. A jové év folyaman a fébb
gazdasagi partnereink novekedése gyorsulhat, készonhetéen a munkaerGpiac és a hitelpiac
fokozatos konszolidacidjanak. A partnerorszagok belsé keresletének emelkedése pedig
megjelenik a hazai kivitelben: 2015-ben 6 szazalékos exportnovekedést prognosztizalunk.

Az importvolumen novekedése januar—marcius folyaman szintén meghaladta legutdbbi
varakozdsunkat. A dinamikusabb export és a fokozatosan erGs6d6 bels6 kereslet
tobbletimportot general. Mindez az egész el6rejelzési horizontra jellemzé folyamat lesz,
féként a beruhazasok és a fogyasztds importigénye nyoman. Ennek kdvetkeztében 2014-re a
kordbbi el6rejelzésiinket 0,3 szazalékponttal meghaladé, 6,5 szazalékos importvolumen-
bévilésre szamitunk. Jovére ennél enyhén erGsebb novekedési rataval kalkulalunk:
6,7 szazalékra rughat a behozatal emelkedése. Ezzel az import mindkét évben fellilmulhatja
az export bévilési Gtemét.

A fentiek alapjan a hazai kiilkereskedelem aruforgalmi egyenlege a teljes el6rejelzési
horizonton tobbletet mutathat, tekintettel az export importot meghaladd szintjére. Mivel
azonban a behozatal er6sédik gyorsabb ltemben, varakozasunk szerint a kiilkereskedelmi
aktivum idén enyhén csdkkenhet, 6,9 milliard euréra. 2015-ben ezzel megegyezd mértékl
aruforgalmi tobbletet valdszin(sitlink. A nettd export valtozasa igy meglatdsunk szerint sem
idén, sem pedig jov6re nem lesz jelentGs hatdssal az éves GDP-novekedés ratajara.
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A haztartasok fogyasztasi kiaddsa — a marciusi el6rejelzésiinkben megadotthoz hasonldé —
novekvsé pdalydn maradt az els6 negyedévben is. Ugyanakkor a lakossag tovabbra is
addssagproblémaval kizd, igy idén még folytatddhat a mérlegalkalmazkodas. Ezzel
parhuzamosan pedig az dévatossdgi megtakaritasok is visszafogjak a fogyasztas bdéviilési
Utemét. Ezek a hatasok azonban a rendelkezésre all6 jovedelem folyamatos emelkedésével
és a lakossagi bizalom helyredllasaval parhuzamosan egyre inkabb enyhiilnek. A fogyasztasi
palyarél alkotott képlink az el6z6 negyedévhez képest érdemben nem vdltozott: tartds
fordulatra, 2,3 szdzalékos novekedésre szamitunk idén. Ez 0,1 szazalékponttal magasabb,
mint a marciusi el6rejelzésiink, dontéen az alacsonyabb inflacid redljovedelmet novel6
hatdsa miatt. A jovl évi, 2,4 szazalékos fogyasztasbéviilést a rendelkezésre allo jovedelem
emelkedése tamogatja a novekvs foglalkoztatottsdagon és az emelkedd redlbéreken
keresztil. A fogyasztasbéviilés iteme jovére mar meghaladhatja a redlbérek névekedési
ratajat, vagyis arra szamitunk, hogy a tartésan kedvez6 gazdasdgi kilatasok és az alacsony
kamatkornyezet kovetkeztében a haztartdsok fogyasztasi hajlanddsaga emelkedik: csokken
az 6vatossagi megtakaritdsok mértéke, tovabba a mérlegalkalmazkodas folyamata is lezarul.

21. ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK*
(szAzZALEK, AZ EL6ZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

-2

-3

-4

- ===z - = =z - = = z 7 = = =z - = = zZ
— - ~ - ™ - <t - n -
— — i — L
o o o o o
o~ o~ o~ o o~

[ Revizié e Haztartasok fogyasztasi kiadasa

== == == E|Grejelzés, 2014. junius eeeeee ElGrejelzés, 2014. marcius

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitott volumenindexek. Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A kozosségi fogyasztas esetében az idei konvergenciaprogramban megadott palyat vettiik at.
Ennek megfelel6en 2014 egészében 1,5 szdzalékos novekedéssel szamolunk: a kormanyzati
fogyasztas béviilése mellett a természetbeni tarsadalmi juttatdsok csak enyhén emelkednek.
2015-ben 0,6 szadzalékkal csokkenhet a kozosségi fogyasztas a természetbeni tarsadalmi

juttatasok szinten maraddsa és a kormdnyzati fogyasztas zsugorodasa kovetkeztében.

A bruttd alldeszkoz-felhalmozas az idei els6 negyedévben jelent6s pozitiv meglepetést
okozott marciusi progndzisunkhoz képest. Ennek els6dleges forrdsa a versenyszféra
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beruhazasainak vartnal dinamikusabb bdéviilése, melyben a Novekedési Hitelprogram is
szerepet jatszhatott. A kedvezGen alakuld els6 negyedév hatdsara igy a 2014. évi
beruhazdsnovekedés a korabbi el6rejelzésiinknél gyorsabb lehet: tobb mint 2 szdzalékpontos
reviziét kovetben 8,2 szazalékos bévilésre szamitunk idén. Ennek forrasa egyrészt az
orszagszerte folytatédd infrastrukturalis beruhazasok, melyek f6ként unidés tamogatdsok
segitségével valdsulnak meg. Emellett a Novekedési Hitelprogram masodik szakasza is
beindulni [atszik, mivel csak majusban 50 milliard forinttal nétt a hiteligénylés mértéke. Ez
pedig azt jelenti, hogy az idei év egészében ténylegesen elfogyhat a rendelkezésre allé
500 milliard forintos keretdsszeg. Mivel ennek 90 szazaléka beruhazasokra forditandd, igy a
versenyszféra beruhdzasai is nagyobb lGtemben emelkedhetnek. Az idei évinél alacsonyabb,
5,1 szazalékos beruhdzasbdviilést prognosztizdlunk jovére, ami a marciusi el6rejelzéslinknél
kdzel 1 szdzalékponttal magasabb. A revizioban az NHP mdsodik szakaszanak kordabban
feltételezettnél jobb kihaszndltsaga, illetve annak athuzédoé hatasa jelenik meg, tovabba a
tartdsan alacsony kamatkornyezet. A 2014-r6l 2015-re lassuld beruhdzasi dinamika mogott
az all, hogy az idei magas bazis mellett az NHP kifut (jelenleg 2014. december 31-ig él a
program), valamint az allami beruhdzdsok is visszafogottabban alakulnak a 2007-2013-as
uniés tervezési idészak forrasainak apaddsa miatt. A beruhdzasok a teljes elGrejelzési
horizonton a GDP-nél dinamikusabban bdviilnek, igy a beruhdzasi rdta 2015-re
meghaladhatja a 19 szazalékot.

A GDP 2014 |. negyedévi ndvekedése — dont6en a beruhdzasok vezérelte belsé felhasznalas
dinamikusabb fellendiilésének kdszénhetéen — jelentésen felilmulta a varakozasunkat. A
kiugréan j6 els6 negyedév kovetkeztében az idei GDP-ndvekedést is pozitiv irdnyban
revidealtuk. Meglatasunk szerint a belsé felhasznalas tovabbi erésodését elsGsorban a
beruhazasok vezérlik 2014-ben, igy ez lesz a gazdasag motorja. A felfutd belsé kereslet
nyoman azonban a nettd export valtozdsa csak kismértékben vagy egyaltalan nem tudja
tdmogatni a gazdasag novekedését. Ezzel egy elsGsorban mar a belsd forrasokra tdmaszkodo
gazdasagszerkezet alakul ki, amelynek keretében a brutté hazai termék 3,1 szdzalékos
novekedését varjuk. A jové évi novekedési kildatasok marciushoz képest szintén kedvezébbek,
melynek elsédleges forrdsa, hogy a gazdasag teljesitménye tovabbra is elmarad a potencidlis
kibocsatas szintjétdl, s6t a kibocsatasi rés csak az elérejelzési horizontunk utan zarddhat.
2015-ben a bels6 felhasznaldsra tdmaszkodd magyar gazdasag novekedési Uiteme elérheti a
2,7 szazalékot.

A kormanyzat munkakindlatot nével§ intézkedéseinek kdszonhetéen az aktivitas bar
visszafogottan, de tovabb béviilhet az el6rejelzési horizonton. A névekvé munkakinalatot az
allami kozfoglalkoztatdsi programok mellett a versenyszféra emelkedé munkakereslete is
felszivhatja. Emiatt az idei évben 8,1 szazalékos lehet a munkanélkiiliek aranya, amely jovére
8,3 szazalékra emelkedhet. 2015-ben arra szdmitunk, hogy a kozfoglalkoztatasi programok
volumene enyhén csokken, de a munkaerdépiacroél kidramlott tamogatottak egy része marad
csak aktiv.
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22. ABRA: A MUNKANELKULISEGRE VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)
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Forrds: Szdzadvég-szamitds

El6z6 negyedéves progndzisunkhoz képest magasabb lett a foglalkoztatottsag, kdszonhetben
a vartnal jobban bévilé kdzfoglalkoztatdsnak, amely a szezondlisan sz(irt adatokat jelentésen
torzitotta. Az idei évben tovdbb néhet a versenyszféraban a foglalkoztatottak szama,
mikozben a kbzszféraban a kozfoglalkoztatottak szama nem bdéviil tovabb, de a Kormany
tervei szerint megmarad az &atlag 200 ezres foglalkoztatdas. Az el6z6 negyedéves
el6rejelzésiinkhoz képest tobb foglalkoztatott lehet idén, amely elérheti a 4 millié 155 ezer
f6t. Jovére a foglalkoztatottsag varakozasunk szerint mar nem emelkedik tovabb, melynek
legf6bb oka a kozfoglalkoztatas enyhe visszaesése. A versenyszféraban ugyanakkor a
foglalkoztatottsdg tovabbi 10 ezer f6vel bdévilhet jovére, Osszhangban a gazdasag

novekedésével.

Az idei év elején a varakozasainkhoz képest jobban bdviiltek a versenyszféra keresetei. Az
alacsonyabb inflaciés folyamatok ellenére, a feszesebb munkaerépiaccal 6sszhangban,
magasabb, 4,3 szdzalékos béremelésre szamitunk idén. A kozszféra béreinek elGrejelzése
soran figyelembe vettiik a pedagdgusi életpalyamodell, valamint az egészségligyi dolgozdk
idei évi béremelésének a hatasat. Idén a teljes nemzetgazdasagban 2,6 szdzalékos lehet a
brutté keresetek novekedési ratdja, igy a bruttd redlbérek jelentésen emelkednek. J6vére,
bar némileg alacsonyabb gazdasagi novekedést varunk, a magasabb inflacidés palya mellett
gyorsabban novekedhetnek a keresetek: a bérnovekedési rata igy varakozasunk szerint akar

a 4,9 szazalékot is elérheti a nemzetgazdasagban.

A maginflacid rovid tavu alakulasara vonatkozd marciusi progndzisunknak megfelelt az elsé
negyedéves rdata. Ugyanakkor az idei év egészét tekintve jelentGsen moddositottuk
el6rejelzéstinket, melynek elsGdleges forrasa az aprilis—majusi tényadatok mellett a gazdasag
ciklikus pozicidjardl alkotott képlink revizidja. A kibocsatasi rés a legfrissebb becsléslink
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szerint ugyanis tovabbra is jelent6sen negativ, és az dltalunk kalkuldlt névekedési palya
mentén csak 2015 utan zarédhat be. Mindez azt jelenti, hogy a teljes el6rejelzési horizonton
fennmarad és a korabban becsiiltnél erGteljesebb lesz a keresleti korlat miatti dezinflaciés
hatds. Varakozdsunk szerint a maginflacié 2014 folyaman lassan csdkken, mélypontjat az idei
év végén éri el. Ekkorra mar teljes mértékben begylriznek a kordbbi negativ arsokkok,
példaul a mez6gazdasdgi termel6i arak jelentds zsugoroddsa. Mindazondltal 2015 elején a
maginflacidos mutaté Ujbdl emelked6 palydra all, majd az inflacids célszintre emelkedik. A
novekvé inflaciés nyomdast a bels6é kereslet folyamatos er6sodése mellett a tartds
béremelkedés masodkoros hatdsa indokolja.

23. ABRA: A MAGINFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(szAzAaLEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az éves bazisu fogyasztéiar-index a juniusi alappdlyankon Iényegében végig a maginflacids
mutatd alatt tartdzkodik. Az idei évi inflacids folyamatokat a koézmddijak csokkentése
befolyasolja leginkabb. Egyrészt a 2013 novemberében elkezdett fazis Iényegében egész
2014 soran lefelé nyomja az inflaciét. Masrészt a kormanyzat idén februarban elfogadott
haromlépcs6s rezsicsokkentése is arleszorité hatdst general (a Il. és IV. negyedévektdl
kezd6d6en). Ezzel szemben idén a Ill. negyedévt6l megszlinik a deflacié, ekkor ugyanis
kikeriil a bazisbdl egy korabbi rezsicsokkentés, amely felfelé hajtja a 12 havi arindexet.
Osszességében a fentiek, valamint az inflacids varakozasok csékkenése miatt 2014 folyaman
is nyomott inflaciés kdrnyezetre, 0,4 szdzalékot kitev6 éves pénzromlasi Gtemre szamitunk. A
jové évi arfolyamatokat tekintve érdemben nem vdltoztattunk marciusi progndzisunkon,
mivel Uj intézkedést nem jelentettek be, és az idei alacsonyabb inflacié bazishatasat a
mérsékeltebb kamatkornyezet és a rosszabb ciklikus pozicié nagyjabdl ellentételezi. Ennek
megfelel6en 2015-ben az inflacié felporgésére szamitunk, amely az év végére eléri a
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jegybanki inflaciés célnak megfelel6 3 szdzalékos (temet. A jov6 év egészét tekintve

2,6 szazalékos fogyasztéiar-indexet prognosztizalunk.

Véleménylnk szerint a rovid tavon fennmaradd, nyomott inflacios kornyezet és a gazdasag
ciklikus pozicidja teret engedhet a kamatcsokkentés dvatos folytatdsanak. Ezt a globdlis piaci
hangulat is tdmogathatja, tekintettel a likviditasb6ség fennmaraddsara. Ennek megfeleléen
varakozdsunk szerint 2,0 szdzalékra csokken a jegybanki alapkamat, és &sszel megall a
kamatcsokkentési ciklus. Ez az alacsony szint az idei év végén is fennmaradhat, amennyiben
a befektetdi kornyezet is kedvezéen alakul. Ugyanakkor 2015 I. negyedévében a jegybank
megkezdi a kamatemelést, mivel a monetaris politika szdmara relevans id6horizonton
érdemi inflaciés nyomas keletkezik a gazdasagban, amelyet a maginflacié emelkedése jelez.
A visszafogott (item( szigoritds hatdsara 2015 végére 3 szdzalékon allhat az irdnyado rata.
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Az egyensulyi helyzet elemzése és varhato alakulasa

Az dllamhdztartds elsé éthavi hidnya ugyan elérte a teljes éves elbirdnyzat 70 szdzalékdt,
ennek ellenére tarthatd az idei koltségvetés. Idén a bevételi oldalon az dfabevételeknél
ldtszik egy jelentds kockdzat, de ezt ellensulyozza, hogy a gazddlkoddszervezetek és a
lakossdg részérél a vdrtndl tébb bevétel érkezhet az dllamkasszdba. A kiaddsi oldalon a
kézfoglalkoztatdsi programok okozhatnak negativ kockdzatot, de megtakaritds keletkezhet a
korhatdr alatti elldtdsokndl és a lakdstdmogatdsokndl. Ezeken tul kockdzatot jelenthet még
az idei blidzsére a mobilfrekvencia-haszndlati dijak esetleges elmaraddsa, illetve a
takarékszévetkezeti integrdciora forditandd kiaddsok. A tartalékokkal egyiitt viszont igy is a
tervezett 2,9 szdzalékndl kedvezdbb, 2,5 szdzalék lehet az dllamhdztartds idei hianya, amihez
hozzdjdrul az 6nkormdnyzati szektor kedvezd poziciéja. Az dllamaddssdg is csékkenhet, 2014-
ben 78,2 szdzalékot tehet ki a tavalyi 79,2 szdzalék utdn.

Magyarorszdg befektetéi megitélése Gsszességében javult a tavaszi honapokban. A Fed
eszkézvdsdrldsi programjdnak sziikitése nem éreztette hatdsdt a feltérekvd piacokon. Az EKB
juniusi déntése értelmében a kereskedelmi bankokra érvényes negativ betéti kamatok miatt
a bankok pdtldlagos likviditdssal rendelkeznek majd, igy globdlisan fennmarad a kedvezd
likviditasb8ség. A mdsodpiaci hozamgdrbe mdrcius elejéhez képest jelentdsen lefelé tolddott
és laposabbad vdlt. Ez az 6sszesen 30 bdzispontos kamatvdgds és a kedvez6 nemzetkézi
pénziigyi piaci hangulat egylittes hatdsaként jelentkezett. A piac szamit a monetdris lazitds
folytatdsdra, mivel a jegybanki alapkamatndl alacsonyabb a mdsodpiacon a 3 hdnapos
diszkontkincstdrjegy hozama. A jegybanki devizatartalékok szintje elsésorban a 3 milliard
dolldaros kétvénykibocsdtds hatdsdra 36 milliard eurdra névekedett.

A folyé fizetési mérleg tovdbbra is pozitiv egyenlege 2013 |V. negyedévében enyhe
cs6kkenést mutatott az el6z6 negyedévhez képest, elsGsorban az druforgalmi tébblet
cs6kkenése miatt. A jovedelemkidramlds mértéke érdemben nem vdltozott. A tékemérleg
egyenlege az el6z6 negyedévhez képest jelentés mértékben emelkedett a IV. negyedévben.
Az EU-transzferek bedramldsa szintén meghaladja el6z6 hdaromhavi idészakban regisztralt
dsszeget. Osszességében az orszdg netté finanszirozdsi képessége jelentsen javult az el6z6
negyedévhez képest: 7-rél 7,7 szazalékra nétt a GDP-ardnyos mutato. A pénziigyi mérleg
egyenlege ismét forrdsbedramldst mutatott, amely két negyedévnyi jelentds mértéki
forraskigramlds utdn kévetkezett be. Kiilsé pozicionkra vonatkozd elbrejelzésiinkben a
redlgazdasdgi aktivum szerepének enyhe csékkenését vdrjuk a netto finanszirozdsi képesség
alakuldsaban. Negativ iranyban hat a jovedelmi hidny romldsa, amit ellensulyoz egyrészt az
dllamaddssdg névekvd belféldi finanszirozdsa miatt belféldén maraddé kamat, mdsrészt az
EU-transzferek bedramldsa, amelynek volumene 2015-ben mdr csékken. A 2014. évre
7,1 szdzalékos GDP-ardnyos nettd finanszirozdsi képességet becsliink, mig 2015-ben
6,3 szdzalékon dllhat a mutato.
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Fiskalis politika

Majus végéig az allamhaztartds® kumuldlt hidnya — az 6nkorményzati szektor nélkil —
681,7 milliard forint volt. Ezen beliil a kdzponti koltségvetés 817,3 milliard forint deficittel, a
tarsadalombiztositasi alapok 109,3 milliard, az elkllonitett allami pénzalapok pedig
26,3 millidrd forintos tobblettel zartdk az els6 6t hdnapot. A kdzponti alrendszer hidnya az
egész évre tervezett 977,8 millidrd forintos deficit 70 szazaléka volt. Ez az arany az el6z6
évihez képest nagyobb, és az elmult évek atlaganal is magasabb.

24. ABRA: AZ ALLAMHAZTARTAS ELSG OTHAVI EGYENLEGENEK ALAKULASA (MILLIARD FT)
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Ugyanakkor fontos kiemelni, hogy az éves tervezett hiany aranydban mért egyenleg
Osszehasonlitdsa az id6aranyos lefutassal, valamint a megel6z6 évek els6 6t hdnapjaval
konnyen téves kovetkeztetésekre vezethet. A bevételi oldalon tobb olyan tétel van, ami nem
idéaranyosan folyik be a koltségvetésbe, és a kiaddasi oldalon is sok az olyan tétel, melyek

éven beliili eloszlasa nem egyenletes.

A kovetkez6kben a koltségvetés egyes tételeit kulon-kiilon vizsgdljuk meg abbdl a
szempontbdl, hogy az év els6 négy6 hdnapjaban az adott kiadasi vagy bevételi tétel hogyan
alakult az elGiranyzathoz, illetve az elmult évek megegyezs idGszakdhoz képest, és ezekbdl
kovetkeztetéseket vonunk le arra vonatkozdan, hogy mely tételeknél varhatd elcsuszas,
illetve felllteljesités.

> A magyar allamhaztartas az 6nkormanyzati alrendszerbdl és a kdzponti alrendszerbél all. Ez utdbbi a kozponti
koltségvetést, a tdrsadalombiztositasi alapokat és az elkiilonitett dllami pénzalapokat foglalja magdba.

® Részletes adatok csak az elsé négy honapra allnak rendelkezésilinkre, ezért az el6zetes 6todik havi adatok
figyelembevétele nélkil készitjik a részletes elemzést.
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A bevételi oldalon a gazddlkodoi befizetéseknél hasonld tendencia koérvonalazédik, mint
tavaly: a két kisadd (kata, kiva) irdnti érdeklédés alulmarad az elképzelésekhez képest, mig
evabdl és tarsasagi addébol a tervezettnél tobb érkezhet az dllamkasszdba. A 2013-ban
bevezetett két Uj adénem irant a tervezettnél joval kisebb volt az érdekl6dés, ami nyoman a
Kormany az idei terveit korrigalta, és csokkentette az elGiranyzatokat, illetve valtoztatott a
kata (kisaddzok tételes addja) szabalyain, amivel vonzdbba tette az adénemet. Az elsé négy
honap utdn ugyanakkor ugy véljik, hogy a revidealt elGiranyzatoknal is kevesebb lehet az itt
befolyd bevétel. Ez ugyanakkor azzal jar, hogy nének a tarsasagi adobdl és evabdl befolyd
bevételek, hiszen a véllalkozasok ezekben az addérendszerekben maradnak. Osszességében
ezek hatdsdra a gazdalkoddi addkbdl a tervezettnél tobb érkezhet az dllamkasszaba, azaz a
vartnal nagyobb tarsasagiadd- és evabevételek kompenzaljak a kivabdl és katabol be nem
folyo bevételeket.

Komoly elmaradas kérvonalazdédik a fogyasztashoz kapcsoldodd adok esetén. A legnagyobb
tételt jelent6é afandl 200 milliard forint felett alakulhat az elmaradas. A hattérben a
tervezettnél alacsonyabb inflacio allhat: a kormanyzat 2,4 szazalékos inflacido mellett tervezte
az idei koltségvetést, ugyanakkor aktudlis elérejelzésiink szerint a fogyasztéiar-index idén
csupan 0,4 szazalék lehet. A fogyasztashoz kapcsolddd addk masik két jelentésebb tételénél,
a jovedéki adonal és a pénziigyi tranzakcids illetéknél nem latszanak egyel6re feszliltségek. A
személyi jovedelemaddndl a vartnal tobb érkezhet az allamkasszdba, ahogy a jarulékok
esetén is nagyobb bevételek varhatdk. Utdbbi Osszefliggésben all a gazdalkodoi addknal
felvazolttal: a kata/kiva adonemek kisebb jarulékterheket rénak a vallalkozdsokra, am a
kisebb érdekl6dés miatt az itt kies6 bevételek is kisebbek lesznek, ami végs6 soron az
el6iranyzathoz képesti magasabb bevétellel jarhat. A junius elején elfogadott Uj adénem, a
reklamadd mar 2014-ben terheli a vallalkozasokat, am hatasa koltségvetési szempontbdl
nem jelent@s: éves szinten legfeljebb 10 millidrd forintos bevételt jelent, ami idéaranyosan
az idei évre vonatkozdéan nem tébb mint 5 millidrd forint. A bevételi oldalt illetéen érdemes
még szot ejteni a frekvenciahaszndlati dijakrél: a Kormdany a koltségvetési térvényben
125 milliard forintban rogzitette a mobilfrekvencidk idei kiosztasabdl befolyd bevételek
mértékét. A majusban meghirdetett palyazat ugyanakkor mar csak 104 millidrd forinttal
szamol, ezért itt |atunk egy 20 millidrd forintos potencialis bevételkiesést. Osszességében igy
a bevételeknél egy enyhe, 45 milliard forint korili tobblettel szamolunk.

A kiadasi oldal esetén is szamszerdsithet6 néhany kockazat. A Nemzeti Foglalkoztatasi Alap
esetében nem tartjuk kizartnak, hogy a tervekhez képest 30 milliard forinttal nagyobb kiadas
keletkezhet idén. Ennek oka, hogy a téli kézmunkaprogramokban részt vevé 200 ezer f6
foglalkoztatdsat egy rendelet szerint fenn kell tartani, ami az elGiranyzatokhoz képest
nagyobb kiaddsokkal jarhat. A szocialis juttatdsokon beliil az egyre sz(ikil6 korhatar alatti
elldtasok esetén viszont megtakaritas keletkezhet, ahogy a lakastdmogatasok esetében is
hasonld tendencia korvonalazédik. A nagy allami alapok koézil a nyugdijalapnal nem
latszanak feszliltségek, mig az Egészségbiztositasi Alap esetében érdemes kiemelni a
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gyedkiadasok alakuldsat. A Kormany idén vezette be a ,gyed extrat”,” 4m az elsé négyhavi
adatok alapjan ugy tlnik, a kedvezmények kihasznaldsa nem éri el a tervezettet.

3. TABLAZAT: A 2014. EVI KOLTSEGVETES KOCKAZATAINAK LEVEZETESE

Bevételi oldal Mrd Ft GDP-ardnyosan
Gazdalkododi befizetések +30 +0,1%
Fogyasztashoz kapcsolodé addk -220 -0,7%
Lakossagi befizetések +90 +0,3%
Jarulékok +160 +0,5%
Egyéb (rekldmado, frekvenciadij) -15 -0,1%
Bevételek +45 +0,1%
Kiadasi oldal

Kiadasok -10 <-0,1%
Tartalékok +100 +0,3%
Osszesen +135 +0,4%

Forrds: Szdzadvég-becslés

A kiadasi oldalt illet6en még érdemes megemliteni a takarékszovetkezeti integracidhoz
kapcsolédd kockazatokat. Tavaly 135 milliard forintbdl egy kiilonallé allami alapot képeztek,
ami az unids elszdmolds szerint nem érintette a koltségvetést. Az idei bidzsében ugyanakkor
erre nincs kilon el6irdnyzat, azaz amennyiben a kormdnyzat ezt az 0sszeget részben vagy

egészében elkolti, akkor az rontja a koltségvetés pozicidjat.

A kozponti alrendszeren tul még érdemes megvizsgalni az 6nkormanyzatok gazdalkodasat is.
Ez a teriilet korabban jelentds veszélyt jelentett a hidanycélok teljesitése szempontjabdl, de az
onkormanyzati gazdalkodas atszervezése és az addssagkonszolidacié utdn a kockazatok
jelent6sen mérséklédtek, a szektor tavaly példaul tobblettel zart. Idén az elsé negyedévben
folytatodtak a kedvez6 folyamatok, a kotvényallomany lezuhant, mikézben a betétek
novekedtek egy negyedév leforgasa alatt, igy kockdzatokat errél az oldalrél nem latunk —
legaldbbis errél tanuskodnak az MNB altal kozolt dllamhaztartasi pénziigyi szamlak.

A bevételi és kiadasi oldal, illetve az dnkormanyzatok gazdalkodasdnak ©sszegzése utan
el6rejelzésiink szerint egy enyhe, a GDP 0,1 szazalékara rugé tobblet alakulhat ki az idei
blidzsében az el8iranyzatokhoz képest. A kormdnyzat ugyanakkor 100 millidrd forintos
tartalékot képzett. Amennyiben ezt nem koltik el, akkor ez tovabb javithatja az egyenleget.
igy Osszességében 135 milliard forint korul alakulhat a megtakaritds, ami a GDP
0,4 szazalékat jelenti. Az elGiranyzott 2,9 szazalékos hiany igy becsléseink szerint 2,5 szazalék

" Az intézkedéscsomag négy lépésbdl all:
e agyes és gyed mellett a gyermek egyéves kora utdn korlatlanul lehet munkat vallalni;
e agyermek utdn jaré ellatasokat tovabbra is folydsitjak, amennyiben testvér sziiletik;
e munkaaddi kedvezmények a kisgyermekes édesanyak foglalkoztatasa érdekében;
o fels6oktatdsban tanuldk gyerekvallaldsat 6sztonzé programok.
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lehet 2014-ben. Az arfolyamok valtozasat is figyelembe véve, a 2,5 szazalékos hidny alapjan
az allamaddssag a 2013. évi 79,2 szazalékrdl 78,2 szazalékra csokkenhet. Amennyiben
valtozatlan arfolyamot tételeziink fel, akkor az allamaddssag 77,3 szdzalékra csokkenhet
2014 végére.

Addssdgfinanszirozas

Az idei év els6é negyedévében az allamhaztartas bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott
addssaga 24 904 milliard forint volt, ami a GDP 84,6 szazalékanak felelt meg az egy évvel
kordbbi 82,8 és a december végi 79,2 szazalék utan. Az addssdgot 1456 milliard forint netté
hitelfelvétel és 380 millidard forint arfolyamveszteség novelte az els6 negyedévben. Az
addssagot ideiglenesen noveli a marcius végén kibocsatott 3 millidrd dollar 6sszegl
devizakotvény, amely a juliusi és a novemberi devizalejaratokat finanszirozza, igy éves
szinten nem emeli az addssagot. Ezenfellil az addssdgallomdany forintban kimutatott
értékének novekedését magyardzza a tavaly év végi 296,91 HUF/EUR arfolyamtdl marcius
végén jelent6sen gyengébb devizaarfolyam is.

Véleménylnk szerint a csokkend hozamkornyezet mellett, valamint a jelenleg kedvezd
nemzetkozi kdornyezet hatdsara a forint arfolyama tartésan stabil maradhat, igy a magas
devizaardny ellenére sem varjuk az addssagrata jelent6sebb novekedését.

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

A Fed marciusban folytatta eszkozvasarldsi programjanak sz(ikitését, és 65-r6l 55 milliard
dolldrra mérsékelte azt. Aprilis végén folytatédott a lazitds csokkentése, hiszen a Fed
Osszességében Ujabb 10 milliarddal, 45 millidrd dollarra mérsékelte az osszeget. Ebbdl a
keretb8l 20 milliard  fordithaté jelzdlog-fedezetli  értékpapirokra és 25 milliard
allamkotvényekre. Ha ez az Utem fennmarad, ugy Gszre teljesen megsziinik a Fed lazitasa,
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ugyanakkor az EKB juniusi dontése értelmében a kereskedelmi bankokra érvényes negativ
betéti kamatok miatt a bankok pétldlagos likviditassal rendelkeznek majd, igy globalisan
fennmarad a kedvez§ likviditasbGség.

Az 5 éves magyar CDS értéke 238 bazispontos kezdé februar végi értékérél 195 bazisponton
zarta 2014 majusat. Lengyelorszagban és Csehorszagban alacsonyabb bazisrél mérsékelt
utemben csokkent a CDS értéke az elmult harom hénapban, rendre 19 és 7 bazisponttal. A
forint arfolyama jelent6sen er6sodott az elmult id6szakban: egy eurd 303, egy svdjci frank
248, mig egy dollar 222 forintba kerilt majus végén. Kitekintve a régiéra: a cseh korona és a
lengyel zloty esetében gyakorlatilag valtozatlanok maradtak az darfolyamok az eurdval
szemben a vizsgalt id6szakban.

Az allampapir-piaci aukciokon elért magyar hozamok is kovették a globalis piacok mozgasait.
A diszkontkincstarjegyeknél és az allamkotvényeknél is megfigyelheté volt, hogy
folyamatosan mérséklédtek a hozamok. Osszességében a révid lejarati papirok hozamai
kisebb mértékben (5-74 bazisponttal) csokkentek, mig a hosszabb lejaratu értékpapirok (3—
10 év) esetében 149-172 bazispont kozotti csokkenés volt megfigyelhet6. Mind a
diszkontkincstarjegyek, mind az allampapirok kibocsatdsa soran eléfordult olyan eset, amikor
az AKK a tervezettnél nagyobb 6sszegben fogadott el ajanlatokat, kisebb dsszegben csak egy
alkalommal (az 5éves allampapiroknal),  Osszességében  azonban  mindkét
értékpapircsoportban markdans tobbletkibocsatas mutatkozott a marcius—majus idészakban.

26. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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A madsodpiaci hozamgorbe marcius elejéhez képest jelentésen lefelé tolédott és laposabba
valt. Az Osszesen 30 bazispontos kamatvagas és a kedvez6 nemzetkézi pénzlgyi piaci
hangulat miatt jelentGsen csokkentek a hozamok a hozamgorbe rovid és hosszu végén
egyarant. A hozamgorbe rovid végén 54 és 92 bazispont kozott, mig a hosszabb futamidék
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esetében még ennél is jelentésebben, 155 és 186 bazisponttal estek a hozamok. Ez annak a
hatdsnak is betudhato, hogy a piaci szereplSk tartés kamatcsokkentésekre szamitanak, ami
az allampapir-portfolié hatralévé atlagos futamidejének (duration) hosszitasat indokolja a
nagyobb nyereség reményében. Az, hogy a 3 hdnapos lejaratu diszkontkincstarjegy
masodpiaci hozama junius elején az alapkamat szintje, 2,4 szazalék alatt volt 4 bazisponttal,
a 6 hdonapos diszkontkincstarjegy hozama 10 bazisponttal, tovabba az egyéves allampapir
hozama is 6 bazisponttal, azt jelenti, hogy a piac feltehet6en szamit a monetaris lazitas
folytatasara.

Az elmult harom hoénap alatt kismértékben nétt a kilfoldi befektet6k szerepe a magyar
allampapirok piacan. Februdr végén a kilfoldi tulajdonban 1évé forintallampapirok allomanya
4627 milliard forint volt, a kamatcsokkentést kovetGen és a nemzetkoézi piaci hangulatnak
megfelel6en poétldlagos befektetések jelentek meg a piacon, melynek eredményeként majus
végére 4837 millidard forintra emelkedett az allomany szintje. A 2014. 3prilis végi adatok
alapjan a teljes, forintban denominalt allampapir-dllomany 42 szazaléka tartozott
kiilfoldiekhez, ami tovabbra is magas kitettséget jelez. A kiilsé sérilékenység csokkentése
érdekében az addssagkezel§ torekszik eszkdzei népszerlsitésére a hazai befektet6k korében.
Tovabba a jegybank megvaltoztatta a kéthetes kotvény vasarldinak korét, és a jov6ben ismét
kéthetes betétet alkalmaz (2014. junius 16-t6l), amelyet kilféldiek nem vdasarolhatnak.
Jelenleg a kiilfoldiek altal a kéthetes MNB-kotvényben tartott dllomany kdzel 800 milliard
forint, amely megjelenhet a hazai allampapirpiacon. A cél az allamaddssag devizaaranyanak
csokkentése, amely egy esetlegesen gyenglld forint esetében sem emeli meg drasztikusan a
GDP-ardnyos bruttd adllamaddssagot. 2014 aprilisanak végére igy a kifejezetten a lakossagnak
szant allampapirok allomanya 1900 milliard forintra emelkedett. Az allamaddssag
devizaardnya kismértékben nétt, a januar végi 41 szazalék utan aprilis végén 42 szazaléknak
felelt meg, de tovabbra is eleget tesz a finanszirozasi tervben meghatarozott 45 szazalékos

maximumnak.

Az orszag stabilitasat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfelel§ szintje. 2014
januarja o6ta az MNB devizatartalékai jelentGsen novekedtek, 34 112 millid eurdrdl
36 058 millié eurdra. E ndvekmény javarészt a marciusban lebonyolitott 3 millidrd dollaros
nemzetkozi kotvénykibocsatdasnak tudhaté be. Magyarorszag tartésan megfelel a
Greenspan—Guidotti-szabalynak, azaz jegybanki tartalékai magasabbak, mint az éven beliili
devizakotelezettségei.

Kiils6 egyensuly

A kiils6 egyensuly a fizetési mérleg egyes tételeinek (folyd fizetési mérleg, t6kemérleg,
pénziigyi mérleg) alakuldsatol flgg. A fizetési mérleg sorainak vdltozasa rendkiviili
befolyassal bir a gazdasagi novekedés fenntarthatésagara, a makrogazdasagi egyensuly
alakuldsara. Immar masodik alkalommal elemzésiinkben nem csupan a folyd fizetési
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mérlegre vonatkozd prognodzist kozoljiik, hanem a folyd fizetési mérleg és a t6kemérleg
egylittes egyenlegére, vagyis a — felllrél szamitott — kiilfélddel szembeni nettd finanszirozasi
képességre is adunk elérejelzést.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2013 IV. negyedévében csdkkenést mutatott, a szezonalis
hatdsoktdl megtisztitott statisztika szerint az aktivum 879 millié eurdnak felelt meg, ami szlk
100 millié eurds csokkenést jelent az el6z6 negyedévhez képest. Ebben szerepet jatszott az
aruforgalom tobbletének mérséklédése (1086 millié eurd), amely az emelked6 import és az
export csokkenésének kovetkezménye. Emellett a szolgdltatasok egyenlege (823 millio eurd)
is jelentés mértékben csokkent. A szolgaltatdsokon beliil nem valtozott az idegenforgalom
egyenlege (595 millié eurd), ugyanakkor csokkent az idegenforgalmon kivili szolgaltatasok
egyenlege. A szallitdsi szolgdltatasok egyenlegéhez, tovdbbd az egyéb szolgaltatasokhoz
kothet6 a csokkenés. A szezondlis hatasoktdl megtisztitott jovedelmek egyenlege —
1456 millié eurd volt, a hidny mértéke kismértékben (33 millié eurdval) alacsonyabb az el6z6
negyedévi értékhez képest. Ennek donté részét a Magyarorszdgon létrehozott kilfoldi
kozvetlentSke-befektetések utan a kilfoéldi tulajdonosoknak jaré tulajdonosi jovedelem

képezi.
27. ABRA: A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG
(MILLIO EUROG, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A t6kemérleg egyenlege (1420 millié eurd) az el6z6 negyedévhez képest jelentés mértékben
emelkedett a IV. negyedévben. Az EU-transzferek bearamldsa 1402 millid eurénak felelt
meg, ami szintén meghaladja el6z6 hdromhavi idészakban regisztralt 1327 millié eurds
Osszeget. A folyd és a t6kemérleg egyittes egyenlegébdl szamitott, kiilfolddel szembeni
nettd finanszirozasi képesség nagymértékben javult, a szezonalis hatdsok kiszlirésével ez a
mutatd 1938 millié eurdt tett ki, ami a GDP 7,7 szazaléka.
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A pénziigyi mérleg egyenlege 1216 millié eurd érték( forrasbedramlast mutatott, amely két
negyedévnyi jelent6s mértékd (tobb mint 7500 millid eurdnyi) forraskidramlds utan
kovetkezett be. A kozvetlen t6kebefektetések sordan 1731 millié eurd Osszegl
t6kebedramlast regisztralt az MNB, amelyre utoljara 2013 elsé negyedévében volt példa. A
kozvetlen befektetéseken beliil 2013 IV. negyedévében a magyarok kilfoldi befektetései
Osszességében 2160 millié eurdval (amelybdl 1680 millié eurd atfolyd téke), mig a kilfoldiek
magyarorszagi befektetései 3891 millid eurdval néttek (ebbél szintén 1680 millié eurd az
arfolyé téke). Az ujrabefektetett jovedelmek 278 millié eurdval noévelték a kilfoldi
befektetések értékét. Az egyéb t6kemozgasokndl 305 millié eurd nettd forraskidramlds volt
megfigyelhet6. A portfolidbefektetések egyenlege a tavalyi utolsd negyedévben
Osszességében 1384 millid forrasbedramlast mutatott, amely mogott a kovetelések 89 millid
eurds csokkenése és a tartozdsok 1295 millié eurds novekedése all. A koveteléseken belil a
tulajdonviszonyt  megtestesité  értékpapirok  csokkenése 86 milli6  eurét, a
kotvénykovetelések csokkenése 8 millio eurdt, a pénzpiaci eszk6zok novekedése pedig
5 millié eurd tett ki. A tartozdsokon beliil a tulajdonviszonyt megtestesité értékpapirokon
mért csokkenés 206 millié eurd volt, ugyanakkor a kotvényeknél 1867 millid eurds
novekedés, a pénzpiaci eszkozokon 366 millié eurds csokkenés kovetkezett be.

Az allamhaztartas 2013 novemberében 2 millidard dollar értékben bocsatott ki 10 éves
lejaratd kotvényt. A nemzetkozi tartalékok igy 3338 millid eurdval novekedtek 2013
IV. negyedévében. Ez a sikeres novemberi dollarkdtvény—kibocsatasnak és az oktéberi EU-s
pénzek megérkezésének koszonhet6. Az el6z86 negyedéves tendencidkhoz hasonldan
folytatdodott a nemzetgazdasag brutté addssagdllomanyanak csokkenése. 2013 IV.
negyedévének végére 86,6 millidrd eurdnak felelt meg ez a mutatd, ami csekély mértékben
marad el az el6z6 negyedévi adattdl.

A pénzigyi szamldk adatai szerint az alulrél szamitott, kilfélddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP 7,4 szazalékat tette ki a 2013 negyedik negyedévével zaruld
elmult egy évben, ami 0,2 szadzalékpontos novekedést jelent a harmadik negyedévvel zaruld
id6szakhoz képest. Az MNB adatai szerint 2013 V. negyedévében az allamhaztartds
finanszirozasi igénye 0,2 szdzalékponttal, a GDP 2,4 szazalékara csokkent, mikdzben a
haztartasi szektor nettd finanszirozasi képessége és a vallatok pénziigyi megtakaritasa nem
valtozott. Az dllamhaztartds addssagat a forint arfolyamanak er6sddése nagyobb mértékben
csokkentette, mint a nettd hitelfelvétel azt novel6 hatdsa. Az alacsony és folyamatosan
csokkend kamatkornyezetben a lakossag vagyonat novelte a befektetési jegyek, valamint az
allamkotvények vasarlasa, mikozben csokkentek a banki betétek. A haztartasok
kotelezettségét csokkentette a devizahitelek torlesztése.
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28. ABRA: A NETTO FINANSZIROZASI IGENY/KEPESSEG VALTOZASA A GDP SZAZALEKABAN*®
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Megjegyzés: 2011 elsé negyedéves adata nem veszi figyelembe a magdn-nyugdijpénztdri kilépések
miatti téketranszfer hatdsdt. Forrds: MNB

A kulfoldiek a pénzigyi eszkozeik kozil a hosszu lejaratu értékpapirokat, a rovid lejaratu
hiteleket és a részesedéseket novelték, mikdzben csokkenés volt tapasztalhaté a monetaris
intézményeknél elhelyezett betétek, a rovid lejaratu jegybanki értékpapirok, a hosszu
lejaratu hitelek és a kereskedelmi hitelek tekintetében. A pénziigyi kotelezettségek koziil az
elhelyezett egyéb betétek, a nem részvény értékpapirok (a pénziigyi derivativakat ide nem
értve), a felvett hitelek és a nem t6zsdei részvények allomdanya novekedett, ugyanakkor a
t6zsdei részvények és az egyéb tartozasok csokkentek.

Legfrissebb el6rejelzésiink szerint novekedést varunk mind az export, mind az import
volumenét tekintve, utdbbi liteme azonban magasabban alakul. Ebbdl fakaddan idén még
nem, de jovére mar csokken a realgazdasag pozitiv hozzajaruldsa a netté finanszirozasi
képességhez. A jovedelemkiaramlds a javuld gazdasagi kilatasokkal és a kilfoldi vallalatok
profitabilitdsdnak javuldsdval 6sszhangban er6s marad az el6rejelzési horizonton. Mértéke
ugyanakkor GDP-ardnyosan csokkenhet, melynek oka a kilfolddel szembeni addssag
csokkenése és az dllamaddssag hazai finanszirozasanak felfutasa, mivel igy a kamatkiadas
belfoldon marad. 2014-ben még magas szint( EU-transzferekkel, jov6re csékkend mértékd
forrdsbearamlassal szamolunk, pdrhuzamosan az el6z6 tervezési idGszak Iejé\rté\val.8
Mindezen hatdsok eredGjeként a 2014. évre 7,1 szdzalékos GDP-aranyos nettd finanszirozasi
képességet prognosztizalunk, mig 2015-ben a mutaté 6,3 szadzalékon allhat.

® Az Eurdpai Bizottsdg automatikusan visszavonja a koltségvetési kdtelezettségvallalds barmely részét, amelyet
nem hasznaltak fel, vagy amelyre a programra vonatkozd koltségvetési kotelezettségvallalast kovetd masodik
év végéig (n+2) nem kiildtek kifizetési kérelmet.
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Tablazatok

4. TABLAZAT: ELOREJELZES NEGYEDEVES BONTASBAN

2013 2014. 2015.

éves l. Il. II. V. éves l. Il. Il. V. éves
Bruttd hazai termék (volumenindex)* 1,1 3,4 3,3 2,9 2,8 3,1 2,2 2,8 2,8 2,9 2,7
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 0,2 1,4 1,8 2,8 3,1 2,3 3,1 2,7 2,3 1,3 2,4
Brutto alldeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 5,8 12,8 9,3 6,9 4,0 8,2 3,0 4,4 5,8 7,2 5,1
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 5,3 7,4 6,3 5,0 4,4 5,8 4,6 5,6 6,4 7,4 6,0
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 5,3 7,5 5,6 6,7 6,1 6,5 5,6 6,5 7,0 7,6 6,7
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 7,0 1,9 1,9 1,6 1,5 6,9 1,8 1,9 1,6 1,6 6,9
Fogyasztéiar-index (%) 1,7 0,0 -0,1 0,3 1,4 0,4 2,2 2,4 2,8 3,0 2,6
A jegybanki alapkamat az id&szak végén (%) 3,00 2,60 2,30 2,00 2,00 2,00 2,15 2,50 2,75 3,00 3,00
Munkanélkiliségi rata (%)* 10,2 7,9 8,2 8,1 8,1 8,1 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3
A bruttd atlagkereset alakulasa (%)* 3,4 2,5 2,7 2,6 2,7 2,6 4,3 4,4 51 5,9 4,9
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 3,0 — — = — 3,4 — — — — 3,2
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 6,5 - - - - 7,1 - - - - 6,3
Az adllamhaztartds ESA95-egyenlege a GDP szazalékaban -2,3 — — = — -2,5 — — — — -2,9
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex)* 0,9 2,1 1,9 1,8 1,7 1,9 1,9 2,1 2,4 2,6 2,3

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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5. TABLAZAT: AZ ELOREJELZES VALTOZASA AZ ELOZO NEGYEDEVHEZ KEPEST

2014. 2015.
marcius junius valtozas marcius junius valtozas

Bruttd hazai termék (volumenindex)* 2,5 3,1 +0,6 2,0 2,7 +0,7
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 2,2 2,3 +0,1 2,2 2,4 +0,2
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 5,8 8,2 +2,4 4,2 51 +0,9
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 5,7 5,8 +0,1 6,1 6,0 -0,1
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 6,1 6,5 +0,4 6,6 6,7 +0,1
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (millidrd eurd) 6,8 6,9 +0,1 6,9 6,9 0,0

Fogyasztoiar-index (%) 0,7 0,4 -0,3 2,5 2,6 +0,1
A jegybanki alapkamat az id&szak végén (%) 2,80 2,00 -0,80 3,5 3,00 -0,50
Munkanélkiliségi rata (%)* 9,3 8,1 -1,2 9,8 8,3 -1,5
A brutté atlagkereset alakulasa (%)* 2,9 2,6 -0,3 3,9 4,9 +1,0
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szdzalékaban 2,7 3,4 +0,7 2,5 3,2 +0,7
Kilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 5,5 7,1 +1,6 5,2 6,3 1,1

Az dllamhaztartds ESA95-egyenlege a GDP szazalékaban -2,9 -2,5 +0,4 -2,9 -2,9 0,0

GDP-alapon szamitott kilsé kereslet* 2,0 1,9 -0,1 2,4 2,3 -0,1

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: Szdzadvég-szamitds
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