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il SzAzADVEG

VezetGi osszefoglalo

Az Eurdpai Unié harmadik negyedéves gazdasagi novekedése csaknem megegyezett az
aprilis és junius kdzott mért boéviiléssel. Az USA novekedését a meger6sodd belsd keresleten
kiviil a nettd export is tamogatta julius és szeptember kozott. Az unié munkaerGpiaca feldl
tovabbra is kedvez6 adatok érkeznek, a foglalkoztatottsdg tovdbb bdvilt a masodik
negyedévben. Az inflacié ekdézben nem tudott érdemben elmozdulni tobbéves
mélypontjarél. A fennmaradd geopolitikai aggodalmak, valamint a gyengébb novekedési
kildtasok kovetkeztében a kockdazatkerilés jellemezte a befektet6i dontéseket az elmult
héonapok sordn. Az EKB decemberben nem vdéltoztatott irdnyadd kamatan, ami szeptember
6ta a historikusan alacsonynak szamitoé 0,05 szazalékon all. Az euréovezeti jegybank egyel6re
nem terjeszti ki eszkdzvdsarlasi programjat az allamkotvényekre. Ekdzben az Egyesilt
Allamok jegybankja oktdberben véget vetett kdtvényvasarlasi programjanak. A legfrissebb
bizottsagi jelentés szerint a korabbindl mérsékeltebb Utemi koltségvetési konszolidacid
varhaté idén és jovére az Eurdpai Unidban. A novemberi jelentés alapjan csak 2015-ben
tet6zhet az euréovezet GDP-aranyos allamaddssaga.

A magyar gazdasag novekedése 2014 lll. negyedévében a varakozasoknak megfelel6en
némileg visszafogottabban alakult, de hazank igy is az EU élmez6nyébe tartozik. Az éves
bazison mért, 3,2 szazalékot kitevé novekedés kizdrdlag a bels6 felhasznaldsi tételek
béviléséhez kothetb. A nettd export 6nmagaban 1,7 szdzalékponttal fogta vissza az éves
bazisi GDP-bdévilés Gtemét. Ennek oka egyrészt az exportot visszafogd mérsékeltebb kiilsé
konjunktira és egyedi autdipari hatdsok, masrészt az erésod6 belsé felhasznalds és a
gaztdrozok feltoltésének jelentls importvonzata. A dinamikus gazdasagi novekedést a bruttd
alléeszkoz-felhalmozas vezérelte, ami bé 13 szazalékkal béviilt éves bazison. A versenyszféra
mérsékeltebb beruhazdsi teljesitményét az NHP bazisba kerililése magyardzza, mig az
orszagszerte zajld infrastrukturdlis fejlesztések az allami beruhdzdsok kiugré noévekedését
hoztak. A foglalkoztatds és a redlbérek novekedése, a rendelkezésre all6 jovedelem béviilése
ellenére a haztartasok fogyasztasi kiadasa csak 1 szdzalékkal emelkedett a Ill. negyedévben.
Vélhet6en a fogyasztdi bizalom emelkedésének megtorése, az dvatossagi megtakaritdsok és
a mérlegalkalmazkodas allhat a negativ meglepetés mogott. A belfoldi felhasznélas
egylittesen 4,9 szazalékponttal jarult hozza a gazdasag novekedéséhez. A termelési oldalon
tovabbra is kiegyensulyozott a novekedés: a fébb nemzetgazdasdgi agak hozzdadott értéke
béviilt, am altalanos jelenség a lendiilet mérséklédése. Ez aldl kivétel a kiugré negyedévet
zard mez6gazdasag (10,8 szazalék). Az ipar 5,6 szazalékos novekedése mogott elsGsorban a
jarmligyartas és az egyéb kapcsoldodd agazatok exportteljesitménye all. Az épitGipari
hozzdadott érték 11,6 szazalékkal bdévilt, f6ként a kozlekedési hdldzat fejlesztése
kovetkeztében; a lakdsépités tovabb élénkiilt. A szolgdltatdsok széles bazisu, 1,7 szazalékos
bévilést mutattak az er6s6dé bels6 kereslet nyoman.
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Az aktivitas novekedése lassult, mivel egyre kdzelebb keriil természetes felsé korlatjahoz.
Ekdzben a foglalkoztatottsdg — elsGsorban a kozfoglalkoztatdsnak kdészonhet6en — tovabb
béviilt a lll. negyedévben. Ennek kovetkezében a munkanélkiiliségi rata jelentésen csokkent,
utoljdra 2007-ben volt ilyen alacsonyan. A versenyszféra munkakeresletének emelkedése
megtorpant, de a munkaerdpiac feszessége tovabb nétt a csokkend munkanélkiiliség miatt.
Ez ugyanakkor nem hatott ki a bérek alakuldsara, amelyek novekedési Gteme csokkent a
verseny- és az allami szféraban egyarant.

A magyar éves bazisu inflacié a harmadik negyedévben is negativ maradt, —0,1 szazalékot
tett ki. A tartésan alacsony inflaciés kornyezet elsésorban a szabalyozott arak folytatodo
csokkenésének kovetkezménye. Emellett az inflacids varakozasok mérséklédése, az olajarak
beszakadasa, az alacsony kils6 inflacid és a negativ kibocsatasi rés dezinflacids hatdsa is
érvényesilt. Az inflacids trendmutatok tovabbra is mérsékelt inflacids kornyezetet jeleznek.
A globdlisan feler6sodott kockazatkerilés ellenére a hazai kockdazati kérnyezet az elmult
negyedév folyamdan kismértékben javult. A Fed lezarta likviditasb6vit6 programjat, az EKB
nem valtoztatott monetdris politikajan, mig a japan jegybank monetaris lazitdst hajtott
végre, igy a likviditasb6ség fennmaradt. A hazai fizet6eszk6z tobb mint 2 szazalékkal
erdsodott az eurdval szemben, mig a CDS-feldr az elmult hdrom hdénapban Osszességében
nem valtozott. A hazai 10 éves dallampapirok hozama ugyanakkor jelentésen csékkent. A
hazai jegybank &sszel a juliusi bejelentésének megfelel6en nem valtoztatott az alapkamaton.
A kamatcsokkentési ciklus hatasara (2012. jul. — 2014. aug.) 623 bazisponttal csokkent a
vallalati forinthitel-kamatok szintje. A kedvez6 kamatkérnyezet ellenére a pénziigyi
kozvetitérendszer gazdasagi teljesitményt fékezd hatdsa jelent6s maradt a lll. negyedévben.

A vdllalatok hitelezésében az NHP Il. irdnt a szeptembert6l novemberig tartd idészakban
jelentésen er6sodott az érdeklédés. Az MNB Monetdris Tanacsa dontott a hiteligénylések
hatdridejének egy évvel torténé meghosszabbitasardl, azaz az uj hataridé 2015. december
31. A Kormany a lakossagi devizahitelek kérdéskorét az elszamolasi, a fair bankokrél szélé
torvénnyel és a forintositassal komplexen kezelte. A forintositassal megszlinik a lakossagi
devizahitelek arfolyamkockazata. A rossz minGségli kereskedelmi ingatlanhitelek leépitése
céljabdl l1étrejott a MARK Magyar Reorganizdacios és Koveteléskezel6 Zrt.

Legfrissebb progndzisunk a magyar gazdasag dinamikus novekedését vetiti el6re 2014—-2015-
ben, amit elsGsorban a bels6é felhasznalds fokozatos erGsddése vezérel. Az import
novekedése idén meghaladja az exportét, am jovére a nettd export ismét pozitivan jarulhat
hozzd az éves GDP-novekedés Uteméhez. Idén a gazdasag motorja egyértelmien a
beruhdzds marad, mig jov6re a fogyasztds is hasonléan jelent6s hozzajaruld lesz. A
Novekedési Hitelprogram masodik szakaszanak id6beli kiterjesztése és az unids forrasokbdl
megvaldsuld allami beruhdzdsok folytatddasa segiti a bruttd alldeszkdz-felhalmozast. A
fogyasztas er6sodé novekedését a rendelkezésre allo6 jovedelem emelkedése biztositja,
melyet gazdasagpolitikai intézkedések is vezérelnek. A tartdsan alacsony kamat- és inflacids
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kornyezet kovetkeztében a haztartdsok fogyasztasi hajlanddsaganak emelkedésére
szamitunk, melyet nagyban segit a devizahitelek kivezetése. A magyar gazdasag kibocsatasa
a teljes elGrejelzési horizonton elmarad a potencialistdl, a ciklikus pozicié javulasa mellett a
kibocsatasi rés 2015 utdn zarédhat. Osszességében idén 3,4, jévére 2,6 szazalékos GDP-
novekedést prognosztizalunk.

Az aktivabb foglalkoztataspolitika miatt a munkaerd-piaci részvétel és a foglalkoztatottsag is
béviilhet 2015-ben. A versenyszféra novekvé munkakereslete és a kdzfoglalkoztatds bovitése
egylitt a munkanélkiliségi ratat jovére 7 szazalék kozelébe mérsékelheti. A munkaerépiac
feszessége igy n6, ami egyuttal a bérek gyorsuld névekedését vonja maga utan.

A maginflacié palyajat a hazai gazdasag ciklikus pozicidja, a nyomott inflaciés varakozasok, az
alacsony importalt inflacié és a negativ arsokkok begy(iriizése befolyasolja. A kibocsatasi rés
szlkilésével a dezinflaciés hatas fokozatosan csokken, valamint a korabbi koltségsokkok
bazisba keriilése 2015 folyaman ismét emelked6 UtemU maginflaciét hoz, ami a jové év
végére a jegybanki célszintre emelkedhet. Az éves inflacié tartésan elmaradhat a szlrt
inflacios mutatétdl, mely els6sorban a koézml(idijcsokkentések hatdsat tikrozi. Emellett
tovabbra is fennmaradhat a nyers élelmiszerek aranak csokkenése az orosz embargd miatt,
illetve a negativ olajarsokk is komoly visszafogd erét jelent a fogyasztdidr-indexre nézve.
2015-ben a lassan emelkedd inflaciét a korabbi arsokkok bazisba épllése vezérli.
Osszességében 2014-ben a fogyasztdiar-index —0,2, mig jovére 1,6 szazalékon allhat.

A globalisan is nyomott inflaciés kérnyezet és laza monetdris politika, valamint a gazdasag
ciklikus pozicidja a hazai monetaris feltételek lazitdsanak irdanyaba mutatnak. Meglatasunk
szerint a jovo év elején nyilik lehet6ség az Ujabb kamatcsokkentésre. Ugyanakkor figyelembe
véve az erGdsodé inflacidos nyomast, 2015 végén a jegybank megkezdi évatos kamatemelési
ciklusat, igy 2015 végén 2,2 szazalékon dallhat az irdnyadd rata.

2014-ben a jelent6sen tulteljesilé jarulékbevételek, valamint a terven aluli nettd
kamatkiaddsok bdéven ellensilyozzak a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl
elGiranyzatok jelent6s kiadasi tobbletét. Mindezek eredményeképpen idén az
eredményszemléletd hiany a rendkiviili tartalék fennmaradd részének megébrzésével
szamolva 0,1 szdzalékponttal kedvezdébb lehet a koltségvetési torvényben tervezett
2,9 szazalékos GDP-aranyos deficitnél. A 2015. évi koltségvetést Osszességében realis
tervnek itéljik, a GDP 0,1 szazalékara rugd pozitiv kockazattal, igy a jové évi GDP-aranyos
ESA-hidny a kormanyzati tervszam alatt, 2,3 szazalék koridl alakulhat. Fontos azonban
hangsulyozni, hogy a rendkivili tartalék szamottevé mértékl csokkentése nem
elhanyagolhatdé kockazatot hordoz magdban egy-egy nem vart esemény bekovetkezése
esetén.

Magyarorszag kedvezd befektet6i megitélése fennmaradt az elmult héonapokban. A Fed
eszkdzvasarlasi programjanak lezarasa nem éreztette hatasat. Az EKB szeptemberi dontése
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értelmében ugyanis a kereskedelmi bankokra tovdbbra is érvényes negativ betéti kamatok,
valamint a Bank of Japan monetdris lazitdsa miatt a bankok pétldlagos likviditassal
rendelkeznek majd, igy globalisan fennmarad a kedvez6 likviditdsbGség. A masodpiaci
hozamgorbe rovid vége — szeptember elejéhez képest — felfelé tolddott, mig a hosszu vége
markansan lefelé mddosult, igy laposabba valt. A likviditadsb6ség hatdsdra a hozamgorbe
rovid végén a hozamok jelentdsen alulmuljak a jegybanki alapkamatot, ugyanakkor a piaci
szereplGk egyre inkabb az egy évnél hosszabb lejaratokat valasztjak, ami az orszag kockazati
megitélésének javulasat jelzi. A jegybanki devizatartalék 36 millidrd eurd kérnyékén stagnalt.

A folyd fizetési mérlegen beliil az aruk és szolgdltatasok szezondlisan igazitott egyenlege az
el6z6 negyedévhez képest jelent6s mértékben csdkkent. A jovedelemkidramlas mértéke alig
valtozott, mig az EU-transzferek bedramldsa csékkent negyedéves bazison. Osszességében az
orszag nettd finanszirozasi képessége enyhén javult az el6z6 negyedévhez képest: 7,6-r6l
7,7 szdzalékra emelkedett a GDP-ardnyos mutaté. Kils6 pozicidnkra vonatkozd
el6rejelzéstinkben idén még nem, de jovére a realgazdasagi aktivum szerepének jelentésebb
novekedését varjuk a nettd finanszirozasi képesség alakuldsaban. Negativ irdnyban hat a
jovedelmi hiany romldsa, amit ellensulyoz egyrészt az allamaddssdag novekvs belfoldi
finanszirozasa miatt belf6ldon maraddé kamat, masrészt az EU-transzferek bearamlasa,
amelynek volumene 2015-ben mar némileg csokken. A 2014. évre 8,3 szazalékos GDP-
aranyos nettd finanszirozasi képességet becsliink, mig 2015-ben kozel azonos szinten
maradhat a mutaté.

1. tdblazat: A f6bb makrogazdasdgi valtozok varhatd alakuldsa

Bruttd hazai termék (volumenindex)* 1,5 3,4 2,6
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 0,1 1,6 2,7
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 5,2 15,6 7,0
Kivitel (nemzeti szamldak alapjan, volumenindex)* 5,9 7,9 6,4
Behozatal (nemzeti szamlak alapjan, volumenindex)* 5,9 9,7 6,1
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,6 6,4 7,0
Eves fogyasztoiar-index (%)* 1,7 -0,2 1,6
A jegybanki alapkamat az év végén (%) 3,00 2,10 2,20
Munkanélkiiliségi rata éves atlaga (%)* 10,2 7,5 7,1
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 3,4 2,5 3,5
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,1 4,3 5,0
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 7,8 8,3 8,2
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,4 -2,8 -2,3
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex)* 0,9 1,5 1,8

Megjegyzés: ESA2010 mddszertan szerinti adatok.
* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva.
Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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Nemzetkozi kitekintés

Az Eurdpai Unié harmadik negyedéves gazdasdgi névekedése csaknem megegyezett az
dprilis és junius kézott mért béviiléssel. Az USA névekedését a megerdsidd belsé keresleten
kiviil a nettd export is tdmogatta julius és szeptember kézétt. Az uniéo munkaerépiaca feldl
tovdbbra is kedvezdé adatok érkeznek, a foglalkoztatottsdg tovdbb béviilt a mdsodik
negyedévben. Az infldcié ekézben nem tudott érdemben elmozdulni tébbéves mélypontjardl.
A fennmaradd geopolitikai aggodalmak, valamint a gyengébb névekedési kildtdsok
kévetkeztében a kockdzatkeriilés jellemezte a befektetéi dontéseket az elmult honapok
sordn. Az EKB decemberben nem vdltoztatott irdnyadd kamatdn, ami szeptember ota a
historikusan alacsonynak szémité 0,05 szdzalékon dll. Az euréévezeti jegybank egyel6re nem
terjeszti ki eszkozvdsdrldsi programjat az dllamkotvényekre. Ekdzben az Egyesiilt Allamok
jegybankja oktdberben véget vetett kbtvényvdsarldsi programjdnak. A legfrissebb bizottsdgi
jelentés szerint a kordbbindl mérsékeltebb iitemd kéltségvetési konszoliddcio vdarhatd idén és
jovére az Eurdpai Unidban. A novemberi jelentés alapjdn csak 2015-ben tetézhet az
eurdévezet GDP-ardnyos dllamaddssdga.

A globalis konjunktura alakulasa

Az USA gazdasaga 2014 harmadik negyedévében 3,9 szazalékkal névekedett az el6z6
idGszakban mért 4,6 szdzalékos, évesitett alapu bdéviilés utdn. A tavalyi év azonos idGszaka
6ta el6szor fordult el, hogy minden felhasznalasi tétel tamogatta a gazdasag bévilését. A
fogyasztas és a kormanyzati kiaddsok rendre 2,2 és 4,2 szazalékkal emelkedtek, mig a
legnagyobb béviilés a beruhazasok fel6l érkezett (5,1 szazalék). Az idei évben elGszor a nettd
export is tdmogatta a GDP novekedését. Az elsé és masodik negyedévben latott 1,7 és
0,3 szazalékpontos visszafogd hatdst kévetéen a kiilkereskedelem 0,8 szazalékponttal jarult
hozzda a gazdasag bdéviiléséhez a julius—szeptemberi id§szak alatt.

A japan gazdasagi adatok negativ meglepetést okoztak 2014 Ill. negyedévében: az év/év
index 1,2 szazalékos csokkenést jelzett az el6z6 negyedévi 0,2 szdzalékos zsugorodas utan. A
rossz teljesitmény a haztartdsok fogyasztasanak visszaesésével magyarazhatd, az aprilisi
afaemelés (5-rél 8 szazalékra) igy nem pusztan egyszeri sokk volt, hanem elhizédé negativ
hatdsokat hozott. A gyenge belf6ldi kereslet, valamint a leértékel6d6 jen pozitiv hatasanak
koszonhet6en a kormdnyzati kiadasokon kiviil a nettd export is segitette a gazdasag
novekedését a harmadik negyedévben. Mindezek azonban nem tudtdk ellensulyozni a
lakossagi fogyasztds csaknem 2 szdzalékos visszaesését. Részben az Ujabb gazdasagi
csokkenést tikroz6 adatok kovetkeztében Abe Sinzd miniszterelndk el6re hozott
valasztasokat jelentett be (december 14-ére), és 18 hénappal elhalasztotta a forgalmi add
10 szazalékra valo emelését, ami jov6 oktdberben lett volna esedékes. A gazdasag élénkitése
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céljabdl a japan jegybank oktéber végén 20 ezer millidrddal, 80 ezer millidrd jenre novelte az

éves kotvényvasarlasi programjanak keretét.

Az Eurdpai Unié gazdasagi teljesitményét tikr6z6 harmadik negyedéves adatok csak
minimalis mértékben véltoztak az el6z6 negyedévi statisztikdkhoz képest. Eves szinten az
unié és az ovezet is a Il. negyedévivel megegyez6, rendre 1,3 és 0,8 szazalékos bdviilést
jegyzett a julius—szeptemberi id&szakban. A negyedéves GDP-mutatd esetében pedig
mindossze 0,1 szazalékpontos javulas volt [athatd, ami utan rendre 0,3 és 0,2 szazalékos
novekedést regisztraltak a két térségben.

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

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

Forrds: Eurostat

Julius—szeptember kozott a készletfelhalmozason kivil a GDP 6sszes komponense tamogatta
az unio gazdasagi bovilését. A legnagyobb mértékben a végs6 fogyasztasi tételek jarultak
hozza a gazdasag év/év novekedéséhez, mig a bruttd alléeszkéz-felhalmozas tamogato ereje
jelent6sen visszaesett az el6z6 negyedévekhez képest. A szektorokat vizsgdlva az ipar
novekedése tartotta magdt éves bazison, mikdzben a tercier szektor gyorsuld Utem(
bévilést mutatott 2014 harmadik negyedében.

Az év/év indexek az unids tagorszagok tobbségében lassulé gazdasagi novekedést jeleznek.
Legf6bb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag 1,2 szazalékos GDP-adata tovabbi
lassulast tlukroz a masodik negyedévben latott 1,4 szdzalék utdn, mig Franciaorszag
gazdasaganak sikerilt elkeriilni a technikai recessziét. Ezzel szemben az olasz GDP
0,1 szazalékkal zsugorodott negyedéves alapon, aminek kovetkeztében a valsag kitorése ota
immar harmadszor csuszott technikai recesszidoba. Az addssagproblémakkal kiizd6 tobbi déli
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orszagban GDP-novekedést regisztraltak, s6t Spanyolorszagban az 1,6 szdzalékos év/év
béviilés 2008 masodik negyedéve Ota a legerGteljesebb gazdasagi expanzidnak szamit.
Kedvezd hir, hogy hat év recesszid utdan mar masodik negyedéve er8s6dott Gorogorszag
gazdasaga is. A cseh gazdasagi ndvekedés csak kismértékben gyorsult az el6z6 negyedévhez
képest, mig a roman GDP 3 szdzalékkal béviilt a szeptember végével zarult negyedévben.

Unids szinten Lengyelorszag regisztralta a legerGteljesebb, 3,4 szdzalékos gazdasagi béviilést.

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

Az Eurostat eurdovezeti bizalmi mérlege, mely az altaldnos gazdasagi kilatdsok varhato
alakuldsat jelzi, augusztus 6ta nem tudott érdemben elmozdulni egyéves mélypontjardl.
Ezenkivil az eurddvezeti gazdasagihangulat-index (ESI) értéke is csak minimdlis emelkedést
tlkrozott az elmult honapokban. Miutan a német lzleti hangulat alakuldsat jelz6 Ifo Index
oktdberben elérte mélypontjat, a negyedik negyedévre mar enyhe gyorsulas se zarhaté ki
legnagyobb kiilkereskedelmi partneriink gazdasagi novekedését illetGen.

Az Eurdpai Bizottsdg novemberben kozzétett el6rejelzése a madjusi jelentéshez képest
pesszimistabb képet fest a novekedési kilatasokrél. Mivel idén nem tortént meg a vart
fellendilés, a bizottsag lefelé mddositotta a 2014-es elGrejelzését. Az elmult idGszakban a
hangulati indikatorok folyamatosan romlottak, amit az aktivitdst méré indexek csékkenése is
kovetett. Gyengllni latszik a belsé kereslet, de a legnagyobb probléma a beruhdzdsok
kapcsan észlelhet6, ami mindeddig egyaltaldan nem tudott a ndvekedés motorjava valni.
Annak ellenére, hogy a hitelezési feltételek folyamatosan enyhiilnek, a gyengilé Gzleti
bizalom és a csokken6 keresleti kilatdsok a magdnszféra beruhazasainak élénkiilését
hatraltatjak. Ezzel szemben az alacsony inflacid miatt tovabb bévil6 redljovedelem és a
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munkaeré-piaci helyzet stabilizdléddsa a fogyasztds novekedését segitheti. A tavaly
elkezd6dott bévilés a kozosségi fogyasztasban idén is folytatodik, mig a nettd export
semleges hatassal lehet a ndvekedésre. Ennek megfelel6en a bizottsdg szamitdsai szerint
2014 egészében az EU GDP-je 1,3 szazalékkal, az eurdovezeté pedig 0,8 szdzalékkal
novekedhet. A tagorszagok kozott idén még jelent6s marad a novekedési kiilonbozet: mig
Horvatorszagban 0,7 szazalékos visszaesés, addig [rorszagban 4,6 szazalékos novekedés
varhatd. Az Egyesiilt Allamok esetében is kissé lefelé médositottak a 2014-es kilatasokat, ami
tovabbra is az év eleji zord id6jaras hatdsa. Osszességében 2014-ben az USA kibocsatasanak
a tavalyi évivel megegyez6, 2,2 szdzalékos novekedésére szamit a bizottsag.

El6rébb tekintve, 2015-ben az igen alkalmazkodd monetdris politika, a maganaddssagok
csokkentése terén elért eredmények, valamint az alapvetéen semleges koltségvetési
iranyvonal egyre jobban kedvezhet az unids belfoldi keresletnek. A maganberuhdzas —
tobbek kozott a javuld keresleti kilatasoknak és a felzarkdzasi hatasoknak készonhetéen —
fokozatosan helyredll, bar ezt a folyamatot a hatalmas kihasznalatlan kapacitasok eleinte
hatraltathatjak. Jovére a magdnfogyasztas a jelek szerint szerény mértékben novekedhet,
mikdzben az allami fogyasztas az ideinél vdarhatéan kisebb mértékben tdmogatja a
novekedést. A vildgkereskedelem mérsékelt bévilését tekintve a nettdé export minden
bizonnyal csupan elhanyagolhaté mértékben jarul majd hozzd a GDP novekedéséhez.
Mindezek kovetkeztében az unidé 1,5, az eurdzona 1,1 szazalékkal bévilhet 2015 soran,
amikor mar az Osszes tagorszagban pozitiv teljesitmény varhatd. Emiatt a tagallami
novekedési kilonbozetek is csokkenhetnek. Az amerikai gazdasag tovabbra is a belsé
keresletnek — ezen belll is az élénkil6 Uzleti beruhazasoknak — kdszonhet6en 3,1 szdzalékos
boviilést regisztralhat jovére, amely 2005 Ata a legerdsebb novekedés. Az eurdpai gazdasagi
novekedésre hato legfébb negativ kockazat a geopolitikai fesziiltségekbdl, a pénziigyi piacok
instabilitdsabdl és a strukturalis reformok hidnyos végrehajtasanak veszélyébdl adddhat.

Munkaerdépiac

Az Egyesiilt Allamokban a munkaerd irdnt megnyilvanuld kereslet a tavalyi év eleje 6ta
emelkedik: a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a foglalkoztatottsdag 2014 harmadik
negyedévében 0,3 szazalékkal bévilt. A legfrissebb adatok szerint oktdberben az év/év
foglalkoztatasbGviilés 1,9 szazalékra gyorsult. A pozitiv folyamat a versenyszféranak
koszonhetd, hiszen 2013 és 2014 oktdbere kozott 2,2 szazalékkal nétt a foglalkoztatottak
szama, mikozben az dllami szférdban tovabbra is csak minimalis bdévilés latszott. A
maganszféraban a szekunder szektorban (ipar, épitGipar) és a szolgaltatdsokndl lathatd
foglalkoztatasbéviilés egyenl6 mértékben jarult hozzd az év/év noOvekedéshez. A
munkanélkiliségi rata az idei év tizedik hdnapjaban 5,8 szdzalékra, hatéves mélypontra
sullyedt, ami tavaly oktdberhez képest 1,4 szazalékpontos javulast jelent.
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Az eurdovezetben 2014 IIl. negyedévében a tavalyi év folyaman kezd6dott munkaerdé-piaci
konszolidacié tovabb folytatédott. A foglalkoztatottsdg 2014 masodik negyedévében ismét
novekedést jelzett: az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest 0,4 szazalékos bdéviilést
regisztraltak. Szektoralis bontasban nézve az ipari foglalkoztatottsagban ujbdl enyhe
novekedést mértek, valamint a szolgaltatd szektorban is fennmaradt a névekvé munkaeré
iranti kereslet negyedéves bazison. A ledolgozott munkadrdak szdma az el6z6 év azonos
id6szakdhoz viszonyitva minddssze 0,1 szadzalékkal novekedett a juniusban végz6dé
negyedévben.

A valutadvezet munkanélkilliségi ratdja 11,5 szazalékra mérsékl6dott 2014 harmadik
negyedévében. Az el6z6 év azonos idészakdhoz képest igy mar 0,5 szazalékponttal csokkent
az dallastalanok ardnya. Az EU egészében is csokkend ratat regisztraltak: a Ill. negyedévben
10,1 szdzalékon allt a munkanélkiliség, ami 0,7 szazalékponttal marad el az egy évvel ezel6tt
mért adattdl. Az oktdberi mutaték is javuldé munkaerd-piaci helyzetet jeleznek: az
eurdoovezetben 11,5, az unidban 10 szazalékra csokkent a munkanélkiliségi rata.

Az egyes tagorszagok munkaerépiacanak allapota tovabbra is rendkivil eltéré. A magas
aggregdlt mutatd elsGsorban néhdany periferidlis eurdovezeti orszdghoz kothets. A
legfrissebb, oktéberre vonatkozd statisztikdk szerint minddssze hat tagallamban mértek
enyhén emelkedé munkanélkiliségi aranyt, a tobbi orszagra vonatkozdan az el6z6 hénappal
megegyezl vagy csokkend adatot kozoltek. Az egyes orszagok kozotti szorast jol jelzi, hogy
mig Németorszdgban 4,9 szdzalékon 4&ll az index, addig Spanyolorszag esetében
24 szazalékos értéket regisztraltak.

Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb progndzisa szerint idén a gazdasagi novekedés lassu
helyredllasa segithet stabilizdlni a munkaerépiacokat. Ennek fényében a bizottsdg a
legutdbbi elb6rejelzését kissé feljavitva, 2014-ben az unidban és a valutabvezetben rendre 0,7
és 0,4 szazalékos foglalkoztatottsagbdvilést valdszindsit, amire 2011 6ta nem volt példa. A
munkanélkiliségi rata éves szinten az Ovezetben és az EU-ban 11,6 és 10,3 szazalékra
mérséklédhet idén. Mivel a gazdasagi fellendilés a kordbban vartnal lassabban indulhat be,
a bizottsdg mindkét térség esetében valamelyest lefele mddositotta a jové évi
foglalkoztatottsagra vonatkozd el6rejelzését. 2015-ben az unidban és a valutadvezetben
rendre 0,6 és 0,5szazalékos foglalkoztatottsagbéviilés varhatd, amikor az atlagos
munkanélkiliségi rata az 6vezetben 11,3, az EU-ban pedig 10 szazalékra csdkkenhet.

A visegradi harom munkaer6piaca az eurdovezethez hasonld képet festett 2014 masodik
negyedévében. A foglalkoztatds éves ndvekedési liteme az aprilis—junius kozotti id6szakban
egyedlil Csehorszagban csokkent jelentésen. A jegybank inflaciés jelentése alapjan a
fokozatosan emelkedd szamu munkadrak kovetkeztében a foglalkoztatds emelkedése
mindossze 0,4 szazalékra tehet6 éves szinten idén, amit jovére egy ennél is alacsonyabb
bévilés kovethet. Az idei Ill. negyedévben a lengyel munkanélkiiliségi arany mérséklédott
legnagyobb mértékben: a 0,4 szazalékpontos csokkenés utdn 8,8 szazalék volt az allastalanok
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aranya. Szlovakiaban és Csehorszagban 0,3-0,3 szazalékponttal, rendre 13,1 és 5,9 szazalékra
csokkent a munkanélkiliek aranya a szeptemberben végz6dott negyedévben.

2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROZONABAN
(szAZALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)®
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A legfrissebb prognodzisok szerint az idei évvel kezd6d6en Szlovakidban javulé munkaeré-
piaci helyzet varhaté: a foglalkoztatottsag csokkenése idén megall, emiatt két év 6ta elészor
éves szinten is pozitiv lesz a novekedés Uteme, valamint a munkanélkiliségi rata is
jelent6sen sillyedhet. A jegybanki prognézis alapjan 2015-ben 13 szazalék ala csokkenhet az
allastalanok aranya. Lengyelorszagban a munkaer6-piaci kortlmények idei stabilizalédasa
utan 2015-ben javulas varhaté: a valsag 6ta el6szor 9 szazalék ald eshet a munkanélkiiliségi
rata. Csehorszagban a munkanélkiiliség 2015 elejéig minden valdszin(iség szerint a jelenlegi
szinten marad, mivel a munkaer6-piaci részvétel folytatddd novekedése ellensulyozza a
foglalkoztatds novekedését. Kés6bb azonban — az er6sod6 gazdasagi novekedés
kovetkeztében — a foglalkoztatas béviilése lesz az iranyadd, és a munkanélkiliek aranya

csokkend palyara all.

Pénzigyi folyamatok

Meglehetdsen borus hangulat jellemezte a nemzetkdzi pénzpiaci kérnyezetet az elmult
negyedévben. Miutan nyilvanvaléva valt, hogy a Fed oktéberben teljesen kivezeti
kotvényvasarlasi programjat, a befektet6k egyre inkdbb az EKB mennyiségi lazitdsaval
Osszefligg6 intézkedések kivitelezésével kapcsolatos hirekre figyeltek az eurdpai térségben.
Ugyanakkor a geopolitikai fesziltségek az Gszi honapokban is meghatdrozéak maradtak a
befekteték dontései soran.

! Lengyelorszdg esetében a lengyel statisztikai hivatal adatait hasznaltuk fel.
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Mindekozben a bankunié kialakitdsdanak iranyaban is torténtek fejlemények. Az EKB
novemberben kozolt bankterhelési probdjan (stresszteszt) a megvizsgalt 130 eurdzdnabeli
bankbdl 25 pénzintézet 6sszesen 25 milliard eurds tékehidanyt halmozott fol, féleg olyan
orszagokban, mint Gorogorszag, Ciprus, Szlovénia és Portugdlia. Ez azt jelenti, hogy az
érintett bankok szavatolé t6kéje nem érte el az el6irt mértéket, vagyis az 5,5 szdzalékot.
Azon bankok, amelyek nem mentek at a stresszteszten, 2015. aprilis végéig kaptak id6ét a
t6kehidny megsziintetésére. A stresszteszt egy tavaly novemberben indult atfogd vizsgalat
részét képezte. Az értékelés célja az volt, hogy novelje a pénzligyi rendszer atlathatdsagat, és
ezdltal erGsitse a maganszektor az eurdzéna bankrendszere iranti bizalmat. A folyamat
harom elembdl allt: kockazatértékelés, eszkbzmindség-vizsgdlat és végil a stresszteszt. A
terhelési préba, majd az EKB felligyeleti szerepének megkezdése az egységes bankfeliigyeleti
rendszer (SSM) csucsan az EU-beli bankunié kialakitasanak utolsé |épése volt. A bankunid
masik két eleme, az egységes bankm(ikodési szabalyzat és benne az egységes betétbiztositasi
rendszer, tovdbba az egységes eurddvezeti bankszanaldsi rendszer mar a helyére kerilt az
Eurdpai Parlament és az Eurdpai Tandcs tavalyi és idei kordbbi kozos dontései alapjan. Ennek
megfelel6en 2015. januar 1-jét6l minden eurddvezeti tagallamnak Iétre kell hoznia a bankok
ex ante befizetéseibG6l egy nemzeti szandldsi alapot, amelyek dedikalt része évente emelked6
aranyban atkerll majd a leendd ko6z6s bankszandlasi alapba. Ez az alap nyolc év alatt jon
létre, korilbelll 55 millidrd eurd tékével. Az elsé bankszandldsra az Uj szabalyoknak
megfelel6en 2016. januar 1-jét6l lesz lehet6ség. A betétbiztositdsi szabdlyok pedig
megerdsitik, hogy a kisbetétesek megtakaritasait 100 ezer eurd értékig mindenhol
garantdljak, akkor is, ha egy bank cs6dbe megy. Ha a hitelintézetet felszdmolndk, a
kisbetétesek legfeljebb hét napon belil a bankok el6zetes befizetéseibdl létrehozandé
alapbdl az utolso fillérig (100 ezer eurdig) minden pénziiket megkapnak, 6t napon beliil
pedig legalabb akkora 6sszeget, ami a létfenntartasukat biztositja.

Az EKB likviditastsztonzé |épései a bankkozi piaci kondicidkon is éreztetik hatdsukat. A
harom hénapos Euribor-kamat szeptember &ta a historikusan alacsonynak szamitd
0,1 szazalék korul tartozkodik. Az eurdovezeti bankrendszer likviditasi mutatdja, az egynapos
eurdindex (EONIA) ezzel egy id6ben atlépte a zérus kamatszintet, és negativ tartomanyban
maradt az elmult harom hénapban.

Az EKB legfrissebb adatai alapjan mar némi pozitiv valtozas volt tapasztalhatd a hitelezési
helyzet terén a harmadik negyedévben. Az erre az id6re vonatkozd felmérés szerint a
haztartasok esetében a valutadvezeti bankok tovabbra is enyhilé hitelezési feltételekrdl
szamoltak be. A lakossag szdmadra kihelyezett hitel 6sszes mennyisége a harmadik
negyedévben az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva 0,5 szazalékkal béviilt, a ndvekedés
Uteme tehat visszafogott maradt. A nem pénzligyi vallalatok esetében mar masodik
negyedéve enyhiilnek a hitelnyujtasi kondiciok. A kihelyezett hitel éves alapon mért
valtozdsa tovabbra is negativ: 2 szazalékos zsugorodas volt megfigyelhet6. A még mindig
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meglehet6sen visszafogott hiteldinamika féként a konjunkturaciklus aktudlis szakaszat, a
megemelkedett hitelkockazatot, valamint a pénzligyi és az azon kivili szektorokban zajlé
mérlegkiigazitast tikrozi.

A Fed kotvényvasarlasi programjanak kivezetésén, valamint az EKB megkezdett monetaris
lazitasan kivil a feltérekvd piaci bizonytalansdgok is jelent6sek maradtak az elmult
idészakban: a novemberi kelet-ukrajnai valasztdsokon folényesen gy6ztek a szeparatistdk,
ami tovabb bonyolithatja az orosz—ukran konfliktust, valamint a mar bevezetett,
Oroszorszaggal szembeni szankcidk kore is tovabb béviilhet.

A befektet6i hangulat valtozasat jol tlikroz6, a kockazati megitélés mutatdjaként haszndlt
5 éves CDS-felarak szeptember eleje és november vége kozott altalanossagban emelkedtek.
Ez aldl egyedill irorszag a kivétel, ahol ezen id8szak alatt a csédkockazati felar 5 szazalékos
csokkenése volt tapasztalhatd, tobbek kozott az egyre kedvez6bb gazdasagi kilatdsoknak
kdszonhetben. A tobbi addssagvalsaggal kiizd6 orszdg esetében ezen iddszak alatt atlagosan
15 szazalékos emelkedést regisztraltak a CDS-drazdsban. Hosszabb tdvra visszatekintve
azonban jol lathaté a piaci megitélés javulasa: a tavalyi év azonos idGszakdhoz képest
atlagosan 60 szazalékkal alacsonyabban alinak a periféria CDS-felarai.

3. ABRA: A 10 EVES ALLAMPAPIR-PIACI HOZAMOK ALAKULASA 2013-TOL (SZAZALEK)
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Az 6szi hénapokban csokkentek a periferialis euréovezeti dllampapirpiacok hozamai. Ez aldl
egyedlil Gorogorszag volt kivétel, ahol a kormany oktéberi bejelentése, miszerint azt
tervezik, hogy mar idén decemberben kilépnek az IMF és az EU segélyprogramjabdl, jelentés
hozamemelkedéssel parosult. A segélyprogram eredetileg 2016 marciusaban jarna le, de a
kormany a kovetkez6 két évben nem hivnd le az EU-IMF kedvezményes hitelcsomag
hatralévé részleteit, helyette a szabadpiacon vennék fel az allam finanszirozdsahoz sziikséges
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hiteleket. Mindezek kovetkeztében a gorog allam 10 éves lejaratra mar csak 8 szdzalékon
tudott forrdst bevonni november végén, ami a szeptemberi nyitéértékekhez képest
40 szazalékos emelkedést jelentett. A szeptemberi nyitéértékekhez képest a tobbi
periferialis orszagnak azonban alacsonyabb kamatokon sikerilt a forrasbevonas: a portugal
10 éves allamkotvény hozama 3 szdzalék, mig a spanyol allamkoétvény hozama az olasz
papirokhoz hasonldan 2 szdzalék koril stabilizalédott november végén.

A Fed kotvényvasarlasi programjanak megszlinése, valamint a tovabbra is fennadlld
geopolitikai kockazatok hatdsdra az elmult hédnapokban is fennmaradt a menedékeszk6zok
iranti kereslet. Mindezek kovetkeztében Németorszag, az Egyesiilt Kirdlysag és az Egyesiilt
Allamok hosszu papirjainak hozamai is csdkkend palyan maradtak az elmult hédnapokban, és
atlagosan 10 szazalékkal mérséklédtek szeptember 6ta.

Az G6szi hénapokban a megszokottndl alacsonyabb forgalmu kereskedés jellemezte a
t6kepiacokat szeptember és november kozott. Az USA egyik legfébb t6zsdeindexe, a Dow
Jones mindossze 4 szazalékot emelkedett az elmult harom hénapban. A meghatdrozé
eurdpai mutatok kozil a londoni (FTSE) 1 szazalékkal csdkkent, mig a frankfurti (DAX)
4 szazalékkal novekedett az 6szi hédnapok folyamdan. Ekdzben a japan Nikkei novemberi
zaréértéke 12 szazalékkal haladta meg a szeptember eleji nyité adatot. Annak ellenére, hogy
a japan gazdasagi adatok meglehetdsen elkeseritéek voltak a harmadik negyedévben, a
kormanyzat, valamint a jegybank gazdasagélénkités iranydba tett 6sszefogdsat lidvozolték a
befektet6k. A régids varsoi és pragai indikatorok 1-1 szazalékot csdkkentek a vizsgalt idGszak
alatt.

Az inflacid alakulasa

Gyakorlatilag 6sszeomlottak az olajarak az elmult hénapokban a b&séges olajkészletek és a
csokkend kereslet kovetkeztében. Oktdberben a Nemzetkozi Energialigynokség is mérsékelte
olajkeresleti el6rejelzését, mikdzben novelte kinalati progndzisait. Emellett igen dinamikusan
emelkedik az amerikai palaolaj kitermelése is. A b6séges kinalat ellenére sem csokkentette
napi olajtermelését a KGolaj-exportalé Orszagok Nemzetkdzi Szervezete (OPEC)
novemberben. Mindezek kovetkeztében az északi-tengeri olajfajta horddnkénti ara
70 dolldron, négyéves mélyponton, és a szeptemberi nyitoértékénél 30 szazalékkal
alacsonyabban zarta a novemberi hénapot.

A nyers élelmiszerek ardban is csokkenés volt tapasztalhaté az idei év harmadik
negyedévében. A mérsékl6dést a kedvezd termelési kildtasok és a bdséges készletek
valtottak ki. Az ipari inputok, vagyis a mezégazdasagi nyersanyagok és fémek éves arindexe is
tovabb esett oktdberben. Ennek f6 oka a globdlis keresletet és novekedést 6vezd
aggodalmak (féként Kina novekedésének lassuldsa), valamint a vartnal nagyobb készletek
voltak.
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4. ABRA: NYERSANYAGARINDEXEK (2005 = 100 SZAZALEK)
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Forrds: IMF Primary Commodity Prices

Az Egyesiilt Allamokban 1,7 szazalékos éves bazisu inflacids ratét regisztraltak oktdberben, a
pénzromlas Uteme igy augusztus Ota vdltozatlannak mondhatd. Az alacsony inflacids
kdrnyezet az energiaarak tartds csokkenésének kdszonhets. Oktdberben az élelmiszerek és
az energia aranak kisz(irésével szamitott maginflacié 1,8 szdzalékon allt, igy tovabbra is kozel
all a Fed 2 szazalékos inflacios céljahoz, amit a szlrt index majusban ért el utoljara.

Az Eurdpai Uniéban és az eurdzdndban is alacsony maradt az éves pénzromlas Uteme.
Oktdéberben mindkét régidoban enyhén emelkedd év/év inflacids ratat mértek: az unidban
0,5, az eurdovezetben 0,4 szazalékot.? Az inflaci6 Uteme elsésorban a nyers
élelmiszerarakban tapasztalt valtozast tiikr6zi: a harmadik negyedéves 2 szazalékos
arcsokkenés utan stagndlt a termékcsoport arnovekedése oktéberben. Az energiaarak
azonban tovabbra is csokkend arszinvonalat tlkroztek. Az inflaciés alapfolyamatokat
megragadd maginflacido 0,8-0,7 szdzalékon allt a tizedik hénapban, ami érdemben nem

7 _ 7

kilonbozik az el6z6 havi adatoktdl.

Szlovakia kivételével csokkend pénzromlast jelentettek a visegradi régié orszagaiban az
elmult hénapokban. Lengyelorszag augusztus 6ta deflacidval kiizd, amit részben a lengyel
exportra kivetett orosz embargd hatasa magyardz. Szlovakia fogyasztdidr-szinvonala
négyhavi deflacié utan ismét 0 szazalékra kuiszott a X. hdnapban. Az alacsony régids
arszinvonal mogott elsGsorban a tartdsan csokkend energiaarak allnak: a termékcsoport ara
1,8 szazalékos esést mutatott oktéberben, mig a harmadik negyedévben 1,7 szazalékos
atlagos csokkenést regisztraltak. A maginflacids ratak alapjan elmondhatd, hogy az inflacios

2 ™ ; P . , ; . oy s P ey 2
Az eurdovezetre vonatkozd gyorsbecslés szerint az év/év inflacid6 novemberben 0,3 szazalékra, otéves
mélypontra sillyedt, a tovdbbra is alacsony pénzromlasi Gitem a csokkené energiaaraknak tudhato be.
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alapfolyamatok stabilak a régidban, jelenleg a historikusan alacsony 0,7 szazalék kordl
alakulnak.

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

Az el6rejelzési horizonton mind az Eurdpai Unid, mind az eurdédvezet esetében rendkiviil
alacsony inflacié varhatd. Idén a csokken6é nyersanyagarak és a visszafogott gazdasagi
fellendlilés egyarant gatoljak az inflacio felpdrgését, aminek eredményeként az uniéban 0,6,
az eurdzoéndban 0,5 szdzalékos inflacid valdszinlsithetd. Jovore a lendlletesebb gazdasagi
novekedés hatdsara az unidban 0,4, az 6vezetben 0,3 szazalékponttal emelkedhet az éves

pénzromlas Gteme.

Monetaris kondiciok alakulasa

Az EKB decemberi kamatdont6 (ilésen nem valtoztatott irdnyadé kamatan, ami szeptember
6ta 0,05 szazalékon 4ll. Oktdberi dontése alapjan az EKB a negyedik negyedévben megkezdte
a fedezett addssdg és eszkodzalapu értékpapirok vasarlasat. Az eszkozvasarldsi program
futamideje legalabb két év lesz. A koveteléssel fedezett értékpapirok vasarlasabdl (ABS)*
szarmazd profitot vagy veszteséget ardnyosan szétosztjdk majd az eurdzénatagok
jegybankjai kdzott. Az eszkdzvasarlasok hatdsara az EKB mérlege a jov6ben béviil, az eddigi
lépéseknek kdszonhetben egyébként mar a 2012-es szintjéhez kozelit. Az eszkdzvasarlasok
allamkotvényekre vald kiterjesztését érintéen a jegybank elndke decemberben kijelentette,
hogy jelenleg szorosan kovetik a tovabbi kockdzatokat, legyen sz6 akar az olajar hatdsairdl

*> A konstrukcié szerint az eurdédvezeti kis- és kozepes vallalatoknak nyujtott kereskedelmi banki hiteleket
értékpapirositjdk, és az EKB ezekbdl az értékpapirokbdl vasarolja meg a jé mindsitéslieket, vagyis azokat,
amelyek a hitelmingsitdk szerint biztonsagosak.
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vagy a gyengébb novekedési dinamikardl, de egyel6re nem vezetnek be tovabbi
intézkedéseket. Jov6 év elején kivanjak behatébban vizsgdlni, hogy az eddig bevetett
stimulaldé eszk6zok mit értek el a gazdasdgban. A jegybank legfrissebb el6rejelzése szerint
idén 0,5, jovére 0,7 szazalékos inflacid varhaté az 6vezetben, 0,8 és 1 szazalékos GDP-
novekedés mellett. A harom hdnappal ezel6ttihez képest ez 0,1-0,1 szazalékpontos
csokkentést jelent a pénzromlds idei Utemét és a 2014-es gazdasagi bévilést illetéen.

Az Egyesiilt Allamok jegybanki funkciéjat betdlt6 Fed kamatdéntd szerve oktéberben nem
maddositotta az iranyado ratat, amely igy tovabbra is a 0-0,25 szdzalékos sdvban mozog. A
varakozasoknak megfelel6en a Nyilt Piaci Bizottsdag befejezte a 2012 szeptemberében
kezd6dott eszkozvasarldsi programjat, aminek keretén belil havonta 85 millidrd dollarnyi
amerikai allampapirt és jelzalog-fedezetl értékpapirt vasarolt. A bank fenntartotta, hogy
jelentés id6ére van szikség” a program befejezését kovetéen a kamatemelés
bekdvetkezéséig. Ugyanakkor, mivel az eln6k munkaerdépiacrdl alkotott véleménye a vartnal
kedvez6bb volt, ez felveti annak esélyét, hogy a bank mégse var 2015 végéig az elsé
kamatemeléssel. A jelenlegi munkanélkiliségi rata 5,8 szazalékon 4ll, ami mar hajszalnyira
van attdl, amit az amerikai dontéshozdk ,,maximalis” foglalkoztatasként definidlnak. Ez az un.
természetes ratat jelenti, ami szerintlik 5,2 és 5,6 szazalék kozott lehet. A mennyiségi lazitds
utolsé forduléjanak kezdetén (QE3) a dontéshozdék ugy joésoltdk, hogy minddssze 6—
6,8 szazalékra mérsékl6dhet a mutatod a program befejeztéig. Miutan az energiaarak jelentGs
csokkenése miatt az inflacid is hosszabb ideig a 2 szazalékos célérték alatt maradhat, jelenleg
semmi nem indokolja az alacsony kamatkoérnyezet gyors megsziintetését. A kotvényvasarlasi
program keretében a jegybank mérlege igen jelentGsre, kozel 4500 millidrd dollarra hizott az
elmult évek alatt. A jegybank elndke ezzel kapcsolatosan ismételten kijelentette, hogy a
lejard papirokbdl befolyd pénzeket Gjra befektetik majd, vagyis az éridsi mérleget egészen az
els6 kamatemelésig fenntartjdk. Amikor az bekoévetkezik, akkor érdemben elkezdhet
slllyedni a jegybank mérlegf66sszege, a céljuk pedig az, hogy néhany éven beliil a valsag
el6tti szintre, vagyis 800 millidrd dollarra apadjon.

A Cseh Kozponti Bank legutobbi kamatdonté (ilésén a gyakorlatilag zérdonak tekintett
0,05 szazalékos szinten tartotta az irdnyadd ratat. A kormanyzé novemberben is
megerd@sitette, hogy a laza monetaris politika tartésabb ideig fennmaradhat, de legaldbb
addig, amig érdemi inflaciés nyomas nem keletkezik a gazdasagban. A konjunktura tovabbi
élénkitésével kapcsolatban a dontéshozdk elmondtak, hogy a hazai fizet6eszkoz gyengitését
célzdé intervencidkat legalabb 2016-ig fenntartjdk. A jegybanki intervencié akkor léphet
életbe, ha a korona eurdéval szembeni arfolyama tavol keril a 27-es szintt6l.

A Lengyel Nemzeti Bank oktéberben 0,5 szazalékponttal, 2 szazalékra csokkentette az
alapkamatot, amelyet decemberben is szinten tartott. Az oktdberi kamatcsokkentést a
vartnal szerényebb gazdasagi novekedéssel, valamint az orosz—ukran konfliktus altal kivaltott
er6s6dd bizonytalansaggal indokoltdk a doéntéshozdék. Decemberben a jegybank elndke
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kijelentette, hogy csak abban az esetben hajtanak végre Ujabb kamatcsokkentést, ha a
makrogazdasdagi adatok a gazdasagi ndvekedés lassuldsat jelzik.

Fiskalis politika

A nemzetkozi intézetek legfrissebb el6rejelzéseikben a tavaszihoz képest altaldnossagban
rontottak az idei és jov6 évi koltségvetési hianyra vonatkozd vdrakozasaikat. Az enyhén
rosszabb hivatalos egyenlegek az elmult fél év vdltozasait tlkrozik. A vdrakozasoknal
gyengébb gazdasdagi kornyezeten kivil a rendkivil alacsony inflaciés kornyezet — amely
csokkenti az dallam adodbevételeit — is nyomads alatt tartja az orszagok koltségvetési
egyenlegének javulasat. Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb progndzisai alapjan idén minddssze
2,6 és 3 szazalékra mérséklédik az eurédvezet és az unié GDP-ardanyos hivatalos koltségvetési
hidnya, szemben a majusban kodzolt 2,5 és 2,6 szazalékos adatokkal. Ez azt jelenti, hogy 2010
6ta a legkisebb mérték( fiskalis kiigazitas varhatd idén, miutdn mindossze 0,3 és
0,2 szazalékponttal javul a két térség allamhaztartasi mérlege a 2013-as szinthez viszonyitva.

A 2014-es hivatalos mérlegeket illetéen Lengyelorszdg koltségvetési egyenlegén hajtottak
végre a legnagyobb mddositast tavaszhoz képest. A majusban kozolt 5,7 szazalékos tobblet
utan Gsszel 3,4 szazalékos hidnyra rontottak az elGrejelzést a bizottsagi szakért6k. Ennek
legf6bb oka a nyugdijreform elszamolasat is érinté mddszertani valtozas volt (ESA’95 helyett
ESA2010), miutan a kormany idén a GDP 8,5szazalékat kitevé eszkozallomanyt
csoportositott at a masodik nyugdijpillérb6l az els6be. Az () koltségvetésihiany-
elszamolasban ez a fajta eszkoztranszfer nem egyoOsszegl bevételként konyvelendd el,
aminek kovetkeztében az év elsé felében josolt jelentbs tobblet deficitbe fordult.

A kozponti eurézdéna-orszagok kozul leginkabb Franciaorszag koltségvetési egyenlegével
nincsenek megelégedve Briisszelben. A gyengébb gazdasagi béviilés és az alacsony inflacids
kornyezet kovetkeztében nemrég 0,5 szazalékponttal, 4,4 szazalékra emelte az idénre josolt
fiskalis hidnyat a francia kormany, amikor egyuttal bejelentették, hogy kordbbi igéretiket
megszegve 2015 helyett csak 2017-re tudjak teljesiteni a kitliz6tt 3 szdzalékos hianycélt.
Mindez azt jelenti, hogy Franciaorszag legalabb 2017-ig tulzottdeficit-eljaras alatt maradhat.

2015-ben folytatédhat a mérsékelt kiadasoldali kiigazitdsi sorozat, unids szinten
0,3 szazalékponttal, a GDP 2,7 szazalékara csokkenhet az allamhaztartasi hiany értéke,
némileg lemaradva a tavasszal kdzo6lt 2,5 szdzalékos prognozishoz képest. Ezt az atlagot jéval
meghaladva javit egyenlegén két tagorszag: Irorszdg és Portugalia. Mindkett6 elsédleges
célja, hogy 2015-ben kikerilhessen az EU tulzottdeficit-eljarasa alél. Portugalia esetében a
bizottsag valamivel pesszimistabb, miutan 3,3 szdzalékra varja a hianyt, szemben a kormany
2,7 szazalékos elGrejelzésével, amelyet részben a jovs évre tervezett parlamenti valasztasok
miatt felmeriil6 tobbletkiaddssal indokolt. Szintén jov6 évben zarja le tulzottdeficit-eljarasat
Lengyelorszag is, aminek kovetkeztében mar 22 tagorszag teljesitheti a hivatalos maastrichti
egyenleget, vagyis a GDP 3 szazalékanak megfelel6 hianyt 2015-ben.

17



il SzZAZADVEG,

A diszkrecionadlis koltségvetési intézkedések mértékérdl a strukturdlis hianymutaté valtozasa
ad megfelel6 képet, mivel azt nem torzitjdk egyszeri intézkedések és ciklikus hatasok. A
strukturdlis deficit 2013-ban 0,9 és 1 szazalékponttal csokkent az eurézdéna és az EU
esetében. Az idei évben viszont a GDP aranydban mérve minddssze 0,1 szdzalékos csokkenés
és ugyanakkora emelkedés varhato az ovezetet és az uniét illetGen.

6. ABRA: A 2014-ES ES A 2015-0S KIIGAZITAS MERTEKE A STRUKTURALIS HIANYMUTATOK
ALAPJAN AZ UNIO TAGALLAMAIBAN
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, European Economic Forecast Autumn 2014

A legnagyobb megszoritast az idei évben Ciprus hajtja végre, amely a potencidlis GDP
1,3 szazalékat kitevd intézkedéscsomagot foglalt a 2014-es biidzsébe. Mellette [rorszag és
Lengyelorszag is komoly Iépéseket tesz idén a koltségvetés fenntarthatdsaganak iranydba.
2015-ben véltozatlan maradhat a strukturalis hidnyszam az 6vezet és az unid esetében is.

A legfrissebb adatok alapjan a tavaszi el6rejelzéshez képest nem idén, hanem csak 2015-ben
tet6zik az eurdovezet GDP-aranyos allamaddssaga. Az ESA 2010-es mddszertana alapjan az
Ovezeti addssagpalya az idei 94,5-r6l 94,8 szazalékra emelkedik jovére, amely utan enyhe
csokkenésnek indulhat. Az idei évre vetitett, a kordbbi idGszakokhoz viszonyitva mar
mérsékelt ovezeti adéssagemelkedés legfGbb oka a tovabbra is magas kamatkiadas, valamint
az egyedi addssagnoveld tételek. 2015-ben a valamivel gyorsabb gazdasdgi novekedés,
valamint a magasabb els6dleges — kamatfizetések nélkll szamitott — tobblet az el6z6
évekhez képest érdemben ellensulyozhatja a kamatkiadasokat. A tagorszagok allamaddssag-
ratdjaban megfigyelheté enyhe emelkedés jov6re nem idéz el6 markans valtozast az
eurdovezeti palettan: az ideihez hasonléan 2015-ben is mind6ssze 6Ot tagallamban
(Esztorszag, Lettorszag, Litvania, Luxemburg és Szlovdkia) regisztralhatnak a
konvergenciakritériumnak megfelel§, 60 szazalék alatti mutatot.
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A hazai gazdasag jelenlegi helyzete és varhato palyaja

A magyar gazdasdg névekedése 2014 Ill. negyedévében a vdrakozdsoknak megfelelGen
némileg visszafogottabban alakult, de hazdnk igy is az EU élmezényébe tartozik. Az éves
bdzison mért, 3,2 szdzalékot kitevé névekedés kizdrdlag a belsé felhaszndldsi tételek
béviiléséhez kothetd. A netto export 6nmagdban 1,7 szdzalékponttal fogta vissza az éves
bdzisu GDP-bdviilés litemét. Ennek oka egyrészt az exportot visszafogd mérsékeltebb kiilsé
konjunktura és egyedi autdipari hatdsok, mdsrészt az erésédé belsé felhaszndlds és a
gdztdrozok feltéltésének jelentds importvonzata. A dinamikus gazdasdgi névekedést a bruttd
dlldeszkoz-felhalmozds vezérelte, ami b6 13 szdzalékkal béviilt éves bdzison. A versenyszféra
mérsékeltebb beruhdzdsi teljesitményét az NHP bdzisba keriilése magyardzza, mig az
orszdgszerte zajlo infrastrukturdlis fejlesztések az dllami beruhdzdsok kiugrd névekedését
hoztdk. A foglalkoztatds és a redlbérek névekedése, a rendelkezésre dlld jévedelem béviilése
ellenére a haztartdsok fogyasztdsi kiaddsa csak 1 szdzalékkal emelkedett a Ill. negyedévben.
Vélhetden a fogyasztdi bizalom emelkedésének megtérése, az dvatossdgi megtakaritdsok és
a mérlegalkalmazkodds dllhat a negativ meglepetés mégétt. A belféldi felhaszndlds
egylittesen 4,9 szdzalékponttal jérult hozzd a gazdasdg névekedéséhez. A termelési oldalon
tovdbbra is kiegyensulyozott a névekedés: a fébb nemzetgazdasdgi dgak hozzdadott értéke
béviilt, am dltaldnos jelenség a lendiilet mérséklédése. Ez aldl kivétel a kiugro negyedévet
zdré mezdégazdasdg (10,8 szdzalék). Az ipar 5,6 szdzalékos névekedése mdgétt els6sorban a
jarmdgydrtdas és az egyéb kapcsolddd dgazatok exportteljesitménye dll. Az épitdipari
hozzdadott érték 11,6 szdzalékkal béviilt, féként a kozlekedési hdldzat fejlesztése
kévetkeztében; a lakdsépités tovabb élénkiilt. A szolgdltatdsok széles bdzisu, 1,7 szdzalékos
béviilést mutattak az eréds6dé belsé kereslet nyomadn.

Az aktivitds névekedése lassult, mikézben a foglalkoztatottsdg elsGsorban a
kézfoglalkoztatdsnak kdszénhetben tovdabb béviilt a Ill. negyedévben. Ennek kévetkezében a
munkanélkiiliségi rata jelentdsen csékkent, utoljara 2007-ben volt ilyen alacsonyan. A
versenyszféra munkakeresletének emelkedése megtorpant, de a munkaerépiac feszessége
tovdbb nétt a csékkendé munkanélkiiliség miatt. Ez ugyanakkor nem hatott ki a bérek

alakuldsdra, amelyek névekedési liteme csékkent a verseny- és az dllami szféraban egyardnt.

A magyar éves bdzisu inflacié a harmadik negyedévben is negativ maradt, —0,1 szdzalékot
tett ki. A tartdsan alacsony inflacids kérnyezet elsésorban a szabdlyozott drak folytatddd
cs6kkenésének kévetkezménye. Emellett az infldacids vdrakozdsok mérséklédése, az olajarak
beszakaddsa, az alacsony kiilsé infldcio és a negativ kibocsdtdsi rés dezinflaciés hatdsa is
érvényesiilt. Az infldcids trendmutatok tovabbra is mérsékelt infldcios kdrnyezetet jeleznek. A
globdlisan feler6s6dott kockdzatkerlilés ellenére a hazai kockdzati kérnyezet az elmult
negyedév folyamdn kismértékben javult. A Fed lezdrta likviditdsbévité programjdt, az EKB
nem vdltoztatott monetdris politikdjan, mig a japdn jegybank monetdris lazitdst hajtott
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végre, igy a likviditdsb6ség fennmaradt. A hazai fizet6eszkéz tobb mint 2 szdzalékkal
erdsodott az eurdval szemben, mig a CDS-feldr az elmult hdrom hénapban Gsszességében
nem vdltozott. A hazai 10 éves dllampapirok hozama ugyanakkor jelentésen csékkent. A
hazai jegybank dsszel a juliusi bejelentésének megfelel6en nem vdltoztatott az alapkamaton.

A vdllalatok hitelezésében az NHP Il. irdnt a szeptembertél novemberig tarté idészakban
jelentésen er6s6dott az érdeklédés. Az MNB Monetdris Tandcsa déntétt a hiteligénylések
hatdridejének egy évvel térténé meghosszabbitdsdrdl, azaz az uj hatdridé 2015. december
31. A Kormdny a lakossdgi devizahitelek kérdéskérét az elszamoldsi, a fair bankokrdl szl
térvénnyel és a forintositdssal komplexen kezelte. A forintositdssal megsziinik a lakossdgi
devizahitelek drfolyamkockdzata.

Legfrissebb progndzisunk a magyar gazdasdg dinamikus névekedését vetiti el6re 2014—-2015-
ben, amit elsésorban a belsé felhaszndlds fokozatos erdsédése vezérel. Az import névekedése
idén meghaladja az exportét, dm jévére a nettd export ismét pozitivan jarulhat hozzd az éves
GDP-névekedés liteméhez. Idén a gazdasdg motorja egyértelmiien a beruhdzds marad, mig
joévére a fogyasztds is hasonléan jelentds hozzdjarulo lesz. A Névekedési Hitelprogram
mdsodik szakaszdnak idébeli kiterjesztése és az unids forrdsokbdl megvaldsulé dllami
beruhdzdsok folytatdddsa segiti a bruttd dlldeszkéz-felhalmozdst. A fogyasztds er6s6dé
névekedését a rendelkezésre dllo jévedelem emelkedése biztositja, melyet gazdasdgpolitikai
intézkedések vezérelnek. A tartdsan alacsony kamat- és infldacids kérnyezet kévetkeztében a
hdztartdsok fogyasztdsi hajlanddésdgdnak emelkedésére szamitunk, melyet nagyban segit a
devizahitelek kivezetése. A magyar gazdasdag kibocsdtdsa a teljes el6rejelzési horizonton
elmarad a potencidlistol, a ciklikus pozicié javuldsa mellett a kibocsatdsi rés 2015 utdn
zdarédhat. Osszességében idén 3,4 , jévére 2,6 szdzalékos GDP-névekedést prognosztizdlunk.

Az aktivabb foglalkoztatdspolitika miatt a munkaeré-piaci részvétel és a foglalkoztatottsdg is
béviilhet 2015-ben. A versenyszféra névekvé munkakereslete és a kézfoglalkoztatds bévitése
egylitt a munkanélkiiliségi ratat jévére 7 szdzalék kézelébe mérsékelheti. A munkaerépiac
feszessége igy né, ami egyuttal a bérek gyorsuld névekedését vonja maga utdn.

A maginflacio pdlydjat a hazai gazdasdg ciklikus pozicidja, a nyomott infldcids vdarakozdsok,
az alacsony importdlt infldcié és a negativ drsokkok begyliriizése befolydsolja. A kibocsatdsi
rés szikiilésével a dezinflacids hatds fokozatosan csékken, valamint a kordbbi kéltségsokkok
bdzisba keriilése 2015 folyamdn ismét emelkedd iitemii maginfldciot hoz, ami a jévé év
végére a jegybanki célszintre emelkedhet. Az éves infldcio tartésan elmaradhat a szlirt
inflaciés mutatdtdl, mely els6sorban a kézmliidijcsékkentések hatdsdt tiikrézi. Emellett
tovdbbra is fennmaradhat a nyers élelmiszerek drdanak csékkenése az orosz embargo miatt,
illetve a negativ olajarsokk is komoly visszafogo erét jelent a fogyasztdidr-indexre nézve.
2015-ben a lassan emelkedd infldciot a kordbbi drsokkok bdzisba épiilése vezérli.
Osszességében 2014-ben a fogyasztoéidr-index —0,2, mig jévére 1,6 szdzalékon dllhat.
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A globdlisan is nyomott infldcids kérnyezet és laza monetdris politika, valamint a gazdasdg
ciklikus pozicidja a hazai monetdris feltételek lazitdsdnak irdnydba mutatnak. Megldtdsunk
szerint a j6vé év elején nyilik lehet8ség az ujabb kamatcsékkentésre. Ugyanakkor, figyelembe
véve az er6s6dd infldcios nyomdst, 2015 végén a jegybank megkezdi dvatos kamatemelési
ciklusat, igy 2015 végén 2,2 szdzalékon dllhat az irdnyado rdta.

Az Ujonnan beérkezo adatok elemzése

A novekedés alakulasa

A hazai gazdasag teljesitménye a Ill. negyedévben — ahogyan arra szamitottunk — a
korabbindl mérsékeltebb novekedést mutatott. A lassulds mértéke azonban alulmulta a
varakozasokat, a GDP tovabbra is dinamikusan béviilt. 2014 IIl. negyedévében a szezonadlisan
és naptarhatassal kiigazitott adatok szerint 0,5 szazalékkal névekedett a brutté hazai termék
az el6z6 negyedévihez képest. Ez 0,3 szdzalékponttal marad el az el6z6 negyedévi Gtemtdl. A
gazdasag egy évre visszatekintd teljesitménye is némileg lanyhult: a GDP-novekedés
2014. julius—szeptemberben 3,2 szazalékot tett ki az el6z6 év azonos idészakahoz
viszonyitva. A vartnal enyhén erésebb ndvekedés hatdsdara az idei év egészében is kedvez6bb
folyamatok varhatéak a harom hénappal ezel6tt vazoltnal.!

A GDP felhasznadlasi oldalan a kiilsé tételek a szeptemberi varakozasunknak megfelel6en
alakultak, ami a folyamatok iranyat illeti. Az importvolumen bévilése a lll. negyedévben —az
els6 fél évhez hasonldan — felllmulta a kivitelét, 3,1 szazalékponttal. Az import némileg
dinamikusabban emelkedett, mint az el6z6 negyedévben, mig az exportvolumen éves indexe
csokkent. 2014 Ill. negyedévében a KSH a kivitel 7,9, a behozatal 11 szazalékos névekedését
regisztralta az el6z6 év azonos id6szakdnak bazisan. Mindazonaltal az export magasabb
szintje miatt a kilkereskedelmi aktivum tovabb bévilt. Az export dinamikus bdviilésének
egyik f6 mozgatdérugdja a cserearany javulasa, ami a forint jelent8s leértékel6désére
vezethetd vissza. Az el6z6 negyedévhez képest 1,5 szazalékponttal lassuld exportdinamika
egyrészt jelzi a gyenglil6 nemzetkozi konjunktirat, masrészt egyedi hatasok kovetkezménye.
A hazai autdiparban jelentGs ledllas volt: augusztusban az Audi a szabadsagolasok, mig Gsszel
a Suzuki a modellvaltassal 6sszefliggé mlszakcsokkentés miatt hizta vissza a termelést és az
exportot. Termékcsoportok szerint vizsgalva az export bévilése féként a gépek és
szallitéeszkdzok kereskedelmére vezethet§ vissza: a jarmUipar kiviteli teljesitménye tovabb
er6sodott, elsGsorban a német relacidban. Az autdé- és a vegyipar hatdsara bévilt a
feldolgozott termékek kivitele is. Az élelmiszer-ipari kivitel mérsékl6dé névekedése az orosz
embargd hatdsat tikrozi.

YA szeptemberi el6rejelzésiinkkel vald szdmszaki Osszevetést neheziti, hogy a KSH decembert6l mar az
ESA2010 szerint kozli a részletes adatokat, mig kordbbi progndzisunk ESA’95 mddszertannal késziilt.
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A hazai import volumenének 11 szdzalékot kitevé éves novekedése tobb mint haroméves
csucsnak szamit. A behozatali dinamika az els6 negyedév 6ta fokozédik. A bdéviilés az
erdsddd belsé felhasznalds mellett az energiahordozok felfuté behozataldval magyarazhata.
A gdaztarozok feltoltése az els6 negyedév 6ta folyamatos, mely folyamat a lll. negyedévben
jelentésen felgyorsult. Az energiahordozék mellett julius—szeptemberben féként a
jarmUiparhoz és a hozzad kapcsolddd beszallitéi agazatokhoz koétédd behozatal bévilt
dinamikusan. Emellett a gydgyszer és gyogyszerészeti termékek és a szerves vegyi termékek
importja élénkil a vonatkozd beruhazdsok kovetkeztében. A lakossagi fogyasztashoz
szorosan kotéddé termékek (pl. ruhazati cikk, Iabbeli) behozatali volumene is szdmottevé
ndvekedést mutatott az elmult negyedévben. Osszességében a lll. negyedévben a nettd
export alakulasa jelent6sen, 1,7 szazalékponttal visszahuzta az éves bazisu GDP-ndvekedés
utemét.

A belfoldi felhasznalds alakuldsa mar masfél éve érdemben novelni tudja a gazdasag
teljesitményét, sulya az elmult negyedévben tovabb ndvekedett. Julius—szeptemberben
4,9 szazalékponttal jarult hozza a brutté hazai termék éves bazisu béviléséhez. Ezzel az
elmult évtized legnagyobb hozzajaruldsat regisztralta a KSH. A hazai novekedés szerkezete
igy egyértelm(ien attolddott a belsé tételek iranyaba.

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

= = = = = = = = = = =
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mm Haztartdsok fogyasztasi kiadasa K6z6sségi fogyasztasi kiadas*
mem Bruttd felhalmozas i Nettd export

GDP

* Tartalmazza a természetbeni tdrsadalmi juttatdst, fiiggetleniil annak forrdsdatol. Forrds: KSH

A haztartasok fogyasztasi kiadasa 2014 lll. negyedévében is béviilést mutatott, am ennek
mértéke elmaradt az el6z6 negyedévekben regisztralttdl: az éves bazisu volumenindex
csupan 1 szazalékot tett ki. Negyedéves Osszevetésben a szezondlisan és naptdrhatdssal
kiigazitott rata gyakorlatilag stagndldsrél szamol be (0,1 szazalék). A fogyasztds alakuldsa
egyértelmlen negativ meglepetést okozott szeptemberi varakozasunkhoz képest. A
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legnagyobb felhasznaldsi tétel kedvezétlenebb alakuldsa pedig jelentds bizonytalansagot
hordoz a jovére vonatkozdan is. A mérsékeltebb (item( fogyasztdsbévilést tovdbbra is a
rendelkezésre 3llé6 jovedelem emelkedése segitheti leginkabb. Ez a foglalkoztatas és a
redlbérek egylittes béviilésére vezethetd vissza. A csaladi adékedvezményekkel szamitott
nettd realbér kozel 3,5 szazalékkal bévilt a lll. negyedév folyaman. Az ettél joval elmaradd
fogyasztasbGviilés azt jelzi, hogy a haztartdsok addssagallomdanyanak leépitése ersddhetett,
és az ovatossagi megtakaritdsok a korabbiakhoz képest jobban korlatoztdk a fogyasztasi
kiadasok fellendiilését.

A haztartasok kilonb6z6 bizalmi indexei a lll. negyedévben romlottak vagy az el6z6
negyedévi szint kdzelében maradtak. Ezzel az 6sszes mutatonal megtort a 2012 kdzepe 6ta
tartd, javulast jelz6 tendencia, és az elmult hdnapokban a tébbéves csticspontjuk kozelében
maradtak a bizalmi indikatorok. A varhatd altaldanos gazdasagi helyzet megitélésének
szezonalisan kiigazitott indikatora tovabbra is a negativ tartomdnyban maradt, st romlott.
Ugyanez tapasztalhatd a pénzlgyi helyzet jov6beni megitélésére vonatkozé mutatdval is.
Meglatdsunk szerint ez elsGsorban kiils6 gazdasagi és politikai fesziltségekre vezethets
vissza, melyek a hazai kilatdsokat is negativan érintik. Mindezeket figyelembe véve a
gazdasagi helyzet révid tavon szamos bizonytalansagot rejt. Az elkovetkezé hénapokban
ugyanis — els6sorban a bdzishatds miatt — a gazdasdgi novekedést leginkdbb vezérld
folyamatok lanyhulnak, melyek szerepét a haztartasok fogyasztasa kompenzdlhatna, am a
bizalmatlansag er6sodése megkérdGjelezi ezt a forgatdokdnyvet. A haztartasok megtakaritasi
tevékenységének erésen negativ bizalmi indexe is arra utal, hogy jelent6s az dévatossagi
megtakaritas és a mérlegalkalmazkodas, melyek mérséklik a fogyasztasi hajlandésagot.

Idén julius—szeptemberben is a brutté alléeszkdz-felhalmozas maradt a gazdasagi ndvekedés
motorja. A 2,8 szazalékpontot kitevé GDP-hozzajarulds némileg alacsonyabb, mint az elsé fél
évben regisztralt atlag. A beruhazasok volumene éves szinten 13,2 szazalékkal bdviilt a
lll. negyedév folyaman, ami tdébb mint 5 szazalékponttal marad el az el6z6 negyedévi
utemtél. Negyedéves bazison a szezondlisan és naptdrhatdssal kiigazitott adatok alapjan
ismét lassult a beruhazas novekedése, a lll. negyedévben 3 szazalékot regisztralt a KSH. A
szeptemberi vdrakozasunknak megfelel6en tehat mérsékl6dott a beruhazasi teljesitmény.

Az els6 fél évvel ellentétben 2014.jllius—szeptemberben a koltségvetési szféra
beruhdzasainak volumenindexe jocskan fellilmulta a versenyszféra azonos mutatdjat. Mig
el6bbiben 36,8, utdbbiban 11,8 szazalékot kitevé ndvekedés mutatkozott. A versenyszféra
mérsékeltebb beruhdzasi teljesitményét a technikai hatas (egy évvel ezel6tt jelent meg az
adatokban el6szor a Novekedési Hitelprogram hatasa) okozhatta. A koltségvetési szférdban
regisztralt, kiugréan magas érték egyes nagyprojektek lezarulasaval magyarazhato.
Osszességében a nemzetgazdasag beruhdazasi tevékenysége bé 16 szazalékkal ndvekedett a
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lll. negyedévben az el6z6 év azonos idGszakanak bdzisan. Ezen bellil a gép- és
berendezésberuhazasok 22,2, mig az épitési beruhazasok 12,2 szazalékkal béviiltek.

A beruhdzasok iparagi szerkezete kiegyensulyozottsagot mutat, a nemzetgazdasagi agak
donté tobbségében bdvilést regisztrdlt a KSH. A harmadik negyedévben a nagy sulyd
nemzetgazdasdagi agak kozil a szallitas, raktdrozas bévilt leginkabb (33,5 szazalék). Ezt a
kozlekedési haldzatot, az egyéb infrastruktarat és a jarmliparkot érint6 fejlesztések
vezérelték. A feldolgozdiparban mért — kordbbinal mérsékeltebb — béviilést (10,8 szazalék)
féként a jarmligyartdshoz kapcsolddo beszallitoi iparagak beruhdzasi teljesitménye segitette.
A koOzigazgatas, védelem, kotelez6 tdrsadalombiztositds 51,3 szazalékos novekménye a
kozépuletek felljitdsa, a katasztrofavédelmi és rendvédelmi fejlesztések hatdsa. A
mezd&gazdasagban a beruhazasi teljesitmény 3,5 szazalékos zsugorodasat regisztraltak (NHP
bazisba épllése). Tovabb estek a beruhdzasok a pénzligyi, biztositdsi tevékenység és
ingatlaniigyletek agakban.

A szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott beruhdzasi rata az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest jelent6s emelkedést mutat. A 2014 Ill. negyedévében regisztralt 22,8 szazalék
1,8 szdzalékponttal magasabb, mint egy évvel kordbban. Az elmilt négy negyedévi atlag
21,5 szazalékos beruhdzasi ratat jelez, amely ugyanakkor tovdbbra is elmarad a 23 szazalékos
historikus atlagtol.

A hazai gazdasag idei harmadik negyedévi teljesitményére a termelési oldalon ismét a
kiegyensulyozottsag jellemzd. Két nemzetgazdasagi ag kivételével (pénziigyi, biztositasi
tevékenység és ingatlaniigyletek) az 6sszes dgban ndvekedett a brutté hozzdadott érték. A
mez8gazdasag bruttd hozzaadott értéke julius—szeptemberben sz(ik 11 szazalékkal nétt,
amely egyértelm( pozitiv meglepetés, hiszen az alacsony élelmiszerarak és az orosz embargd
ellenére sikeriilt kiemelked6 teljesitményt produkalni. Az agrédrium 0,6 szdzalékponttal jarult
hozza az éves bazisu GDP-névekedéshez.

Az épitGipar hozzaadott értéke jelent6sen emelkedett a Ill. negyedévben, de az éves bazisu
novekedési (item lendiiletvesztést jelez: a 11,6 szazalékos ndvekedés alulmulja az elsé fél év
atlagat. Negyedéves Osszevetésben mar 0,6 szazalékkal zsugorodott az épitGipari volumen. A
gyengébb teljesitmény legf6bb oka a bazishatas, mely els6sorban az épiletek épitése
esetében jelent visszahuzd er6t. A lll. negyedévben igy is mindkét épitményfécsoportban
bévilést regisztraltak, de az épitSipar motorja egyértelmlien az egyéb épitmények épitése
volt, melyet az orszagszerte zajld infrastrukturdlis beruhdzdsok vezéreltek. A beinduld
lakdsépitések is kedvezGen hatottak az épitSipar teljesitményére: az elsé kilenc hénapban
27 szazalékkal tobb Uj lakas éplilt, mint egy évvel kordbban. Az épitSipar Osszességében
0,4 szazalékponttal jarult hozzd az éves GDP-nOvekedés ratajahoz. A nemzetgazdasagi ag
rovid tavu kilatasai bizonytalansagot tiikroznek. Szeptemberben az Uj szerz6dések volumene

> A gép- és berendezésberuhdzasok novekedési indexe jelentésen csdkkent a Il. negyedévhez képest, ami
szintén a Novekedési Hitelprogram elsé szakasza eredményének bazisba épiilésére utal.
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30 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitdl, de a szerz6désallomany volumene igy is
23,6 szazalékkal multa felll az egy évvel ezel6ttit. A visszaesés egyértelmlien az épiletek
épitése teriiletén elmaradd Uj megrendelések kdvetkezménye. Az épitSipar bizalmi indexe
azonban tovabb javult az el6z6 negyedévhez képest, s6t megkdzelitette a pozitiv tartomanyt.
Mindez arra utal, hogy rovid tavon kitarthat az épitGipari lendilet.

8. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ (SZAZALEK,
AZ ELGOZ6 EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az ipar hozzdadott értéke 2014 Ill. negyedévében tovabb bdviilt, bar itt is tetten érhets a
teljesitmény mérséklédése. Az el6z6 év azonos id6szakanak bazisan 5,6 szazalékkal bévilt az
ipari volumen, mig a szezondlisan és naptdarhatassal kiigazitott adatok szlk 1 szazalékos
visszaesést jeleznek az el6z6 negyedévhez képest. A lassabb névekedés a feldolgozdiparhoz,
ezen bellil is a jarmUiparhoz kothet6. Utébbi dgazatban ugyanis a kordbban mar emlitett
egyedi hatasok mérsékelték a teljesitményt. Az ipar béviilését az exportértékesités vezérelte,
ami a lll. negyedévben 8,6 szazalékkal emelkedett éves szinten. A belfoldi értékesités is
emelkedd tendenciat mutatott: julius—szeptemberben 1,8 szazalékos volt az év/év index.
Mindkét esetben az el6z6 negyedévhez képest alacsonyabb ratat regisztraltak. Az ipari
hozzdadott érték emelkedését a feldolgozdipar vezérelte: itt 6,2 szazalékos (az el6z6
negyedévtsl elmaradd) év/év novekedést mértek. Negyedéves szinten a feldolgozdipari
hozzdadott érték 1,5 szdzalékkal zsugorodott. A feldolgozdiparon belil jelent6s névekedés
mutatkozott a kozutijarmu-gyartas és a hozza kapcsolddd beszallitdi agazatokban. Emellett
atlag felett b8viilt a textilipar, a fafeldolgozas és a gydgyszergyartas is. Osszességében az ipar
a lll. negyedévben 1,1 szazalékponttal emelte az éves bazisu GDP-ndvekedés litemét.

A szolgaltatasok bruttd hozzaadott értékének novekedése is veszitett lendulletébdl: a
harmadik negyedévben 1,7 szdzalékos volt az év/év volumenindex. Ezzel a tercier szektor

25



il SzAzADVEG,

egésze 0,7 szazalékponttal jarult hozzd a GDP-ndvekedéshez. Szinte az Gsszes szolgdltatd
agban bdévilést regisztraltak, kivétel a pénziligyi, biztositdsi tevékenység és az
ingatlanigyletek teriletén. Mindez a haztartasok folytatdodd addssagleépitésére vezethetd
vissza. A vallalati szféra ugyanakkor mar nettd hitelfelvevd volt julius—szeptemberben. A
kereskedelem, szdllashely-szolgaltatas és vendéglatas mint a legnagyobb sulyd szolgdltatoi
agak teljesitménye 3 szazalékkal béviilt. Az ipar fellendilésével parhuzamosan a szallitas,
raktarozds ag hozzaadott értéke 4,4 szazalékkal emelkedett. Az IT-szolgdltatdsok béviilése
nyoman az informdcio, kommunikacié dgban 2,4 szazalékos novekedést mértek.

Munkaerd-piaci folyamatok

A munkaeré-piaci aktivitds kordbbi novekedési trendje az év Ill. negyedévében lelassult, igy
az aktivitasi rdta 2014 junius—szeptemberében mindossze 0,1 szdzalékponttal nétt, elérve
ezzel az 59 szdzalékot. Ez alapjan a kormdanyzat kordbbi munkaer6-piaci aktivitast 6szténz6
intézkedéseinek munkakinalatra gyakorolt hatasai kifutni latszanak. A munkaer6-piaci
részvétel egyre kozelebb keriilhet természetes felsé korlatjahoz, figyelembe véve, hogy
16 éve nem volt ilyen magas az aktivitasi rata.

9. ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG NEGYEDEVES
ALAKULASA (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT ADATOK, 2010. |. = 0)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A munkakinalat lassulé novekedésével ellentétben a foglalkoztatas dinamikusan bévilt. A
foglalkoztatottak szezondlisan kiigazitott szama mintegy 24 ezer f6vel, mig a foglalkoztatasi
rata 0,4 szazalékponttal n6tt 2014 IIl. negyedévében. Magyarorszagon ebben az id6szakban
igy 4144 ezer foglalkoztatott volt, ami a 15-74 éves népesség 54,6 szazalékat jelenti. A
foglalkoztatds novekedése elsGsorban a kozfoglalkoztatds szamottevé bdvilésének
koszonhets, amelynek keretében 34 ezer f6vel tobb dolgozott az év harmadik
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negyedévében, mint az azt megelSz6ben. igy jlunius és szeptember kozétt a
kozfoglalkoztatottak szama atlagosan 192 ezer f6 volt, ami 43 ezer f6vel mulja felll az egy

évvel korabbi szintet.

Az intézményi munkaligyi felmérések alapjan az alkalmazottak szezonalisan kiigazitott szama
is mintegy 19 ezer fével n6tt, ami azt jelenti, hogy a 2013 elsé negyedévében kezd6dott
novekvé trend folytatédott. Ennek kdszonhetéen julius és szeptember kozott az
alkalmazottak szdma atlagosan 2867 ezer f6 volt, ami tébb mint 100 ezer fével magasabb,
mint egy évvel korabban. A létrejott munkahelyek 80 szazaléka a kdzszféranak kdszonhetd,
ahol az elmult egy évben 90 ezer fével nétt az alkalmazottak szdma. A versenyszféra
munkakereslete nem bévilt tovdbb, igy 2014 juniusa és szeptembere kozott atlagosan
ugyanannyi f6t foglalkoztatott, mint a masodik negyedévben. A ledolgozott munkadrak
szama mintegy 1,6 szdzalékkal novekedett, f6ként a teljes munkaid6ben foglalkoztatottak
altal ledolgozott munkadrak emelkedésének kdszonhetben.

10.ABRA: A LEGFOBB MUNKAERG-PIACI ADATOK (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A munkanélkiiliek szezonalisan kiigazitott szama 26 ezer fével csokkent az év masodik és
harmadik negyedéve kozott. Mivel ezzel parhuzamosan az aktivak szama mar nem
emelkedett jelent6s mértékben, ezért a munkanélkiiliségi rata 7,4 szdzalékra esett vissza. A
munkanélkiliek ardnya utoljdra 2007-ben 4&llt ilyen alacsonyan, vagyis a novekvé
kozfoglalkoztatasnak kdszonhetéen a munkanélkiliségi rata tobb mint 6 éves minimumat

érte el.

A versenyszférdhoz kothet6 munkaerd-kereslet novekedésének megtorpanasat jelzi az
alkalmazottak szamanak stagnaldasa mellett az Uj, nem tamogatott allashelyek szama is,
amely a harmadik negyedévben csak 4,5 ezerrel n6tt az egy évvel kordbbi értékhez képest.
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Ennek az éves alapon vett novekedésnek is azonban nagy része 2013 masodik feléhez
kothet6, az utolsé két negyedévben az Uj, nem tamogatott alldshelyek szdma mar nem
emelkedett. Ennek ellenére a munkaerdpiac feszessége tovabb nétt a munkanélkiliek
csokkenésének kovetkeztében. Azaz a jelenlegi munkanélkiiliek elhelyezkedési esélyei nem a
tobb allaslehetéségnek, hanem a kevesebb allaskeresének kdszonhetéen néttek.

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

Bar a feszesebb munkaerGpiac legtobbszor pozitiv hatast gyakorol a bérek alakuldsara,
ennek ellenére a bérek novekedési titeme lassult junius és szeptember kdzo6tt a megel6z6
negyedévhez képest. [gy éves bazison a bruttd atlagkeresetek 3,1 szazalékkal néttek. Mind a
versenyszféra, mind pedig az allami szektor esetében lassult a bérek ndvekedési liteme: éves
bazison az el6bbi esetében 4 szazalékkal n6tt, mig az utdbbi esetében stagnalt az atlagos
bruttd kereset. A lassuld bérdinamika a maganszektor esetében a munkaerGkereslet-
novekedés megtorpandsanak tudhatd be. Az dllami szférdban a tavaly Gszi béremelések
okozta bazishatas, valamint a magasabb kozfoglalkoztatasnak tulajdonithaté 6sszetételhatds
miatt maradt valtozatlan a bruttd bér. Mivel az adézasi kérnyezet az elmult évben nem
valtozott, ezért a csaldadi addkedvezmény hatdsaitdl szirt nettd bérek is ugyanakkora
Utemben, atlagosan 3,1 szdzalékkal néttek 2013 harmadik negyedévéhez képest.

Inflacié és monetaris kondicidk

Az éves bazisu fogyasztéiar-index 2014 Ill. negyedévében is a negativ tartomanyban maradt.
Ezzel a szeptemberi progndzisunknal is alacsonyabban alakult a pénzromlasi tUtem. A
tényadatok alapjan az éves aremelkedés lGteme a Il. negyedévi —0,3 szazalék utan julius—
szeptemberben —0,1 szazalékot tett ki. A harmadik negyedév minden hdnapjaban zéré kozeli
inflaciot regisztralt a KSH, kivétel szeptemberben, amikor az arak éves Osszevetésben
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0,5 szazalékkal csokkentek. Oktéberben és novemberben a fogyasztéiar-index éves szinten
0,4-0,7 szazalékkal esett. A tartésan alacsony Utem( aremelkedés f6ként a
kozmlidijcsokkentések kovetkezménye. A szeptember ota regisztralt arcsokkenés a legutdbbi
— szeptemberben és oktdberben bevezetett (villamos energia és tavhs) — rezsicsdokkentési
hulldm hatasat tikrozi. Mindezek miatt az inflaciés folyamatok messze elmaradnak a
jegybank 3 szazalékos célszintjétél.

Oktdber és november folyamdan a haztartdsi energia ardnak csokkenése (rezsicsokkentés)
mellett arleszoritd hatassal birt a ruhdzkodasi és a tartés fogyasztasi cikkek
termékcsoportjdban az arak zsugorodasa. Az emlitett két termékcsoport esetében régota
tartd tendenciardl beszélhetiink. Az élelmiszerek ara az elmult két hénap adatai szerint
Osszességében ismét csokkent éves szinten. Mindezekkel szemben jelenleg is arfelhajté
hatdsu a szolgaltatdsok aremelkedése, oktdober—novemberben a termékcsoport idei évi
atlaganak kozel megfeleld inflaciét mértek. A dohanyarrés megemelése kdvetkeztében a KSH
tovdbbra is a dohanytermékek folytatddd dragulasat mérte, az arnévekedés lteme az elmult
harom hénapban 7,5-10 szdzalék kordl alakult.

Szintén a tartésan alacsony inflaciés kornyezet fennmaraddasat segitette az inflacids
varakozasok tovabbi mérsékl6dése. Az MNB szamitdsai szerint a nyari hénapokban a magyar
lakossag vdrakozdasai 2 szazalék kozelébe, a kordabban tartésan alacsony inflaciés multa
régios orszagokban meért szintre csokkentek. Mindez a visszafogott drazdsi és bérezési
viselkedésen keresztil elGsegiti a kozéptavu inflacidos céllal 6sszhangban 1évés inflacids
kornyezet kdzéptavu fennmaraddsat. A lll. negyedévben a fentebb emlitett tényez6k mellett
szintén dezinflacidés hatassal birt a tovabbra is negativ kibocsatasi rés. Mivel a gazdasag
tényleges teljesitménye elmaradt a potencidlis szintjét6l, vagyis a gazdasdg keresleti
korlatokkal szembesiilt, igy érvényesiilt ennek arleszorité hatasa.

A kibocsatasi résre vonatkozé szamitasainkat jelent&sen befolydsoltdak a beérkezdé Uj adatok
és az ESA2010 médszertanra torténé atallas, melyek a tényleges és a potencialis kibocsatasra
is hatdst gyakoroltak. Osszességében a fentebb vazolt revizidk pozitiv irdnyban befolydsoltak
a szamitasainkat, ugyanakkor tovabbra is negativ az eltérés a tényleges és a potencialis GDP
kozott. Az output gap a legfrissebb szamitasaink szerint a lll. negyedévben —1,9 szazalék ala
mérséklédott. A gazdasdg ciklikus helyzete igy az el6z6 negyedévhez képest ismét enyhe
javuldst mutatott, kdszonhetGen a tovabbra is dinamikus gazdasagi teljesitménynek, mely
meghaladta a potencialis kibocsatas novekedési ratajat. Meglatasunk szerint a kibocsatasi
rés el6rejelzési horizontunk utan, 2016-ban zarédhat be. Addig nem vdarhatd a keresleti
korlatok megsz(inése, és érdemi kereslet oldali inflacids nyomas sem.

Az MNB altal kalkuldlt inflacids trendmutaték a lll. negyedévben Osszességében emelkedtek
az el6z6 negyedévhez képest. A mutatdk szintjei tovabbra is mérsékelt inflacids kornyezetet
jeleznek. Az oktdéberi és novemberi adatok szerint OGsszességében tovabbi emelkedés
tapasztalhato. A ritkan valtozo aru termékek inflacidjanak jelentds emelkedése azt jelentheti,
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hogy a lassu atarazéddasu termékkor altal jelzett kdzéptava inflacios mutatd felgyorsult. A
legfrissebb havi adatok alapjan igy kozéptdvon az inflaciés nyomas erdsddésére lehet
szamitani, dm ennek mértéke egyelSre tovabbra is alacsony a historikus adatokhoz képest.
Ez is azt jelzi, hogy érdemi keresleti nyomas az el6rejelzési horizontunk utdn jelentkezhet.

12.ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(szAzAaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDGSZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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* Csak az oktéober—novemberi adatot tartalmazza. Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

A maginflacids kosaron kivili termékek és szolgaltatasok egyittes éves aremelkedési liteme
a kordbbi id6szakhoz hasonldéan az inflacid csokkenésének irdnyaba mutat. Ennek egyik
legf6bb forrasa a jarm(ilizemanyagok esetében a lll. negyedévben tapasztalt, éves bazison
1 szazalékot kitevd arcsokkenés. Oktdber—novemberben is folytatddott a tendencia, igy éves
szinten 1 szdzalékkal valt olcsdbbd a termékkor, ami 6nmagaban kozel 0,1 szdzalékponttal
mérsékelte az inflacids ratat. A forint majustdl kezdédden trendszer( leértékel6dést mutat a
dollarral szemben: novemberben a historikus csticsnak szamitd 246 forint volt az arfolyam.
Ez tehat az dremelkedés irdnyaba hatott. Ugyanakkor a Brent tipusu olaj horddnkénti ardnak
alakulasa ezt b6ven ellentételezte. Junius 6ta kozel 30 szazalékkal, novemberre 79 dollarra
zuhant az energiahordozd ara.

Az élelmiszerek ara az elmult harom hdnapban 6sszességében stagnalt, bar novemberben
Ujbdl csokkent az el6z6 év azonos id6szakanak bazisan mérve, vagyis az arcsokkenési trend
megtorése csak atmeneti volt. Az atmeneti pozitiv index els6dleges oka a tavalyi negativ
élelmiszerarsokk bazisba épiilése lehet, ugyanis a mez6gazdasagi termelGi arak tovabb estek.
2014. janudr—szeptemberében 7,4 szazalékkal csokkent a termékkor ara az el6z6 év azonos
id6szakanak bazisan. Az aresés lGteme ugyanakkor a Ill. negyedévben mar mérsékeltebb volt

az el6z6 negyedévinél. Tekintettel az orosz embargd miatt jelentkezd tulkinalatra és a tavalyi
arsokk jelentette bazisra, a termel6i arak mérsékl6dé csokkenése az elkdvetkezé
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héonapokban folytatédhat, igy az élelmiszerek aranak stagnaldsdara, enyhe emelkedésére
szamitunk. A fentieket és a rezsicsokkentést figyelembe véve a maginflacion kivili
koltségoldali inflaciés hatdsok egylittesen lefelé nyomtak az inflaciét az elmult hénapokban.

13.ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK
(szAzALEK, AZ EL6ZS HONAP BAZISAN)
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Forrds: Thomson Reuters, KSH, MNB, Szdzadvég-szamitds

A hazai mutatdk az elmult harom hdénap folyaman a kockazati megitélés enyhe javulasat
jelezték, annak ellenére is, hogy globdlisan feler6s6d6tt a kockazatkeriilés. A Fed oktdéber
végén lezarta eszkOzvasarlasi programjat. Az EKB nem valtoztatott monetaris politikdjan
(kamatfolyosd: —0,2; 0,05; 0,3 szazalék), bar a TLTRO program inditdsa a vartndl kisebb
érdekl6désre tartott szamot. A globalis likviditasb6ség véleményilink szerint azonban igy is
fennmaradhat, melynek els6dleges forrdsa a Bank of Japan er6sodé monetaris lazitasa.
Ennek értelmében az eddigi évi 60 ezer millidrdrél 80 ezer millidrd jenre, nagyjabdl
725 milliard dollarra béviti eszkdzvasarlasait a japan kozponti bank. A hazai jegybank a
kordbbi bejelentésének megfelel6en az elmult hdrom kamatdontd Glésén sem valtoztatott az
irdanyado ratajan, és 2,1 szazalékon hagyta azt. Ezt a dontést az inflaciés és a pénzpiaci
folyamatok egyarant aldtamasztjak.

Els6sorban a tovabbra is jelentésen szufficites folyd fizetési mérleg révén a forint nem
célpontja spekulativ tdmaddsnak. Az alacsony kamatszint és a nagy nemzetkozi
hitelmingsitéknél az allampapirok befektetésre nem javasolt (bdvli) besoroldasa miatt
azonban egy jelentGsebb turbulencia esetén a forint a vezet6 devizdkkal szemben a
tovabbiakban is jelentG6sebben gyengiilhet, mint a régids devizdk. A nagy hitelminGsit6
intézeteknél Magyarorszag besoroldsa az elmult id6szakban stabil maradt vagy stabilra
modosult, a Moody’s és a Fitch egy szinttel tartja a befektetésre ajanlott kategoria alatt
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Magyarorszagot, mig a Standard & Poor’s kettével. Meglatasunk szerint valamikor 2015

folyaman varhato felminGsités, azaz a befektetésre javasolt kategoria elérése.

A hazai fizet6eszkoz arfolyama az eurdval szemben a szeptember eleji 315 forintrél
december elejére 307 forintra csdkkent, azaz tobb mint 2 szazalékkal er6s6dott. Ekdzben a
régié devizai csak 0,4—1,2 szazalékkal értékelédtek fel. A 10 éves allampapirok hozamanak
fejlédése jelent6sen kedvezdébb befektetdi kornyezetet jelzett az elmult idészakban.
Csehorszdgban és Lengyelorszagban a 10 éves futamidejl dallampapirok hozamai
0,5 szazalékponttal csokkentek, mig Magyarorszdgon a csokkenés mértéke 1 szazalékpont
volt. Az orszagkockazatot kifejez6 otéves magyar CDS értéke — jelent6s id6kozi volatilitas
mellett — érdemben nem valtozott az elmult harom hénap folyaman, igy 164 bazisponton all.
Mindekozben a régidban is hasonld folyamatok zajlottak, vagyis gyakorlatilag stagnalt a
kockazati megitélés ezen mutatdja.

14.ABRA: BAL: Az 5 EVES CDS-FELARAK VALTOZASA A REGIOBAN (BAZISPONT)
JoBB: A 10 EVES ALLAMKOTVENYEK HOZAMA A REGIOBAN (SZAZALEK)
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A hazai jegybanki alapkamat valtozatlansdga mellett Osszességében 50 bazisponttal
mérséklédtek az augusztus—oktéber idGszakban a vallalatok szamara nyujtott forinthitelek
kamatai, mikdzben az eurdhiteleké 141 bazisponttal csokkentek. Ezzel a 2012 augusztusa és
2014 jaliusa kozott lezajlott kamatvagasi ciklus alatt 6sszesen 623 bazisponttal mérséklédott
a cégek dltal felvett forinthitelkamatok szintje, mig az eurdalapu hitelek kamata atlagosan
240 bazisponttal csokkent. A lakossagi szegmensben a fogyasztasi hitelek piacan
58 bazisponttal alacsonyabb kamattal lehetett forint fogyasztasi hitelt igényelni
2014 juliusdban, mint harom hdnappal korabban. A lakdscélu hitelek esetén pedig

42 bazispontra tehetd a kamatesés.
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15.ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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A hitelezés fontossagat az MNB altal publikalt Pénziigyi Kondicids Index (PKI) is jelzi, mely a
bankszektor és a monetdris kondiciok éves GDP-novekedésre gyakorolt hatdsat
szamszer(siti. Ezen belll a bankszektorra szamitott index éves novekedési liteme azt

mutatja meg, hogy mennyi a bankrendszer hozzajarulasa a real-GDP novekedési (iteméhez.

16.ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)

2008. I.
2009. 1.
2010. 1.
2011. 1.
2012. 1.
2013. 1.
2014. 1.

mm Bankszektor PKI GDP a bankszektor hatasa nélkl e Red|-GDP

Forrds: MNB

A jegybank szamitdsai szerint 2014 |ll. negyedévében a kedvez6 kamatkodrnyezet ellenére a
pénzigyi kozvetitGrendszer gazdasagi teljesitményt fékezé hatdsa jelent6s maradt, s6t az
el6z6 negyedévekhez képest emelkedett is, amely az NHP keretében az egy évvel korabbi
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jelentds hitelkidramlds bazishatdsa miatt kovetkezhetett be. A bankszektor teljes hatdsa
ezzel b6 —1,2 szazalékpontnak felelt meg, vagyis egy egészséges banki hitelezés esetén
ennyivel magasabb redl-GDP-vel szamolhattunk volna a 2014 Ill. negyedévére vonatkozéan.

A vdllalatokndl 2014 oktdberében a szezondlisan szlirt szamok alapjan a banki nettd
forinthitelfelvét 1,5 millidrd forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak nettd értéke
9,8 milliard forintot tett ki. A kett6 eredbjeként adédd oktdberi teljes nettd hitelfelvétel
(szezonalisan kiigazitva) igy 11,3 milliard forintnak felelt meg. A nyers adatokat nézve
ugyanakkor a forinthitelek esetében 40, mig a deviza esetében szilk 13 milliard forintra rug a
netto hitelfelvétel.

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

Az MNB hitelintézeti szektorrdl sz6lé negyedéves id6sora alapjan 2014 Ill. negyedévében
Osszességében a lakossagi szegmensben nétt, mig a vallalati szegmensben csokkent a
90 napon tul késedelemben Iév6 (nem teljesitd) hitelek ardnya. A legmagasabb a lakossagi
devizahiteleknél volt (23,3 szazalék) a teljes allomanyhoz viszonyitott rata, mig a
legalacsonyabb a vallalati forinthiteleknél (13,6 szazalék). Amennyiben csak a forinthitelek
mutatojat nézzik, ugy kedvezétlen folyamatot latunk: 11,8-r61 11,9 szazalékra emelkedett az
NPL rata, mig az 6sszes devizahitelnél 0,1 szazalékponttal, 15,7 szazalékra siillyedt. A teljes
hiteldllomany esetében kismértékben csokkent az NPL rata: 14,1-r6l 14,0 szazalékra.
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18.ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA (NPL) A VALLALATI ES LAKOSSAGI SZEKTORBAN
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A rossz minGségli kereskedelmi ingatlanhitelek leépitése céljabdl létrejott a MARK Magyar
Reorganizacids és KoveteléskezelS Zrt. Az MNB 100 szazalékos tulajdonosként biztositja a
finanszirozast. A Monetaris Tanacs 300 milliard forintos, 10 éves hitelkeretet hagyott jova az
Ujonnan alakult szervezetnek, amellyel lehetévé valik a kdzel 800 milliard forintos potencialis
portfolid jelentls részének felvasarlasa. Meglatdsunk szerint a Nemzeti Eszkdzkezel6 mellett
nagyon fontos volt mar egy, a vallalati kereskedelmi hitelek kezelését végzé ,rossz bank”
|[étrehozdsa. A magyar bankrendszer egésze szamdra ugyanis a nem teljesit6 kereskedelmi
ingatlanhitelek jelentik az egyik legf6bb olyan eszkdzt a bankok mérlegében, amelyek
gyengitik az egészséges hitelezést és a monetaris politika hatékonysagat. Ezek kivezetése a
banki mérlegekbdl és a MARK Zrt. tevékenysége tehat segitheti egy egészségesebb hitelezés
és hatékonyabb monetaris politika kialakulasat.

November elsején lépett hatalyba az elszdmolasi tt')rvény,6 amely alapjan a bankoknak el kell
szamolniuk Ggyfeleikkel az arfolyamrés semmissége és az egyoldalt kamatemelések miatt. A
jogszabdly szerint az (gyfelek tulfizetéseit a t6ketartozas terhére el6torlesztésként kell
elszamolni. Az elszamolas része az Uj torlesztérészlet meghatarozasa is. Az elszamolassal
kapcsolatban minden kéltség a bankokat terheli, 6sszege 900—-1000 millidrd forintra tehet6,
amely a lakossdgnak visszajar. Tovabba a lakossag torlesztérészletei az elszamolasi

torvényben foglaltak szerint az eredeti igéreteknek megfeleléen megkodzelitdleg
25 szdazalékkal csokkennek.

® 2014. évi XL. torvény — A Kdridnak a pénzigyi intézmények fogyasztdi kolcsonszerz6déseire vonatkozd
jogegységi hatarozatdval kapcsolatos egyes kérdések rendezésérél sz6l6 2014. évi XXXVIII. térvényben rogzitett
elszdmolds szabalyairdl és egyes egyéb rendelkezésekrdl.
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A Kormany a fair bankokrdl’ sz6lé torvénye alapjan hatékonyabba teheti a hitelszerzédés
megkotését megel6z6 tdjékoztatast, és szigorubb feltételekhez koti az egyoldald kamat-,
koltség- és dijelemeléseket.

A forintositasrol® sz6l6 torvény esetében a Kiria déntése alapjan az arfolyamkockdazatot az
ugyfelek viselik, igy a november 7-ei piaci arfolyamon vagy a dontéstdl (junius 16-atdl
november 7-éig) eltelt id6szak atlagarfolyaman forintositjak a devizahiteleket. Ez svajci frank
esetében 256,5, mig eurdnként 309 forintot jelent. A Kormdny, az MNB és a Magyar
Bankszovetség megallapodasa utan a bankoknal a devizapozicid kinyilt, ezért a jegybank a
fedezéshez sziikséges devizamennyiséget (8 milliard eurét) a rendelkezésiikre bocsatotta,
annak érdekében, hogy azt ne a piacrél szerezzék be, gyengitve ezzel a forint arfolyamat.

A devizahitel forintra valtasakor a bank harom hdnapos BUBOR-hoz kotott kamatot
alkalmazhat. A kamatfelar az eredeti kamatfelar (az eredeti devizdban a referenciakamat
felett alkalmazott kamatfeldr), amely azonban nem lehet kevesebb, mint 1 szazalék, és nem
haladhatja meg lakashiteleknél a 4,5 szazalékot, szabad felhasznaldsu hiteleknél pedig a
6,5 szazalékot. A kamatperiédusok az eredeti elképzelések alapjan a hatralévé futamidé
fliggvényében 3-5 év hosszuak lennének.

A forintositas legnagyobb érdeme az, hogy lényegében megszlinik a lakossagi devizahitel.
Pénzligyi stabilitasi szempontbdl ez azt jelenti, hogy a lakossagnak a tovabbiakban nem lesz
arfolyamkockdazata, azaz nincs kitéve els6sorban a svdjci frank arfolyam-emelkedésébdl
szarmazo kockdzatnak. A torlesztGrészletek igy a tovabbiakban mar csak a kamatkockazat
fliggvényében alakulnak. Ez az intézkedés tehat jelent&sen javithatja a lakossag jovGbeni
fizet6képességét. Kalkulacidnk szerint a bankok a lakossagi hiteleiken éves szinten
116 milliard forint kamatbevétel-kieséssel szamolhatnak az elszdmolas és a forintositas
miatt.

Az MNB adatai szerint 2014 lll. negyedévében 36 milliard forintos addzas el6tti eredményt
jelentett a bankszektor, amely igy az idei els6 harom negyedévet 6sszesen 315 milliard
forintos veszteséggel zarta. ld6ardnyosan javult viszont a kamat- és jutalékeredmény az
el6z6 negyedévhez képest. A kamateredmény csak 0,4 szazalékkal maradt el az egy évvel
kordbbi értéktél, mig a jutalékeredmény 16,4 szazalékkal meghaladta azt. A hitelintézetek a
lll. negyedévben tovabbi 160 milliard forint (eddig 6sszesen 510 millidrd forint) céltartalékot
képeztek az arfolyamrés alkalmazasanak semmissége, ill. az egyoldall szerz6désmddositasok
miatt varhatd veszteségekre. A bankok tékeellatottsdga né6tt, mivel a tGkemegfelelési
mutatd az el6z6 negyedévihez képest 0,4 szazalékponttal, 17,8 szazalékra emelkedett. A

7'1/1997. szamu torvényjavaslat a fogyaszténak nyujtott hitelrél szélé 2009. évi CLXII. térvény és egyes
kapcsolddé torvények médositasarol.

8 T/2055. szamu torvényjavaslat az egyes fogyasztdi kolcsonszerz6dések devizanemének modosuldsaval és a
kamatszabalyokkal kapcsolatos kérdések rendezésérdl.

36



il SzAzADVEG,

hitelintézetek szavatold t6kéje 3,9 szazalékkal (108 milliard forint) novekedett, amely jéval
meghaladta a kockdzatokkal korrigdlt mérlegf66sszeg novekményét (1,3 szazalék).

Minden hénap elsé keddjén teszi kdzzé az MNB az aktualis statisztikdt a Novekedési
Hitelprogram keretében nyujtott hitelek alakulasardl. A legfrissebbet 2014. december 2-an
jelentette meg, amelybdl néhany markdns folyamatot érdemes kiemelni.

A hitelezési kornyezet szempontjabdl jelentds lépést tett az MNB a Novekedési Hitelprogram
Il. szakaszdanak meghosszabbitasdval. A jegybank 2014. oktdber végi dontése értelmében a
hitelek megkotésének hatarideje egy évvel toldédik ki. A hitelek lehivasara pedig egyes
hitelcélok esetében tovdbbi fél esztendd all rendelkezésre. Jelenleg a Il. szakaszban
rendelkezésre allé 1000 millidrd forintos keret tovabbi 1000 millidard forinttal bévithets. A
program kihasznaltsaga a szeptember—novemberben kotott Uj szerz6désekkel (172 milliard
forint) egylitt szamolva 6sszesen 509 millidrd forintot tett ki.

Az eddig leszerz6dott hitelosszeg 98 szazaléka uj hitelként kerilt az igényl6khoz. Ezen belil a
beruhazasi hitelek (és 0j lizingligyletek) részesedése 59 szazalék, az uj forgdeszkozhiteleké
28 szazalék, mig az Uj EU-s tdmogatdsok el6finanszirozasara folydsitott ardny 13 szdzalék. A
nagybankok kihelyezéseinek felét teszik ki a beruhdzasi hitelek, mig a kis- és kozepes
bankoknal, valamint a takarékszévetkezeteknél a hitelek tulnyomoé tdbbsége ilyen célu. Az
EU-s hitelek nyujtdasaval f6ként a nagybankok foglalkoznak a programban. Vallalatméret
szerint tekintve megallapithaté, hogy a mikrovéllalkozdsok hitelfelvétele kozel
80 szazalékban Uj beruhdzasi hitelekre iranyul, mig a kis- és kozepes vallalkozasoknal
50 szazalék korili az Uj beruhazasi hitelek részesedése.

19.ABRA: AZ NHP II. KERETEBEN IGENYELT HITELEK KUMULALT ERTEKE (MILLIARD FORINT)®
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Forrds: MNB

° Az adatok csak 2014. aprilis 30-atdl (ebben a honapban haladta meg az NHP Il.-ben szerz6dott hitelek 6sszege
a 100 milliard forintot) allnak rendelkezésre a honapok végeire vonatkozdan, elétte az MNB csak esetileg k6zolt
adatokat.
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Az agazati eloszldst tekintve a mez6gazdasdg, a kereskedelem, javitas és a feldolgozdipari
agazatok részesedése kimagasld, a hitelek kdzel haromnegyede erre a harom teriiletre
iranyult. Véleménylink szerint az 1000 millidrdos hitelkeret a jelenlegi tendencidkat
figyelembe véve jov6 év végéig elfogyhat. Ha a bankok alapos hiteladds-mindgsités utan
nyujtanak hitelt a vallalkozasoknak, akkor a megfelel6 volumen( és strukturaju, dontéen
tehat beruhazasokat eldsegit6 hitelezés jelentésen 6sztondzheti a gazdasag ndvekedését.

A varhato makrogazdasagi palya

Feltevéseink alakuldsa

A hazai export irdnt megnyilvanulé, GDP-alapon szamitott kils6 kereslet az idei
lll. negyedévben jelentésen alulmulta a szeptemberi feltevésiinket. Hazank legjelent&sebb
kiilkereskedelmi partnerei, melyek déntéen az Eurdpai Unid tagorszagai, a vartnal gyengébb
teljesitményt mutattak fel. Kilkereskedelmiinkben a legnagyobb sulyt képvisel6
Németorszag gazdasdagi novekedése jelentésen alulmulta korabbi varakozasunkat, dontéen
innen ered a rosszabb teljesitmény. A gyengélkedés miatt az idei év egészére vonatkozdan
0,5 szazalékponttal alacsonyabb éves GDP-ndvekedés varhaté, mint Gsszel. Mas, a magyar
kereskedelem szempontjdbol fontos fejlett orszagokban is kedvezétlenebbé valt a
konjunktira. Ekézben az unidés novekedést féként térségiink fejl6dé orszagai vezérlik.
Mindazondltal sem az unid, sem az eurddvezet nem tudott lendiiletet venni a
lll. negyedévben, mindez — parosulva a hangulati és az aktivitast mérd indikatorok
csokkenésével — kedvez6tlenebb kildtasokat jelez. Osszességében tehat lanyhult a kiilsé
kereslet, ami kedvez6tlen hatdst gyakorolt a magyar kivitelre is.

A vdrakozason aluli harmadik negyedévi tényadatok hatasara az idei évre vonatkozd
feltevésiinket negativ iranyba maoddositottuk. A negativ reviziét tovabb erGsitette, hogy a
legfrissebb gazdasagi el6rejelzések a szeptemberben vazoltakhoz képest romld kilatasokat
jeleznek. Ennek egyik forrasa a fejl6d6 orszagokban érzékelhet6 lassulds — elsésorban Kina
visszafogottabb béviilése kovetkeztében. A madsik f6 forrds tovabbra is a geopolitikai
feszliltségek kockazata. Az Eurdpai Unid teljesitményét az ukran—orosz valsaghoz kapcsolodd
szankciok és a bizonytalansdag negativan befolyasolja. A vilagkereskedelemben is
mérsékeltebb bdvilésre lehet szamitani mindezek kovetkeztében. A fentebb felsorolt
kedvez6tlen hatasokat némileg ellentételezi az addssagallomanyok folytatéddo leépitése és az
alkalmazkodd monetaris politika. A globalis likviditasb&ség tovabbra is fennmaradhat, annak
ellenére, hogy a Fed kivezette kotvényvasarlasi programjat. Ezt ugyanis ellensulyozza az EKB
és a japan jegybank er6s6dé monetdris lazitdsa. Mindezeket figyelembe véve decemberi
alappalyankon az aggregalt kiilsé kereslet korabbinal lassabb névekedésére szamitunk. 2014
egészében az el6z6 negyedévinél 0,3 szdzalékponttal alacsonyabb, 1,5 szazalékos sulyozott
GDP-n6vekedést prognosztizalunk.
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A kiils6 kereslet palyaja feltevésiink szerint 2015-ben ugyanakkor mar ajbdl felfelé ivelhet.
Korabbi progndézisunkhoz hasonldan az Eurdpai Unidban a munkaer6-piaci helyzet folytatédo
konszolidacidjat varjuk. A tartdsan alacsony inflacié miatt béviilé realjovedelmek, tovabba a
hitelezési korlatok enyhiilése, parosulva a bGséges likviditassal, tovabb erdsitik a belsé
keresletet a f6bb kilpiacainkon. A kildbaldst azonban hatraltathatja a tovabbra is jelentds
mértékd kihasznalatlan kapacitds. A keleti fejl6dé piacokat tekintve szintén negativ
kockdazatot jelent a gazdasagi kildtasok tovabbi romldsa. Ezt a hatdst tovabb erdsiti az ukrdn—
orosz valsag jové évre is athuzédd hatadsa, valamint a rendkivil alacsony olajarak. Mindezen
hatdsokat figyelembe véve azt feltételezziik, hogy a magyar termékek irdnt megnyilvanulé
kils6 kereslet 2015 folyaman ajbdl erésodhet, de a novekedési Utem jelentGsen,
0,4 szazalékponttal elmarad az 6szi varakozasunktdl. Legfébb kilkereskedelmi partnereink
sulyozott GDP-novekedése 2015-ben 1,8 szazalékot tehet ki.

20.ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A mez6gazdasagi termelGiar-indexre vonatkozd feltevésiinket az Gszihez képest lefelé
maodositottuk a teljes elSrejelzési horizonton, melynek oka az orosz embargo és a tartdsan
nyomott kiilsé inflacid. Osszességében 2014-ben az alappalydan a termel8i arak
6,5 szazalékos csokkenésével kalkuldlunk, mig 2015-ben feltételezésiink szerint éves bazison
nem varhaté érdemi aremelkedés.

A Ké6olaj-exportald Orszagok Nemzetkozi Szervezetének (OPEC) november végi (ilésén a részt
vevl orszagok vezet6i ugy dontottek, hogy nem valtoztatnak az olajkitermelési kvotan.
Célarat sem hatdroztak meg a kdolajra, ami eddig 100 dolldr/hord6 volt. A dontés
hatterében az all, hogy a vilag kéolajkeresletének kielégitésében egyre nagyobb szerepet
jatszik a felfutd — els6sorban amerikai — nem konvencionalis k&olaj-kitermelés. Ezzel

39



il SzAzADVEG

parhuzamosan a vilag kéolajkereslete a stagnald eurdpai, valamint a lassulé kinai gazdasag
kovetkeztében nem noévekszik olyan mértékben, ami felszivhatnd a bévilé kinalatot. Az
elébbi tényez6k jelent6s piacvesztést okoznak a nagy kéolaj-kitermelé orszagoknak, az
OPEC-tagok részesedése a vilag kéolajigényeinek kielégitésében az utdbbi években csdkkent.
Raadasul az OPEC-tagorszagok kozott is ellentét mutatkozik. Az olajaraknak nagyobb
mértékben kitett tagok nem hajlanddk csdkkenteni a kitermelésiiket. Szaud-Arabia azonban
nem mutatott hajlanddsagot arra, hogy egyoldalian csdkkentse kitermelését és tovabbi
piacvesztést szenvedjen el, ezért a kvota a kordbbi szinten maradt. Ennek hatasara a Brent
tipusu kéolaj ara november végére 70 dollar korili szintre esett.

Nem tartjuk valdszinlinek, hogy hosszu ideig ilyen alacsony szinten maradhat az olaj ara,
ugyanis ez mar mindegyik kéolaj-kitermel6 orszdg szdmdara — beleértve Szaud-Ardbiat is —
karos. llyen darszint mellett mar a szaldi gazdasag egyensulya sem tarthatd, azonban Szaud-
Arabia jelentds devizatartalékokkal rendelkezik, amivel kdnnyen atvészelheti az alacsony
olajar okozta sokkokat. Azonban ez nem mondhaté el a tobbi OPEC-tagorszag nagy részérdl,
ahol 100 dollar feletti ar lenne sziikséges a koltségvetési egyensuly fenntartdsdhoz. Ez pedig
id6vel a megegyezés felé torténd elmozdulasra 6szténzi majd a tagokat.

Az amerikai palaolaj-kitermelésnek sem kedvez az alacsony olajar, folyamatosan csékken a
termelé kutak szdma, az uj kutatdsok pedig lassulnak. Ezt a hatast rovid tadvon ugyan
kompenzalhatja az a politikai haszon, ami az orosz gazdasagra torténd nyomadsgyakorlasbal
fakad, azonban hosszu tavon Amerikanak sem érdeke az olajarak alacsony szinten tartasa.

2014 IV. negyedévére a kéolaj atlagara varhatéan 79 dollar kordli szintre esik, és
varakozdasunk szerint révid tavon a korabban jellemz6 105-110 dollaros szintnél Iényegesen
alacsonyabban, jové év végén 85 dollar koriil alakulhat. Ennél magasabb olajarra csak abban
az esetben latunk esélyt, ha a kitermelést fenyeget6 kockazatok jelent6sen megemelkednek.
llyen kockdazati tényezd lehet az Iszldam Allam tovabbi térnyerése a jelent6s kSolajexportdr
Irakban és Libiaban.

A f6bb makrogazdasdgi vdltozdkra vonatkozo el6rejelzés

A magyar export teljesitménye mérséklédott a lll. negyedév folyaman, mely egyértelm(ien
visszavezethetd a f6bb exportpartnereink visszafogottabb gazdasagi novekedésére. Az
export azonban igy is dinamikusan bévilt, melyhez jelentGsen hozzdjarult a tovabbra is
javuld cserearanyunk. Az idei év egészére vonatkozé el6rejelzéslinket nagyban befolydsolta,
hogy a kiils6é konjunktura kedvez6tlenebbé valasa elhizddo kilabalast feltételez. A fejlett és
fejl6d6 orszagokban is tapasztalt lassabb novekedés, a mérsékeltebb vilagkereskedelmi
aktivitas, az ukran—orosz és egyéb geopolitikai konfliktusok gazdasagi kovetkezményei mind
a hazai exportnoévekedés lassulé dinamikajat vetitik el6re rovid tdvon. Mindezek alapjan
2014 egészében, egészen 2015 masodik negyedévéig fokozatosan lassuld kiviteli Gtemet
prognosztizalunk. Ezt kovetGen a f6bb partnereink belsé keresletének erésodésével és a
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konfliktusok enyhilése kovetkeztében ujbdl fellendllé kereskedelmi aktivitds hatasara
felfelé ivelhet az exportndvekedés pdlydja. Osszességében igy idén 7,9 szézalékot kitevd
exportvolumen-bévilést varunk. A partnerorszdgok 2015 masodik fél évében fokozddé
keresleti igénye ellenére, a gyengébb elsé fél év miatt a novekedési item az ideinél
visszafogottabb lehet, melyben a bazishatdsok is komoly szerepet jatszanak. Az export
novekedési rataja varakozasunk szerint 6,4 szazalék koril alakulhat 2015-ben.

Az importvolumen novekedése a lll. negyedévben elmaradt a masodik harom hdnapban
regisztralt ratatoél. Ez egyaradnt koéthet6 belsé és kiilsé tényez6khoz: a visszafogottabb kivitel
az importalt inputok visszaesését hozta, mig a lanyhdbb fogyasztdsbéviilés szintén az
importigény csokkenését vonta maga utan. Meglatdsunk szerint — az exporthoz hasonldan —
az import ndvekedése is lassuld palyara all révid tavon. Ugyanakkor 2015 mdsodik fél évében
az ujbdl erére kapd export, valamint a belsé kereslet jelentds fellendiilése (fGként a
fogyasztas miatt) Ujbdl emelked6 palyara allitja az importvolumen novekedési ratajat.
Mindezeket szamszerUsitve, 2014 egészében az exportot messze meghaladod, 9,7 szazalékot
kitev6 behozatalbGviilésre szamitunk. Ebben meghatdrozd szerepet jatszik a gaztdrozok
feltoltése miatti egyedi hatas is. A fentiekbdl fakaddan jovére mérsékeltebb, 6,1 szazalékos
importnovekedést varunk. Ezzel 2015-ben Ujbdl magasabb lehet az export dinamikaja.

A fentiek alapjan a hazai kilkereskedelem aruforgalmi egyenlege a teljes elGrejelzési
horizonton tobbletet mutathat, tekintettel arra, hogy az export szintje tovabbra is
meghaladja a behozatalét. Ugyanakkor az import 2014. évi dinamikusabb novekedése miatt
varakozasunk szerint a kilkereskedelmi aktivum idén 6,4 millidrd euréra csokkenhet. 2015-
ben prognézisunk szerint 7 millidard eurdra névekedhet a tébblet. A nettd export valtozasa

igy varhatodan idén negativan, mig jovére pozitivan érinti az éves GDP-ndvekedés ratajat.

A haztartdsok fogyasztdsi kiaddsa a varakozasokkal ellentétben a harmadik negyedévben
mérsékeltebb lGtemben novekedett. Meglatasunk szerint ez a visszafogottabb bdviilés az
elkovetkez6 harom negyedév soran is fennmaradhat. Annak ellenére tehat, hogy a lakossag
rendelkezésre all6 jovedelme tovabbra is béviil, a fogyasztasi hajlanddsagot visszafogja a
még mindig magas addssagallomany és igy a mérlegalkalmazkodas. Szintén a mérséklédést
jelzi, hogy a haztartdsok kilonb6z6 bizalmi indikatorai stagndlast vagy romlast mutatnak, igy
az oOvatossagi megtakaritdsok ismét feler6sodhetnek. A fogyasztasi palyardl alkotott
képlinket az el6z6 negyedévhez képest érdemben befolyasoljadk az azdta elfogadott
kormanyzati intézkedések is. Megvaldsultak tehat a korabban jelzett pozitiv kockazatok.

A devizahitelesek helyzetének végs6 rendezése a forintositdssal megy végbe. A forintositas,
parosulva a bankok elszdmoltatasaval, jelent6sen, 20-25 szazalékkal csokkentheti az érintett
addsok torlesztérészleteit, tovabba kiszdmithatdbbd teszik az ehhez kapcsolddd fizetési
kotelezettséget. Szamitasaink szerint — valtozatlan futamidét feltételezve — a t6ketartozas
csokkenése miatt a lakossagnal megkodzelitleg 110 milliard forintra rigd tébbletjovedelem
keletkezhet éves szinten. A fogyasztasi rata jelenleg Magyarorszagon 80 szazalékra tehetd,
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igy azzal a feltételezéssel élink, hogy 90 millidrd forinttal novekedne a fogyasztdsi kiadas.
Ugyanakkor ennek egy részét a lakossag elGtorlesztheti, és tovdbbi dvatossagi
megtakaritasra fordithatja. 30 szazalékos aranyt feltételezve ez azt jelenti, hogy a lakossag
fogyasztasa éves szinten b6 60 milliard forinttal béviilhet. Ezt Osszevetve a hdztartasok
fogyasztasi kiaddsanak 2013. évi nomindlis 6sszegével (15 254 milliard forint), 0,4 szazalékos
arany adddik. Ennyivel emelkedik meg tehat a fogyasztds szintje egy év alatt.

A fentebb kiszdmitott tobblet ugyanakkor 2015-ben, csak fokozatosan felépilve éreztetheti
hatdsat, ahogyan a bankok folyamatosan végzik az elszamolast, melybdl varakozasunk
szerint leghamarabb a Il. negyedévben jelentkezhet a rendelkezésre all6 jovedelem szemmel
lathatd boviilése.

Szintén a lakossag elkdlthet6 pénzeszkdzeit novelik a kormanyzat altal eszkozolt
bérrendezések, melyek a tandrokat és a rendvédelmi dolgozdkat érintik, utébbiak esetében
2015 juliusatdl emelkedik a bér. Szintén 2015 masodik felétél kezdédéen béviti ki a Kormany
a kozfoglalkoztatdsi programot, szamitasunk szerint 40 ezer fével, amely igy ekkortdl
éreztetheti hatdsat a fogyasztdsi kiadasokban is.

21.ABRA: A FOGYASZTASRA ES A BERUHAZASRA VONATKOZO ELOREJELZESUNK*
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Mindezeket figyelembe véve a 2013. évi stagnalas utdn 2014 egészében mar 1,6 szazalékkal
bévilhet a haztartasok fogyasztasi kiaddsa, amely 2015-ben, f6ként a masodik fél évben,
jelent6sen megemelkedhet a kormanyzati intézkedéseknek koszonhetGen. Jovére igy
Osszességében a fogyasztas 2,7 szazalékot kitevs boviilését valdszinsitjik.

A kozosségi fogyasztds esetében az idei évben 0,7 szazalékos novekedéssel szamolunk.
Mikozben a kormdnyzati fogyasztds emelkedik, ezt visszafogja a természetbeni tarsadalmi
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juttatasok szlkiilése. 2015-ben 3,2 szazalékkal csokkenhet a kozosségi fogyasztas a
természetbeni tarsadalmi juttatasok és a kormdanyzati fogyasztas zsugoroddsa miatt.

A brutté alldeszkdz-felhalmozas idén julius—szeptemberben is kiemelked6 novekedést
mutatott, dm az Gteme csokkent az el6z6 negyedévhez képest. Utébbi folyamat elsésorban a
bazishatdsnak koszoénhets, mivel egy évvel kordbban indult be a Névekedési Hitelprogram,
amely a beruhdzasok hirtelen megugrdsat hozta. Vdarakozdsunk szerint az utolsd
negyedévben is mérséklédik a bruttd alldeszkoz-felhalmozas év/év ratdja, mely szintén a
technikai hatds kovetkezménye. Osszességében igy a 2014. évi beruhazasndvekedés a
historikus csicsnak szamité 15,6 szdzalékot is elérheti. Ennek forrdsa egyrészt az
orszagszerte folytatédd infrastrukturadlis beruhazasok, melyek féként unidés tamogatdsok
segitségével valosulnak meg. Emellett a Novekedési Hitelprogram masodik szakasza iranti
er6sodé érdekl6dés is segiti a vallalkozasok beruhazasi teljesitményének felfutdsat.

A jov6 évre vonatkozd beruhdazasi dinamikara érdemi hatast gyakorolhat, hogy a Monetaris
Tanacs az 1000 milliard forintra bévitett NHP-hitelkeret lehivhatésdganak kiterjesztésérdl is
dontott. A dontés értelmében a szerz6déskotés hataridejét 2015. december 31-éig
meghosszabbitottak, mig a lehivasra rendelkezésre allo id6t 2016. junius 30-3ig toltak ki.
Mindezek hozzdjarulhatnak ahhoz, hogy a beruhdzasok volumenindexe kisebb mértékben
essen vissza 2015-ben az idei évi magas bazis kdvetkeztében.

Szintén a jov6é évi novekedést segiti, hogy a 2007-2013-as unids tervezési idGszakban a
hazadnk rendelkezésére allé6 forrdsokat 2015 végéig lehet lehivni. Varakozadsunk szerint a
kormdnyzat mindent megtesz azért, hogy elérje a forrasfelhasznalas legnagyobb aranyat. igy
az unios forrasokbdl megvaldsuld beruhazasok vélhet6en jovére is kdzel hasonld méreteket
oltenek, mint idén. Mindezek mellett a tartdsan alacsony kamatkdrnyezet is a beruhdzasok
Osztonzésének iranydban hat. A fentebb részletezett pozitiv hatdsokat ellensulyozza és a
2014-rél 2015-re er6teljesen lassuld dinamikat is magyarazza a 2014. évi rendkivil magas
bazis technikai hatdsa. Osszességében 2015-ben 7 szazalékos brutté alldeszkdz-felhalmozast
prognosztizalunk. Mivel a beruhazasok a teljes el6rejelzési horizonton meghaladjdk a GDP-
novekedés varhatod litemét, igy a beruhdzasi rata fokozatos emelkedésére szamitunk, mely
2014-ben elérheti a 22, jov6re megkozelitheti a 23 szazalékot.

A GDP 2014 lll. negyedévében mutatott dinamikus, bar lassulé névekedése — dont6en a
beruhazasok vezérelte belsé felhaszndlds dinamikusabb fellendilésének kdészonhetSen —
pozitiv meglepetést okozott. Az eddig eltelt hdrom negyedév tényadatait figyelembe véve az
idei GDP-novekedés a korabban vartnal is erSteljesebb lehet. Tovabbra is gy latjuk, hogy
2014-ben a bels6 felhasznalas béviilését leginkabb a beruhazasok vezérlik, igy ez marad a
gazdasag motorja. Az er8s belsé és a lanyhabb kils6 kereslet nyoman azonban a netté
export valtozdsa varhatdan jelentGsen visszafogja a gazdasag novekedési itemét. Ezzel idén
egy belsé forrasokra tamaszkodd gazdasagszerkezet alakul ki, amelynek keretében a bruttd
hazai termék 3,4 szazalékos novekedését varjuk.
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A jov6 évi novekedési kildatasok szeptemberhez képest Osszességében javultak. Bar a
kedvezé6tlenebb kiilsé konjunktira 6nmagdban rontja a varakozasokat, a gazdasagpolitikai
intézkedések egylittesen kedvez6bb irdnyba terelhetik a novekedési folyamatokat. A GDP-
bdéviilés ratdja igy is mérséklédhet a kiemelkedd 2014. évihez képest, ez azonban elsGsorban
technikai jellegli folyamat. Jelent8s eltérés az idei évhez képest, hogy jovére az export
importnal dinamikusabb novekedése miatt a nettd export Ujbdl pozitivan jarul hozza a
novekedéshez. Ezzel egy bels6 és kiilsé forrasokra egyardnt tdmaszkodd novekedési palyat
valdszinUsitlink 2015-ben, melynek sordn a magyar gazdasag novekedési lUteme elérheti a
2,6 szazalékot. El6rejelzésiink szerint a gazdasag tényleges teljesitménye a teljes el6rejelzési
horizonton elmarad a potencidlis kibocsatastél, ugyanakkor a dinamikus béviilés
kovetkeztében a kibocsatasi rés folyamatosan szikiil, bezardddsara 2016-ban keriilhet sor.

A munkaeré-piaci folyamatokra vonatkozd el6rejelzéseink jelent6sen valtoztak az el6z6
progndzisunkhoz képest, elsésorban a 2015. évi aktivabb kormanyzati foglalkoztataspolitika
kovetkeztében. A kozfoglalkoztatotti Iétszam tovabbi emelése, a Munkahelyvédelmi
akcioterv folytatasa, illetve a kisgyermekes sziil6k részmunkaidGs foglalkoztatasa utan jard
addkedvezmények a foglalkoztatottak és az aktivak szamara is 6sztonz6leg hathatnak a
kovetkez6 évben. Ennek kovetkeztében az Oszi elGrejelzésiinkkel ellentétben az aktivitas
enyhe, de folyamatos novekedésére szamitunk. 2015-ben az aktivak szama éves szinten
30 ezer f6vel n6het, igy az elérheti a 4520 ezer f6t az év végére.

Az aktivitds mellett a foglalkoztatds is jelent6sen bévilhet, atlagosan mintegy 55 ezer fével
tobben dolgozhatnak 2015-ben, mint egy évvel kordabban. A foglalkoztatottak szdma az
el6rejelzési horizont végére meghaladhatja a 4,2 millio f6t. A versenyszféra munkakereslete
el6z6 elbrejelzésiinkkel 6sszhangban mérsékelten emelkedhet az elkovetkezd ot
negyedévben: mintegy 15 ezer Uj munkahely j6het |étre a vallalkozasoknak koszonhetSen. Ez
alapjan a versenyszféra munkakeresletének utébbi harom hdnapban tapasztalhatd lassabb
novekedési trendje fennmarad. A foglalkoztatottsag novekedését igy els6sorban az allami
szektorban dolgozék létszamanak emelkedése okozza: a kozfoglalkoztatottak szama az (j
programoknak kdszonhet6en varhatéan 40 ezer fével n6 2015 harmadik negyedévében.

Varakozasaink szerint 2015-ben a foglalkoztatottak szama gyorsabban nd, mint az aktivitas,
igy a munkanélkiliségi rata jelentsen csokkenhet. Ertéke jovére atlagosan 7,1 szazalék kordil
alakulhat, ami kozel 1 szazalékponttal alacsonyabb a szeptemberi elGrejelzésiinknél. A
munkanélkiliségi rata az idei utolsé negyedévben tovabb csokkenhet, majd a jové év elején
az aktivitds dinamikusabb bdviilése miatt atmenetileg enyhén emelkedik. 2015 masodik
felében a kozfoglalkoztatas bévitése mar 7 szazalék ald nyomja az allastalanok aranyat.
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22.ABRA: MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)
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Forrds: Szdzadvég-szamitds

A kevesebb munkanélkiili okozta feszesebb munkaerépiac a bérek alakuldsat is befolydsolja:
a bruttd bérek novekedési (iteme felgyorsulhat az idén vart 2,5-r6l 3,5 szdzalékra 2015-ben.
A korabban vartnal mérsékeltebb novekedést a nyomott inflacié és a csokkend inflacids
varakozdsok magyarazzak. A keresetek alakulasara pozitivan hatnak a kdzszféra kiilonb6z6
terlletein varhatd jové évi béremelések, amit részben ellensulyoz a bévilé kézfoglalkoztatds
miatti 0sszetételhatds. A bruttd bérekkel ellentétben a keresetek realértékének névekedése
lelassul, ami a jovSre varhatd inflacié kovetkezménye. igy el6rejelzésiink szerint a realbérek

a 2014-es 2,8 szazalék utan jovére 1,9 szazalékkal emelkednek.

A maginflacié rovid tavd alakulasara vonatkozd szeptemberi progndzisunkhoz képest
alacsonyabb lett a lll. negyedéves tényadat. Ez a globalisan alacsony inflaciés folyamatokkal,
a maginflacion kivili tételeknél mutatkozd negativ drsokkok masodkords hatdsaival és a
csokkend inflaciés varakozasokkal hozhatd parhuzamba. Varakozdsunk szerint a maginflacios
rata az utolsé negyedévben is csokkenhet, elérve ezzel mélypontjat. A fentieket figyelembe
véve az év idei év egészére vonatkozdan lefelé revidedltuk a kordbbi elGrejelzésiinket. A
kibocsatasi rés a legfrissebb becslésiink szerint, és az altalunk kalkuldlt novekedési pélya
mentén csak 2015 utan zarddhat be. Mindez azt jelenti, hogy a teljes el6rejelzési horizonton
fennmarad a keresleti korldtok megléte miatt jelentkez6 dezinflaciés hatas, bar ennek
mértéke fokozatosan csokken. Szintén ebbe az irdnyba hatnak a tovabb mérsékl6dé inflacids
varakozdsok, a rendkiviil nyomott globalis inflacio és a negativ olajarsokk begydrizése.
Mindazondltal 2015 elején a maginflaciés mutatd Ujbol emelked6 pdlyara 3all, majd az
inflacidés célszintre emelkedik. A novekvd inflaciés nyomast a bels§ kereslet folyamatos
erGsodése mellett a tartds béremelkedés masodkords hatasa és az el6z6 évi bazis indokolja.
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23.ABRA: A MAGINFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(szAzaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Az éves bazisu fogyasztoéiar-index az alappdlyankon — hasonldan a kordbbi el6rejelzésiinkh6z
— végig a maginflacidos mutaté alatt tartézkodik. A maginflacion kivili termékek arai tehat a
teljes el6rejelzési horizonton visszafogottan alakulhatnak. A 2014. évi inflaciés folyamatokat
féként a kézml(idijak csokkentése befolyasolja. A 2013 novemberében elkezdett fazis 2014
soran lefelé nyomja az inflaciét, tovdabba a kormdanyzat idén februarban elfogadott
haromlépcsbs rezsicsokkentése is arleszoritd hatdst generdl (a Il. és IV. negyedévektdl
kezd6d6en). Az olajarak elmult hdnapokban tapasztalt drasztikus zuhanasa is begylir(izott a
hazai gazdasagba, és a feldolgozatlan élelmiszerek aranak csékkenése is fennmaradhat.
Mindezeket figyelembe véve az idei utolsé negyedévben is negativ lehet az inflacids mutato,
aminek kovetkeztében 2014 egészében 0,2 szdzalékkal csokkenhet a fogyasztéidr-index. A
jové évi inflacids el6rejelzésiinket 0,8 szazalékponttal lejjebb vettik a szeptemberi
varakozdshoz képest, melynek egyik oka az alacsonyabb maginflacidés varakozas. Emellett
szintén negativ hatast gyakorol a rendkivil laza monetaris politika és a nyomott kiilsé
inflaciés folyamat, amely igy az importalt inflaciét fogja vissza. Az élelmiszerek aranak
csokkenése is folytatddhat az orosz embargé fennmaradasa nyomdan. Emellett a
legjelent6sebb valtozas a negativ olajarsokk, amely varakozasunk szerint rovid tdvon
jelent8sen korlatozhatja a fogyasztéiar-index névekedését. Osszességében 2015-ben az
inflacié emelkedésére szamitunk, melynek legf6bb oka a kordbbi kézmidijcsokkentések
bazisba keriilése és a bels6 kereslet er6s6dése miatt gyorsuld maginflacid. A jov6 év egészét
tekintve 1,6 szazalékos fogyasztoiar-indexet prognosztizalunk.

Meglatasunk szerint a globalisan és a hazai gazdasagban fennmaradd, nyomott inflacios
kornyezet, a gazdasag ciklikus pozicidja, valamint az inflacids varakozasok tovabbi
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mérséklédése a monetdris lazitds irdnyaba mutatnak. Ezt erGsiti a vildgszerte egyre
tdmogatdbb monetaris politika, amely a likviditasbdség fenntartdsat, a gazdasagi novekedés
beinditasat célozza. Varakozasunk szerint 2014 végén még marad a 2,1 szazalékos jegybanki
alapkamat, ami a jov6 év elejét6l kezd6dben 1,8 szdzalékig csokken, amennyiben a
befektetbi kornyezet is kedvez6en alakul. Ugyanakkor 2015 vége felé kozeledve a jegybank
megkezdi a kamatemelést, mivel a monetaris politika szdmara relevans id6horizonton
érdemi inflaciés nyomas keletkezik a gazdasdgban, amelyet a maginflacié emelkedése jelez.
Az 6vatos szigoritds hatasdra 2015 végére 2,2 szazalékon allhat az irdnyadd rata.
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Az egyensulyi helyzet elemzése és varhato alakulasa

2014-ben a jelentésen tulteljesiilé jdrulékbevételek, valamint a terven aluli netto
kamatkiaddsok bdéven ellensulyozzdk a kéltségvetési szervek és fejezeti kezelésii
eliranyzatok jelent6s kiaddsi tébbletét. Mindezek eredményeképpen idén az
eredményszemléletii hidny a rendkiviili tartalék fennmaradd részének megdrzésével
szdmolva 0,1 szdzalékponttal kedvezébb lehet a kéltségvetési toérvényben tervezett
2,9 szdzalékos GDP-ardnyos deficitnél. A 2015. évi kéltségvetést 6sszességében redlis tervnek
itéljiik, a GDP 0,1 szdzalékdra rugd pozitiv kockdzattal, igy a jévéd évi GDP-ardnyos ESA-hidny
a kormdnyzati tervszam alatt, 2,3 szdzalék koriil alakulhat. Fontos azonban hangsulyozni,
hogy a rendkiviili tartalék szamottevé mértékii csékkentése nem elhanyagolhatd kockdzatot
hordoz magdban egy-egy nem vdrt esemény bekévetkezése esetén.

Magyarorszdg kedvez6 befektetSi megitélése fennmaradt az elmult hdonapokban. A Fed
eszkézvdsdrldsi programjdnak lezardsa nem éreztette hatdsdt. Az EKB szeptemberi déntése
értelmében ugyanis a kereskedelmi bankokra tovdbbra is érvényes negativ betéti kamatok,
valamint a Bank of Japan monetdris lazitdsa miatt a bankok potidlagos likviditdssal
rendelkeznek majd, igy globdlisan fennmarad a kedvezd likviditdsb6ség. A mdsodpiaci
hozamgérbe révid vége — szeptember elejéhez képest — felfelé tolodott, mig a hosszu vége
markdnsan lefelé modosult, igy laposabbd vdlt. A likviditdsbéség hatdsdra a hozamgérbe
rovid végén a hozamok jelentésen alulmuljdk a jegybanki alapkamatot, ugyanakkor a piaci
szerepl6k egyre inkdbb vdlasztjgk az egy évnél hosszabb lejaratokat, ami az orszdg kockdzati
megitélésének javuldsdt jelzi. A jegybanki devizatartalék 36 milliard eurd kérnyékén stagndit.

A folyo fizetési mérlegen beliil az druk és szolgdltatdsok szezondlisan kiigazitott egyenlege az
el6z6 negyedévhez képest jelent6s mértékben csékkent. A jévedelemkidramlds mértéke alig
vdltozott, mig az EU-transzferek bedramldsa csékkent negyedéves bdzison. Osszességében az
orszdg netto finanszirozdsi képessége enyhén javult az el6z6 negyedévhez képest: 7,6-rél
7,7 szazalékra emelkedett a GDP-ardnyos mutato. Kiils6 pozicionkra vonatkozo
elérejelzéstinkben idén még nem, de jévére a redlgazdasdgi aktivum szerepének jelent6sebb
névekedését vdrjuk a netto finanszirozdsi képesség alakuldsdban. Negativ irdnyban hat a
jévedelmi hidny romldsa, amit ellensulyoz egyrészt az dllamadodssag névekvd belfoldi
finanszirozdsa miatt belféldén maraddé kamat, mdsrészt az EU-transzferek bedramldsa,
amelyek volumene 2015-ben mdr némileg csékken. A 2014. évre 8,3 szdzalékos, GDP-ardnyos
nettd finanszirozdsi képességet becsliink, mig 2015-ben kézel azonos szinten maradhat a
mutato.
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Fiskalis politika

2014 elsé tizenegy hoénapjaban az allamhaztartas kozponti alrendszerének hidnya
713,7 milliard forintot, az éves elGirdnyzat 73 szdzalékat tette ki. Az idGaranyos teljesités
vizsgadlata nem feltétlenlil iranyadd, tekintve, hogy a kiaddsok az év elsé felében
meghaladtak a bevételeket, mikézben az &szi hdnapok rendre bevételi tébbletet hoztak,
rdaddsul az év utolsé hdénapja rendszerint szdmos eseti tételt tartogat. Ennek ellenére
jelzésértéki lehet, hogy az elmult években minddssze egyszer (2011-ben) fordult el6, hogy a
november végi id6aranyos teljesités ilyen alacsony lett volna. A kdzponti alrendszeren belil
a kozponti koltségvetés 938,2 milliard forint hiannyal, mig a tarsadalombiztositas pénziigyi
alapjai 198,2, az elkilonitett allami pénzalapok pedig 26,3 millidrd forint tobblettel zartak.

24.ABRA: AZ ALLAMHAZTARTAS ELSO TIZENEGY HAVI EGYENLEGENEK ALAKULASA
(MILLIARD FORINTBAN, ILLETVE AZ EVES TELJESULES SZAZALEKABAN)
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Megjegyzés: pénzforgalmi elszdmolds. A 2014-es éves hidny az eredeti térvényi eldirdnyzat.
Forrds: NGM, MAK

A bevételi oldalt™ vizsgadlva a legutdbbi szeptemberi el6rejelzésiinkh6z képest az
afabevételeket érint6 negativ kockazatok jelent&sen enyhiltek, 6sszességében azonban
tovabbra is mintegy 65 millidrd forinttal alulteljestilhet a legnagyobb forgalmi tipusu adé. A
gazddlkoddi befizetések terén is hasonlé mértékd alulteljesiilés varhaté, elsésorban a katat
és kivat érintd, kulon-kilon mintegy 30—35 milliard forintos elmaradasoknak betudhatdan,
amit els6sorban az magyardz, hogy a vartnal lényegesen kevesebben tértek at a tavaly
bevezetett addzasi formara. Részben ugyanezen okra visszavezethet6en ugyanakkor
jelent6s, 200 milliard forintot meghaladd tobblet varhaté a jarulékok esetében, és a

19 A részletes novemberi adatokat csak december masodik felében publikaljak.
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lakossagi (els6sorban szja-) befizetések is mintegy 80 millidrd forinttal felllmulhatjdk a
tervezettet.

A kozponti alrendszer kiaddsai kozott a legnagyobb bizonytalansag — és el6re lathatdan a
legnagyobb mértéki tulkoltés is — a koltségvetési szervek és fejezeti kezelés(i elGiranyzatok
terén mutatkozik: a nettd kiadasok éves szinten kedvez6 forgatékonyv esetén is 150 milliard
forinttal a koltségvetési torvényben elGiranyzotton feliil teljestilhetnek, tovabbi negativ
kockazatok mellett. A nettd kamatkiadasok terén ugyanakkor a tervhez viszonyitva
100 millidrd forint korili javulassal szamolunk, ami az el6bbi hatast részben ellensulyozhatja.

A pénzforgalmi és az eredményszemléletl hiany kozotti atjarhatdsagot biztositd ESA-hidat is
figyelembe véve az eredményszemléleti hidny a rendkivili tartalék fennmaradd részének
megdbrzésével szamolva 0,1 szazalékponttal kedvez6bb lehet a koltségvetési torvényben
tervezett 2,9 szdzalékos GDP-aranyos deficitnél.

Oktober végén a Kormany benyujtotta a 2015. évi koltségvetési torvény tervezetét, melyhez
december elején a parlament koltségvetési bizottsaga 0©sszegz6 mddositd javaslatot
terjesztett eld. November végén pedig kihirdették az adétérvények jové évi modositasait.™
El6szor felvazoljuk a koltségvetésitorvény-tervezet legfontosabb jellemzGit, majd e harom
dokumentumra alapozva jelezziik el6re a legfébb 2015. évi tervszamokat, és vazoljuk a

legfontosabb, a koltségvetési egyenleget érinté kockazatokat.

25.ABRA: AZ ALLAMHAZTARTAS FO PENZFORGALMI SZAMAI A GDP SZAZALEKABAN
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Megjegyzés: A 2014. és 2015. évi adatok eliranyzatok, a tébbi tényadat. Forrds: MKOGY

A 2015. évi koltségvetésitorvény-tervezet szerint a konszolidalt pénzforgalmi kiadasok a GDP
48,2 szazalékat, mig a bevételek a 45,5 szdzalékat teszik ki. A GDP-aranyos kiadasok

12014. évi LXXIV. torvény az egyes adétorvények és azokkal 6sszefliggd mas torvények, valamint a Nemzeti
Adé6- és Vamhivatalrdl sz6l6 2010. évi CXXII. torvény mddositasarol.
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esetében 1 szazalékpontos, a GDP-ardnyos bevételek tekintetében ennél kisebb mértékd,
0,6 szazalékpontos csokkenés®? figyelheté meg a tavalyi évi GDP-aranyos el&iranyzatokkal
szemben. Az adécentralizacié mértéke az utdbbi években tapasztalt stagnald pdlyan
maradhat a moddositott koltségvetési tervezet szerint, miutdn azonban az idei évben
varhatdan felilteljesiiinek az addbevételek, igy a kormanyzati tervszamok valéjaban
csokkend addcentralizaciordl tanuskodnak.

A bevételek és kiadasok klldénbsége, azaz a pénzforgalmi hiany a koltségvetésitdrvény-
tervezet szerint a GDP 2,7 szazaléka, ami a pénzforgalmi és eredményszemléletl hianyok
kozotti atjardst biztositd ESA-hid korrekcidja utdn 2,4 szazalékos GDP-aranyos deficitet és
927 millidrdos eredményszemléletli nominalis hidnyt jelent.

Bevételi oldalon a bérre rakédo terhek ardnyanak novekedése figyelhet6 meg, a fogyasztasi
tipusi adok és gazdalkoddoi befizetések csdkkenésével parhuzamosan. Ez alapvetéen
azonban a 2014. évi varhato teljesiilésekbdl fakadd korrekcidkat jelenti, a tényszdmokhoz
képest kdzel sem lesz ilyen mértékil atrendezédés.™

A fogyasztdsi tipusu addéknal — a fogyasztdidr-index mindossze 1,8 szdzalékos prognosztizalt
novekedése' és az idei elSirdnyzattdl varhatdan elmaradd teljesilések dacara — az
afabevételek a tervezet szerint a nominalis GDP-vel kozel azonos Utemben, 5,2 szazalékkal
novekednek 2015-ben. Mindezt a lakossagi fogyasztasi volumen bdéviilésével, valamint a
gazdasagfehérit6 intézkedések hatasaival magyarazza a kormanyzat. A brutté keresetek
emelkedésével, valamint a foglalkoztatasbéviiléssel parhuzamosan né a keresettomeg és
ezaltal a jovedelemadd. Ennél is markdnsabb béviilés figyelheté meg a bérekre rakddd
jarulékok esetében, ami az idei évi, az elGiranyzathoz viszonyitott jelent6s varhatdé
felllteljestiléssel magyarazhatd. A fentiekre tekintettel a bérekre rakddoé terhekbdl elvart
GDP-ardnyos bevételek Osszességében 0,7 szazalékponttal emelkednek jovére. A
gazddlkoddi befizetések terén varhatdan a 2014. évi elGiranyzat alatt teljestilnek a katabol és
kivabol szarmazé bevételek, és a nagyobb volumenben igénybe vett addkedvezményeknek
betudhatdan csokkend elGiranyzattal szamol a kormdnyzat a térsasagi adé soron is. A GDP-
aranyos gazdalkodoi befizetések 0,3 szazalékponttal, 4 szdzalékra esnek vissza 2015-ben.

12 A 2014. évi ardnyszamoknal a nevezében (folyé aras GDP) — az ésszehasonlithatdsag szempontjat szem el6tt
tartva — a jovG évi koltségvetési torvényben szerepld, mar ESA2010 szerinti 2014-re vonatkozé GDP-progndzist
szerepeltettik.

B Mint azt a 2014. évi koltségvetési szamokat bemutatd fejezetben mar jeleztiik, az szja soron és a jarulékok
esetében jelent6s, mintegy 270 milliard forintos tulteljesiilés valdszin(sithet6, mikézben a fogyasztasi tipusu
addk és a gazdalkodoi befizetések terén jelentGs elmaradasok prognosztizalhatok. Ezek a vérhatd tényleges
teljeslilések beéplilnek a bazisba, és a jovG évi tervszamokban is tetten érheték.

1 Kormanyzati elGrejelzés; intézményi el6rejelzésiink ennél is visszafogottabb, 1,6 szdzalékos pénzromlasi
utemmel szamol.
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26.ABRA: EGYES ADOBEVETELEK SZERKEZETE A GDP ARANYABAN
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Megjegyzés: A 2014. és 2015. évi adatok elbiranyzatok, a tébbi tényadat. Forrds: MKOGY, Szdzadvég-
szdmitds

A konszolidalt kiadasok funkciondlis bontasa alapjan az allami funkcidokhoz kapcsolédd
kiaddsok 2014. évi 6sszehasonlité aron szamitva 7,9 szazalékkal béviltek, ami alapvetGen a
kozigazgatdsi tevékenységekre forditott kiadasok jelentds emelkedésébdl fakad.

Az allam joéléti funkcidi kozil alig mutatnak emelkedést az oktatdsi célokra elkilonitett
forrasok. Az egészségligyi kiadasok azonban redlértéken 3,3 szazalékkal emelkednek, ami
dontéen a koérhazi tevékenységekre forditott keretek érdemi emelésével hozhaté

Osszefliggésbe.

A kormanyzat ,segély helyett munka” elvének érvényesiilése jol nyomon kovethetd a
tarsadalombiztositdsi és joléti szolgaltatasokra forditott kiadasok alakulasaban. Az egyéb
szocialis tamogatdsok csaknem 20 szdzalékkal maradnak el az idénre tervezett kiadasi
szintt6l, de a javuld munkaerG-piaci mutatokkal 6sszhangban a munkanélkiili-ellatasokra
forditott Osszeget is lefaragtak. A nyugdijakra forditott 6sszeg ugyanakkor 2014. évi aron
szamitva is tobb mint 2 szdzalékkal n6het jovGre az idei évi elGiranyzathoz képest.

Az allam gazdasagi funkcidkra forditandd Osszege 6sszehasonlitdé aron mintegy 7 szazalékkal
bévil, miutdan a mez6-, erdd-, hal- és vadgazdalkodasra, illetve a felfutd unids
nagyprojekteknek koszonhetGen a kozuti kozlekedési tevékenységre is tdbb 10 milliard
forinttal tobb jut. Az egyre javulé kamatkornyezettel parhuzamosan az addssagszolgalattal
kapcsolatos kiaddsok ugyanakkor jelent6sen — redlértéken csaknem 6 szdzalékkal —

mérséklédnek.
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A funkcidba nem sorolt tételek kozott a legjelentdsebb elem a tartalékok kore,™ ahol az
altaldnos tartalék'® tébb mint 10 millidrd forintos, valamint a rendkiviili tartalék'’ 70 milliard
forintos csokkentése szamit jelentls tételnek.

Intézetlink szamitdsai alapjan a kormdnyzati tervszamokban a gazdalkoddi befizetéseken
bellil tovabbra is némiképp fellilbecsiilt a katabdl és a kivabdl szarmazo bevétel, ami egyuttal
a prognodzisunknal alacsonyabb tarsasagi addval és evabdl befolyd Osszeggel pdrosul.
Szamitdsaink szerint az egyéb gazdalkoddi befizetések is felllteljesilhetnek (elsésorban az
egyéb kozpontositott bevételek), melyek kozil intézetlink szerint az élelmiszerlanc-
fellgyeleti dij megemelésébdl varhatd bevételek, valamint a befektetésialap-kezel6k
kilonaddéjabol befolyd tételek is a kormanyzati tervszdmok felett alakulhatnak.
Osszességében az el8irdnyzatot mintegy 75 millidrd forinttal felilmulé, a GDP
0,2 szazalékara rugo tobblettel szamolunk a gazddlkoddi befizetések terén.

A fogyasztasi tipusu addéknal ellenben negativ kockdzatokat latunk, annak ellenére, hogy a
jovedéki add és pénzigyi tranzakcids illeték terén akdr kismértékd, 6sszesen mintegy 30—
35 millidrd forint értékd tobbletbevétel is realizalédhat. Az afa tekintetében azonban akar
50 milliard forintos kiesés is elképzelhet6 a kormanyzati tervekben szerepl6hoz képest
alacsonyabb inflaciénak (dontéen a tartésan nyomott lizemanyagdrak miatt), a fehérit6é
intézkedésekkel 6sszefiuggs,'® a vartnal mérsékeltebb bevételndvekedésnek, valamint a
vasarnapi zarva tartds fogyasztascsokkentd hatdsanak kovetkeztében.

Az el6z6ekkel ellentétben ugy latjuk, hogy a bérekre rakédd terheknél 6sszességében pozitiv
kockazatok korvonalazédnak: az szja-bevételek terven feliili varhatd teljesilésének és az
el6iranyzattdl elmaradd jarulékbevételek eredGjeként Gsszesen megkdzelitéleg mintegy
20 milliard forinttal magasabb 6sszeg folyhat be.

Kiadasi oldalon a legnagyobb mértékd varhato tulkoltést a tarsadalombiztositasi alapoknal
[atjuk, ami dont6en a gydgyszerkassza kiadasainak az el6iranyzatot tobb 10 millidrd forinttal
meghalado varhaté teljesiilésével magyarazhatd.

Mindent egybevetve a GDP 0,1 szazalékara rugd pozitiv kockazatokat azonositunk a 2015. évi
koltségvetésben, igy a jové évi GDP-aranyos ESA-hidany a kormanyzati tervszam alatt,
2,3 szazalék korul alakulhat. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a rendkivili tartalék
30 milliard forintra csokkentése jelentds kockadzatot hordoz magdban. Kétségtelen
ugyanakkor, hogy a jéval 3 szazalék alattira tervezett deficit 6nmagaban szamottevé méret(
tartalékot jelent, igy a 3 szazalékos hianyplafon semmiképp sincs veszélyben.

> A céltartalékok koziil csak a kormanyzati funkcidk szerint nem bonthaté el6iranyzatok tartoznak ide, azaz a
jové évi céltartalékok, amelyeket dedikaltan a bérkompenzacidra, illetve nagyobbrészt az egészséglgyi
intézmények addssagatvallalasara kilonitettek el, a megfeleld funkcidk kozé sorolva be Gket.
1% Rendkiviili kormanyzati intézkedések.
17 . . .

Orszagvédelmi Alap.
'8 Online pénztargépek hasznalatanak kiszélesitése, elektronikus kozuti arufigyel6 rendszer bevezetése.
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Addssagfinanszirozas

Az idei év harmadik negyedévében az dallamhaztartds bruttd, konszoliddlt, névértéken
szamitott addssaga 25 112 millidrd forint volt, ami a GDP 83 szazalékdnak felelt meg az egy
évvel kordbbi 80,3, és a december végi 79,3 szazalék utan. Az addssagot 330 milliard forint
nettd hiteltorlesztés csokkentette, mig 6 milliard forint arfolyamveszteség novelte a
harmadik negyedévben. 2014. julius 28-an jart le egy 5 éves, 1 milliard eurds devizakdtvény.
Az addssagot ideiglenesen novelte a marcius végén kibocsatott 3 millidrd dollar 6sszegl
devizakotvény, amely a juliusban lejart mellett a novemberi lejaratut finanszirozta, igy éves
szinten nem emeli majd az addssagot. Ezenfellil az addssagallomany forintban kimutatott
értékének novekedését magyarazza a tavaly év végi 296,91 HUF/EUR arfolyamtdl
szeptember végén jelentésen gyengébb devizaarfolyam (310,36 HUF/EUR) is.

Véleménylink szerint a tdmogatdé nemzetkdzi kdrnyezet hatasara a forint arfolyama tartésan
viszonylag stabil maradhat, igy a magas devizaarany ellenére sem varjuk az addssagrata
jelentésebb névekedését. Az el6z6 év végi ratanal alacsonyabb mutatd eléréséhez azonban
mar jelentdsebb el6torlesztésre és/vagy még erésebb forintarfolyamra lenne szlkség.

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

A Fed az 6sz folyamdn lezarta eszkozvasarldsi programjat. Az EKB nem valtoztatott monetaris
politikdjan, bar a TLTRO program inditdsa a vartnal kisebb érdekl6désre tartott szamot. A
globalis likviditasb6ség véleményiink szerint azonban igy is fennmaradhat, melynek
els6dleges forrasa a Bank of Japan er6s6d6é monetaris lazitasa. Ennek értelmében az eddigi
évi 60 ezer millidardrél 80 ezer millidrd  jenre, nagyjabdl 725 millidrd  dollarra  bdviti
eszkOzvasarlasait a japan kdézponti bank.
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Az 5éves magyar CDS értéke 165 bazispontos kezd§ szeptember eleji értékérdl
164 bazispontra csokkent 2014. december elejére. Lengyelorszagban és Csehorszagban
alacsonyabb bazisrédl mérsékelten valtozott a CDS az elmult harom hénapban, elébbiben
1 bazisponttal csdkkent, mig utdbbiban 2 bazisponttal emelkedett. A forint arfolyama
jelentésen er6sodott az elmult id6szakban az eurdval és a svajci frankkal szemben, mig egy
dollarért tobb forintot kellett adni: egy eurd 307, egy svajci frank 255, mig egy dollar
249 forintba kerilt december elején; utdbbi historikus cslicsnak szamit. Kitekintve a régidra
a cseh korona és a lengyel zloty esetében az arfolyamok 1-2 szazalékot er6sédtek az eurdval
szemben a vizsgalt id6szakban.

Az dllampapir-piaci aukciokon elért hozamok a futamidé fliggvényében kiilonboz6képpen
alakultak. A diszkontkincstarjegyeknél a 3 hénapos futamidé esetében (16 bazisponttal)
néttek, mig az egyévesnél kismértékben (7 bazisponttal) csékkentek a hozamok. Tovabba az
allamkotvények (3—10 éves lejarat) esetében 47-87 bazispont kozotti markans csdkkenés
volt megfigyelhet6. Mind a diszkontkincstarjegyek, mind az allampapirok kibocsatasa soran
el6fordult olyan eset, amikor az AKK a tervezettnél nagyobb Osszegben fogadott el
ajanlatokat, kisebb 06sszegben csak négy alkalommal (mindegyik esetben a
diszkontkincstdrjegy-kibocsatdsnal), dsszességében azonban mindkét értékpapircsoportban
markans tobbletkibocsatds mutatkozott a szeptember—november id6szakban.

28.ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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A masodpiaci hozamgorbe szeptember elejéhez képest december elejére jelentGsen
maddosult. A jegybanki alapkamat valtozatlan maradt ugyan, de egyrészt a kedvez6 hazai
pénziigyi piaci hangulat miatt a piaci szerepl6k hosszitottak portfélidjuk atlagos hatralévé
futamidejét, ezért kismértékben emelkedtek a hozamok a hozamgoérbe rovid végén, mig
jelent6sen csokkentek a hozamgoérbe hosszu végén, ezaltal a hozamgorbe laposabba valt. A
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hozamgorbe rovid végén 17 és 19 bazisponttal emelkedtek a hozamok, mig az egyéves
futamidénél 7 bazispontos csokkenés volt megfigyelhet6. A hosszabb futamidék esetében 54
és 92 bazispont kozotti volt a hozamesés. Az MNB 2014 juliusa 6ta valtozatlanul hagyta
jegybanki alapkamatdnak mértékét (2,1 szazalék). Az, hogy a hozamgorbe rovid vége a
kamatvagds vége Ota eltelt id6szak folyamdn is e kamatszint alatt maradt (43—
50 bazisponttal), a nagy likviditasb6ségnek tudhaté be. A kiilféldi piaci szerepl6k mellett
ugyanis a hazai intézményi befekteték és befektetési alapok is megjelentek (mivel 6k sem
tarthatnak jegybanki betéteket).

A kilsé sérilékenység csokkentése érdekében az addssagkezel6 eszkdzei népszerlsitésére
torekszik a hazai befekteték korében. Tovabba a jegybank augusztus 1-jétdl ismét kéthetes
betétet alkalmaz, amelyet kilfoldiek nem vasarolhatnak. Az MNB a kilféldiek altal hazai
kéthetes betétben tartott allomanyt kézel 800 milliard forintra becsilte, amely megjelenhet
a hazai allampapirpiacon. Ez nem tortént meg, mivel a kilfoldiek altal tartott allampapir-
allomany még csokkent is (az aprilisi bejelentést6l szamitva 4798-r6l oktdber végére
4785 milliard forintra). A kilfoldiek zémében valdszin(ileg hazai bankok segitségével, felarral
jutottak kéthetes betéthez, tovdbba kisebb részben atvaltottak forintjukat. A cél tovabba
ezzel az dllamaddssag devizaardnydnak csokkentése, amely egy esetlegesen gyengilé forint
esetében sem emeli meg drasztikusan a GDP-ardnyos brutté allamaddssagot. 2014
oktéberének végére igy a kifejezetten a lakossagnak szant allampapirok allomanya
2354 milliard forintra emelkedett. Az dllamaddssag devizaaranya kismértékben csokkent, a
julius végi 40 szazalék utan oktdber végén 39 szdzaléknak felelt meg, és tovabbra is eleget
tesz a finanszirozasi tervben meghatarozott 45 szazalékos maximumnak.

Az orszag stabilitdsat erGsiti a jegybanki devizatartalékok megfelel6 szintje. 2014. junius vége
6ta az MNB devizatartalékai j6forman stagnaltak, és szeptember végén 35 684 millid eurdt
tettek ki. Magyarorszag tartdsan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak, azaz jegybanki
tartalékai (markansan) magasabbak, mint az éven belili devizakotelezettségei, amelyen a
forintositds keretében a bankrendszernek felajanlott kozel 8 millidrd eurd sem valtoztat.
Egyrészt az Osszeg egy része csak elnyujtva csokkenti a devizatartalékokat (el6relathatélag
3 év alatt), mdsrészt az EU-transzferek novelik azt, harmadrészt pedig a mutaté nevezGje — a
rovid lejarata kilfoldi addssag — 26,5 milliard eurdt tesz ki.

Kiilso egyensuly

A fizetési mérleg adatkozlésében az MNB 2014 I. negyedévétél kezd6d6en Uj mddszertant
hasznal. A fizetésimérleg-statisztikdk elmult években megujitott nemzetkdzi médszertani
szabvanyainak bevezetésére az EU tagorszagaiban egységesen 2014-ben keril sor. Az MNB
2014. masodik negyedévére vonatkozéan mar hosszi idGsoros adatokat kozolt. Az Uj
modszertan szerint 1995-ig visszamendleg revidealtak és publikaltak az adatokat. Az MNB
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2014. december 23-an teszi kozzé a 2014 lll. negyedéves fizetésimérleg- és kilfolddel
szembeni dllomdanyi statisztikdkat.

Az Uj mddszertan szerint az MNB szezondlisan kiigazitott adatokat immaron a folyd fizetési
mérlegre is kozolt. A folyd fizetési mérleg szezondlisan kiigazitott egyenlege 0Osszesen
263 millidval, 883 millié eurdra csokkent az el6z6 negyedévhez képest. A csokkenés dontd
modon az aruforgalom egyenlegének szlikiilésével magyarazhatéd. Az aruforgalom
tobbletének mérsékelddése (350 millid eurd) a jelentGsen (761 millié eurdval) emelkedd
import és az ennél kisebb mértékben (480 millié eurdval) b6vils export ereddjeként alakult
ki. A szolgaltatasok szezonalisan kiigazitott egyenlege kismértékben valtozott: Gsszesen
10 milliéval, 1035 milli6 eurdra né6tt. Az els6dleges jovedelmek negativ egyenlege
36 millioval, 640 millié eurdra szlikilt, mig a mdsodlagos jovedelmek negativ egyenlege
31 millioval, 156 millié eurdra bévilt. A t6kemérleg egyenlege a 108 milliés novekedés
hatasara 750 millié eurdra nétt.

Az EU-transzferek bedramldsdnak szezondlisan kiigazitott értékér6l az MNB nem kozol
adatot,'® igy csak a nyers adatot vizsgalhatjuk. Osszesen 1220 millié eurd volt az Eurdpai
Unidval szembeni egyenleg 2014 Il. negyedévében, amely egyenleg az els6dleges, a
masodlagos jovedelmek és a t6kemérleg EU-val szembeni egyenlegeibdl allithatd 6ssze.
2014 1. negyedévének nyers adata 806 millié eurdt tett ki. A folyd és a t6kemérleg egylittes
egyenlegébdl szamitott, kilfolddel szembeni netté finanszirozasi képesség 26 millié eurdval
csokkent, a szezonalis hatasok kisz(irésével ez a mutatdé 1751 millié eurdt tett ki, ami a
negyedéves GDP 7,7 szazaléka.

29.ABRA: A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG (MILLIO EURO,
SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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' Az MNB nem taldlt az id6sorban szezonalitast, amennyiben ismét tartalmaz, ugy kozlik.
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A kozvetlent6ke-befektetések alakuldsat figyelve 2014 Il. negyedévében a magyarok kilfoldi
befektetései 0Osszességében 360 millid eurdval néttek, mig a kilféldiek magyarorszagi
befektetései 1593 millié eurdval csokkentek. A kozvetlentbke-befektetések kiilfoldén
kategdrian belll a részvénybefektetések 2014 madsodik negyedévében 476 millié eurdval
néttek, az ujra befektetett jovedelmek 65 millié eurdval novelték a kilfoldi befektetések
értékét. Az addssdg tipuslu instrumentumok egyenlege 181 millié eurd nettd
koveteléscsokkenést  mutatott. A  kilféldiek  magyarorszagi  befektetéseinél a
részvénybefektetések értéke 2014 Il. negyedévében 1336 millié eurdval csokkent, amelybdl
az el6z6 évek eredményébdl megszavazott osztalék kiugréan magas, 993 millié eurd volt. Az
Ujra befektetett jovedelmek tovabbi 1027 milli6 eurdval novelték a kilfoldiek
befektetéseinek értékét. Az addssag tipusu instrumentumok egyenlege 769 millié eurd nettd
tartozasnovekedést konyvelt el. Erre az egyenlegre semleges hatdsu volt a koveteléseken és
tartozdsokon elszamolt 639 milli6 eurd atfolyd téke.

A portfélidbefektetések egyenlege 2014 Il. negyedévében Gsszességében 709 millié eurd
forraskidramlast mutatott, amely mogott a kovetelések 479 millid eurds, a tartozdsok
229 millié eurds novekedése all. A kdveteléseken beliil a részesedések és befektetési jegyek
novekedése 302 millié eurd, mig a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapiroké 177 millié eurd
volt. A tartozasokon belill a részesedések és a befektetési jegyek emelkedése 200 millié
eurdt tett ki, a hitelviszonyt megtestesit6 értékpapiroknal 429 millié eurd a csokkenés.

Az egyéb befektetések egyenlege 2014 masodik negyedévében Osszességében 984 millid
eurds forrasbedaramldst mutatott, amely mogott a kovetelések 1325 millié eurds és a
tartozasok 341 millié eurds csokkenése all. A kdveteléseken belil els6sorban a készpénz- és
betétkovetelések estek (1117 millié eurdval), a tartozdsokon belil pedig a hiteltartozasok
(880 millié eurdval).

Magyarorszag nevében az AKK altal kibocsatott devizakdtvények koziil 2014. majus 6-an jart
le egy 10éves futamidejl, 500 milli6 angol fontban denomindlt kotvény, amelynek
kamatozdsa 5,5 szazalékos volt. Az ,Onfinanszirozas” miatt, azaz a devizakotvények
lecserélése és forintkotvényekkel torténd kivaltasa esetén a kiilsé sériilékenység csokken. A
nemzetkozi tartalékok igy 117 millid eurdval csokkentek 2014 Il. negyedévében, amely
csokkenés a lejard kotvény meg nem Ujitasanak csokkent6 hatdsa és az EU-s transzferek
novelS hatasdnak eredGjeként értelmezhet6. Az el6z6 negyedéves tendencidkhoz hasonldan
folytatdodott a nemzetgazdasdg bruttd addssagallomanyanak kismértékd novekedése.
2014 Il. negyedévének végére 90,1 milliard eurdnak felelt meg ez a mutatd, ami 0,7 milliard
eurdval magasabb az el6z6 negyedévi adatnal. Azonban, ha az el6z6 év els6 negyedéves
adatdval vetjik 6ssze, akkor jelentds, 3,9 milliard eurds csdkkenés figyelheté meg.
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A pénzigyi szamldk adatai szerint az alulrél szamitott, kilfolddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP? 6,3 szazalékat tette ki a 2014 masodik negyedévével zaruld
elmult egy évben, ami 0,9 szdzalékpontos csokkenést jelent a 2014 els6é negyedévével zaruld
id6szakhoz képest. Az MNB adatai szerint 2014 &prilis—juniusaban az allamhaztartds
finanszirozasi igénye 0,3 szazalékponttal, a GDP 3 szdzalékdra n6tt, mikozben a hdztartasi
szektor nettd finanszirozasi képessége 0,1 szdzalékponttal, 5,9 szazalékra csokkent, és a
vallalatok pénziigyi megtakaritdsa 0,2 szazalékponttal, a GDP 3,4 szazalékara emelkedett.

Az dllamhaztartas addssagat mind a forint arfolyamanak 1 szazalékos gyengiilése, mind pedig
a nettd hitelfelvétel novelte. A haztartasok portféliéatrendezése az elmult negyedévek utdn
2014 masodik negyedévében is folytatédott. Az alacsony és folyamatosan csokkend
kamatkornyezetben a lakossdg vagyonat jelentésen novelte a befektetési jegyek, valamint
immadron a hosszu lejaratu dllampapirok vasarlasa, mikozben csokkentek a banki betétek. A
kotelezettségek csokkenését elsésorban a lakossdg devizahiteleinek torlesztése magyarazza,
mikdzben novekedésnek indult a forinthitel-felvétel. A kilfoldiek a pénzigyi eszkozeik kozil
a folyészdmlabetéteiket, a rovid lejaratu hiteleiket és az egyéb koveteléseiket novelték,
mikozben csokkentették az egyéb betétek, a rovid lejaratu értékpapirok, a hosszu lejaratu
hitelek, valamint a részesedések allomanyat. A kotelezettségek kozil szamottev6 novekedés
volt tapasztalhaté a rovid lejaratu, hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok és a részesedések
esetében, ugyanakkor csokkentek a folydszamla- és egyéb betétek, valamint az egyéb
tartozasok.

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

2 A KSH é&ltal visszamendlegesen moddositott, 2014. szeptember 30-ai kozzététell, éves GDP-adatok

revizidjdnak hatasa a pénziligyiszamla-statisztika jelenleg publikdlt GDP-ardnyos mutatdiban még nem
jelentkezik, mivel a negyedéves GDP-adatokon a KSH még nem vezette 4t a mddositasokat. A negyedéves GDP-
adatok reviziéjat 2014 decemberében hajtotta végre a KSH.
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Legfrissebb el6rejelzésiink szerint ndvekedést varunk mind az export, mind az import
volumenét tekintve, utdbbi lGteme idén még magasabban alakul, jov6re azonban mar az
exporté lesz magasabb. Ebbdl fakaddan idén még csokken, de jovére mar né a realgazdasag
pozitiv hozzdjaruldsa a nettd finanszirozasi képességhez. A jovedelemkidramlas a tartésan
kedvez6 hazai gazdasagi kilatdsokkal és a kilfoldi vallalatok profitabilitdsanak javulasaval
0sszhangban er6s marad az el6rejelzési horizonton. Mértéke ugyanakkor GDP-aranyosan
csokkenhet, és jovére ez a szint fennmaradhat, melynek oka a kiilfolddel szembeni addssag
csokkenése és az allamaddssag hazai finanszirozasanak (,6nfinanszirozas”) felfutasa, mivel
igy a kamatkiadas belféldon marad. 2014-ben még magas szintl EU-transzferekkel, jovére
ennél valamivel kisebb mértékld forrdsbedramlassal szamolunk. Mindezen hatdsok
eredGjeként a 2014. évre 8,3 szdzalékos GDP-ardanyos nettd finanszirozasi képességet
prognosztizalunk, és a mutatd 2015-ben is magas szinten — 8,2 szazalékon — maradhat.
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Tablazatok

3. tdbldzat: El6rejelzés negyedéves bontdsban

éves l. Il. Il. IV. éves . 1. 1. IV. éves
Brutté hazai termék (volumenindex)* 1,5 3,6 3,8 3,2 2,8 34 2,3 2,2 2,5 3,2 2,6
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 0,1 1,3 1,7 1,5 1,7 1,6 1,6 2,0 3,1 4,0 2,7
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 5,2 17,2 16,4 15,2 13,5 15,6 10,2 7,7 57 4,5 7,0
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 5,9 8,3 9,3 7,8 6,3 7,9 51 4,4 6,3 9,8 6,4
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 5,9 9,0 10,6 11,0 81 9,7 5,3 3,1 6,1 10,0 6,1
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,6 1,9 1,4 1,7 1,4 6,4 1,9 1,7 1,9 15 7,0
Fogyasztdiar-index (%) 1,7 0,0 -0,3 -0,1 -0,5 -0,2 1,0 1,6 1,8 2,1 1,6
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 3,00 2,60 2,30 2,10 2,10 2,10 1,80 1,80 1,90 2,20 2,20
Munkanélkiiliségi rata (%)* 10,2 7,6 8,1 7,3 7,1 7,5 7,3 7,5 6,8 7,0 7,1
A brutté atlagkereset alakulasa (%)* 3,4 1,5 3,4 2,8 2,5 2,5 4,6 3,2 3,3 3,1 3,5
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,1 - - - - 4,3 - - - - 5,0
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 7,8 - - - - 8,3 — — = = 8,2
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,4 - - - - -2,8 - - - - -2,3
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex)* 0,9 2,0 1,5 1,2 1,1 1,5 1,1 1,6 2,1 2,4 1,8

Megjegyzés: ESA2010 mddszertan szerinti adatok. * Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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szeptember | december | valtozds | szeptember = december = valtozas

Brutto hazai termék (volumenindex)* 3,3 3,4 - 2,4 2,6 -

A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 2,4 1,6 = 2,5 2,7 =
Brutto alldeszkdz-felhalmozas (volumenindex)* 13,3 15,6 - 4,9 7,0 -
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 5,6 7,9 - 6,2 6,4 =
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7,2 9,7 - 7,0 6,1 -

A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 5,7 6,4 0,7 5,4 7,0 1,6
Fogyasztéiar-index (%) 0,2 -0,2 -0,4 2,4 1,6 -0,8
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 2,1 2,10 0,00 3,0 2,20 -0,80
Munkanélkiiliségi rata (%)* 7,9 7,5 -0,4 8,2 7,1 -1,1
A brutté atlagkereset alakuldsa (%)* 3,3 2,5 -0,7 4,8 3,5 -1,3
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 3,1 4,3 - 2,8 5,0 -
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 6,8 8,3 - 6,0 8,2 =
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,4 -2,8 - =2,7 -2,3 -
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet* 1,7 1,5 -0,3 2,2 1,8 -0,4

Megjegyzés: A szeptemberi elGrejelzésiink ESA’95, decemberi el6rejelzésiink ESA2010 mddszertan szerinti adatok felhaszndldsdval késziilt, igy a vdltozds nem mindenhol
értelmezhetd. * Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: Szdzadvég-szamitds
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