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Vezetodi 6sszefoglald

Az Eurdpai Unié gazdasdga gyorsuld Gtemben névekedett 2013 utolsé negyedévében, az év
egészét tekintve azonban mindossze 0,1 szdzalékos novekedést mutatott. Az USA béviilését
a kormanyzati ledllas hatraltatta oktober és december kozott, aminek kdvetkeztében az éves
atlagos novekedés kisebb mint 2 szazalék volt a tavalyi év soran. Az unié munkaerépiacan
némileg csillapodott a munkaerd-piaci valsag, jelentés fordulat azonban csak idén vdarhaté.
Az inflacio ekdzben haroméves mélypontja koril ragadt. A nemzetkoézi likviditasszikilés
hatasara valamelyest csokkent a befektet6k kockazatvallalasi hajlanddésaga az elmult
id6szakban. Az EKB valtozatlanul hagyta az irdnyadd ratat, de kész tovdabbi lazitasra a
gazdasag élénkitése céljabol. Ekdzben az Egyesiilt Allamok jegybankja marciusban ismét
csokkentette eszkOzvasarlasi programjanak méretét, ami jelenleg 65 millidrd dollaron all. Az
idei évtdl lassuld fiskalis kiigazitas veszi kezdetét az unidban, a legfrissebb kalkulacidk szerint
idén a tagorszagok tobb mint felében 3 szdzalék alatti hidny varhatd. Mivel az USA-ban a
dontéshozok egyetértésre jutottak mind a rovid tava koltségvetési szamokat, mind az
addssagplafon megemelését illetéen, a kozeljovében mar nem varhatd a koltségvetéssel
kapcsolatos piacbefolyasold politikai intézkedés a tengerentulrdl.

A magyar gazdasag novekedése éves bazison tovabb gyorsult a negyedik negyedévben: a
varakozasokat fellilmuld, 2,7 szazalékos béviléssel hazank az EU élmezényébe tartozik. A
novekedés kiegyensulyozott palydn ment végbe, a kiils6 és belsé forrasokra kdzel azonos
mértékben tdmaszkodott. Az export és az import volumenének novekedése erdsodott:
el6bbit a javuld kils6 konjunktdra, utdbbit a dinamikusan bévilé belsé felhasznalds
vezérelte. A kilkereskedelmi aktivum igy tovabb nétt, a nettd export 1,5 szazalékponttal
jarult hozza az év/év GDP-novekedéshez. A belfoldi felhasznaldas fokozédasa a bruttd
alléeszkoz-felhalmozds 10 szazalékot is meghaladd éves bdviléséhez kothets, amit
els6sorban az allami nagyberuhdzdsok vezérelnek. Ezzel szemben negyedéves bazison a
beruhdazdsok mar két negyedéve szlkiilnek, melynek oka a Novekedési Hitelprogram
masodik szakaszanak elnyujtott hatdsa. A haztartasok fogyasztdsat az addssagallomany
leépitése és az dvatossagi megtakaritasok tovabbra is fékezik, de a rendelkezésre allod
jovedelem bdvilése, a munkaerd-piaci helyzet javuldsa miatt a IV. negyedévben mar
1 szazalékkal béviilt a fogyasztasi volumen az el6z6 év azonos idészakanak bazisan. A belfoldi
felhasznalds egylittesen 1,2 szazalékponttal jarult hozzd a gazdasag novekedéséhez.
Termel6i oldalrél minden eddiginél kiegyensulyozottabb novekedés tapasztalhatdé a IV.
negyedévben: az 6sszes meghatarozé nemzetgazdasagi ag emelte a GDP-no6vekedés ratajat.
Eves Osszevetésben a mezégazdasag teljesitménye az alacsony bazis és a kiugréan jo
terméseredmény miatt 22 szazalékkal béviilt. Az épitSipart — a bazishatas mellett — f6ként az
allami beruhdzasok porgetik, a novekedési rata 10 szazalék feletti. Az ipar 3 szazalékot
meghaladd béviilését tovabbra is a jarmuipar és a kapcsolédd agazatok exportértékesitése



vezérli. A szolgdltatasok novekedésének beindulasa (1,3 szazalék) a fogyasztasi fordulathoz
kothetd.

Az aktivitds és a foglalkoztatottsag béviilése folytatédott a kdzmunkaprogramok felfutasanak
kdszonhetéen, mikdzben a munkanélkiliség négyéves minimumon volt tavaly az utolsé
negyedévben. A munkakereslet a versenyszféraban enyhén er6sodott. A keresetek
dinamikdja az el6z6 évhez képest jelentGs elmaradast mutat, ami 6sszefliggésben van az
alacsonyabb inflacids kornyezettel és a tovdbbra is laza munkaerépiaccal.

A magyar éves bazisu fogyasztdidr-index tovabb csdkkent, januarban és februdrban
lényegében megsz(int az inflacié. Az alacsonyan ragadd pénzromldsi Gtemet tovabbra is a
szabdlyozott drak csokkentése hatarozza meg, mikdzben a keresleti korlatokkal szembestil6
hazai gazdasagban a dezinflaciés hatasok is érvényesiilnek. A kormanyzati koltségsokkok
Osszességében tartdésan leszoritjdk az atlagos d4rnovekedés Utemét, amelyhez a
mez6gazdasagi termelSi arak és az élelmiszerdrak csokkenése is hozzajarul. Az elmult
negyedév folyaman Osszességében romlott a hazai kockdzati kornyezet, amit leginkdbb az
befolydsolt, hogy a Fed két |épésben, 65 millidrd dollarra csokkentette likviditasbGvité
csomagjat. Télen is folytatddott a magyar jegybank kamatvagasi ciklusa, amit a feltorekvé
orszagokat érint6, turbulens nemzetkozi kdrnyezet kevésbé, de a potencidlistdl elmaradé
gazdasagi teljesitmény és az alacsony inflacié indokol. A kamatvagasokkal 6sszhangban
folytatodott a forinthitelek kamatainak mérsékl6dése. A vallalatok hitelezésében az Gszi
kedvez6 fordulat 4tmeneti volt, a Novekedési Hitelprogram mdsodik szakasza irdnt egyelGre
kisebb az érdeklédés. Az els6 szakaszban nyujtott tobb mint 700 millidrdos hitelhez képest a
kisebb keretosszeg is nagyobb hatast gyakorolhat a gazdasdgi ndvekedésre, mivel a
keretosszegnek csak maximum 10 szdzaléka fordithaté kordbbi hitel kivaltasara, igy
magasabb lesz a beruhdzasokra felvett kélcsonok aranya.

Legfrissebb progndzisunk szerint a gazdasagi novekedés 2014—-2015-ben kiegyensulyozott
lesz, mivel a nettd export és a belsé felhaszndlas is pozitivan jarul hozza a GDP béviiléséhez.
A kilkereskedelmi tobblet fennmaraddsat az erére kapd kiilsé konjunktura vezérli, mig a
bels6 motor mar a fogyasztas lesz. A Novekedési Hitelprogram mdsodik szakasza iranti
jelenlegi lanyha érdekl6dés 2014 masodik felében er@sédhet, segitve a versenyszféra
beruhdazasainak bdévilését, igy a szektor jov6re atveszi az allami nagyberuhazasok vezérlé
szerepét. A fogyasztas béviilését a rendelkezésre allé jovedelem emelkedése hajtja, mig a
bizalom er6sodése csokkenti a mérlegalkalmazkodas és az dvatossagi motivum fogyasztast
visszafogd szerepét, mely negativ hatas 2015-ben megsz(inik. Jovére a hazai gazdasag eléri
kapacitési korlatait, igy a redlgazdasag béviilése visszafogottabb lehet. Osszességében idén
2,5 szazalékos, mig 2015-ben 2 szdzalékos GDP-novekedést prognosztizalunk.

Az el6rejelzési horizonton a munkaer6-piaci aktivitas lassuld (itemben, de tovabb néhet. A
foglalkoztatottsag a versenyszféraban folyamatosan emelkedhet, de kisebb mértékben, mint
a gazdasag. Osszességében idén magasabb, jovére visszafogottabb ndvekedésre szamitunk.



El6z6 el6rejelzéslinkhoz képest az idei évben enyhén alacsonyabb bérdinamika varhato,
amely jovére jobban néhet, kdszonhetden a versenyszféra dinamikusabb bérfolyamatainak.

A maginflacio palyadjat els6sorban a zarédd kibocsatasi rés hatdrozza meg: idén még
érvényesil a negativ rés dezinflaciés hatdsa, amit tovabb er6sit a korabbi koltségsokkok
bazisba épiilése. Jovére azonban mar kereslet oldali inflaciés nyomas keletkezik, ami felfelé
hajtja a magratat. A maginflacion kivili tételek kozil a kdzmddijcsokkentések a
meghatarozdak: a kordbbiak bazisbdl torténd fokozatos kikerilése, valamint az ujabb
rezsicsokkentések 2014-ben 6sszességében még visszafogjak a pénzromlas (itemét, de 2015-
ben mar az inflacié felporgésére szamitunk. A jov6 év végére a keresleti és bazishatdsok
nyoman a jegybanki célra emelkedhet a mutatd. Osszességében 2014-ben az inflacié 0,7,
jové évben 2,5 szazalékos lehet.

A rovid tdvon kedvezd inflacids kornyezet — ha tdmogatoé lesz a piaci hangulat — tovabbi teret
engedhet az dévatos kamatcsokkentésnek, melynek mélypontjat 2,5 szazalékra tesszik. A
monetdris politika 3 szdzalékos inflacids céljat szem el6tt tartva, valamint figyelembe véve a
Fed laza monetaris politikdjanak fokozatos visszavondsat és a 2015 kdzepére varhatéd
szigoritast, a jegybank az idei év végén megkezdi a kamatemelési ciklust. Meglatasunk
szerint ez visszafogott ttem( lesz: 2014 végén 2,8, j6v6 év végén 3,5 szazalékon allhat az
iranyado rata.

Tavaly 929,2 milliard forint volt a kézponti alrendszer pénzforgalmi hidnya. Az addbevételek
a GDP 36,8 szazalékat tették ki. A gazdalkodoi addk alulteljesiiltek, de a fogyasztdsi tipusu
addbevételek néttek. A jarulékok esetén is tobb lett a bevétel az el8irdnyzathoz képest,
melynek f6 oka az uj kisvallalati addk iranti kisebb érdekl6dés. A kiadasi oldalon jelent&sen
meghaladtak a tervezettet a koltségvetési szervek kiaddsai, mig a szocialpolitikai és
lakdstamogatasi kiaddsokndl megtakaritas keletkezett. Az dnkormanyzati alrendszerrél még
nincsenek végleges adatok, de az addssagkonszolidacié miatt tobblettel zarhat a szektor,
ahogy az eredményszemléletli és pénzforgalmi egyenleg kozti atjarast biztositd tétel is
tobbletet mutathat. Véleménylink szerint GDP-ardnyosan 2,4-2,7 szazalék kozott lehetett a
tavalyi hiany.

Az idei koltségvetésben a bevételek oldalan a gazdalkodéi befizetéseknél némi kockazatot
l[atunk, de a f6 veszély az afabevételeknél jelentkezhet. A lakossagi befizetéseknél a tervek
megalapozottak, a jarulékbevételeknél a tervezettnél jobb lehet a teljesiilés. A kiadasi
oldalon minimalis lehet az eltérés: a lakdsépitési tamogatdsoknal megtakaritas keletkezhet,
de ezt erodalhatjdk a szocialpolitikai kiaddsok és a gyengébb arfolyam miatti magasabb
kamatkiadasok. A koltségvetési szerveknél nem latunk kockdzatokat. Osszességében egy
100 milliard forint feletti elmaradas latszik, de ezt nagyjabdl képes fedezni a 100 milliard
forintos tartalék, igy redlis a 2,9 szazalékos hidnycél teljestilése. Ugyanakkor varatlan
események esetén nem all a Kormany rendelkezésére tobb fedezet, ami miatt a kiigazitds
lehet6sége sem kizart. Az dllamaddssag-szabalynak megfelel az idei kdltségvetés.



Magyarorszag befektet6i megitélése Osszességében romlott a téli hénapokban. Ennek
legf6bb hajtdereje, hogy a Fed szlikitette eszkozvdsarldsi programjat. A madasodpiaci
hozamgorbe decemberhez képest emelkedett. Az Gsszesen 50 bazispontos kamatvagas
ellenére a masodpiaci hozamgorbe hosszu végén kismértékben, mig a 36 hdnapos futamidé
estében jelent6sen felfelé toldédott. A piac feltehetéen szamit a monetaris lazitas
befejezésére és egy kés6bbi kamatemelésre. A jegybanki devizatartalékok szintje a 2 milliard
dollaros devizakotvény-kibocsatas miatt nétt oktdberhez képest.

A folyé fizetési mérleg egyenlege 2013 Ill. negyedévében jelent6s ndvekedést mutatott az
el6z6 negyedévhez képest a redlgazdasagi tobblet bévilése miatt, a jovedelemkidramlas
mértéke nem valtozott. Az EU-transzferek bedramldsdaban enyhe csokkenést regisztraltak,
bar historikusan tovabbra is magas. Osszességében az orszag nettd finanszirozasi képessége
enyhén javult az el6z6 negyedévhez képest. A pénzigyi mérleg nagymértéki
forraskiaramlast mutatott, amely dont6en az IMF-hitel visszafizetése révén alakult ki. Kilsé
poziciénkra vonatkozé el6rejelzésilinkben a redlgazdasagi aktivum enyhe csokkenését varjuk
az exportnal dinamikusabban b&vil§ import miatt. Szintén negativ irdnyba hat a jovedelmi
hidny romlasa, amit ellensulyoz az EU-transzferek bedaramlasa. Mindezek eredéjeként idén és
jovére enyhén csokkenhet a jelenleg magas nettd finanszirozdsi képesség: idén 5,5, mig
2015-ben 5,2 szazalékos GDP-aranyos kiilsé egyensulyi poziciét varunk.

1. TABLAZAT: A FOBB MAKROGAZDASAGI VALTOZOK VARHATO ALAKULASA

2013 2014 2015

Bruttd hazai termék (volumenindex)* 1,1 2,5 2,0
A haztartasok fogyasztasi kiaddsa (volumenindex)* 0,2 2,2 2,2
Brutté alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex)* 5,9 5,8 4,2
Kivitel (nemzeti szamldk alapjan, volumenindex)* 5,3 5,7 6,1
Behozatal (nemzeti szamlak alapjan, volumenindex)* 5,3 6,1 6,6
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (millidrd eurd) 7,0 6,8 6,9
Eves fogyasztdiar-index (%)* 1,7 0,7 2,5
A jegybanki alapkamat az év végén (%) 3,00 2,80 3,50
Munkanélkiliségi rata éves atlaga (%)* 10,2 9,3 9,8
A bruttd atlagkereset alakuldsa (%)* 3,4 2,9 3,9
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 3,1 2,7 2,5
Kils6 finanszirozasi képesség a GDP szdzalékaban 5,9 5,5 5,2
Az allamhaztartas ESA95-egyenlege a GDP szazalékdban -2,7*¥*  -2,9 -2,9
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex)* 0,9 2,0 2,4

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. ** Becslés; a takarékszovetkezeti integrdcioval. Forrds: MINB,
KSH, Szdzadvég-szamitds



Nemzetkozi kitekintés

Az Eurdpai Unid gazdasdga gyorsuld ilitemben névekedett 2013 utolsé negyedévében, az év
egészét tekintve azonban mindéssze 0,1 szdzalékos névekedést mutatott. Az USA béviilését a
kormdnyzati ledllds hdtrdltatta oktober és december kéz6tt, aminek kévetkeztében az éves
dtlagos névekedés kisebb mint 2 szdzalék volt a tavalyi év sordn. Az unido munkaerdépiacdn
némileg csillapodott a munkaerd-piaci vdlsdg, jelentSs fordulat azonban csak idén vdrhato.
Az inflacio ekézben hdroméves mélypontja kériil ragadt. A nemzetkézi likviditdssziikiilés
hatdsdra valamelyest csékkent a befekteték kockdzatvdllaldsi hajlanddésdga az elmult
idészakban. Az EKB vdltozatlanul hagyta az irdnyadd rdtdt, de kész tovdbbi lazitdsra a
gazdasdg élénkitésére. Ekbzben az Egyesiilt Allamok jegybankja mdrciusban ismét
csGkkentette az eszkézvdsdrldsi programjdnak méretét, ami jelenleg 65 milliard dolldron dll.
Az idei évtél lassuld fiskdlis kiigazitds veszi kezdetét az unidban, a legfrissebb kalkuldciok
szerint idén a tagorszdgok tébb mint felében 3 szdzalék alatti hidny vdrhatd. Mivel az USA-
ban a déntéshozdk egyetértésre jutottak mind a révid tdvu kéltségvetési szamokat, mind az
addssdagplafon megemelését illetéen, a kézeljovében mdr nem vdrhatdé a kéltségvetéssel
kapcsolatos piacbefolydsolo politikai intézkedés a tengerentulrdl.

A globdlis konjunktura alakuldsa

Az USA gazdasagi bdévilése 2013 utolsé negyedévében az el6z6 id6szakban mért
4,1 szazalékos negyedéves bazisu évesitett mutatérdl 2,4 szazalékra mérsékl6dott. A GDP-
novekedés 1,9 szazalék volt 2013-ban, ami az azt megel6z8 csaknem 3 szazalék utan
er6teljes lassulasnak mondhatd. Az utolsé hdrom hdnapban Ilatott lassuléd gazdasagi
novekedés elsGsorban az alacsonyabb beruhazasi Gtem, valamint a kormanyzati szektor
visszaesése kovetkeztében alakult ki. A 16 napos kormanyzati ledllds tébb mint
1 szazalékponttal csorbitotta a GDP béviilését. A IV. negyedévben a fogyasztds és az export
maradt a legf6bb névekedésserkent6 tényezd, a haztartasok fogyasztdsi kiaddsa a korabbi
negyedéveket meghaladd mértékd, 2,6 szdzalékos béviilést mutatott az oktéber-decemberi
id&szakban.

A japan gazdasagi adatok vegyes képet mutatnak 2013 IV. negyedévében: a varakozasokat
alulmulva, a negyedéves bazisu mutaté az el6z6 negyedévhez hasonldan 0,3 szdzalékot tett
ki. Az év/év index 2,7 szazalékos bdviilést jelzett, ami jelent8s javulas az el6z6 negyedévi
2,3 szazalékhoz képest. A fogyasztas és a bruttd alléeszkoz-felhalmozas az el6z6 negyedévnél
nagyobb mértékben noévekedett. A leértékel6d6 valuta ellenére sem tudott a kivitel
érdemben novekedni negyedéves alapon. Az élénkiil6 belfoldi keresletnek kdszonhetGen a
behozatal volumene azonban gyorsuld Gitemben emelkedett, igy a nettd export visszafogta a
gazdasag bdvilését az év utolsé harom hdnapjaban. A tavalyi év egészében a japan gazdasag
1,6 szdzalékkal novekedett, kissé meghaladva az azt megel6z6 1,4 szazalékot.



Az Eurdpai Unio gazdasagi teljesitményét tiikrozé negyedik negyedéves adatok gyorsuld
gazdasagi novekedésrdl tettek tanubizonysagot. A lll. negyedévben latott 0,2 szdzalékos
bévilés utan az év/év alapu unids GDP-mutatd 1,1 szazalékra ugrott a tavalyi év utolsé
harom hénapjaban (2. tablazat). Tovabba kedvez hir, hogy a negyedéves bazisu rata alapjan
az oOvezet is végleg elrugaszkodott a recessziotdl: az unié és az Ovezet rendre 0,4 és
0,3 szazalékos bdvilést jelez. A 2013-as év egészét nézve azt mondhatjuk, hogy az
eurdzénaban 0,5 szazalékos recesszid volt, mig az Eurdpai Unid mar éppen pozitiv,
0,1 szazalékos novekedést tudhatott magaénak.

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

Orszag(csoport) 2013. 1. 2013. Il 2013. III. 2013. IV.
Eurdévezet” -1,2 -0,6 -0,3 0,5
Eurdpai Unio -0,7 -0,1 0,2 1,1
Ausztria 0,5 0,3 0,4 0,5
Csehorszag -2,3 -1,7 -1,2 0,8
Egyesiilt Kiralysag 0,6 1,8 1,9 2,7
Franciaorszag -0,4 0,5 0,3 0,8
Hollandia -1,4 -1,7 -0,6 0,7
Lengyelorszag 0,8 1,3 1,8 2,2
Németorszag -0,3 0,5 0,6 1,4
Olaszorszag -2,6 -2,3 -1,9 -0,8
Romania 2,2 1,5 4,2 51
Spanyolorszag -1,9 -1,6 -1,1 -0,2
Szlovakia 0,7 0,8 0,9 1,3
Japan -0,1 1,3 2,3 2,7
Egyesiilt Allamok 1,3 1,6 2,0 2,5

Forrds: Eurostat

Az el6z6 negyedévtdl eltéréen, amikor az unids bdéviilés leginkabb a készletfelhalmozasnak
volt koszonhetd, az oktdber—decemberi idGszakban a készletvaltozdson kiviil a GDP 6sszes
komponense tamogatta a béviilést. A legnagyobb mértékben a végss fogyasztdsi tételek, de
a nettd export és a beruhazas is pozitivan jarult hozza a gazdasag év/év novekedéséhez. A
szektorokat vizsgalva az ipar mar éves bazison is novekedést mutatott, mikdzben a tercier
szektor folytatta visszafogott Gtem( béviilését 2013 utolsd harom hdnapjaban.

Az év/év indexek az unids tagorszagok tobbségében javuld gazdasagi novekedést jeleznek.
Legf6bb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag csaknem 1,5 szazalékos GDP-adata nyolc
negyedéve nem latott gazdasagi béviilést tikroz, de Franciaorszdg gazdasdaga is erGteljesen
gyorsult az utolsé negyedévben. Az addssagproblémakkal kiizd6 déli orszagokban mindenhol
enyhilt a visszaesés (iteme, s6t Portugalidban véget ért a tobb mint két éven at tartd

! Miutan Lettorszag 2014. januar 1-jén csatlakozott az eurédvezethez, a mutatd 18 eurdt hasznalé tagorszag
GDP-adatat foglalja magaba.



recesszid. Romanidban unids szinten is kimagasld, 5,1 szazalékos novekedést regisztraltak,
igy a régidban tovabbra is keleti szomszédunk maradt a legjobban teljesité orszag. Szintén
kellemes meglepetést okozott a cseh gazdasdg, amely a hét negyedéven &t tartott
zsugorodas utdn éves szinten is kilépett a recesszidbdl.

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 ESl-indikdtorok az eurdzéndra, az Ifo mutatdja a német gazdasdgra
vonatkozik. Forrds: Eurostat, Ifo

Az Eurostat eurdovezeti bizalmi mérlege, mely az altaldnos gazdasdgi kilatasok varhaté
alakuldsat jelzi, az év vége felé ismét emelkedésnek indult. Az eurddvezeti gazdasagi
hangulatindex (ESI) tavaly aprilis 6ta tartd pozitiv trendje tovabbra is fennmaradt az elmult
hdonapokban. Ez azzal lehet Osszefliggésben, hogy a legnagyobb, eurdt hasznald tagorszagok
IV. negyedévi gazdasagi teljesitménye 6sszességében kielégitd volt. Ezt alatdmasztja a német
Uzleti hangulat alakuldsat jelz6 Ifo Index mozgasa is, mely janudrban tobb mint haroméves
csucsra emelkedett.

Az Eurdpai Bizottsag februdrban kozzétett el6rejelzése érdemben nem valtozott a
novemberihez képest. Kedvezd fejlemény ugyanakkor, hogy a jelentés szerint a legtobb
tagdllamban és az EU egészében tovabbi gazdasagi fellendiilés varhaté. Az idei év folyaman
az unidban a belsé keresleti korlatok lassan oldédhatnak, igy a novekedés hangsulya a
kiilkereskedelemrSl a fogyasztdsra és a beruhazdsra helyezédik. A megerG6sodé Uzleti
bizalom, a folyamatosan enyhild hitelezési feltételek, valamint az er6s6dé bel- és kilfoldi
kereslet egyardnt hozzajarulnak a beruhdzasok élénkiiléséhez. A névekvé fogyasztoi bizalom,
a rendelkezésre 3all6 realjovedelem fellendiilése és a munkaerG-piaci helyzet stabilizdlédasa
pedig a fogyasztds novekedését segiti. Tavaly a kozosségi fogyasztasban is bdévilés volt
megfigyelhet6, ami a fiskalis konszolidacié enyhiilésének kovetkeztében minden bizonnyal az



el6rejelzési periédusban is folytatddik. Ennek megfelel6en a bizottsag szamitasai szerint
2014 egészében az EU GDP-je 1,5 szazalékkal, az eurddvezet mutatdja pedig 1,2 szazalékkal
novekedhet. A tagorszagok kozott idén mar szlkil a ndvekedési kilénbozet, mivel az
addssagproblémaval kizd6é déli orszagokban tapasztalt GDP-zsugorodas Gteme varhatdan
tovadbb csokken, s6t van, ahol enyhe névekedés varhaté. Az Egyesiilt Allamok esetében
felfelé moddositottdk a 2014-es kilatdsokat, ami tobbek kozott a koltségvetéssel és az
allamaddssag-plafonnal kapcsolatos kormanyzati megdllapodasokkal magyarazhato, amelyek
érdemben csokkentik a fiskalis politika fel8l érkezé bizonytalansagot. Osszességében 2014-
ben az USA kibocsatasanak 2,9 szazalékos ndvekedésére szamit a bizottsag.

El6rébb tekintve, 2015-ben a folyamatosan javulé munkaerd-piaci, valamint a kedvez6bb
pénzpiaci helyzet hatasdra er6s6d6 gazdasagi fellendilés varhaté: az unid 2, az eurdzéna
1,8 szazalékkal bévilhet. Az amerikai gazdasag tovabbra is a bels6 keresletnek készonhet6en
3,2 szazalékos bdéviilést regisztralhat az el6rejelzési horizont végén, ami 2005 ota a
legersebb novekedés. Az eurdpai gazdasagi novekedésre hatd legf6bb negativ kockdazat
tovabbra is a globalis gazdasagi kornyezet alakuldsa, mely elsGsorban a feltérekvé orszagok
romlé novekedési kilatdsai miatt all fenn: a Fed eszkozvdsdarldsi programjanak tavaly
decemberben kezd6dott fokozatos mérséklése és az igy generdlt tékekivonas jelenleg is
nyomas alatt tartja és sebezhetévé teszi az EU szamdra kulcsfontossagu feltérekvé piacok
novekedési lehetGségeit.

Munkaerdpiac

Az Egyesiilt Allamokban a munkaerd irdnt megnyilvanuld kereslet a tavalyi év eleje 6ta
emelkedik: a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a foglalkoztatottsag 2013 utolsé
negyedévében 0,3 szazalékkal béviilt, az egész éves novekedés 1,6 szazalék volt, ami 2005
6ta a legmagasabb 12 havi béviilés. A legfrissebb adatok szerint az idei els6 hdonapban az
év/év foglalkoztatasbbviilés 1,7 szazalékra gyorsult. A pozitiv folyamat a versenyszféranak
koszonhetd, hiszen 2013 és 2014 janudrja kozott 2 szazalékkal nétt a foglalkoztatottak
szama, mikozben az allami szféraban 0,2 szazalékkal cs6kkent. A maganszféraban tovabbra is
els6sorban a szolgaltatd szektornak kdszonhetd a bévilés. A munkanélkiiliségi rata az idei év
januarjdban o6t és fél éves mélypontra, 6,6 szazalékra esett, ami tavaly januarhoz képest
1,3 szadzalékpontos javulast jelent.

Az euréovezetben 2013 IV. negyedévében valamelyest csillapodott a munkaeré-piaci valsag,
fordulat azonban csak idén varhatd. A foglalkoztatottsdg az év harmadik negyedében
mérsékl6d6 zsugorodast jelzett: az el6z6 év azonos id&szakdhoz képest 0,8 szazalékos
csokkenést regisztraltak. Szektoralis bontasban nézve az ipari foglalkoztatottsag csokkenése
tovabb enyhilt, a szolgdltatd szektorban pedig mar enyhén novekedé munkaer§ irdnti
keresletet regisztraltak negyedéves bazison. A ledolgozott munkadrdk szdma az el6z6 év
azonos idGszakahoz viszonyitva 0,9 szdzalékkal zsugorodott a szeptemberben végz6dé
negyedévben.



A valutadvezet munkanélkiliségi ratdja 12 szazalékra mérséklédott 2013 utolsd
negyedévében. Az el6z6 év azonos id8szakahoz képest igy minddssze 0,2 szazalékponttal
nGtt az allastalanok aranya. Az EU egészében is enyhén csokkené ratat regisztraltak: a
IV. negyedévben 10,8 szdzalékon allt a munkanélkiliség, ami megegyezik az egy évvel ezel6tt
mért adattal. A januari mutatdk azonban mdar a munkaer6-piaci helyzet stabilizalédasat

jelzik: az eurdovezetben 12, az uniéban 10,8 szazalékon maradt a munkanélkiliségi rata.

Az egyes tagorszagok munkaer@piacanak allapota tovabbra is rendkivil eltéré6. A magas
aggregalt mutatd elsésorban néhany periferidlis eurddvezeti orszaghoz kothets. A
legfrissebb, janudrra vonatkozé statisztikak szerint éves bdazison 12 tagallamban emelkedett
a munkanélkiliségi arany. Az egyes orszagok kozotti szérast jol jelzi, hogy mig Ausztridban
4,9 szazalékon all az index, addig Spanyolorszdg esetében mar 28 szazalékos értéket

regisztraltak.

Az Eurdpai Bizottsag februari progndzisa szerint idén a gazdasagi novekedés lassu
helyredllasa mar segithet stabilizalni a munkaerGpiacokat. Ennek fényében a bizottsag a
legutdbbi elérejelzését kissé megnovelve, 2014-ben az unidban és a valutadvezetben rendre
0,5 és 0,3 szazalékos foglalkoztatottsagbdviilést valdszindsit, amire 2011 éta nem volt példa.
A munkanélkiliségi rata az vezetben és az EU-ban 12 és 10,7 szdzalékra mérséklédhet idén.

Az er8s6ds6 gazdasagi fellendilés hatdsara ezt 2015-ben egy latvanyosabb, 0,7 szdzalékos
foglalkoztatdsemelkedés kovetheti mindkét régiéban, amikor a munkanélkiiliségi rata az
Ovezetben 11,7, az EU-ban pedig 10,4 szdzalékra csokkenhet, az orszagok kozotti eltérések
azonban jelentdsek maradnak.

2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROZONABAN
(szAzZALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDGSZAKANAK BAZISAN)?
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? Lengyelorszag esetében a lengyel statisztikai hivatal adatait hasznaltuk fel.
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A visegradi harom munkaerGpiaca egymastol eltéré képet festett 2013 harmadik
negyedévében. A foglalkoztatas éves novekedési Gteme a julius—szeptember id6szakban
egyediil Csehorszagban lassult. Itt a tobb mint egy éven at tartd pozitiv tendencia a harmadik
negyedévben ugyan megtort, de a tovabbra is csokkend szamu ledolgozott munkadraknak
kdszonhetéen a mérséklédés visszafogott volt. Ezzel szemben Lengyelorszagban és
Szlovdkidban kissé emelked6 szamu ledolgozott munkadrdkat, valamint stabilizalédé
foglalkoztatdst regisztraltak a harmadik negyedévben. A tavalyi IV. negyedévben a szlovak
munkanélkiliségi arany mérséklédott a legnagyobb mértékben: a 0,3 szazalékpontos
csokkenés utan 14 szazalékon zarta az évet. Ennek legfébb oka a ndvekvé Uj allashelyek
szdma, valamint mddszertani valtozasok voltak. Csehorszagban és Lengyelorszagban az el6z6
negyedévhez képest 0,1 szdzalékpontos csokkenést kovetéen 6,8 és 10,2 szazalék volt az
allastalanok aranya.

A legfrissebb progndzisok szerint idén Szlovakidban javulé munkaeré-piaci helyzet varhaté: a
foglalkoztatottsag visszafogott Uteml novekedése, valamint a munkanélkiliségi rata
slllyedése. Lengyelorszagban 2014-ben a munkaeré-piaci koriilmények stabilizaléddsa utan
jelent&sebb javulas csak 2015-ben vdrhatd, mig Csehorszagban tobbek kdzott az Gregségi
nyugdijkorhatar kitolasa miatt fennallé problémadkat (pl.: magas munkanélkiiliségi rata a
b6vilé aktivitds, de nem elégséges szamu munkahely kovetkeztében) a novekvd kiilsé
kereslet, valamint a laza monetaris politika altal gerjesztett javulé gazdasagi kilatasok szintén
csak 2015-ben tudjak érdemben ellensulyozni.

Pénziigyi folyamatok

A Fed mennyiségi lazitdsanak visszafogdasaval a kordbban tartdsnak gondolt pénziigyi
likviditas kora véget érni latszik, ami miatt az idei év elején jelent8s tékekivonas indult meg a
kockazatosabbnak itélt feltorekvé gazdasagokbdl. Mindezek hatasara a befekteték figyelme
az oreg kontinensen az EKB dontéseire szegez6dott. A visszafogott amerikai monetaris lazitas
utan a piaci szerepl6k varakozasa szerint az EKB rovidesen felhagyhat a kotvényvasarlasi
programja (Securities Markets Programme, SMP) keretében vdsdarolt allamkotvények
sterilizacidjaval, amellyel egy tébb mint 175 millidrd eurds likviditdsnovelést hajtana végre.
Azonban egy kovetkez6 hosszu tavu finanszirozasi eszkdz (Long-Term Refinancing
Operations, LTRO) bevezetése is jelent6sen javitana a piac likviditasi helyzetén.

A likviditas sz(ikilése a bankkozi piaci kondicidkon is éreztette hatasat. A hdrom hénapos
Euribor-kamat tavaly december 6ta 0,3 szazalék kozelében tartdzkodik, ami azok utan, hogy
a kamat 2013 elejétdl fogva stabilan a historikusan alacsonynak szamité 0,2 szézalékon allt,
meglehetGsen erds kiugrasnak szamit. Az eurdovezeti bankrendszer likviditdsi mutatdja, az
egynapos eurdindex (EONIA) is 2012 nyara 6ta nem latott magas szinten, atlagosan
0,2 szazalék kozelében ragadt az elmult harom hénapban.
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A negyedik negyedévben a likviditassal valé ellatottsag ellenére a hitelezési helyzetben
jelent6s valtozas nem tapasztalhatdé az EKB legfrissebb adatai alapjan. Az erre az id6re
vonatkozd felmérése szerint a haztartasok esetében a valutadvezeti bankok lakasvasarlassal
kapcsolatos hitelfeltételek szigoritdsa megallt, mig a fogyasztdsi hiteleket illetéen az el6z6
negyedévhez hasonldan enyhe szigoritds maradt érvényben. A lakossag szamara kihelyezett
hitel 6sszes mennyisége a negyedik negyedévben az el§z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva
mindossze 0,3 szdzalékkal béviilt, igy a novekedés liteme valtozatlanul visszafogott maradt.
A nem pénziigyi vdllalatok esetében a 3 szazalékos zsugorodds azonban mar egy
erGteljesebb romldst jelent az el6z6 negyedévi 2,8 szazalékos csokkenéshez képest, annak
ellenére, hogy a hitelnyujtasi kondiciok szigoritdsa mar masodik negyedéve enyhilt.® A
visszafogott hiteldinamika tovabbra is f6ként a konjunkturaciklus aktudlis szakaszat, a
megemelkedett hitelkockazatot, valamint a pénzligyi és az azon kivili szektorokban zajlé
mérlegkiigazitast tikrozi.

A tavalyi év vége fele jelentés események, kdztiik a Fed mennyiségi lazitdsanak kivezetése,
valamint az amerikai koltségvetési megallapodas koruli aggodalmak befolydsoltdk a
befektet6i dontéseket. ldén pedig a feltorekvé piaci fesziltségekre és az amerikai
addssagplafon-emeléssel kapcsolatos hirekre figyeltek kiemelten a befektetdk.

A befektet6i hangulat valtozasat jol tikrozs, a kockdzati megitélés mutatdjaként hasznalt
5 éves CDS-felarak december eleje és februar vége kozott 6sszességében csokkentek. A piaci
figyelem kozéppontjaban Iév6 orszagok esetében ezen idGszak alatt atlagosan 25 szazalékos
javulas volt tapasztalhatd. A legnagyobb mértékben Portugdlia csédkockazati felara
csokkent, tobbek kozott az egyre kedvez6bb gazdasagi kilatdsoknak koszonhetéen. Hosszabb
tdvra visszatekintve is jol lathatd a piaci megitélés javuldsa: a tavalyi év azonos idészakahoz
képest atlagosan 40 szazalékkal alacsonyabban alinak a periféria CDS-felarai.

A téli hénapokban a csokkené trend valt altalanossa az allampapirpiacok hozamaiban
(3. dbra). A decemberi nyitéértékekhez képest igy l|ényegesen alacsonyabb kamatokon
sikerilt forrast bevonni a periferidlis eurdovezeti dllamoknak: a gorég allam 10 éves lejaratra
mar 7 szazalékon tudott forrast bevonni februarban, ami az egy évvel ezel6tti szinthez
képest csaknem 400 bazispontos csokkenést jelez. A portugal 10 éves allamkdtvény hozama
5 szazalék ala siillyedt, mig a spanyol allamkétvény hozama az olasz papirokhoz hasonléan
3,5 szazalékon stabilizalédott februar végén. Az utébbi két periferidlis orszdg esetében a
kedvezs hitelmindsit6i reakciok is hozzajarulhattak az dllampapirok csokkené hozamaihoz. A
Moody’s februarban megemelte Spanyolorszag allamadds-besorolasat, melyet a spanyol
gazdasag novekedési szerkezetének javulasdval, a szerkezeti reformokban elért haladdssal és
a javuld kozfinanszirozasi kondicidkkal magyarazott. Szintén a Moody’s volt az, amely a
kordbbi negativrél stabilra valtoztatta Olaszorszag kozepes befektetési ajanlasu

* A fejezetben kozolt hitelezési statisztikdk a specidlis célu véllalatok (special purpose vehicle, SPV) nélkiil
szamitott adatokra vonatkoznak.
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allamkotvény-besorolasat. A hitelminGsité az olasz dllamaddssag-dinamika stabilizalodasaval
indokolta a lépést. Ez egy napon tortént azzal, hogy Enrico Letta miniszterelndk benyujtotta
lemondasat, miutdn partja, a Demokrata Part megvonta tdmogatdsat téle. A miniszterelnoki
székbe Matteo Renzi, a kormanypart f6titkara kerult, akinek személyét kedvez6en fogadtak a
piacok, mivel az Uj kormdanyfé erésen elkotelezett a munkapiacot, az addérendszert és a
kOzigazgatdst is érinté reformok mellett, amelyekre az olasz gazdasagnak jelenleg nagy
sziiksége van. Szintén fontos megemliteni, hogy a Moody’s befektetésre ajanlott kategdridba
emelte vissza irorszag allamadéssaganak besorolasat is az eddigi spekulativ savbél, az Uj
besorolasra pedig tovabbi felmindsitést valdszinlsité pozitiv kilatast allapitott meg. A
kedvezs hitelmindsités kivaltdé oka, hogy december kézepén a menetrendnek megfeleléen
befejez6dott az ir kormanynak 6sszedllitott hdroméves EU-IMF-segélyprogram, amelybdl
irorszag megerdsodott fizetéképességgel és visszaszerzett tékepiaci hozzaféréssel keriilt ki. A
hitelmingsité szerint az ir allamhaztartas els6dleges egyenlege idén pozitiv tartomanyba
fordul, valamint az allamaddssag-rata is csokkenésnek indul. 2011 6ta el6sz6r mindharom

hitelmingsiténél befektetésre ajanlott szinten van az ir allamaddssag. Az ir 10 éves

allamkotvény hozama a valsag kitorése ora el6szor kerilt 3 szazalék kdzelébe.

3. ABRA: A 10 EVES ALLAMPAPIR-PIACI HOZAMOK ALAKULASA 2013-TOL (SZAZALEK)
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Miutdn a Fed decemberben megkezdte kotvényvasarlasi programjanak szlkitését, ismét
feler6s6dott a menedékeszkdzok iranti kereslet, aminek hatasara Németorszag, az Egyesiilt
Kiralysag és az Egyesiilt Allamok hosszu papirjainak hozamai is csékkend pélyara léptek az

elmult hdnapokban, és atlagosan 5 szazalékkal mérséklédtek december éta.

Meglepden jol reagaltak a t6kepiacok a Fed decemberi lépésére. A felfelé irdnyuld tendencia
azonban, amit a kétparti amerikai koltségvetési bizottsdg egyezsége is tdmogatott, csak

atmenetinek bizonyult, miutan a feltérekvé piacok fel6l érkezé eladasi hullam, valamint az
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amerikai addssagplafon megemelésével kapcsolatos vitak hatasara fokozatosan estek a
részvényindexek. Ez a folyamat februdr elején érte el mélypontjat, ami utdn az
addssagplafon Ujboli megemelésének hatdsara a f6bb tézsdeindexek pozitiv korrekcidba
kezdtek. Az USA egyik legf6bb t&ézsdeindexe, a Dow Jones minddssze 2 szazalékot
emelkedett az elmult harom hénapban. A meghatdrozd eurdpai mutatdk koziil a londoni
(FTSE) és a frankfurti (DAX) 3-3 szazalékkal novekedett a téli hdnapok folyaman, mig a japan
Nikkei értéke a vartndl joval gyengébb novekedési adatok kévetkeztében az elmult harom
hénapban 5 szdzalékos csokkenést mutatott. A régids varsoéi és prdagai indikatorok pedig 1-
1 szazalékot estek.

Az infldcio alakuldsa

Az atlagosnal gyengébb kereslet, valamint a ndvekvé készletek miatt az olaj dollarban mért
ara december végétdl ismét csokkend palyara lépett. Bar az Egyesiilt Allamok egy részén
uralkodé rendkiviil hideg id6jards miatt az Gzemanyag és a flit6olaj keresletének emelkedése
atmenetileg felfelé huzta az olaj jegyzését februar elején, a Brent horddnkénti ara
109 dolldaron, a decemberi nyitdéértékénél 2 szdzalékkal alacsonyabban zarta a masodik
hénapot.*

4. ABRA: NYERSANYAGARINDEXEK (2005 = 100 szAzZALEK)
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Forrds: IMF Primary Commodity Prices

Az olajarhoz hasonléan a nyers élelmiszerek ardban is csak atmeneti emelkedés volt
tapasztalhaté a tavalyi év utolsd hdnapjaban. Decemberben az erds szezonilis kereslet
hatdsara ugyan jelentGsen megemelkedett a nyers élelmiszerek arszinvonala, de a bdséges
készletek miatt csokkend arakat lehetett 1atni az év els6 hénapjaiban. Az ipari inputok, vagyis
a mez8gazdasagi nyersanyagok és fémek arindexe enyhén emelked6 tendencidja szintén

* Az orosz—ukran konfliktus okozta olajar-emelkedés csak marciusban jelent meg a Brent arjegyzésében.
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decemberben ért véget, elsGsorban a fejl6dé piacok fel6l érkezé csokkend kereslet
kovetkeztében.

Az Egyesiilt Allamokban az éves bazisu inflacids rata az oktdberben latott négyéves mélypont
Ota trendszerlien emelkedik, am januarban is minddssze 1,6 szazalékot regisztraltak. Az
aremelkedés éves Utemének novekedése az energiadrak 2,1 szazalékos emelkedésére
vezethet6 vissza. Janudrban az élelmiszerek és az energia ardnak kisz(irésével szamitott
maginflacioé valtozatlanul 1,6 szazalékon maradt, igy mar csaknem egy éve a Fed 2 szazalékos
inflacios célja alatt tartdzkodik.

Az Eurdpai Unidban és az eurdzénaban az éves pénzromlas litemének nyar éta csokkend
trendje az év utolsé hdnapjaiban megszakadt. Januarban azonban mindkét régidban ismét
mérsékl6dd év/év inflacids ratat mértek: az unidban 0,9, az eurédvezetben 0,8 szézalékot.”
Az inflacié els6sorban a csokkend energiadarak miatt tudott enyhilni: a negyedik
negyedévben és janudrban is rendre 1 és 1,3 szazalékos esés volt lathaté a
termékcsoportban. A nyers élelmiszerarak esetében is mérsékl6dés volt megfigyelhetd, az
6szi hénapokhoz hasonldéan januar folyamdn is minddssze 1,3 szdzalékos novekedést
regisztraltak. Az inflaciés alapfolyamatokat megragadd maginflacié 1,1-1,0 szazalékon allt az
év elsé hénapjaban.

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

Az uniés folyamatokhoz hasonldan a visegradi régiéban is csokkend pénzromldst jelentettek
az elmult hénapokban, csak a cseh inflacid ugrott meg decemberben a jegybank mesterséges

5 7 e , , . , L. YR VL . . , . .
Az eurddvezetre vonatkozé gyorsbecslés szerint az év/év inflacio februarban 0,8 szazalékot tett ki, a tovabbra
is alacsony pénzromldsi Gtem a csokkend energiaaraknak tudhatd be.
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devizagyengit6 intézkedései miatt. A nyersanyagok esetében ebben a térségben is jelentds
arcsokkenés volt megfigyelhet6: november—januar kozott atlagosan 1,4-1,8 szdzalékos
arvaltozast regisztraltak. A maginflacids ratak alapjan az inflacids alapfolyamatok stabilak a
régidban, jelenleg a historikusan alacsony 0,7 szazalék koril alakulnak.

Az el6rejelzési horizonton sem az EU, sem pedig az dévezet pénzromlasaban nem varhatd
érdemi felfelé irdnyulé nyomas. Idén a tovabbra is csokkend nyersanyagdrak, a visszafogott
gazdasagi fellendulés, valamint a horgonyzott varakozasok egyarant gatoljak az inflacid
felporgését, aminek eredményeként az unidban 1,2, az eurdézéndban 1 szazalékos inflacid
varhaté. Jovére a lendiletesebb gazdasagi novekedés, tovabba a szlkilé kibocsatasi rés
hatdsara mindkét régiéban negyed szazalékponttal emelkedhet az éves pénzromlas liteme.

Monetaris kondiciok alakuldasa

Az EKB marciusi kamatdonté Glésén a historikusan alacsony 0,25 szadzalékon hagyta az
irdnyado ratat. A kamatpdlyara vonatkozé irdanymutatason (forward guidance) a tanacs nem
valtoztatott, ami azt jelzi, hogy a bank irdnyadd kamatai hosszabb ideig a jelenlegi vagy ennél
alacsonyabb szinten maradnak. Mivel a legfrissebb piaci adatok (pl.: beszerzésimenedzser-
indexek [BMI] és egyéb konjunkturalis mutaték) messze a vartndl jobban alakultak, a
jegybank elnéke nem tért ki 4j, nem konvencionalis likviditasnovel6 eszk6zok alkalmazasara.
Az elndk azonban tobbszor hangsulyozta, hogy egyel6re csak visszafogott kockazatokat
l[atnak az inflacids folyamatokra nézve. Raaddsul a pénzromldsra hatd tényez6k is
kiegyensulyozottnak tlinnek. A jegybank legfrissebb el6rejelzése szerint idén 1 szazalékos, de
még 2016-ban is joval az EKB 2 szazalékos, kozéptavu célja alatti, 1,5 szazalékos inflacié
varhaté az ovezetben, 1,2 és 1,8 szazalékos GDP-noévekedés mellett. A harom hédnappal
ezel6tti becslésekhez képest ez 0,1-0,1 szazalékpontos emelést, valamint csokkentést jelent
a pénzromlas idei Utemét és a 2014-es gazdasagi béviilést illetGen.

Az Egyesiilt Allamok jegybanki funkciéjat betdlté Fed kamatdontd szerve janudri Gilésén nem
maddositotta az iranyadd ratat, amely igy tovabbra is a 0-0,25 szazalékos savban mozog. A
Nyilt Piaci Bizottsag azonban masodik alkalommal is 10 millidrd dollarral csokkentette
eszkOzvasarldsi programjanak méretét, ami jelenleg havi 65 millidrd dollarral noveli a
monetdris bazist. A jelenlegi keretdosszegen beltl 35 millidrd dollart allamkotvények,
30 milliard dollart jelzalog-fedezetl értékpapirok vételére forditanak. Az amerikai jegybank
szerint a munkaeré-piaci jelz6szamok alapjan az amerikai gazdasag élénkil. A mennyiségi
lazitds tovabbi mérséklése ezt kovetben is a gazdasagi teljesitményt tiikr6z6 indikatorok
fliggvénye. A tavaly decemberben megkezdett monetaris lazitas kivezetése szakért6k szerint
idén oktdberben fejez6dhet be. A kovetkez8, marciusban tartandd kamatdonté (ilésen mar
Janet Yellen valtja Bernankét az elndki székben. Yellen els6 hivatalos beszédében februarban
nyilt jelzést adott a befektetGknek, hogy a feltorekvé piaci felforduldas nem hat ki
érdemlegesen az Egyesiilt Allamokra, valamint az elmult hédnapokban latott munkaerd-piaci
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gyengélkedés csak datmenetinek tekinthet6, ami miatt az eszkozvasarlasi program
kivezetésének folytatasa varhaté.

A Cseh Kozponti Bank legutdbbi kamatdonté Ulésén a gyakorlatilag zérénak tekintett
0,05 szazalékos szinten tartotta az irdnyadd ratat. A kormanyzé megerd@sitette, 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 fizetGeszkdz gyengitését célzd intervencidkat tovabbra is fenntartjak,
legalabb 2015 elejéig. A jegybanki intervencid akkor léphet életbe, ha a korona eurdval
szembeni drfolyama tavol keriil a 27-es szinttdl.

A Lengyel Nemzeti Bank februdri kamatdontésén 2,5 szazalékon hagyta az alapkamatot,
amely mar hetedik hdénapja valtozatlan. A jegybankelnok szerint a kamat legaldabb 2014
kdozepéig ezen a szinten maradhat. Az inflaciés alapfolyamatok jelenleg is mélyen a
2,5 szazalékos célszint alatti pénzromlasi (itemet vetitenek el6re, és a jov6ben sem varhaté
érdemi inflacids nyomas.

Fiskalis politika

Az elmult években latott jelentGs fiskalis kiigazitdsnak koszonhet6en az idei évt6l mar lassuld
és leginkabb koltségoldali konszolidacio veheti kezdetét az Eurdpai Unidban. A konszolidacid
els6é felében, tehat 2010 és 2013 kozott atlagosan 3 szazalékponttal javultak az unids és
Ovezeti GDP-aranyos hivatalos fiskdlis egyenlegek. Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb jelentése
szerint az unidban és az Ovezetben rendre 3,1 és 3,5 szazalékos koltségvetési deficitet
valdszinlsitenek a tavalyi évre. Mivel a gazdasagi fellendiilés csak halvanyan jelent meg
2013-ban, a fiskalis egyenlegek tavalyi javuldasa — 0,6 és 0,4 szazalékpont az 6vezet és az unid
esetében — leginkabb a koltségvetési intézkedések hatasa miatt kdvetkezett be. Az idei
évben a dinamikusabb gazdasdgi novekedésnek is kdszonhetéen a GDP-ardnyos hivatalos
koltségvetési hiany mar 2,7 szazalékra csokkenhet az unidban és 2,6 szazalékra az
eurdzonaban. Tehat 2014-ben az unidénak és az Ovezetnek is sikerul 3szazalék ala
csokkentenie hianyat, ami utoljara 2008-ban volt ezen a szinten.

Az uniés adat csaknem kétszeresét, 5,4 szazalékos deficitet josolnak az EU szakemberei
2014-re Horvatorszag szamara, amelynek 2009 6ta nem sikerilt 5 szazalék ald mérsékelnie
fiskalis hianyat. A 2013-as 6 szazalékrdl torténd enyhe egyenlegjavulas egyik oka, hogy idén
januar 1-jét6l a korai nyugdijazdsban részestl6k masodik nyugdijpillérében [év6
pénzeszkozeit az allami pillérbe utaljak at. A jelenlegi mddszertan alapjan ez ugyan javitja a
hivatalos egyenleg alakuldsat, de az Gsszel életbe |1ép& ESA2010 unids szabalyozas szerint az
ilyen atcsoportositds mar nem szdmit majd bevételndvel6 intézkedésnek. A jelenlegi
hivatalos el6rejelzés azonban nagymértékben vdltozhat, mivel az EU idén janudrban
tulzottdeficit-eljarast inditott Horvatorszag ellen. Az EU végrehajtd testliletének javaslata
szerint Horvatorszagnak idén 4,6 szazalékos dllamhaztartasihiany-célt kellene elérnie,
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amelyet 3,5 és 2,7 szazalékos deficit kovetne jovére és 2016-ban. A horvat kormanynak
aprilis végéig kell deficitcsokkents intézkedéseket lefektetnie az EU altal fenntarthatatlannak
itélt rendszerben.

A periferialis allamok fiskalis mérlegében is kedvezd irdnyu valtozasok lathatok. A strukturalis
egyenlegek® alapjan a legnagyobb pozitiv valtozast a tagorszagok kozil tavaly Ciprus, idén
pedig [rorszag és Portugalia jegyzik. Az utdbbi esetében a tervezett konszoliddcié nagyrészt a
kozkiadasok felllvizsgdlatdan alapul, ami tobbek kozott a kozszféra bérkoltségeinek
csokkentését is tartalmazza. Bar Portugdlia majus kozepén zarja le az EU-IMF dltal 2011-ben
nyujtott 78 millidrd eurds mentéprogramjat, a megszoritd intézkedéseknek jovére is fenn
kell maradniuk, hogy a kormany 3 szazalék ala tudja csékkenteni hivatalos hidanymutatoéjat.

6. ABRA: A 2013-ASESA 2014-ES KONSZOLIDACIO MERTEKE A STRUKTURALIS HIANY
ALAPJAN AZ UNIOS ALLAMOKBAN
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Megjegyzés: A negativ érték lazitdst mutat. A z6lddel jeldlt orszdgokban 3 szdzalék vagy az alatti
hivatalos hidnyt varnak 2014-ben. Forrds: European Economic Forecast Winter 2014, Eurdpai Bizottsdg

A 2015-0s elbrejelzések koriul nagy a bizonytalansag, mivel kevés érdemi intézkedést hoztak
arra az évre. A jov6 évre tervezett kiigazitds mar csak az Ovezet esetében mutat némi
hidnycsokkenést, miutdn 2015-ben a koltségvetési pozicio stabilan tartasa a legfontosabb cél
a tagorszagok szdmadra. Az el6rejelzési horizont végén mar a tagdllamok toébb mint
kétharmadaban teljesiil a hidanymutatdra vonatkozé maastrichti kritérium.

Mivel az USA-ban a dontéshozok egyetértésre jutottak mind a rovid tavu koltségvetési
szamokat, mind az addssagplafon 2015 marciusaig tartd megemelését illetéen, a
kozeljovében mar nem varhatd a koltségvetéssel kapcsolatos piacbefolyasold politikai

intézkedés a tengerentulrél.

® Ciklikusan kiigazitott, egyszeri és egyéb dtmeneti intézkedések nélkiil (pl.: banki feltékésités) szamitott hiany.
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A hazai gazdasag jelenlegi helyzete és varhato palyaja

A magyar gazdasdg névekedése éves bdzison tovdbb gyorsult a negyedik negyedévben: a
vdrakozdsokat feliilmuld, 2,7 szdzalékos béviiléssel hazdnk az EU élmezbnyébe tartozik. A
névekedés kiegyensulyozott pdlydn ment végbe, a kiils6 és belsé forrdsokra kézel azonos
mértékben tdmaszkodott. Az export és az import volumenének névekedése er6sédott: el6bbit
a javulé kiilsé6 konjunktura, utébbit a dinamikusan béviil6 belsé felhaszndlds vezérelte. A
kiilkereskedelmi aktivum igy tovdbb nétt, a nettd export 1,5 szdzalékponttal jarult hozzd az
év/év GDP-névekedéshez. A belféldi felhaszndlds fokozdddsa a bruttd dlldeszkéz-felhalmozds
10 szdzalékot is meghaladd éves béviiléséhez kéthets, amit elsésorban az dllami
nagyberuhdzdsok vezérelnek. Ezzel szemben negyedéves bdzison a beruhdzdsok mdr két
negyedéve sziikiilnek, melynek oka a Ndévekedési Hitelprogram mdsodik szakaszdnak
elnydjtott hatdsa. A hdztartdsok fogyasztdsdt az addssdgdllomdny leépitése és az dvatossdgi
megtakaritdsok tovdbbra is fékezik, de a rendelkezésre dlld jévedelem béviilése, a munkaerd-
piaci helyzet javuldsa miatt a IV. negyedévben mdr 1 szdzalékkal béviilt a fogyasztdsi
volumen az el6z6 év azonos id6szakdnak bdzisdn. A belféldi felhaszndlds egyiittesen
1,2 szdzalékponttal jdrult hozzd a gazdasdg névekedéséhez. TermelBi oldalrél minden
eddiginél kiegyensulyozottabb névekedés tapasztalhaté a IV. negyedévben: az ésszes
meghatdrozé nemzetgazdasdgi dg emelte a GDP-névekedés rdtdjdt. Eves Gsszevetésben a
mezbégazdasdg teljesitménye az alacsony bdzis és a kiugrdoan jo terméseredmény miatt
22 szdzalékkal béviilt. Az épitbipart — a bdzishatds mellett — féként az dllami beruhdzdsok
pérgetik, a névekedési rata 10 szdzalék feletti. Az ipar 3 szdzalékot meghaladd béviilését
tovdbbra is a jarmdipar és a kapcsolddo dgazatok exportértékesitése vezérli. A szolgdltatdsok
névekedésének beinduldsa (1,3 szdzalék) a fogyasztdsi fordulathoz kétheté.

Az aktivitds és a foglalkoztatottsdg béviilése folytatodott a kézmunkaprogramok
felfutdsdnak készénhetben, mik6zben a munkanélkiiliség négyéves minimumon volt tavaly az
utolsé negyedévben. A munkakereslet a versenyszféraban enyhén er6sédétt. A keresetek
dinamikdja az el6z6 évhez képest jelentés elmaraddst mutat, ami Osszefliggésben van az
alacsonyabb infldcids kérnyezettel és a tovdbbra is laza munkaerdépiaccal.

A magyar éves bdzisu fogyasztoidr-index tovdbb csékkent, janudrban és februdrban
lényegében megsziint az infldcid. Az alacsonyan ragadd pénzromldsi (itemet tovdbbra is a
szabdlyozott drak csékkentése hatdrozza meg, mikézben a keresleti korldtokkal szembesiilé
hazai gazdasdgban a dezinfldcios hatdsok is érvényesiilnek. A kormdnyzati kéltségsokkok
Osszességében tartdsan leszoritick az dtlagos drnévekedés (litemét, amelyhez a
mezbgazdasdgi termelbi drak és az élelmiszerdrak csékkenése is hozzdjdrul. Az elmult
negyedév folyamdn 6sszességében romlott a hazai kockdzati kérnyezet, amit leginkdabb az
befolydsolt, hogy a Fed két lépésben, 65 milliard dolldrra csékkentette likviditdsbovité
csomagjat. Télen is folytatédott a magyar jegybank kamatvdgdsi ciklusa, amit a feltérekvé
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orszdgokat érinté, turbulens nemzetkézi kérnyezet kevésbé, de a potencidlistél elmarado
gazdasdgi teljesitmény és az alacsony infldcid indokol. A kamatvdgdsokkal ésszhangban
folytatodott a forinthitelek kamatainak mérsékl6dése. A vdllalatok hitelezésében az 6szi
kedvezé fordulat dtmeneti volt, a Névekedési Hitelprogram mdsodik szakasza irdnt egyelére
kisebb az érdeklddés. Az els6 szakaszban nydujtott tébb mint 700 millidrdos hitelhez képest a
kisebb keretbésszeg is nagyobb hatdst gyakorolhat a gazdasdgi névekedésre, mivel a
keretésszegnek csak maximum 10 szdzaléka fordithaté kordbbi hitel kivdltdsdra, igy
magasabb lesz a beruhdzdsokra felvett kélcsénék ardnya.

Legfrissebb progndzisunk szerint a gazdasdgi névekedés 2014—-2015-ben kiegyensulyozott
lesz, mivel a nettd export és a belsé felhaszndlds is pozitivan jarul hozzd a GDP béviiléséhez.
A kiilkereskedelmi tébblet fennmaraddsdat az erére kapd kiils6 konjunktura vezérli, mig a
bels6é motor mdr a fogyasztds lesz. A Névekedési Hitelprogram mdsodik szakasza irdnti
jelenlegi lanyha érdeklédés 2014 mdsodik felében er6sédhet, segitve a versenyszféra
beruhdzdsainak béviilését, igy a szektor jévére dtveszi az dllami nagyberuhdzdsok vezérlé
szerepét. A fogyasztds béviilését a rendelkezésre dllé jovedelem emelkedése hajtja, mig a
bizalom erésédése csékkenti a mérlegalkalmazkodds és az dvatossdgi motivum fogyasztdst
visszafogo szerepét, mely negativ hatds 2015-ben megsziinik. Jévére a hazai gazdasdg eléri
kapacitdsi korldtait, igy a redlgazdasdg béviilése visszafogottabb lehet. Osszességében idén
2,5 szdzalékos, mig 2015-ben 2 szdzalékos GDP-névekedést prognosztizalunk.

Az elbrejelzési horizonton a munkaerd-piaci aktivitds lassuld ltemben, de tovdbb néhet. A
foglalkoztatottsdg a versenyszférdaban folyamatosan emelkedhet, de kisebb mértékben, mint
a gazdasdg. Osszességében idén magasabb, jévére visszafogottabb névekedésre szamitunk.
El6z6 elbrejelzésiinkhéz képest az idei évben enyhén alacsonyabb bérdinamika vdrhatd,
amely jévére jobban néhet, kbszénhetben a versenyszféra dinamikusabb bérfolyamatainak.

A maginflacié pdlydjat els6sorban a zdrdédd kibocsdtdsi rés hatdrozza meg: idén még
érvényesiil a negativ rés dezinfldcids hatdsa, amit tovabb erGsit a kordbbi kéltségsokkok
bdzisba épiilése. J6vére azonban mdr kereslet oldali infldcids nyomds keletkezik, ami felfelé
hajtia a magrdtdt. A maginfldcion kiviili tételek kézil a kézmdidijcsékkentések a
meghatdrozoak: a kordbbiak bdzisbdl térténd fokozatos kikeriilése, valamint az ujabb
rezsics6kkentések 2014-ben ésszességében még visszafogjdk a pénzromlds litemét, de 2015-
ben mdr az infldcio felpérgésére szamitunk. A jévé év végére a keresleti és bdzishatdsok
nyomdn a jegybanki célra emelkedhet a mutatd. Osszességében 2014-ben az infldcid 0,7,
jévé évben 2,5 szdzalékos lehet.

A révid tdvon kedvezd infldcids kérnyezet — ha tdmogatd lesz a piaci hangulat — tovdbbi teret
engedhet az dvatos kamatcsikkentésnek, melynek mélypontjat 2,5 szdzalékra tessziik. A
monetadris politika 3 szdzalékos infldcios céljat szem el6tt tartva, valamint figyelembe véve a
Fed laza monetdris politikajdnak fokozatos visszavondsdt és a 2015 kézepére vdrhatd
szigoritdast, a jegybank az idei év végén megkezdi a kamatemelési ciklust. Megldatdsunk
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szerint ez visszafogott ltemdi lesz: 2014 végén 2,8, j6vé év végén 3,5 szazalékon dllhat az
irdnyado rdta.

Az Gjonnan beérkez6 adatok elemzése

A névekedés alakuldsa

A magyar GDP az el6z6 negyedévek trendjének megfelel6en tovabbra is ndvekedési palyan
halad. A gazdasag teljesitménye 2013 utolsé negyedévében a szezondlisan és naptdrhatassal
kiigazitott adatok alapjan, negyedéves bazison 0,5 szazalékkal nétt, ami 0,3 szazalékponttal
elmarad a julius—szeptember idGszakban mért ratatél. Az év/év novekedés azonban a
gazdasag dinamikus gyorsulasat jelzi: 2,7 szazalékos GDP-novekedést regisztralt a KSH. A
GDP decemberi varakozasunkhoz képest gyorsabb (itemben béviilt, a novekedési folyamatok
a kordbbinal kedvez6ébb képet festenek. A jo év végi teljesitmény hatasara 2013 egészében
1,1 szazalékkal béviilt a magyar GDP, szemben az altalunk prognosztizalt 1 szazalékkal.

A GDP felhasznalasi oldalan a kuilsé tételek kedvezébben alakultak a decemberi
progndzisunknal. A magyar gazdasdag kiilkereskedelmi aktivuma tovdbb béviilt 2013 utolsd
negyedévében. Varakozasunkhoz képest tobb mint 1 szazalékponttal dinamikusabb
exportbdévilést regisztralt a KSH, amely igy megkozelitette a 9 szazalékos éves ndvekedést. A
kivitel volumenének gyorsuldsa a 2012. év végén tapasztalt mélypont bazishatasanak, illetve
a javulé kils6é konjunkturanak tudhatd be. Az export béviilését tovabbra is a jarmdiparhoz
kapcsolédod arucsoportok biztositottak, féként a gépek és szallitdeszkozok. Ugyanakkor a
feldolgozott termékek kivitelének emelkedése is a jarm(i-, valamint a vegyipar élénkilé
kiilpiaci keresletéhez kothetd. Az élelmiszerek, italok, dohany termékcsoport kivitele is
dinamikusan bévilt a IV. negyedévben (sorozatban harom negyedéve), O0sszhangban a
kedvez6 mez6gazdasagi teljesitménnyel. 2013 egészét tekintve is ezek a termékcsoportok
generaltak az 5,3 szazalékot kitev6 exportvolumen-béviilést.

A hazai import novekedési iteme 2013 IV. negyedévében is elmaradt a kivitelétél, ami igy
hozzdjarult a  kilkereskedelmi  oll6  tdguldsdhoz. Decemberi el6rejelzésiinket
0,5 szazalékponttal meghaladé, 7,6 szazalékos éves importvolumen-nodvekedést regisztralt a
KSH oktéber—-decemberben, ami jelentés gyorsuldas az el6z6 negyedévhez képest. Ez a
folyamat els@sorban a fellendiil§ fogyasztassal hozhatd Osszefliggésbe. A IV. negyedévben
éves bazison a feldolgozott termékek, a gépek és szdllitdeszkdzok, valamint az
energiahordozék behozatala mutatott dinamikus névekedést. Az export és az import kozott
fennmaradé pozitiv ndvekedési kiilonbozet és az export magasabb szintje miatt a nettd
export 1,5 szazalékponttal jarult hozza az év/év GDP-n6vekedéshez a IV. negyedévben, mig
0,4 szazalékponttal az év egészében.

A belfoldi felhasznalds mar az egymast koveté harmadik negyedévben tudta érdemben
novelni a gazdasag teljesitményét: a IV. negyedévben 1,2 szazalékponttal jarult hozza a
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bruttd hazai termék éves bazisu novekedési Uteméhez. Ez a mutatdé 2013 egészében
0,7 szazalékpontot tett ki, vagyis 2008 dta elSszor fordult elS, hogy a belfoldi felhaszndlas a
kiilkereskedelmi egyenlegnél nagyobb aranyban jarult hozza a névekedéshez.

7. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ (SZAZALEK,
AZ EL6Z6 EV AZONOS IDGSZAKANAK BAZISAN)

= = = = = = = = = = = =
- (o] (32}
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I Haztartasok fogyasztasi kiadasa [ K6z0sségi fogyasztdsi kiadas*
1 Bruttd felhalmozas [ Nettd export

GDP

* Tartalmazza a természetbeni tdrsadalmi juttatdst, fliggetleniil annak forrdsatdl. Forrds: KSH

A haztartasok fogyasztasi kiadasanak névekedése 2013. oktéber—decemberében felgyorsult:
éves Osszevetésben 1 szdzalékkal, negyedéves bdzison szezondlisan és naptdrhatassal
kiigazitva 0,4 szazalékkal béviilt. Ezzel 2013 egészében 0,2 szazalékponttal nétt a fogyasztasi
volumen. Ez nagyjabdl dsszhangban van a decemberi alappalyankon felrajzolt varakozassal.
A fogyasztas felgyorsuldsaban szerepet jatszott, hogy a lakossag rendelkezésre all6
jovedelme béviilt. Ez a novekvé foglalkoztatottsagnak, valamint a csaladi adékedvezmények
nélklil szamitott nettd realbér 3,7 szazalékos bdévilésének tudhatdé be. Ugyanakkor a
fogyasztasnak tovabbra is gatat szab a folytatddé mérlegalkalmazkodds (az adéssagdallomany
leépitése) és a magas dvatossagi megtakaritdsok.

A javuld gazdasagi kilatasok kovetkeztében a haztartdsok bizalma fokozatosan emelkedik. A
kiilonb6z6 fogyasztéi bizalmi indexek mar egy éve trendszerlien javulnak, s6t hosszu évek
6ta nem latott csucsokra emelkedtek 2013 utolsé negyedévében és idén januarban. Mind az
altalanos gazdasagi helyzetre, mind a pénzligyi helyzet megitélésére vonatkozd szezonalisan
kiigazitott indikator 2014 els6 hénapjaban pozitivba fordult, vagyis mar inkabb optimistak a
haztartasok, amire 2006 6ta nem volt példa. Mindezek azt jelzik, hogy a fogyasztasbdéviilés
fennmaradasdra lehet szamitani rovid tavon. A megtakaritasra vonatkozo bizalmi indikatorok
is javulnak, de tovabbra is mélyen tartézkodnak, ami tovabb er@siti az dvatossagi motivum és
a mérlegalkalmazkodads hatasardl feltételezett képet.
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A belsé felhasznalasi tételek koziil a II-lIl. negyedévekhez hasonldan az oktober—decemberi
id6szakban is a bruttd alldeszkdz-felhalmozéas volt a gazdasag legfébb hajtéereje. Eves
Osszevetésben 10,4 szazalékkal nétt a beruhazas a IV. negyedévben, szemben a korabbi
negyedév 8,3 szazalékdval. A novekedés azonban jelentds részben a tavalyi mélypontnak
tudhaté be. A szezondlisan kiigazitott adatok szerint ugyanis negyedéves bazison a
lll. negyedév utan a IV. negyedévben is zsugorodott a volumen, rendre 0,6 és 0,8 szazalékkal.
A decemberi alappdlydnkhoz képesti jelentGs eltérés f6bb okai egyrészt az MNB dltal életre
hivott Novekedési Hitelprogram (NHP) elsé szakasza jelentésebb &athuzédd hatdsanak
tudhatd be, masrészt az erételjesebb allami beruhdzasoknak. A negyedéves bazison lassuld
bruttd alléeszkoz-felhalmozas egyik oka az lehet, hogy az NHP masodik szakaszanak oktoberi
megnyitasa még nem éreztette hatdsat: a rendelkezésre allé 500 milliard forintos keret
csupan 10 szazalékat kototték le a kis- és kozépvallalkozasok, vagyis az érdekl6dés jelentsen
elmarad az els6 programéhoz képest. Mivel a masodik programban f6ként beruhdazasokra
nyujtanak alacsony kamatozdsu hiteleket (a keretdsszeg csupan 10 szazaléka lehet
hitelkivaltas), és a hatarid6 is hosszabb (2014. december 31.), igy ez a kordbbinal
elnyljtottabb dontési és beruhazasi folyamattal jar. A bruttd alldeszkdz-felhalmozas
Osszességében 2,2 szdzalékponttal jarult hozzd a GDP noévekedéséhez a IV. negyedévben,
amelyet azonban ellensulyozott a készletek csokkenésébdl fakadd 1,9 szazalékpontos
negativ kontribucié. A 2013. évben a beruhdzasi volumen 5,9 szdzalékos emelkedése
Onmagdban 1 szazalékponttal emelte az éves GDP-novekedést, ezzel pedig az év egészében
is a gazdasag legfébb motorja volt.

A versenyszféra beruhdzdsi volumene 2013 utolsé negyedévében az egy évvel korabbihoz
képest 4,8 szazalékos ndvekményt mutat, ez azonban elmarad a Ill. negyedévben regisztralt
kozel 10 szazalékos névekedéstdl. Ez a Novekedési Hitelprogram elsé szakaszanak kifutasaval
és a masodik szakaszra jellemz8 visszafogott érdekl6déssel hozhatd Osszefliggésbe. A
koltségvetési szféraban ezzel szemben kozel 51 szazalékot kitevé novekedést mértek, ami
messze fellilmulja az el6z6 negyedév 31,5 szazalékos novekedési ratdjat. A nemzetgazdasag
beruhdzasi tevékenysége igy 14,9 szazalékkal n6tt a IV. negyedévben, ezen beliil a gép- és

berendezésberuhdzasok 16, az épitési beruhazasok 14,1 szazalékkal emelkedtek.

Az év utolsd negyedévében 48,2 szazalékos beruhdzasbdviilést regisztraltak a kozigazgatas,
védelem, kotelez6 tarsadalombiztositas agban, amit az arvizvédekezéssel kapcsolatos
nagyprojektek, kozépiletek és kozteriletek felujitasa, valamint a katasztréfavédelmi és
rendvédelmi fejlesztések vezéreltek. Emellett 46,5 szdzalékkal n6tt a vizellatds ag beruhdzasi
volumene, f6ként a viztisztitasi és csatornazasi projekteknek koszonhetben. A nagy sulyt
képvisel6 szallitds, raktarozds nemzetgazdasagi agban mért 36,3 szazalékos novekmény a
jarmibeszerzéseknek, tovabbd az Ut- és vasUtépitéseknek tudhaté be. Atlag felett béviilt a
beruhazasi teljesitmény az energetika dgban, ami egy tébbéves csokkenési trendet tort meg.
A feldolgozdipari beruhdzasok 11,5 szazalékos év/év bévilése elsGsorban a jarm(iparhoz és
a kot6d6 beszallité agazatokhoz kothetd.

22



A 2013. év egészében a nemzetgazdasagi beruhazasok volumene 7,2 szazalékkal emelkedett.
A versenyszférdban 3,1 szdzalékos béviilést regisztralt a KSH, mig az allami beruhazasok
34 szazalékkal béviiltek. A tavalyi évben tapasztalt beruhdzasi fordulat tehat els6sorban az
allami tevékenységhez kothet6. A gépberuhdzasok és az épitési beruhdzasok 2013-ban
rendre 8,5 és 5,9 szazalékkal emelkedtek.

A bruttdé alldeszkoz-felhalmozas béviilése a V. negyedévben is jelentésen meghaladta a GDP
novekedési ratdjat, amelynek kovetkeztében tovabb nétt a szezonalisan és naptarhatassal
kiigazitott beruhdzasi rata: az el6z6 negyedévi 17,8-r6l 18,1 szazalékra. Ezzel megel6zzik az
EU28-at (17,4 szazalék) és utolértiik Lengyelorszagot (18,2 szazalék), am a tobbi visegradi
orszagtdl tovabbra is 2,3 (Szlovakia) és 4,2 (Csehorszag) szazalékponttal maradunk el. A hazai
beruhazasi arany igy az év eleje 6ta 1 szazalékponttal nétt.

A GDP-novekedést termel6i oldalrél vizsgalva fontos valtozas az el6z6 negyedévekhez
képest, hogy az utolsé harom hdénapban minden fébb &agazat teljesitménye javult éves
bazison. Bar tovdbbra is a mez6gazdasag az elsédleges hluzddgazat, az ipar, az épitbipar
mellett immaron a szolgaltatds is érdemben hozzajarult a GDP béviiléséhez. llyen
kiegyensulyozott novekedési szerkezetre a valsag kitorése o6ta nem volt példa. A
mezG6gazdasag teljesitménye 2013 IV. negyedévében az el6z6 évi alacsony bazist kovetden és
a kivald termésnek koszonhetben 22,2 szazalékkal novekedett. Ezzel 0,8 szdzalékponttal
jarult hozza az év/év GDP mutatéhoz. A mez6gazdasagi bruttd hozzaadott érték 2013. évi
22 szazalékos béviilése pedig 0,9 szazalékponttal emelte a GDP-ndvekedést.

Az épit6ipar ndvekedése éves bazison szamitva az év eleje 6ta gyorsul: a tavalyi év utolsd
negyedévében 10,4 szdzalékos novekedést regisztralt a KSH. Negyedéves Osszevetésben a
lll. negyedévihez képest valamelyest lassult a ndvekedési Gitem, de igy is 2,2 szazalékot tett
ki. A teljesitmény fokozéddsahoz tovabbra is hozzajarul az egy évvel korabbi rendkiviil
alacsony bazis, tovabba a névekvé beruhdzdsi volumen. Az épiiletek, valamint az egyéb
épitmények épitése egyarant segitette a jo teljesitményt. El6bbi épitménycsoportban az ipari
épitkezések hajtjdk a novekedést, mig a lakasépitések tovabbra is csokkend tendenciat
mutatnak. Az egyéb épitmények fécsoportban féként az allam dltal végzett infrastruktura-
fejlesztések (ut- és vasutfelujitasok, kozmlifejlesztések, arvizvédelem stb.) emelik az agazat
hozzdadott értékét. Az agazat 0,4 szdzalékponttal segitette a negyedik negyedéves GDP-
novekedést. 2013 egészében 0,2 szazalékpont volt a hozzajarulasa, ami a 7,4 szazalékos
volumennodvekedés eredménye. Hasonld |éptékl béviilésre utoljara 2005-ben volt példa az
agazatban. Az épitGipar kilatasai is javultak az elmult negyedévben, amit az U] épitSipari
szerz6dések volumenének folyamatos emelkedése jelez: a IV. negyedév végén mar kozel
60 szazalékkal haladta meg az egy évvel kordbbit. Ezt féként a vasutfejlesztésre, a
gyorsforgalmi Uthalézat bdévitésére és a kozmiifejlesztési munkakra kotott szerzGdések
segitették. Az épitGipari bizalmi indikatorok folytattadk emelkedé tendencidjukat az elmult
hénapokban, vagyis az agazati teljesitmény rovid tavon tovabb fokozédhat.
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8. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ (SZAZALEK, AZ
ELGZ6 EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az ipar folytatta a lll. negyedévben megkezdett béviilését, és 2013 utolsé negyedévében az
el6z6 év azonos id6szakahoz képest 3,3 szazalékkal ndvekedett a hozzaadott érték. Az ipari
teljesitmény dinamizalddasat jol jelzi, hogy az el6z6 negyedévhez képest 2,5 szdzalékkal nétt
az agazat. A kedvezd tendencia az utolsé negyedévben is f6leg az exportteljesitménynek
koszonhet6, ami éves bazison dinamikusan, 9,2 szazalékkal emelkedett az oktéber—
decemberi id6szakban. A belfoldi értékesités a Ill. negyedévben tapasztalt stagnalast
kovet6en a IV. negyedévben — éves 0sszevetésben — mar 0,7 szazalékkal ndvekedni tudott. A
feldolgozdipar negyedéves bazisu novekedési ratdja mar négy negyedéve gyorsul, az
oktédber—decemberi id6szakban 2,2 szazalékot. Eves bdzison az aldg hozzdadott értékének
novekedése 5,1 szazalékot tett ki. A gyorsuld bdévilés a kozuti jarmlgyartas kedvezd
alakuldsanak koszonhets, ezen belll pedig egyértelmien az exportértékesités volt a
novekedés motorja, azonban mar a belfoldi értékesités is nétt éves bazison. A meghatarozé
sulyu agazatok kozil a gyodgyszergyartasban, a szamitégép, elektronikai, optikai termék
gyartasaban és a gép, gépi berendezések gyartdsa agazatban regisztraltak jelent&sebb
csokkenést a negyedik negyedévben. Az utdbbi agazatot kivéve ez az exportkereslet jelentds
visszaesésének tulajdonithatd. Az ipar egésze a IV. negyedévben 0,2 szazalékponttal jarult
hozzd a bruttd hazai termék béviléséhez.

A szolgaltatdsok bruttd hozzdadott értéke egylittesen 1,3 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos
id6szakanak bazisan a IV. negyedévben, ami jelent8s silya miatt a GDP-n6vekedés ratajat
0,7 szazalékponttal emelte. A tercier szektor javuld teljesitménye a belsé kereslet
bévilésével hozhatdé parhuzamba. A legnagyobb sulyu agazatok kozil a kereskedelem,
szallashely-szolgaltatas és vendéglatas hozzdadott értéke 2 szazalékkal nétt, f6leg az utdbbi
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nyoman. A szallitds, raktarozas ag teljesitménye — Gsszhangban az ipar novekedésével —
4,3 szazalékkal emelkedett. Két tovabbi ag kivételével mindenhol a brutté hozzaadott érték
novekedését regisztraltdk a IV. negyedévben: a pénzligyi, biztositasi tevékenység
teljesitménye 1,7 szazalékkal esett, amelyben tovabbra is a lakossag és a vallalatok
addssagleépitési folyamata jatszik fészerepet. Az ingatlanpiaci fesziiltségek sem oldddnak,
melyet jél jelez, hogy az ingatlaniligyletek agdnak hozzdadott értéke ujabb 2,7 szazalékkal
zsugorodott.

Munkaeré-piaci folyamatok

A gazdasagi aktivitas 2013 végén Ujra béviilt, azaz mar harmadik negyedéve folyamatos a
novekedés. Az aktivitdsi rata szezonalisan kiigazitott értéke 57,9 szdzalékra emelkedett. A
munkakindlatot az aktivitdst 0szténz6 kormanyzati intézkedések mellett (nyugdijkorhatdar
emelése, rokkantsagi feltételek és munkanélkiili-elldtdsok szigoritasa) tovabbra is a
kézmunkaprogramok felfutdsa novelte. Emellett a Munkahelyvédelmi Akcidterv intézkedései
is novelhették a munkaer6-piaci részvételt. A foglalkoztatottsdg a tavalyi év végén
els6sorban a téli kozfoglalkoztatdsi programok felfutdsanak koszonhet6en bdvilhetett, a
versenyszféra munkaerG6-kereslete visszafogott maradt.

9. ABRA: AZ AKTIVITAS, FOGLALKOZTATAS ES MUNKANELKULISEG NEGYEDEVES VALTOZASA
(EZER FO, SZEZONALISAN KIIGAZITOTT)
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A négy 6 feletti vallalatok esetében az alkalmazasban allék szama 2013 IV. negyedévében
szintén jelentGsen boéviilt az el6z6 negyedévhez képest. Az intézményi statisztikak alapjan
pedig mar harmadik negyedéve n6 a munkakereslet a versenyszféraban is, azaz mar mindkét
munkaeré-piaci statisztikaban lecsapddott a javuld gazdasagi teljesitmény hatdsa. A bévilé
kereslet mogott azonban jelentds dvatossag figyelheté meg. A ledolgozott munkadrdk szdma
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csokken a tulorak visszafogdsan keresztiil, valamint a részmunkaidds foglalkoztatottsag
novekszik, azaz a vallalatok még bizonytalanok lehetnek a tartds fellendilésben, ami a teljes
munkaidés foglalkoztatottak felvételével jarhatna egylitt. A koltségvetési szektor
foglalkoztatottsdgan mar nem érezhet6 a Kormany koltségcsokkents intézkedéseinek a
hatdsa, mivel éves szinten a kozfoglalkoztatas nélkil szamitott alkalmazotti étszam stagnalt
a szféraban. A kozfoglalkoztatottak Iétszdma historikus cstcson volt 2013 IV. negyedévében,
amely az idei év elején is fennmaradhat. Hosszu tavon azonban a kozfoglalkoztatas ilyen
nagy volumene a magas koltségvetési kiadasok miatt nem tarthaté fenn.

10. ABRA: A MUNKANELKULIEK ES A TARTOS MUNKANELKULIEK ARANYA
(SZAZALEK, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A munkanélkiiliség szezondlisan kiigazitott rataja 9,5 szdzalékra csokkent 2013 utolsé
negyedévében, vagyis az allastalanok aranya négyéves minimumon tartézkodott. Nemcsak
az inaktivak szama zsugorodott a kozfoglalkoztatasnak koszénhet6en, hanem szamos, révid
ideje munka nélkil |év6, gazdasagilag aktiv ember is belépett az dallami programokba.
Hasonld Gtemben csokkent a regisztralt dlldskeresék szama is. Az idei év elején majdnem 200
ezerrel kevesebb allaskeresé volt regisztralva, mint tavaly januarban. Ez els6sorban a
kozfoglalkoztatashoz kothetd. A tartés munkanélkiiliek szama jelent6sen csdokkent az elmult
negyedévben, amely akkor értékelheté pozitivumként, ha az dllami programokban
huzamosabb ideig benn tudnanak maradni.

A munkaer6piac feszességét jellemz6 Beveridge-gérbe alapjan a munkaer6piac egyre
feszesebb, mivel a kiirt 4j, nem tamogatott allashelyek szama tobb mint 13 ezerrel né6tt egy
év alatt. Ez alapjan ugy latjuk, hogy a vallalatok er6s6d6é munkakereslete a jov6ben is
fennmaradhat. A névekvé munkaerGigény még nem mutatkozott meg rogton a bérek
dinamikdjaban: a versenyszféraban a bruttd atlagkeresetek 3,6 szazalékkal néttek az év
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utolsé negyedévében, ami az el6z6 évek atlagahoz képest alacsonyabb Utemd. A
visszafogottabb bérdinamikat a rekordalacsony inflacié is befolyasolta. Osszességében a
brutté bérek mindossze 2,8 szazalékkal novekedtek.

11. ABRA: A MUNKANELKULIEK ES A TARTOS MUNKANELKULIEK ARANYA
(SZAZALEK, SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: NMH, Szdzadvég-szamitds

A bruttd atlagkeresetek legjobban az épit6ipar agaban néttek. A feldolgozdiparban, a
vendéglatdsban és a kereskedelemben szintén atlag feletti volt a keresetek dinamikdaja. A
kozszféra bruttd bérei tavaly az utolsé negyedévben 2,4 szazalékkal bdéviltek. A
kozfoglalkoztatas kisz(irését kovet6en a koltségvetési intézmények alkalmazottainak
atlagkeresetei, bérkompenzacio nélkil, 7,8 szazalékkal emelkedtek, ami a pedagdgusok és az
egészségligyi dolgozék béremelésének a kovetkezménye. A csaladi addkedvezmény
figyelembevételével szamitott nemzetgazdasagi nettéd keresetek novekedési Uteme
4,4 szazalékos volt 2013 egészében, ami 2,6 szazalékos realbérbéviilésnek felelt meg.

Infldcio és monetdris kondicidk

A fogyasztoiar-index trendszerld csokkenése 2013 utolsé negyedévében is fennmaradt. A
IV. negyedévi 0,7 szazalékos pénzromlasi tem megegyezik a decemberi progndzisunkkal.
2014 janudrjaban a mutatd példatlan mélységbe siillyedt: éves 0sszevetésben a fogyasztoéiar-
szinvonal valtozatlan maradt, mig februarban emelkedett, de csupan 0,1 szazalékot tett ki az
inflacié. A 2012 szeptembere 6ta tartd csokkend trend megtorése az els6 rezsicsokkentés
(villamos energia, gaz és tavho6 aranak csokkentése) bazisbdl vald kikeriilésének tudhatd be.
Az inflacids folyamatok tovabbra is elmaradnak az MNB 3 szazalékos inflacidscél-szintjétél. A
tartédsan alacsony Gtem( altaldnos 4arszinvonal-emelkedés dontéen még mindig a
szabdlyozott arakhoz kotheté: a 2013 jdliusaban (viz, csatorna, hulladékszallitas dijanak
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csokkentése) és novemberében (villamos energia, gaz és tavhé aranak mdsodik koros
csokkentése) életbe lépett kozmldijcsokkentések még éreztetik hatasukat.

Az idei év els6 két hdnapjaban a rezsicsokkentés mellett a ruhazkodasi és tartds fogyasztasi
cikkek ardnak éves bazison regisztralt csokkenése is arleszoritd hatdssal birt. Tovabba az
Uzemanyagok esetén is dresést regisztraltak a tavalyi magas bazis miatt. Mivel a gazdasag
tényleges teljesitménye tovabbra is elmaradt a potencidlis szintjétél, igy érvényesilt a
negativ kibocsatasi rés dezinflacidés hatdsa. Tovabbra is érdemi arfelhajté hatdst gyakorolt a
tranzakcids illeték megemelése és annak atharitasa: éves bazison a pénzligyi szolgdltatasok
30-50 szazalékos drdgulast mutattak az elmult negyedévben. Februarban azonban
jelent6sen mérséklédott az aremelkedés lteme, amit a tavalyi évi magas bdzis mellett a
készpénzfelvétel ingyenessé tételének arleszoritd hatdsa is segithetett. Az inflaciot
ugyanakkor még mindig felfelé hajtja a dohdnyaruk draguldsa, féként a dohanyarrés
megemelése miatt.

12. ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(szAzaLEK, AZ EL6ZG EV AZONOS IDOSZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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Az MNB 3altal kalkuldlt inflacids trendmutatdk a IV. negyedévben mélyponton tartdzkodtak,
am azéta egy emelked6 tendencia latszik kibontakozni. Jelenleg 1,7 szazalék kozelében
alakulnak az indikatorok értékei. Az, hogy mindhdrom mutaté emelkedésnek indult, int6 jel
lehet a monetdris politika szamara. A ritkdn véltozd 4aru termékek inflacidja mar
2013. lll. negyedéve ota gyorsul. Ez egy olyan lassu atarazéddsu termékkor arvaltozasat
mutatja, ami a kozéptavu inflacids folyamatokat jol képes el6re jelezni. Ennek folyamatos
emelkedése tehat arra utal, hogy kozéptavon inflaciés nyomas keletkezhet a gazdasagban. Ez
is alatdmasztja a kibocsatasi rés alakulasdra vonatkozd legfrissebb becslésiinket, amely
alapjan az output gap tovabb sz(ikiilt, és kalkulacidnk szerint 2013 utolsé negyedévében —
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0,8 szazalékon allt. A gazdasag ciklikus helyzete varhatdan rovid tavon tovabb javul, mivel a
potencialis novekedést jelentésen meghaladd GDP-bdviilést prognosztizadlunk. Ennek
hatasara mar akar 2014 végére bezarulhat a kibocsatasi rés. A magyar gazdasagban igy
megszlinnek a keresleti korlatok, vagyis megjelenik a kereslet oldali inflaciés nyomas.

A maginflacids kosaron kiviili termékek és szolgdltatasok egyittes éves aremelkedési Gteme
a kordbbi hdnapokhoz hasonléan az inflacid6 csokkenésének iranyaba mutat. A
jarmlizemanyagok ara a tavalyi év vége 6ta meglehetfsen volatilisen alakult. A 2014.
januari 1 szazalékos hd/hé visszaesést februarban 1,4 szazalékos arndvekedés kovette. Az
elmualt harom hénapban igy 0Osszességében dragult a termékkér ara, ami 6nmagaban
0,1 szazalékponttal emelte a februdri egyhavi inflacids ratat. Az idei évben a forint dollarral
szembeni kurzusanak gyengiilése vezérelte elssorban az aremelkedést. A Brent tipusu olaj
egységara — jelent6s ingadozasok mellett — 6sszességében csekély mértékben valtozott. Az
energiahordozé horddnkénti dra a novemberi 108 utan februdrra 109 dollarra nétt.

13. ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK
(szAzALEK, AZ EL6Z6 HONAP BAZISAN)
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Az élelmiszerek dra az el6z6 év azonos id6szakanak bazisan mérve az el6z6 negyedévben
atlagosan csokkenést mutat. Begylir(izott tehat a mez6gazdasagi termel6i arak drasztikus
zuhanasa: oktéber és december kozott atlagosan 15 szazalékkal esett a termékkor ara az egy
évvel korabbihoz képest. A kedvez6 hazai mez6gazdasagi termést és a jelenleg tapasztalhaté
jelent@s aresést figyelembe véve az elkdvetkezé honapokban az élelmiszerek dranak tovabbi
csokkenésére szamitunk éves 6sszevetésben. Mindezek alapjan az elmult hdnapokban ezek a
koltségoldali inflaciés hatdsok kioltottak egymast. Ugyanakkor szintén koltségoldalon, a
szabdlyozott arak csokkentése (rezsicsokkentés) tovabbra is érezteti hatdsat, és lefelé

nyomja a pénzromldsi litemet, mig a banki koltségek emelkedése felfelé hajtja az inflaciét.
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Télen is folytatodott a jegybank kamatvagasi ciklusa, igy februar végére 2,7 szazalékos
szintre csokkent az irdnyadd rata, azaz a jegybank O6sszességében 2013. november 27-t6l
kezd6déen harom lIépésben 50 bazisponttal csdkkentette azt. A Monetdris Tandcs (MT)
indoklasa szerint idén és jovére is folytatédhat a magyar gazdasag bévilése. Az er6s6dé
gazdasagi aktivitas mellett a kibocsatds elmarad potencialis szintjétél. Az inflaciés nyomas
kozéptavon mérsékelt maradhat. A nemzetkozi befektetdi hangulat valtozékonyan alakult az
elmult id6szakban, hazank kockazati megitélése a régié mds orszdgaival egyiitt romlott.
Hazank helyzetét az MT ugyanakkor mas feltorekvé orszagokkal ©sszehasonlitva
fundamentadlisan er6snek tartja, sériilékenységét csokkenti a tartdsan magas kilsé
finanszirozasi képesség, és az ennek nyoman csokkend kiils6 addssagallomany. Jelen
helyzetben talan a CDS-felarak nem is annyira tiikrozik a kockazatosabb piac kialakuldsat,
mint a magasabb hozamok (10 éves allampapirok hozama) és legféképpen a gyengilé és
volatilisebb forintarfolyam.

14. ABRA: A 10 EVES ALLAMKOTVENYEK HOZAMA A REGIOBAN (SZAZALEK)
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Az MNB Monetdris Tanacsanak megitélése szerint a nemzetkozi pénziigyi kornyezet
alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag &vatos monetaris politikat indokol. Elismerik
egyfel6l, hogy a nemzetkozi befektetS6i hangulat a Fed eszkdzvasarlasi programjanak
folytatodo lassitasa (jelenleg 65 millidrd dollarra csokkent ez az Osszeg) és a feltérekvs
gazdasagok romld kockdzati megitélése kovetkeztében véltozékonyan alakult, szamos
feltorekvé piaci deviza jelent6s nyomas ald kerilt. Masfel6l azonban a Monetaris Tanacs a
kamatcsokkentési ciklus folytatasanak szilikségességérdl és lehet6ségérél a makrogazdasagi
kilatasok és a kockazati megitélés alakulasanak atfogd értékelése alapjan, a marciusi
el6rejelzés alappalydjanak és kockazati forgatokdnyveinek ismeretében dont. Tekintettel
arra, hogy az alacsony inflacids rata csak révid tdvon marad fenn, felmeril a kérdés, hogy a
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folyamatos kamatcsokkentés leértékel6dést és arfolyam-volatilitast indukalé hatasa vajon
kisebb-e, mint annak pozitiv hozadéka.

A forint arfolyama az eurdval szemben a december eleji 302-r6l februdr végére 310 forintra
gyengllt. Ez a folyamat két részbdl tev6dott Ossze. Egyrészt a nemzetkdzi kornyezet
kovetkezménye, ahol a feltérekvd orszagokat hasonléan kezelték, azaz pl. a torokorszagi
arfolyamgyenglilés és az ukran konfliktus a hazai piacon is éreztette hatdsat. Masrészt a
jegybank els6sorban az alacsony hazai infladcids kornyezettel indokolva tovabbi
kamatvagdasokat eszkdzolt. A hazai jegybank a piacokat meglepve nem intervenialt verbalisan
sem, amit a piac ugy értelmezett, hogy az MNB alacsonyabb arfolyamot sem tart
kedvez6tlennek. Egy gyengébb arfolyam kialakuldsanal az egyik aspektus lehet a
devizahitelesek szerzédéseiben alkalmazott legmagasabb arfolyam, amely felett az allam
viseli a kockdzatot, azaz a tovabbi arfolyamgyengilésbdl szarmazé koltségek az allamot
terhelik. Ez a klszob az eurédrfolyamnal 340, a svdjci franknal 270, mig a japan jennél
3,3 forint. Az orszdgkockazatot kifejez6 6téves magyar CDS értéke 41 bazisponttal csokkent
az elmult harom hdénap folyaman. Mindekdzben a régidban sem valtozott érdemben a
kockazati megitélés e mutatdja.

15. ABRA: Az 5 EVES CDS-FELARAK VALTOZASA A REGIOBAN (BAZISPONT)
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A jegybanki kamatvagdassal Osszhangban az oktéber—januari idGszakban Osszességében
91 bazisponttal mérséklédtek a vallalatok szamdara nyujtott forinthitelek kamatai, mikdzben
az eurdhiteleké 9 bazisponttal csokkent. Ezzel a 2012 augusztusa 6ta tartd kamatvagasi ciklus
alatt 6sszesen 517 bazisponttal mérsékl6dott a cégek altal felvett forinthitelkamatok szintje,
mig az eurdalapu kamatoké atlagosan 97 bazisponttal csdkkent. A korabban kihelyezett
forintkodlcsonok kamatterhének valtozdsa vegyesen alakult. A lakossagi szegmensben a
fogyasztasihitel-piacon az elmult hdénapokban magasabb kamatokat regisztraltak: kozel
100 bazisponttal magasabb kamattal lehetett forint fogyasztasi hitelt igényelni

31



2014 janudrjaban, mint harom hodnapja. A lakascéld kolcsondk esetén ezzel szemben
84 bazispontra tehet6 a kamatesés.

16. ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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A hitelezés fontossagat az MNB altal publikalt Pénziligyi Kondicids Index (PKI) is jelzi, mely a
bankszektor és a monetaris kondiciok éves GDP-novekedésre gyakorolt hatdsat
szamszer(siti. Ezen bellil a bankszektorra szamitott index éves ndvekedési lUteme azt
mutatja meg, hogy mennyi a bankrendszer hozzajarulasa a real-GDP novekedési (iteméhez. A
jegybank szamitasai szerint 2013 IV. negyedévében a kedvez6bb kamatkornyezet ellenére a
pénzigyi kozvetitérendszer gazdasagi teljesitményt fékez6 hatasa nétt. A bankszektor teljes
hatdsa —1,34 szazaléknak felelt meg, vagyis amennyiben nem esett volna vissza a hitelezés,
ugy ennyivel magasabb real-GDP-vel szamolhattunk volna 2013 negyedik negyedévére

vonatkozoan (17. abra).

A lakossagi hitelezést tekintve elsésorban tovabbra is kereslet oldali problémardl
beszélhetiink, habar a gazdasag élénkil és a fogyasztdi bizalmi indexek is emelkednek,
ugyanakkor az dvatossagi motivum tovabbra is erGs. Ezzel szemben a vaéllalati hitelezés
visszaesésében keresleti és kindlati tényez6k egyarant szerepet jatszanak. A gyorsuld, de
torékeny gazdasagi novekedés miatt a cégek kivarnak beruhazasi dontéseikkel, a
bizonytalansdgot pedig noveli a kozelgé parlamenti valasztds is, amely mellett a bankok
kockazatkerilése szigoru hitelfeltételeket, vagyis alacsony kindlatot eredményez.
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17. ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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A hitelezési korldtok enyhitését célozta az MNB Novekedési Hitelprogramja, amelynek
korabbi kiugré pozitiv eredményeit a negyedik negyedévben mar nem sikerilt elérni. A
szezonadlisan szlirt szamok alapjan a januar végi nettd forinthitel-térlesztés 14,3 milliard
forintnak felelt meg. Mindez azt jelenti, hogy ismét a kolcsonok torlesztése volt a
domindnsabb folyamat a forintban denominadlt lgyleteknél. A devizahitelek tranzakcidinak
netto értéke 6sszesen —71,2 millidrd forintot tett ki. A kett6 ered6jeként adédod janudri teljes
nettd hitelezés igy —85,5 milliard forintnak felelt meg.

18. ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN
KIIGAZITOTT NETTO ERTEKE (MILLIARD FT ES MILLIARD EURO)
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Régids dsszehasonlitasban is jelentGsen alacsony a vallalati hitelezés szintje Magyarorszagon.
Az elmult év negyedik negyedévében az NHP-re csekély érdekl6dés volt, ennek
kovetkeztében nem folytatédott a harmadik negyedévben megindult kedvez6 hitelezési

folyamat.

19. ABRA: A VALLALATIHITEL-ALLOMANYOK ALAKULASA NEMZETKOZI OSSZEHASONLITASBAN
(2008. okT. = 100%, ARFOLYAMSZURT)

120
115 cet e, ceesesTot e
110 !
105
100
95
90
85
80
75

70

2008. IV.
20009. I. 1
2010. I.
2011. 1.
2012. 1.

e Csehorszdg  eeceee Lengyelorszdg — e Szlovdkia g [\/lagyarorszag

Forrds: MNB

Az MNB adatai szerint 2013 negyedik negyedévében a lakossagi szegmensben tovabb
romlott a 90 napon tul késedelemben [év6é (nemteljesit6) hitelek aranya: 18,8 szazaléknak
felelt meg a teljes allomanyhoz viszonyitott rata. A részletes adatokat vizsgalva kiderll: f6leg
a devizahiteleknél romlott tovdbb a helyzet. A korabbi idészakban is megfigyelhet§ volt,
hogy Ujabb devizament6 csomag igéretekor romlott a torlesztési moral. Ez torténhetett a
negyedik negyedévben is, amikor végiil az arfolyamgat kiszélesitését vezették be. A deviza-
lakdshiteleknél 17,4 szazalékosra emelkedett a 90 napon tul nemteljesité kdlcséndk aranya,
ami torténelmi rekordnak szamit, szintén maximumon, 28,4 szazalékon van a szabad
felhasznaldsu deviza-jelzdloghiteleknél ez az arany. A forintkdlcsondk piacan viszont
valamivel jobban alakult a helyzet. A piaci alapu forintlakdshiteleknél a nem teljesit6
kolcsonok allomanya kismértékben csokkent 2013 utolsé harom hdénapjaban, és aranya a
teljes portfdélidon belll 15 szazalék ald sillyedt, ami még mindig nagyon magasnak szamit.

Az MNB adatai szerint 2013. oktéber—december kozott 14 milliard forintos nyereséget
jelentett a bankszektor, igy az elmult évben 6sszesen 68 milliard forintos addzas utani
eredményt ért el. Az el6z6 negyedévhez képest javult a kamateredmény, tovabba jelentésen
javult (megduplazddott) a hitelintézetek jutalékeredménye is. A jutalékeredmény az egy
évvel korabbi értékhez képest 145 milliard forinttal lett magasabb. A kedvez6bb
kamateredmény tovabbra is abbdl fakadt, hogy a bankok kamatraforditasaikat nagyobb
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mértékben tudtdk csokkenteni, mint amilyen mértékben visszaestek kamatbevételeik. A
jutalékeredmény novekedésében a tranzakcios illeték atharitdsa is szerepet jatszhatott. A
hitelintézetek t6kemegfelelési mutatdja kismértékben javult, 17-r6l 17,9 szazalékra, ami
jelentés mértékben meghaladja a minimdlisan elGirt t6kemegfelelési szintet, és jelent6s
tékepuffer a bankrendszer szamara.

A Novekedési Hitelprogram masodik szakasza 2013 oktéberében indult 500 millidrdos
keretosszeggel, amely 2000 millidrdos nagysagura bévithetd. Az els6 szakaszban nyujtott
tobb mint 700 millidrdos hitelhez képest a kisebb keretdsszeg is nagyobb hatast gyakorolhat
a gazdasagi novekedésre, mivel a keretdosszegnek csak maximum 10 szazaléka fordithatd
korabbi hitel kivaltasara, igy magasabb lesz a beruhdazasokra felvett kolcsondk aranya.
2014. februdr 21-ig a programban részt vevSé partnerek mintegy 50,2 millidard forintnyi
szerz6désrGl nyuljtottak be adatszolgdltatast az MNB-nek, ami 1292 vallalkozashoz
kapcsoléddan 1497 hitellgyletet jelent. A program igénybevétele tekintetében inkabb 2014
masodik negyedévétdl varhato felivelés, igy a hitelfelvételek nagyobb részére 2014 masodik
felében keriilhet majd sor, ami az EU-s tdmogatasokbdl befolyd 6sszegek hozzavetblegesen
nyarra varhaté megismerése mellett a beruhazasokat altaldban jellemz6 szezonalitdsnak is
tulajdonithato.

Az U] hitelek esetében a beruhdzasi céliak részesedése 55 szazalék, az Uj forgdeszkozhiteleké
39 szazalék, mig az EU-s tdmogatasok el6finanszirozasara nyujtott hitelek aranya 6 szazalék.
A jegybank arra szamit, hogy a teljes 500 millidrdos keretdsszeget lehivjak az év végéig.

A varhaté makrogazdasagi palya

Feltevéseink alakuldsa

A magyar kivitellel szemben megnyilvanulé, GDP-alapu kiils6 kereslet a tavalyi év
IV. negyedévében egyértelm( pozitiv meglepetést okozott a decemberben felvazolt
progndzisunkhoz képest. Hazank legfontosabb kilpiaci partnerei — dontéen az EU28
tagdllamai — gyorsulé novekedést regisztraltak, vagyis gazdasagi teljesitményiik tovabb javult
oktdber—decemberben. A névekedés ratdja azonban tovabbra is elmarad a historikus
atlagtol, melyért a fejlett piacokra jellemz6 addssagleépitési folyamat mellett a kedvez6tlen
munkaerd-piaci helyzet is felelGs. A fogyasztdi bizalom folytatédoé er6sodése ugyanakkor mar
a kulpiacok belsé keresletét is élénkiti, ami ezen keresztiil serkenti a magyar kivitel
teljesitményét.

A piaci bizalom alakulasat f6ként a monetaris politika mozgatta az el6z6 negyedév folyaman.
Bar a Fed megkezdte kotvényvasarlasi programja volumenének csdkkentését (a korabbi havi
85 helyett, kétlépcsbs visszafogas utan, jelenleg 65 millidrd dollar), tovdbbra is jelentGs
likviditas tapasztalhaté a piacokon. Az EKB is fenntartotta az alacsony kamatkoérnyezetet, bar
Ujabb 0sztonzd |épést tovabbra sem vezetett be. Ahogyan azt varni lehetett, mindezek
elsGsorban a fejl6d6 piacokon okoztak pénziigyi turbulencidkat. Nem vart negativ esemény
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volt ugyanakkor az Ukrajnaval kapcsolatos fesziiltség, mely atmenetileg rontja a teljes
fejl6d6 régido konjunkturdlis kilatasait a befektetdi aggodalom feler6sédése nyoman.
Osszességében azonban az el6z8 negyedévhez képest érdemben nem valtozott a globalis
vilagképlnk. A pénzigyi korlatok mérsékelt enyhiilésére és fellendiil6 konjunkturara
szamitunk, ami tovabb erGsitheti a belsé keresletet a f6bb partnereinknél. 2014 egészében a
decemberivel megegyezl, 2 szazalékos aggregalt novekedést prognosztizalunk a legf6bb
kiilkereskedelmi partnereinknél, bar a kordbbihoz képest egy kezdetben lendiiletesebb, majd
a bazishatas miatt lanyhabb lefutast valdszindsitink.

20. ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSG KERESLET NOVEKEDESE
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDESZAKANAK BAZISAN)
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A 2015-re vonatkozd progndzisunkat elsGsorban a munkaer6-piaci helyzet javulasa, a
hitelezési helyzet lassu helyredllasa, a bels6é felhasznalds er6sodése hatarozza meg kiilpiaci
szempontbdl. Ez utdbbit segiti a fejlett régidban tartdésan alacsonyan ragadd inflacio és az
ennek megfelel6 laza monetaris politika. Ebbdl fakaddan a kiils6 kereslet tovabbi, mérsékelt
bbviilésére szamitunk a jov6é évben. A kiilsé konjunkturat ugyanakkor tovabbra is féként
negativ kockazatok oOvezik: a fejl6d6 vildg lassuldasa és a sz(ikilé likviditas. A legfGbb
kiilkereskedelmi partnereinknél 2015-ben a sulyozott GDP-novekedés 2,4 szazalékos

bévilésére szamitunk.

A mez6gazdasagi termelGidr-indexre vonatkozd feltevésiinket a decemberihez képest
enyhén lefelé mddositottuk 2014-ben, melynek oka a IV. negyedév rendkiviili mértékd
aresése. A magas bazis miatt az arcsokkenés az idei év elsé felében folytatddik, a masodik fél
évt6l emelkedésre szamitunk. 2014 egészében 0,2 szazalékos arcsdkkenéssel kalkulalunk az
alappalydn, mig 2015-ben feltételezésiink szerint éves bazison 5 szazalékkal n6nek az arak.
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A Brent tipusu olaj horddnkénti hataridGs jegyzésének arai a 2013 negyedik negyedévében
tapasztalt 109,5 dollaros szinthez képest 2015 végéig csokkenést, 105 dollar alatti szinthez
torténd konvergenciat vetitenek el6re. A kovetkez6 két évben keresleti és kindlati oldalon is
mutatkoznak az olajar csdkkenését és erésodését indukald tényezdk. Az olaj keresletét
novelheti az élénkulé vildggazdasdgi konjunktura, illetve a Fed monetdris lazité
programjanak folyamatos kivezetése is a nyersanyagarak emelkedése irdnyaba hathat.
Ugyanakkor az Irdnnal szembeni szankcidk részleges feloldasa utdn vildgpiacra kerilé olaj, a
libiai export ismételt meginduldsa, valamint az USA olajkitermelésének felfutasa lefelé
iranyuld nyomas ald helyezheti az energiahordozd arat. A hatarid6s indexek azt mutatjak,
hogy a befektet6k az arcsokkenés iranydba haté tényezGket érzik er6sebbnek. A horddnkénti
100 dollar koéruli olajar a kitermelés dont6 részét add OPEC-orszagok szamara is deklaraltan
kedvez6, ami erGsiti az drak emlitett értékhez vald kozeledését. A 2013 vége 6ta tartd, 2014
februarjaban kritikussd valé ukran—orosz ellentét révid tavon feszlltséget teremthet a
nyersanyagpiacokon, ugyanakkor a hataridés drak alapjan a spot drakba beépil6é sokkot
kétéves id6tavlatban nem araztdk be. A fentiek alapjan 2014-ben atlagosan 108, mig jovére
105,5 dollaros horddnkénti atlagarral szamolunk az alappdlyankon.

A hazai kockazati kérnyezetet és a monetaris politika mozgasterét révid tavon els6sorban a
fejlett régidk monetaris politikaja befolyasolja. Az EKB jelzései szerint a korabbinal hosszabb
ideig fennmaradhat a rendkivil laza allapot. Ekdzben a Fed megkezdte kotvényvasarlasi
programjanak lassu kivezetését, amit felgyorsithatnak az elmult id6szakban beérkezett
kedvez6 munkaer6-piaci adatok. A likviditasbGség sz(lkiilése felerésitheti a fejl6dé
orszagokban a t6kekiaramldst, ami megemeli a kockdzati prémiumokat. 2015 masodik felétdl
elképzelhet6 a monetaris politika szigorodasa is. A fentiek nyoman a teljes el6rejelzési
horizonton hatd, enyhe kockazatiprémium-sokkot épitettiink be a modelliinkbe.

A f6bb makrogazdasdgi vdltozokra vonatkozd elérejelzés

A magyar export teljesitménye a tavalyi IV. negyedévben pozitiv meglepetést okozott. A f6bb
kiilkereskedelmi partnereink gyorsuld gazdasagi kilabalasa er6teljesen segitette az ipari
exportot. A javulé ndvekedési kilatasok hatasara az export volumenének béviilése magasabb
lehet, mint decemberben vartuk. 2014-ben 5,7 szazalékos novekedést valdszinUsitlink.
Jovére a kiilpiacokon a pénziigyi és a munkaerd-piaci fesziiltségek oldddasaval és a bizalom
helyreallasaval a belsé keresletre helyezédik a hangsily. Mindez lecsapddik a magyar export
novekedési kilatasaiban is: 2015-ben 6,1 szazalékos bdéviilést varunk.

Az import is dinamikusabban nétt 2013 utolsé harom hdnapjaban, mint decemberben
szamitottuk. A gyorsabb exportbéviilés, a fellendiilé belsé felhasznalas lecsapddott a hazai
behozatal alakuldsaban. Ugyanezen hatdsok alakithatjdk az import teljesitményét 2014-2015
folyamdn. Az export, a fogyasztas és a beruhazas novekedésének kovetkeztében megnd a
hazai importigény is, s6t a teljes el6rejelzési horizonton gyorsabb Gtemben béviilhet, mint a
kivitel. 2014 egészében 6,1, jovére 6,6 szazalékos importndvekedésre szamitunk.
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A fentiek alapjan a hazai kiilkereskedelem aruforgalmi egyenlege tovabbra is pozitiv marad,
mivel az export szintje messze meghaladja a behozatalét. Ugyanakkor 2013-hoz képest idén
némileg csokkenhet a kilkereskedelmi aktivum, és a decemberi el6rejelzéslinkhoz képest is
enyhe negativ reviziét hajtottunk végre. 2014-ben és 2015-ben 6,8—6,9 milliard eurdnak
megfelel6 druforgalmi tobbletet varunk. A nettd export tehat a teljes elérejelzési horizonton
pozitivan jarul hozzda a gazdasag novekedéséhez.

A haztartasok fogyasztdsi kiadasanak béviilését tavaly még jelentfsen visszafogta az
addssagallomany leépitése és az dvatossagi megtakaritds. Ezek a hatasok 2014-ben mar
enyhilhetnek, amire a fogyasztdi bizalmi indikatorok erésédése is utal. Az el6z6 negyedév
6ta beérkezett Uj adatok és informacidk azonban nem irtdk at jelentésen a fogyasztds
varhatd alakuldsarol alkotott képlnket: idén tartds fordulatra, a fogyasztasi kiadasok
2,2 szazalékos novekedésére szamitunk. Ez 0,1 szazalékponttal magasabb, mint a decemberi
progndzisunk. A dinamikus fogyasztasbéviilést a munkaerd-piaci helyzet javuldsa, a
rendelkezésre all6 jovedelem emelkedése (ndvekvé foglalkoztatottsag, alacsonyabb inflacid,
emelkedd redlbérek, ujabb rezsicsokkentés) és a ndvekvd bizalom egylittes hatasa indokolja.
A legnagyobb bels6 felhasznalasi tétel progndzisunk alapjan jovére szintén 2,2 szazalékkal
emelkedik, amely ezzel mar meghaladja a redlbérek névekedési Gtemét is. Arra szamitunk
tehdt, hogy 2015-ben a kedvez6 gazdasagi kilatdsok hatasdra, a pénziigyi korlatok
enyhilésének kovetkeztében a fogyasztdi optimizmus erGsodik, igy a mérlegalkalmazkodas a
szektorban megszlinik. A fogyasztds novekedési ratdjanak lefutasat jovére egyrészt a
bazishatdsok, masrészt a hosszu tdvu trendhez torténd visszaigazodas vezérlik.

21. ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK™*
(szAzALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A kozosségi fogyasztas esetében, ahogyan tavaly, Uugy az idén is vegyes kép varhato: 2014
egészében a kormdnyzati fogyasztas bdéviilését némileg ellensilyozza a természetbeni
tarsadalmi juttatdsok szlikllése, de Osszességében pozitiv hatast gyakorolhat a végsé
fogyasztasra és a GDP-novekedésre. Jovére a kozosségi fogyasztas enyhe szlkilésére
szamitunk, ami visszafoghatja a gazdasagi teljesitményt.

A beruhazdsok terliletén a 2013. évben tapasztalt fordulat a hitelkindlati feltételek
enyhilésének, a csokkend kamatkornyezetnek készonhetS. Ebben nagy szerepet jatszott az
MNB No6vekedési Hitelprogramjanak elsé szakasza. Emellett azonban erételjesebb volt az
allami beruhazasok béviilése, mint azt vartuk. Mindezek hatasara decemberben jelent&sen
alulbecsultik a 2013. évi bruttd alldeszkdz-felhalmozast. A 2014. évre vonatkozo
el6rejelzéstink negativ irdnyd revizidja tehat egyrészt a magasabb tavalyi évi bazisbdl fakad.
Tovabba a masodik, jelenleg 500 millidrd forintos keretdsszegli MNB-program népszerisége
jelentésen alulmulja korabbi vdarakozdsunkat. Ebben szerepet jatszhat egyrészt a
beruhdzdsok szezonalitdsa, valamint az is, hogy a vallalatok kivarnak beruhdazasi dontéseikkel
a masodik fél évig, amikorra mar ismertté valnak a 2014-2020-as eurdpai unids palyazatok
részletei. Az is kozrejatszhat az NHP mdsodik szakasza iranti lanyha érdeklédésben, hogy az
uj feltételek szerint a rendelkezésre bocsatott keretdsszeg csupan 10 szdzaléka lehet kivalto
hitel, mig a fennmaradd 6sszeg beruhdzasokra forditandé. A program tehat elsGsorban mar a
beruhazasokat 6szténdzné, amelyek azonban hosszasabb tervezést igényelnek. Mindezek
alapjan ugy latjuk, hogy a program hatdsai csak az idei év végén jelentkezhetnek, és a
kordbbindl kisebb mértékii és elnyujtottabb beruhazasbéviilést generdlnak. Osszességében a
beruhdzdsok bdvilési ratdja 5,8 szdzalékos lehet 2014 egészében. Ennél alacsonyabb,
4,2 szazalékot kitev6é beruhazasnovekedést varunk 2015-ben, melynek okai a magas bazis, az
NHP kifutasa (2014. december 31-ig él a program), az allami beruhazasok visszafogdsa és az
emelked6 kamatkoérnyezet. A beruhdzasok a teljes el6rejelzési horizonton a GDP-nél
dinamikusabban béviilnek, igy a beruhdzasi rata 2015-re megkozelitheti a 19 szdzalékot.

A GDP 2013. IV. negyedévi novekedése — dontbéen a nettd exportnak és a beruhdzasoknak
koszonhet6en — felilmulta a varakozasunkat, igy 2013 egészében is enyhén magasabb,
1,1 szazalékos novekedést mutatott. A magyar gazdasag 2014. évi teljesitményérdl
decemberben alkotott képilink érdemben nem valtozott. Meglatasunk szerint idén a belsé
felhasznalds tovabbi er6sodését tamogatja a kiilkereskedelmi egyenleg fennmaradd
aktivuma, igy egy bels6 és kils6 forrasokra egyarant tdmaszkodd, kiegyensulyozott
gazdasagszerkezet jon létre, amelynek keretében a bruttd hazai termék 2,5 szdzalékos
novekedését prognosztizaljuk. A kibocsatasi rés ugyanakkor 2014 végére bezarulhat, a hazai
gazdasag eléri jelenlegi kapacitasi korlatait. A realgazdasag novekedési liteme igy némileg
lassulhat, és megkezdddik egy lassu visszaigazodas a potencidlis novekedési palyahoz. A
GDP-béviilést mindezek alapjan 2015-ben 2 szdzalékra becsiiljiik, amely azonban tovabbra is
kiegyensulyozott marad.
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A kormanyzat munkakinalatot novel6 intézkedéseinek kdszonhetéen az aktivitas bar
visszafogottan, de tovabb béviilhet az elérejelzési horizonton. A névekvé munkakindlatot az
allami kozfoglalkoztatasi programok mellett a versenyszféra emelkedd munkakereslete is
felszivhatja. Emiatt az idei évben 9,3 szazalékos lehet a munkanélkiliek aranya, amely jovére
9,8 szdzalékra emelkedhet. 2015-ben arra szamitunk, hogy a kozfoglalkoztatasi programok
volumene visszatér az el6z6 évek atlagahoz, mivel hosszu tavon a kozfoglalkoztatas jelenleg
tapasztalt nagy volumene a magas koltségvetési kiaddsok miatt nem tarthatdé fenn. Az
allastalanok szama igy Ujra novekedhet, mivel a versenyszféra egyel6re nem képes felszivni a
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megnovekedett munkaer6 allomanyt.

22. ABRA: A MUNKANELKULISEG VALTOZASANAK ELOREJELZESE
(SZAZALEKPONTOS VALTOZAS)

12

10 \....--ooo.-........ - e on e a» @ &
--——--——‘—-_--

O T T T T T T T T T T T — T T T T
-2
- = == =z - = == =z Z = = =z = = = Z
o [42] < wn
- - - i
o o o o
o~ N o~ o~
[ Revizié Munkanélkuliség

== == == E|Grejelzés, 2014. marcius eeee+e«+ ElGrejelzés, 2013. december

Forrds: Szdzadvég-szamitds

El6z6 negyedéves progndzisunkhoz képest enyhén magasabb lett a foglalkoztatottsag,
koszonhetben a vartnal jobban bévilé kozfoglalkoztatasnak. Az idei évben tovabb néhet a
versenyszféraban a foglalkoztatottak szama, mikézben a kozszféraban a kozfoglalkoztatottak
szama nem bdvil tovabb, s6t év végén a magas bdzis miatt csokkenhet a |étszam. Az el6z6
negyedéves elbrejelzésiinkhoz képest tobb foglalkoztatott lehet idén, szamuk elérheti a
4 millié 10 ezer f6t. Jovére a foglalkoztatottsag varakozasunk szerint mar nem emelkedik
tovabb, melynek legfébb oka a kozfoglalkoztatds visszaesése. A versenyszférdban
ugyanakkor a foglalkoztatottsag tovabbi 20 ezer fével béviilhet jov6re, Osszhangban a

gazdasag novekedésével.

Tavaly az utolsé negyedévben varakozasainknak megfelel6en bdéviiltek a versenyszféra
keresetei. Az alacsonyabb inflaciés folyamatokkal Gsszhangban a bruttd atlagkeresetek
indexét lefelé korrigaltuk a versenyszféraban, igy Osszességében idén 3,4 szazalékos
emelkedésre szamitunk a szektorban. A kozszféra béreinek el6rejelzése soran figyelembe
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vettik a pedagodgusi életpdlyamodell, valamint az egészségligyi dolgozok idei évi
béremelésének a hatdsat. Idén a teljes nemzetgazdasagban 2,9 szdzalékos lehet a brutté
keresetek novekedési ratdja, igy a bruttd redlbérek emelkednek. Jovére, bar némileg
alacsonyabb gazdasagi novekedést varunk, a magasabb inflacidés pdlya mellett gyorsabban
novekedhetnek a keresetek: a bérndvekedési rata igy vdrakozdsunk szerint akdr a
3,9 szazalékot is elérheti a nemzetgazdasagban.

A maginflaciéra vonatkozé decemberi el6rejelzésiinknek megfelel6en alakult a negyedik
negyedéves tényadat. Az idei év esetében azonban jelentds reviziét hajtottunk végre, amit
dont6éen a 2014. janudri és februdri adatok indokolnak. A kibocsatdsi rés korabbi
el6rejelzéstiinkh6z képest valamivel kés6bb, 2014 végén zarédhat be, igy az idei évben is
fennmarad ennek dezinflaciés hatdsa. Az egyedi hatdsok, vagyis a kordbbi koltségsokkok (pl.
e-utdij, dohanytermékarrés novelése, pénzligyi szolgdltatasok draguldsa) sem gylrliznek be
olyan mértékben, mint arra korabban szamitottunk, valamint ezek az év masodik felében
bekeriilnek a bdzisba, ami lenyomja a maginflaciét. Emellett a korabbi el6rejelzésiinknél
visszafogottabb béremelkedés masodkoros hatasai is lefelé irdnyuld revizidt hoztak. A jové
évben a bévil6 bels6 kereslet hatasara kialakuld pozitiv kibocsatdsi rés miatt mar kereslet
oldali inflacids nyomas keletkezik, ami felfelé hajtja a magratat.

23. ABRA: A MAGINFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(szAzALEK, AZ EL6ZG EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Az éves inflacidos rata a marciusi el6rejelzési alappdlyankon végig a maginflaciénal
alacsonyabban alakul, tovabba a jegybanki célszint alatt marad. A 2014-es inflacids
folyamatokat tovabbra is a szabdlyozott arak csokkentése hatdrozza meg. Egyrészt két
kordbbi kozm{(idijcsokkentés két lépcsGben (. és lll. negyedév) kikeriul a bazisbdl. Emellett a
2013 novemberében bevezetett rezsicsokkentés lényegében egész 2014 folyaman érdemben
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visszafogja a fogyasztdiar-indexet. A kormanyzat tovabba februarban elfogadott egy ujabb,
haromlépcsGs rezsicsokkentést,” melyek a II. és IV. negyedévtsl kezdédGen éreztetik majd
arleszoritd hatasukat. Ez utdbbi intézkedés éves hatdsa 0,5-0,6 szazalékpont, melynek fele
idén, fele 2015-ben jelentkezik a fogyasztéiar-indexben. Az inflacio igy 2014 egészében
tartésan alacsony marad: 0,7 szazalékos éves pénzromlasi Utemet prognosztizdlunk. A
decemberi alappalydhoz képest végrehajtott jelent6s revizidé az Ujabb rezsicsokkentés és a
friss adatok egylttes hatdsat tikrozi. El6rébb tekintve, 2015-ben a korabbi
kozmddijcsokkentések kikerlilnek a bazisbdl (az 1., Il. és IV. negyedévben), igy az inflacio
felporgésére szamitunk: az inflaci6 2015 végére a jegybanki inflaciés célnak megfelel6
3 szazalékra gyorsulhat, mig az év egészében 2,5 szazalékos éves pénzromldsi Utemet
prognosztizalunk.

Varakozasunk szerint a rovid tdvon kedvezé inflacids folyamatok tovabbi teret engedhetnek
az 6vatos kamatcsokkentésre, amennyiben azt a piaci hangulat alakuldsa is megengedi.
Ennek megfelel6en két lépcsében, 2,5 szazalékra csdokkenhet a jegybanki irdnyadd rata,
amely szinten megadll a kamatvagasi ciklus. A monetdris politika szamadara relevans
id6horizonton azonban mar jelentds inflaciés nyomas keletkezik a gazdasagban. Emellett a
Fed likviditasosztonzé intézkedéseinek kivezetése és a 2015 kodzepére varhatdé monetaris
szigoritas is a hozamkdrnyezet tartds emelkedését vonja maga utdn. Ezek alapjan az idei év
végén a jegybanknak meg kell kezdenie a kamatemelési ciklust. Meglatasunk szerint egy
visszafogott lGtemU kamatemelés varhatd, amelynek hatdsara 2014 végére 2,8 szdzalékon,
2015 végére 3,5 szazalékon dllhat az irdnyado rata.

7 Az elfogadott jogszabdly szerint a gaz ara 2014. aprilistdl 6,5, a villany 4ra szeptembertél 5,7 és a tavhé ara
oktébertél 3,3 szazalékkal csokken.
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Az egyensulyi helyzet elemzése és varhato alakulasa

Tavaly 929,2 millidrd forint volt a kbzponti alrendszer pénzforgalmi hidnya. Az addbevételek
a GDP 36,8 szazalékdt tették ki. A gazddlkoddi addk alulteljesiiltek, de a fogyasztdsi tipusu
addbevételek néttek. A jarulékok esetén is tébb lett a bevétel az elGirdnyzathoz képest. A
kiaddsi oldalon jelentésen meghaladtdk a tervezettet a kéltségvetési szervek kiaddsai, mig a
szocidlpolitikai és lakdstdmogatdsi kiaddsokndl megtakaritds keletkezett. Az 6nkormdnyzati
alrendszerrél még nincsenek végleges adatok, de az addssdgkonszoliddcio miatt tébblettel
zdrhat a szektor, ahogy az eredményszemléletii és pénzforgalmi egyenleg kézti dtjdrdst
biztosito tétel is tobbletet mutathat. Véleményiink szerint GDP-ardnyosan 2,4-2,7 szdzalék
kézott lehetett a tavalyi hidny.

Az idei kéltségvetésben a bevételek oldaldn a gazddlkoddi befizetéseknél némi kockdzatot
Idtunk, de a f6 veszély az dfabevételeknél jelentkezhet. A lakossdgi befizetéseknél a tervek
megalapozottak, a jdrulékbevételeknél a tervezettnél jobb lehet a teljesiilés. A kiaddsi
oldalon minimdlis lehet az eltérés: a lakdsépitési tadmogatdsokndl megtakaritds keletkezhet,
de ezt eroddlhatjdk a szocidlpolitikai kiaddsok és a gyengébb drfolyam miatti magasabb
kamatkiaddsok. A koltségvetési szerveknél nem ldtunk kockdzatokat. Osszességében egy
100 milligrd forint feletti elmaradds ldtszik, de ezt nagyjabdl képes fedezni a 100 milliard
forintos tartalék, igy redlis a 2,9 szdzalékos hidnycél teljesiilése. Ugyanakkor vdratlan
események esetén nem dll a Kormdny rendelkezésére téobb fedezet, ami miatt a kiigazitds
lehetbsége sem kizdrt. Az dllamaddssdg-szabdlynak megfelel az idei kéltségvetés.

Magyarorszdg befektetdi megitélése romlott a téli honapokban. Ennek legfébb hajtdereje,
hogy a Fed szlikitette eszkézvdsdrldsi programjat. A mdsodpiaci hozamgérbe decemberhez
képest emelkedett. Az d&sszesen 50 bdzispontos kamatvdgds ellenére a mdsodpiaci
hozamgérbe hosszu végén kismértékben, mig a 36 honapos futamidd esetében jelentésen
felfelé tolodott. A piac feltehetéen szamit a monetdris lazitds befejezésére és egy késébbi
kamatemelésre. A jegybanki devizatartalékok szintje a 2 milliard dolldros devizakétvény-
kibocsatds miatt nétt oktdberhez képest.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2013 lll. negyedévében jelentds névekedést mutatott az
elé6z6 negyedévhez képest a redlgazdasdgi tébblet béviilése miatt, a jovedelemkiaramlds
mértéke nem vdltozott. Az EU-transzferek bedramldsdban enyhe csékkenést regisztrdltak,
bdr historikusan tovdbbra is magas. Osszességében az orszdg nettd finanszirozdsi képessége
enyhén javult az el6z6 negyedévhez képest. A pénziigyi mérleg nagymeértékii forraskiaramldst
mutatott, amely déntéen az IMF-hitel visszafizetése révén alakult ki. Kiilsé pozicionkra
vonatkozo elbrejelzéslinkben a redlgazdasdgi aktivum enyhe csékkenését vdrjuk az exportndl
dinamikusabban béviil6 import miatt. Szintén negativ irdnyba hat a jévedelmi hiany romldsa,
amit ellensulyoz az EU-transzferek bedramldsa. Mindezek eredGjeként enyhén csékkenhet a
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jelenleg magas netto finanszirozdsi képesség: idén 5,5, 2015-ben 5,2 szdzalékos GDP-ardnyos
kiilsé egyensulyi poziciot vdrunk.

Fiskalis politika

A 2013-as koltségvetés

Janudrban a Nemzetgazdasagi Minisztérium publikalta a 2013-as koltségvetésrél széld
pénzforgalmi, nem konszolidalt statisztikdkat. Tavaly az Osszes, nem konszolidalt bevétel
16 441 milliard forintot tett ki. Az el6irdnyzat 15 314 millidard forinttal szamolt, ami
7,4 szazalékos emelkedés.

24. ABRA: AZ EGYES ADOBEVETELEK ALAKULASA A GDP ARANYABAN (SZAZALEK)
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A kozponti alrendszer 6sszes add- és jarulékbevétele 2013-ban 10 718 millidrd forintot tett
ki, ami a GDP 36,8 szazaléka. Ez az elGirdnyzathoz képest 2,3 szazalékos elmaradas,
ugyanakkor 2012-h6z képest, valtozatlan aron 3,8 szazalékos emelkedést jelent. Az egyes
addtipusokat megvizsgdlva szembet(ing, hogy a gazdalkoddi szervek befizetéseinél jelentds
elmaradas mutatkozott, aminek kdvetkeztében a GDP 5 szazaléka helyett 4 szazalékra rugtak
a vallalati adonemek bevételei tavaly. Ennek f6 oka a 2013-ban bevezetett kisvallalati
addkban keresendd: a kiva és a kata iranti, a becslltnél jéval kisebb érdekl6dés
kovetkeztében az ebbdl a két adonembdl tervezett helyett sokkal kevesebb érkezett be az
allamkasszaba. Ezenfelil még az energiaelldtok jovedelemaddjanal és a banyajaradéknal
jelentkezett elmaradas, f6ként a rezsicsokkentés kovetkeztében. A legnagyobb vallalati
addénem, a tarsasagi add esetén a tervekkel nagyjabdl megegyezd Osszeg folyt be az
allamkasszaba. A fogyasztashoz kapcsolddé addknal — amelyek a GDP kozel 14 szazalékat

adjak — 5 szazalékos volt az elmaradas az elGiranyzathoz képest, valtozatlan aron viszont
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kozel 8 szazalékos a novekedés 2012-hoz képest. Az afabevételek 150 milliard forinttal
multak alul a tervet, mig a 2013-ban bevezetett pénziigyi tranzakcids illeték esetén kozel
40 millidrd forint volt az alulteljesités — utdbbi esetén a kulcsok év kdzbeni emelésére és
egyszeri befizetés kivetésére is sziikség volt a nagyobb elmaradas elkeriilése érdekében. Az
el6z6ekhez képest a lakossagi befizetések esetén nem voltak jelentds eltérések:
1653 millidrd forint folyt be ezen addkbdl — ennek tulnyomo részét a személyi jovedelemadé
teszi ki —, ami nagyjabol megegyezik az elGiranyzottal. A jarulékok esetén ugyanakkor
jelentds felllteljesilés tortént: 3857 millidrd forint bevétel keletkezett, ami 8 szazalékos
tobblet az elSiranyzathoz képest. Valtozatlan dron ez 3 szazalékos ndvekedés 2012-hoz
viszonyitva. Ennek f6 oka az uj kisvallalati addk iranti kisebb érdekl6déssel magyarazhato: az
adénemet nem valtok végeredményben nagyobb adodteherrel szembesilnek, mint a
kisaddkra attér6k, azaz a tarsasagi jellegli adénemekbdél valé kiesést kompenzalja a
jarulékoknal tapasztalt magasabb bevétel.

2013-ban 17 371 millidrd forintot koltott a kozponti alrendszer, mig az elGiranyzat
16 155 milliard forinttal szamolt, ami 7,5 szazalékos novekedést jelent. A kiadasi oldal egyik
legnagyobb tétele, a koltségvetési szervek és fejezetek nettd kiadasai 3227 milliard forintot
tettek ki 2013-ban, ami komoly ndévekedés az elGiranyzott 2910 millidrd forinthoz képest, és
28,5 szazalékos realemelkedés 2012-h6z képest. A kiadasok ugyanakkor 10 szazalékkal
csokkentek az elGiranyzathoz képest a Nemzeti Csalad- és Szocidlpolitikai Alap esetén — itt
féként a korhatar alatti ellatasok kisebb kiutaldsai okoztdk az alacsonyabb kiadasi szintet. A
lakasépitési tamogatdsok esetén is nagyobb teljesiiléssel szamolt a minisztérium a tervezés
soran: itt az arfolyamgat-konstrukcid kisebb igénybevétele miatt keletkezett megtakaritas. A
nyugdijra forditott kiaddsok megfeleltek a tervezettnek, mig az egészségligyi kiaddsok
2,5 szazalékkal haladtdk meg az elGirdnyzottat. Nettd kamatkiaddsokra 2013-ban
1145 millidrd forintot koltott az allam, ami szinte megegyezik az elGiranyzottal. Realaron
ugyanakkor 6,6 szazalékkal nGttek az addssagtorlesztésre forditott kiadasok.

A fentiek ered6jeként a kdzponti alrendszer pénzforgalmi hidnya 929,2 millidrd forintot tett
ki 2013-ban, ami a GDP 3,2 szdzaléka. Annak ellenére, hogy a hidny a GDP 3 szazaléka felett
alakult, az eredményszemléletl egyenleg minden bizonnyal 3 szazalék alatt lesz, ami a tobb
egyszeri tételnek, illetve az énkormanyzati alrendszernek kdszonhetd. A 3 szazalék feletti
hidny egyik magyardzata, hogy a kordbban 6nkormanyzati tulajdonban Iév8 intézmények
koltségei immar a kozponti alrendszert terhelik. Ezzel parhuzamosan viszont javul az
onkormanyzati alrendszer egyenlege. Tavaly jelent8s vagyoni atrendezédés zajlott le az
onkormanyzati szektorban az addssagkonszolidacié jegyében: a nettd pénziigyi vagyon a
2012. évi 336 millidrd forint utan jelent6sen, 2900 millidrd forintra n6tt. Az addssagatvallalds
folyamata mar 2012-ben megkezd6dott, de a jelentds valtozasok 2013 masodik
negyedévében zajlottak le. Ezt kovet6en mar csak kisebb mértékben javult az
onkormanyzatok egyenlege, de tovabbi, kisebb mérték{ addssagatvallalas még 2014-ben is
varhaté. Ezek alapjan minden bizonnyal pozitiv lesz az 6nkormanyzatok 2013. évi egyenlege.
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A Nemzetgazdasagi Minisztérium szerint a GDP 0,3 szazaléka, 90 milliard forint koril lehet a
szektor egyenlege, el6rejelzésiinkben erre a becslésre tdmaszkodunk. Az ESA-hid, azaz a
pénzforgalmi és az eredményszemléletl egyenlegek kozotti korrekcidt jelentd sor a GDP 0,2—
0,3 szazalékaval javithatja az egyenleget.

Az 6nkormanyzatok egyenlegével és az ESA-hiddal korrigalt pénzforgalmi egyenleg a GDP
2,7 szazaléka koril alakulhat, azaz becsléslink szerint nincs veszélyben a 3 szazalék alatti
deficitcél. Ugyanakkor tovabbra is kérdéses a takarékszovetkezeti integraciéra elkoltott
135 milliard forint sorsa. Az EU tovabbra is vizsgélja, hogy ez milyen kiadasi tételnek mindgsiil,
és részét képezi-e az eredményszemléletli egyenlegnek vagy sem — az ezzel kapcsolatos
dontés az aprilis elején publikalandd ESA-egyenlegbdl deriil ki. Mindenesetre amennyiben ez
nem képezi részét az ESA-egyenlegnek, akkor még ennél is kedvezébb, a GDP aranydaban
2,3 szazalék korul lehet a 2013. évi eredményszemléletl egyenleg.

3. TABLAZAT: A 2013. EVI ALLAMHAZTARTASI EGYENLEG LEVEZETESE

Osszeg (Mrd Ft) A GDP szézalékaban (%)
Pénzforgalmi egyenleg -929 -3,2
ESA-hid 46 0,2
Onkormanyzatok 90 0,3
Varhato ESA-egyenleg (1) -793 -2,7
Takarékszovetkezeti integracid 135 0,5
Varhato ESA-egyenleg (2) —658 -2,3

Forrds: MNB, MKOGY, Szdzadvég-becslés

A 2014-es kéltségvetés

Az év elsé két hdonapjaban a kdzponti alrendszerben 483,3 milliard forint hiany keletkezett,
ami az egész éves elbirdnyzat 49,4 szdzaléka. Tavaly februdr végén 339,5 milliard forintos
hidny halmozddott fel, ami az eredeti éves elGirdnyzat 40,3 szdzalékat tette ki. Az elmult
néhany évre visszatekintve az elsé két honap utan ilyen magas hianyra utoljara 2011-ben
volt példa. Ugyanakkor a kiadasok és a bevételek éven beliili eltérd lefutasa miatt az elsé két
hénap adatai alapjan az éves teljesilésre kovetkeztetni csakis jelent6s bizonytalansagok
mellett lehet.

Részletes adatok csak janudrra vonatkozéan dllnak rendelkezésre, igy a 2014. évi
koltségvetésre vonatkozdéan a 2013. évi tényadatokbdl mint bazisbdl kiindulva készitiink
kivetitést a makrogazdasagi el6rejelzésiinkre alapozva. Az egyes bevételi és kiadasi
tételeknél az el6irdnyzattdl vald differencidkra fokuszalunk, és ezek alapjan adunk becslést a
2014. évi hianycéltdl vald esetleges eltérésre.

A gazdalkoddéi szervek addbevételeinél elGrejelzésiink szerint elképzelheté egy 55—
60 milliard forintos kiesés. A tarsasagiadd-bevételeknél el6rejelzésiink nagyjabdl megegyezik
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a torvényi elGiranyzattal, elcsuszas a tavaly bevezetett kisvallalati adoknal l1atszik. A 2013-ban
bevezetett kiva és kata adénemek irdant a tervezettnél joval kisebb volt az érdekl6dés a
vallalkozdsok részérél, ugyanakkor ez a vartndl nagyobb jarulékbevételeket is jelentett. Idén
a Kormany korrigalta elképzeléseit, lejjebb hozta a bevételi elGiranyzatot a kisvallalati adénal
(kiva), a kisaddzok tételes addjanal (kata) ugyanakkor nem tértént jelent6s valtoztatds az
el6iranyzatban. El6bbi esetén nem tartjuk redlisnak, hogy idén tomegesen térnének at a
vallalkozdsok az Uj adénemre, igy a lecsokkentett el8irdnyzatnal is kisebbek lehetnek a
realizalt bevételek. Utdbbi esetén ugyan tortént addvaltoztatas, de véleménylink szerint ez
sem okozza azt, hogy jelent6s szamban térnek at a vallalkozasok az Uj adénemre. Ezzel
parhuzamosan a Kormdany Ugy szamolt, hogy az evat vdlaszték kore tovabb szdkiil,
elképzelésiink szerint itt ugyanakkor nem vdarhatd jelent6s csokkenés. A gazdalkoddi
szervezetek addbefizetései esetén néhany egyéb addénem esetén is latunk némi
fellltervezést (energiaellatok jovedelemaddja, banyajaradék), de ezek nem jelent6sek.

A fogyasztashoz kapcsolt adéknal 150 milliard forintos elmaraddssal szamolunk. Ennek f6
okai az afa és a jovedéki add. Tavaly az afabevételek esetén kézel 150 millidard forintos
fellltervezés tortént, részben amiatt, hogy az online kasszak bevezetése a vartnal lassabban
valésult meg, igy a gazdasag fehéredésétdl vart bevételek elmaradtak. Idén a kormanyzat
korrigdlta az el6irdnyzatot, bar megitélésiink szerint idén is varhatd némi elcsuszas: egyrészt
az online kasszdk cslszdsa az idei évre is kihat, masrészt a historikusan alacsony inflacid
erodalja az afabdl befolyé bevételeket. Tavaly az év sordn jelentds elmaraddst mutattak a
pénzligyi tranzakcids illetékbsl szarmazd bevételek, ami miatt a Kormany a kulcsok
megemelésére és egyszeri befizetés elSirdsara kényszerilt. Ugy véljik, idén redlis a
270 milliard forintos bevételi elGiranyzat. A jovedéki add esetén szintén fellltervezték a
tavalyi bevételeket, aminek idén megtértént a korrekcidja, de el6rejelzésiink szerint
elképzelhet6 egy kisebb fellltervezés. A lakossagi befizetések esetén némi fellilteljestiléssel
szamolunk: figyelembe véve a 2013-ban befolyd személyijovedelemadd-bevételeket és a
bértomeg idei alakulasat, elképzelheté egy kisebb, par tizmilliard forintnyi tobblet az
elGiranyzathoz képest. A jarulékok esetén szintén ugy latjuk, hogy a bevételek a tervezettnél
magasabbak lehetnek. Tavaly majdnem 300 milliard forinttal tébb folyt be a jarulékokbdl,
mint a tervezett, ami a fent leirt kisvallalati adénemekkel hozhatd Gsszefliggésbe. Mivel
feltételezésiink szerint idén sem lesz jelentés érdekl6dés a kisaddk irdnt, ezért szintén
szamolunk egy feliilteljesiléssel a jarulékok esetén, amik igy végeredményben
tulkompenzaljak a kisaddknal jelentkez6 kiesést. Az idén bevezetett jarulékkedvezmények
hozzdvetblegesen  45-50 milliard  forinttal csokkentik a  jarulékokbdl szarmazé
tobbletbevételeket, ennek ellenére tovabbra is tobbletet varunk.

A kiadasok oldalan alapvetGen a torvényi elGirdnyzatokat vessziik alapul, ugyanakkor néhany
tétel esetében eltériink ett6l. A Nemzeti Csaldd- és Szocialpolitikai Alapban némi
tobbletkiadas keletkezhet: véleménylink szerint korhatar alatti elldtasokra tébb forras mehet
el, amit csak részben tudnak kompenzalni a csaladi tdamogatdsokra forditott kisebb 6sszegek.
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A lakdsépitési tamogatasok esetén ugy véljiik, hogy nem varhato idén sem jelent&s valtozas
az arfolyamgat iranti érdeklédéssel kapcsolatban, ezért némi megtakaritds nem kizart. A
koltségvetési szervek és fejezetek nettd kiaddsai idén 8-9 szdzalékkal magasabbak, mint a
tavalyi tényadat, ezért itt kockazattal nem szamolunk. Az unids forrasok itt megjelené
onrésze jelentésen befolydsolhatja a tételt: amennyiben a tervezettnél kevesebb unids
forras jelenik meg a koltségvetésben 2014-ben, akkor az a kisebb oOnrészvonzat miatt
megtakaritast jelenthet. A tobbi tétel esetén nem szamolunk az elGiranyzattdl valé
szignifikdns eltéréssel: a nagy tarsadalombiztositasi alapok esetén id6éardnyos a teljesités, igy
a janudri adatok fényében sem a nyugdijalapndl, sem az egészségligyi alapnal nem
l[atszédnak fesziiltségek. A nettd kamatkiadasok elGirdnyzatanak csékkenése mogott a piaci
hozamok csokkenése all, de a gyengébb forintarfolyam némileg erodalja a kiaddsi oldal fent
emlitett megtakaritdsait. A kozponti koltségvetésen felll, az 6nkormanyzati alrendszer
esetén nem latunk fesziltséget, mivel a tavalyi radikalis poziciéjavulds utdn idén is tartalmaz
addssagkonszolidaciot a koltségvetés.

4. TABLAZAT: A 2014. EVI KOLTSEGVETEST OVEZO KOCKAZATOK LEVEZETESE

Osszeg (Mrd Ft) GDP szazalékaban (%)
Bevételi oldal 6sszesen -110 -0,4
Gazdalkodadi szervek befizetései -60 -0,2
Fogyasztashoz kapcsolt addk -150 -0,5
Lakossagi befizetések 20 0,1
Jarulékok 80 0,3
Kiaddsi oldal 6sszesen -5 0,0
Orszagvédelmi Alap 100 0,3
Osszesen -15 0,0

Forrds: Szdzadvég-szamitds

Mindezek alapjan ugy véljik, hogy kozel 115 milliard forintos eltérés latszik a torvényi
el6iranyzatokhoz képest a bevételi és kiadasi oldali tételek Osszegzését kovetben, ami
3,3 szazalékos GDP-aranyos hidnyt eredményezne. A 100 millidrd forintos Orszagvédelmi
Alap viszont képes fedezni a kockdazatokat, igy teljeslilhet a 2,9 szdzalékos hianycél.
Ugyanakkor hangsulyozzuk, hogy még a tartalék el nem koltése mellett is nagyon kozel allhat
a hidny a 3 szazalékos kiisz6bh6z, ami miatt egy esetleges varatlan esemény kovetkeztében
elképzelhet6, hogy a Kormanynak kiigazitast kell végrehajtania.

Kiindulva a 2013. évi dallamaddssag mértékébdl, elbrejelzés készithet6 a 2014. évre
vonatkozdan. Az dllamaddssag-szabaly rendelkezéseit figyelembe véve — az dllamaddssag, az
arfolyamvaltozds hatasait kiszirve, nem novekedhet egyik évr6l a masikra — a 2014-es
el6rejelzésiink eleget tesz a kovetelményeknek: varakozdsunk szerint 2014 végére
78,5 szazalékra csokkenhet a rata a 2013. év végi 79,2 szazalékhoz képest. Amennyiben
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figyelembe vesszik az &rfolyam valtozésait is,® becslésiink szerint 79,5 szazalékra
emelkedhet a mutaté.

Addssdgfinanszirozads

Tavaly az utolsé negyedévben az dllamhdaztartas bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott
addssaga a GDP 79,0 szazalékdnak felelt meg az egy évvel kordbbi 79,8 szazalék és a
szeptember végi 80,2 szdzalék utdn. A kozponti koltségvetés bruttd addssaga
2014 janudrjaban 845 milliard forinttal n6tt. A januar végi addssagot tekintve a névekmény
tobb mint fele a devizaban denomindlt papirok dllomanyanak novekedésébdl szarmazik.
Ennek jelent6s részét teszi ki az arfolyam gyenglilésébdl szdrmazé novekedés. A forint
decembertél 4—6 szazalékot gyengiilt a vezet6 devizakhoz viszonyitva. Véleményilink szerint
2014 els6 negyedéve folyamdan szamottevéen valtozhat az addssdagmutatd a forint tovabbi
arfolyamgyengiilése esetén. A csokken6 hozamkornyezet mellett, valamint a nemzetkozi
kdrnyezet hatasara (elsésorban a Fed dontései a meghatdrozék) a forint arfolyama tartésan
gyenge maradhat.

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

Decemberben a kockazatvallalasi hajlanddsag érdemi romlasat okozta, hogy a Fed a
varakozdsokkal ellentétben valtoztatott eszkdzvasarldsi programjanak volumenén, azaz
85 milliardrél 75 millidrd dolldrra mérsékelte azt. Janudr végén folytatddott a lazitas
csokkentése, hiszen a FED 65 millidrd dollarra mérsékelte az 6sszeget. Az 5 éves magyar CDS
értéke 279 bazispontos kezdd, december eleji értékér6l 238 bazisponton zarta
2014 februdrjat. Lengyelorszagban és Csehorszagban mérsékelt Gtemben csdkkent a CDS
értéke az elmult harom hdnapban, rendre 4 és 1 bazisponttal. A forint arfolyama jelentésen

® Intézetiink 2014. negyedik negyedévi arfolyam-elérejelzését feltételezve.
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gyengllt az elmult idészakban: egy eurd 310, egy svajci frank 256, mig egy dollar
226 forintba kerult februar végén. Kitekintve a régidra, a cseh korona és a lengyel zloty
estében gyakorlatilag valtozatlanok maradtak az arfolyamok (0—1 szadzalékot erdsédtek) az
eurdval szemben a vizsgalt id6szakban. A kovetkezé hdnapokban vdarhatéan tovabbra is a
Fed monetaris politikdjara figyelnek majd a befektet6k, emellett fontos azonban
megjegyezni, hogy februarban Obama USA-elnok aldirta az addssagplafonrdl szdl6 torvényt,
amelynek értelmében 2015-ig nem lesz kormanyzati leallas.

Az allampapir-piaci aukciékon elért hozamok is kovették a globalis piacok mozgdsait.
Els6sorban a diszkontkincstarjegyeknél volt megfigyelhets, hogy a januar végi kamatvagasig
csokkentek a hozamok, majd utdna néttek, majd ismét csokkentek. Osszességében a révid
lejaratu papirok hozamai kismértékben véltoztak (2 bazispontos csdkkenés és 5 bazispontos
novekedés kdzott), mig a hosszu lejaratiak hozamai emelkedtek a megfigyelési id6szakban.
A hosszabb lejaratu értékpapirok (3—10 év) esetében 38—97 bazispont kdzotti emelkedés volt
megfigyelhet6. Mind a diszkontkincstarjegyek, mind az allampapirok kibocsatasa sordn
el6fordult olyan eset, amikor az AKK a tervezettnél kisebb vagy nagyobb 6sszegben fogadott
el ajanlatokat, Osszességében azonban mindkét értékpapircsoportban tébbletkibocsatads
mutatkozott a december—februdri idészakban.

A masodpiaci hozamgorbe decemberhez képest emelkedett. Az 6sszesen 50 bazispontos
kamatvagas ellenére a hozamgorbe hosszu végén kismértékben, mig a 36 hdonapos futamidé
esetében jelentésen (78 bazisponttal) felfelé tolddott. Az, hogy a 3 hdnapos lejaratu
diszkontkincstdrjegy masodpiaci hozama marcius elején az alapkamat szintje, 2,7 szazalék
felett volt 20 bazisponttal, azt jelenti, hogy a piac feltehet6en szamit a monetaris lazitas
befejezésére és egy késGbbi kamatemelésre.

26. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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Az elmult harom hdnap alatt jelent6sen csokkent a kiilfoldi befekteték szerepe a magyar
allampapirok piacdn. Bar januar végén még a kilfoldi tulajdonban 1évé6 forintallampapirok
allomdnya meghaladta az 5000 millidard forintot, a kamatcsdkkentést kovetbéen és a
nemzetkozi piaci turbulenciak miatt a tékekivonasé volt a fészerep, melynek eredményeként
februar végére 4627 milliard forintra sillyedt az allomany szintje. A 2014. janudr végi adatok
alapjan a teljes, forintban denominalt allampapir-dllomany 41 szazaléka tartozott
kiilfoldiekhez, ami tovabbra is magas kitettséget jelez. A kiilsé sérilékenység csokkentése
érdekében az addssagkezel§ torekszik eszkozei népszerdsitésére a hazai befektet6k korében.
2014 februarjanak végére igy a kifejezetten a lakossagnak szant allampapirok allomanya
1755 millidrd forintra emelkedett. Az allamaddssdg devizaardanya csOkkent, januar végén
41 szazaléknak felelt meg, és tovabbra is eleget tesz a finanszirozasi tervben meghatarozott
45 szazalékos maximumnak.

Az orszag stabilitdsat hivatott er@siteni a jegybanki devizatartalékok megfeleld szintje.
2013 oktdbere o6ta az MNB devizatartalékai jelentésen novekedtek, 32 757 milliordl
34 112 millié eurdra. E névekmény javarészt a novemberben lebonyolitott 2 millidrd dollaros
nemzetkozi kotvénykibocsatdsnak koszonhet6. Magyarorszag tartésan megfelel a
Greenspan—Guidotti-szabdalynak, azaz jegybanki tartalékai magasabbak, mint az éven belili
devizakotelezettségei devizaban: 2013 decemberében a Greenspan—Guidotti-hanyados 1,29-
os értéken allt.

Kiils6 egyensuly

A kiils6é egyensuly a fizetési mérleg egyes tételeinek (folyd fizetési mérleg, t6kemérleg,
pénziigyi mérleg) alakuldsatol fligg. A téma azért rendkivil fontos, mert a fizetési mérleg
sorainak valtozasa rendkivili befolyassal bir a gazdasagi névekedés fenntarthatésaganak, a
makrogazdasagi egyensuly alakuldasanak folyamatara. Kordbbi elemzéseinkben csupan folyd
fizetési mérlegre vonatkozé progndzist kozoltiink, am jelen negyedévtél kezdve mar a folyd
fizetési mérleg és a tékemérleg egyiittes egyenlegére, vagyis a — felllr6l szamitott —
kiilfélddel szembeni nettd finanszirozasi képességre is adunk elérejelzést.

A folyé fizetési mérleg egyenlege 2013 Ill. negyedévében emelkedést mutatott, a szezondlis
hatasoktdl megtisztitott statisztika szerint az aktivum 872 millié eurdnak felelt meg, ami bé
300 millid eurds emelkedést jelent az el6z6 negyedévhez képest. A novekedésben szerepet
jatszott az daruforgalom tobbletének novekedése (1224 millié eurd), amely az importnal
dinamikusabban emelked6 export és az export eleve magasabb szintjének kovetkezménye.
Emellett a szolgaltatasok egyenlege (878 millid eurd) is kismértékben magasabb lett. A
szolgaltatasokon belil kismértékben romlott az idegenforgalom egyenlege, ugyanakkor
javult az idegenforgalmon kivili szolgaltatasok egyenlege. A szallitdsi szolgaltatdsok
egyenlegéhez, tovabbd az egyéb szolgaltatdsokhoz kotheté a tobblet. Itt elsésorban a

gyenglld forint, valamint az ipari export béviilésének szallitassal 6sszefligg6 hatdsa volt a
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meghatdrozo. A szezonadlis hatdsoktdl megtisztitott jovedelmek egyenlege —1536 millid eurd
volt, a hidny mértéke megegyezik az el6z6 negyedévi értékkel. Ennek dontd részét a
Magyarorszdgon |étrehozott kilfoldi kozvetlentGke-befektetések utan a  kuilfoldi

tulajdonosoknak jaré tulajdonosi jovedelem képezi.

27. ABRA: A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG (MILLIO EURO,
SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A tékemérleg egyenlege (617 millid eurd) az el6z6 negyedévi emelkedést kovetben
visszaesett a lll. negyedévben. Az EU-transzferek bearamldsa 1238 millié eurdnak felelt meg,
ami kismértékben alacsonyabb, mint az el6z6 havi 1247 millié eurds Osszeg. A folyd és a
t6kemérleg egyittes egyenlegébdl szamitott, kiilfélddel szembeni nettéd finanszirozasi
képesség kismértékben javult, a szezondlis hatasok kisz(irésével ez a mutaté 1528 millié

euro, a GDP 6,3 szazaléka.

A pénziigyi mérleg egyenlege 4851 millié eurd érték( forraskiaramldast mutatott, amely b6
2 milliard eurdval tébb, mint az elmult negyedéves adat. A kozvetlen t6kebefektetések soran
713 millid eurd Osszegl tlkekidramlast regisztralt az MNB, amely immdaron a masodik
forraskiaramlast jelz6 negyedév az el6z6 negyedévek forrasbearamlast jelz6 adatait
kovet6en. A negativum elsGsorban az egyéb befektetések, tartozasok egyenlegénél
jelentkezett, mig ennél kisebb pozitivum a részvény és egyéb részesedések egyenlegben
mutatkozott. A tartozasokon belil a rovid tartozdsok csokkenése 432 millié eurd, a hosszu
lejaratu tartozasok csokkenése pedig 3405 millié eurd volt, amelybél 2867 millié eurdt tett ki
az allamhaztartas és az MNB IMF-hitelének torlesztése (ebbdl az elGtorlesztés 1765 millid
eurd volt). Portféliobefektetések formajaban jelentGs mértékl téke aramlott ki (756 millid
eurd), amely t6kemozgas ellentétesen alakult az el6z6 negyedév adataival. Ez a csokkenés
harom részb6l tevddott Ossze: egyrészt a tulajdont megtestesité értékpapirokon a
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novekedés 125 millid eurd volt, masrészt ugyanakkor a kotvényeknél 493 millié eurds
csokkenés, harmadrészt pedig a pénzpiaci eszk6zokdon 462 millid eurds csdkkenés
kdvetkezett be. Jelentds mértéki volt a bankok és az dllamhaztartas hiteltorlesztése: az éven
belili lejaratu tartozdsok kozel 0,5 millidrd eurd értékben csokkentek, az éven tuli lejaratu
hitelek torlesztése tobb mint 3,5 millidrd eurdénak felelt meg. A nemzetkozi tartalékok
3318 millio eurdval csokkentek 2013 1ll. negyedévében. Az el6z6 negyedéves tendencidkhoz
hasonléan folytatédott a nemzetgazdasag brutté addssdgallomanydnak csékkenése. 2013 lil.
negyedévének végére 86,4 milliard eurdnak felelt meg ez a mutaté, ami majdnem 5 milliard
eurdval marad el az el6z6 negyedévi adattol.

A pénzigyi szamldk adatai szerint az alulrél szamitott, kilfolddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP 7,2 szazalékat tette ki a 2013 harmadik negyedévével zaruld
elmult egy évben, ami 0,1 szazalékpontos csokkenést jelent a mdasodik negyedévvel zaruld
id6szakhoz képest. E mogott a nem pénziigyi vallalatok finanszirozasi képességének javuldsa
all, mikdzben a haztartasok és az allamhdztartas pozicidja romlott. A vallalatok finanszirozasi
képessége a GDP 3,6 szazalékdnak felelt meg, ami 0,4 szdzalékpontos novekedést jelent az
el6z6 negyedév bdzisan. Az MNB adatai szerint 2013 lll. negyedévében az allamhaztartas
finanszirozasi igénye a GDP 2,6 szdzalékat tette ki, mikdzben a haztartasi szektor nettd
finanszirozasi képessége a GDP 5,2 szazalékara valtozott. Az allamhaztartas addssagat az
allampapir-kibocsatds és a forint arfolyamdanak gyengiilése novelte. Az alacsony
kamatkornyezetben a lakossdg vagyondt novelte a befektetési jegyek, valamint az
allamkotvények vasarldsa, mikdzben csokkentek a banki betétek. A hdztartasok

kotelezettségét csokkentette a devizahitelek torlesztése.

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 hatdsat. Forrds: MNB
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Legfrissebb elGrejelzésiink szerint a f6bb kiilkereskedelmi partnereink gazdasagi
teljesitménye tovabbi javuldst mutat, mikdzben a hazai belsé kereslet is élénkil. Novekedést
varunk mind az export, mind az import volumenét tekintve, a behozatal bévilési Gteme
azonban szdmitdsaink szerint 2014-ben és 2015-ben is meghaladja majd a kivitelét, ami a
redlgazdasagi aktivum enyhe szlkilését eredményezheti. A jovedelemkidramlds a javuld
gazdasagi kilatasokkal és a kilfoldi vallalatok profitabilitdsanak javulasaval 6sszhangban
tovabb er6sodik az el6rejelzési horizonton. A transzferegyenleg (a viszonzatlan folyd
atutaldsok és a t6kemérleg egyenlegének 0Osszege) progndzisunk szerint idén enyhén
csokkenhet: bar az unids forrasok felgyorsult lehivdsa még jovére is érezteti hatasat, de a
2014-ben kezd6ddé uj koltségvetési id6szak forraslehivdsai az els6 évben lanyhabbak
lehetnek. A transzferek mértéke ugyanakkor a pdlyazati kiirasok idei megtorténtével jovére
Ujbdl emelkedhet. Mindezen hatdsok ereddjeként idén és jovére enyhén csokken a jelenleg
is magas kilsé6 finanszirozasi képesség. A 2013. évre becsilt GDP-ardnyos 5,9 szazalék utdn
idén 5,5, mig 2015-ben 5,2 szazalékot kitevé kiils6 egyensulyi poziciét varunk.
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Tablazatok

5. TABLAZAT: ELOREJELZES NEGYEDEVES BONTASBAN

2013. 2014. 2015.

éves l. Il. . V. éves I Il. Il. V. éves
Bruttd hazai termék (volumenindex)* 1,1 1,8 2,7 2,6 3,1 2,5 3,1 2,1 1,7 1,3 2,0
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 0,2 1,4 2,0 2,5 2,9 2,2 2,6 2,3 2,1 1,8 2,2
Brutto alldeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 5,9 10,6 1,3 4,1 7,4 5,8 7,0 4,9 3,3 1,6 4,2
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 5,3 6,6 5,9 5,0 5,3 5,7 51 5,8 6,5 7,0 6,1
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 5,3 6,3 5,2 6,5 6,5 6,1 5,2 6,2 7,2 7,8 6,6
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (millidrd eurd) 7,0 1,7 1,8 1,6 1,6 6,8 1,8 1,9 1,6 1,6 6,9
Fogyasztdiar-index (%) 1,7 0,2 0,6 0,8 1,0 0,7 2,2 2,4 2,4 2,9 2,5
A jegybanki alapkamat az id&szak végén (%) 3,00 2,60 2,50 2,50 2,80 2,80 3,00 3,20 3,40 3,50 3,50
Munkanélkiliségi rata (%)* 10,2 9,4 9,3 9,3 9,5 9,3 9,7 9,8 9,9 9,9 9,8
A bruttd atlagkereset alakulasa (%)* 3,4 2,9 2,7 3,0 2,9 2,9 3,8 3,7 3,8 4,4 3,9
A folyd fizetési mérleg egyenlege a GDP szdzalékdban 3,1 — — = = 2,7 = = = = 2,5
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 5,9 - - - - 5,5 - - - - 5,2
Az dllamhaztartas ESA95-egyenlege a GDP szazalékaban —2,7** - - - - -2,9 - - - - -2,9
GDP-alapon szamitott kilsé kereslet (volumenindex)* 0,9 2,0 2,0 2,1 2,1 2,0 2,2 2,3 2,5 2,5 2,4

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. ** Becslés; takarékszbvetkezeti integrdcioval. Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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6. TABLAZAT: AZ ELOREJELZES VALTOZASA AZ ELOZG NEGYEDEVHEZ KEPEST

2014.
december marcius valtozas

Bruttd hazai termék (volumenindex)* 2,5 2,5 0,0
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 2,1 2,2 +0,1
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 7,4 5,8 -1,6
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 5,4 5,7 +0,3
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 5,9 6,1 +0,2
A kilkereskedelmi druforgalom egyenlege (millidrd eurd) 6,9 6,8 -0,1
Fogyasztoiar-index (%) 2,2 0,7 -1,5
A jegybanki alapkamat az id&szak végén (%) 3,40 2,80 -0,60
Munkanélkiliségi rata (%)* 9,9 9,3 -0,6
A brutté atlagkereset alakulasa (%)* 4,8 2,9 -1,9
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szdzalékaban 1,8 2,7 0,9
Kilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban - 5,5 -
Az adllamhaztartds ESA95-egyenlege a GDP szazalékaban -2,8 -2,9 -0,1
GDP-alapon szamitott kilsé kereslet* 2,0 2,0 0,0

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: Szdzadvég-szamitds
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