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il SzAzADVEG

VezetGi osszefoglalo

Az Eurdpai Unid oktdber és december kozott mért gazdasagi novekedése csaknem
megegyezett a harmadik negyedévi béviiléssel, melynek motorja tovabbra is a fogyasztas
maradt. Az USA gazdasaga veszitett dinamikus novekedési litemébdl: a dollar er6sédése
miatt a nettd export mérsékelte a teljesitményt. Az EU munkanélkiliségi folyamatai
biztatéak, mig az amerikai munkanélkiliség a Fed altal kivanatosnak tartott szint kozelébe
stllyedt. Az olaj- és mas nyersanyagarak esése miatt negativ pénzromlast mértek az uniéban,
a nyomott inflacidos kornyezet egész évben fennmaradhat. Az EKB kiterjesztette
eszkdzvasarldsi programjat, melynek kdvetkeztében tovadbb csdkkentek a kotvényhozamok,
tobb eurdpai tagallam révid lejaratu papirjaival is negativ hozam mellett kereskednek. A laza
monetaris kondicidk kovetkeztében az EU tdbb tagdllamdban is kamatvdgdsra lehet
szamitani, mig a Fed kamatemelési periédusa legkordbban a nyaron indulhat. Az unidban
folyatodhat a lassu fiskdlis konszolidacio, a tagdllamok tobbségének javulhat a koltségvetési
egyenlege. Ezzel parhuzamosan a tagdllamok tobbségében csokkenhet az allamaddssag is: az
uniéban tavaly, az eurédvezetben idén tet6zhet a fenndllé allamaddssag-rata szintje.

A magyar gazdasag 2014 IV. negyedévében pozitiv meglepetést okozott, mivel 3,4 szazalékra
gyorsult a GDP-novekedés. A tavalyi év egészben igy 3,6 szazalékkal bévilt a GDP volumene,
amivel Magyarorszag ledolgozta a valsagot kovetd visszaesést. A tavalyi utolsé negyedévi
novekedést a bels6 kereslet mellett Ujra segitette a netté export, ami 0,6 szazalékponttal
emelte az éves GDP-bdviilés ltemét. Ennek legf6bb oka az export fellendiilése, amit
nagyban segitett a turizmus, mig az import mérsékl6d6é Utemben bévilt. A dinamikus
gazdasagi novekedést a korabbi negyedévekkel ellentétben oktéber—decemberben mar a
fogyasztas vezérelte, ami 1,9 szazalékkal béviilt év/év. A haztartdsok fogyasztasi kedvének
élénkiilését a rendelkezésre allé jovedelem bévilése huzta, azonban a mérlegalkalmazkodas
és az Ovatossagi megtakaritasok tovabbra is korlatozé tényez6k. A bruttd alldeszkoz-
felhalmozds csupan 1,9 szdzalékkal béviilt, ami messze elmarad az éves atlagos
teljesitményt6l. Az er6teljes lassulds els6dleges oka az allami szféra beruhazdsainak
visszaesése. A versenyszféra mérsékl6dé beruhazasi teljesitménye mogott elsésorban
technikai hatas allhat. A belfoldi felhasznalas egylittesen 2,8 szazalékponttal jarult hozza a
gazdasag novekedéséhez az utolsd negyedévben. A termelési oldalon kiegyensulyozott a
novekedés: a f6bb nemzetgazdasagi dgak hozzaadott értéke bdviilt, am altaldnos jelenség a
lendilet mérséklédése. Ez aldl kivétel a tercier szektor, ahol 2,4 szazalékos béviilést mértek a
bels6 és a kils6 kereslet fellendilésével 6sszhangban. A mez6gazdasag 12,1 szazalékkal
bdéviilt, mig az ipar 4 szdzalékos teljesitménye mogott az exportra termelé feldolgozdipari
agazatok dllnak. Az épitGipari hozzaadott érték novekedése folytatta trendszerd
mérséklédését, ami mogott az allami beruhazdsok visszaesése all, dm a lakdspiac elmozdult a
mélypontrol.
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A pozitiv munkaer6-piaci folyamatok 2014 utolsé negyedévében is folytatddtak: az aktivak és
a foglalkoztatottak szdma bdviilt, utébbi mutatd évtizedes csucson tartdézkodott. Emellett a
munkanélkiliek szama is csdkkent, igy a munkanélkiliségi rata 7,3 szazalékra esett. A
Beveridge-gorbe alapjan azonban a munkaerGpiac feszessége enyhilt, amelynek
tekintetében 2014 IV. negyedéve trendforduldnak tekinthet6. A nettd redlkeresetek éves
szinten 4,4 szazalékkal emelkedtek, ami a fogyasztas béviilésében is éreztette hatdsat.

A hazai fogyasztdi arak 2014 IV. negyedévében 0,8 szazalékkal csokkentek. A rendkiviil
nyomott inflacids kornyezet elssorban a negativ olajarsokk kovetkeztében allt el6. Emellett
arleszoritd hatassal birt a szabdlyozott arak folytatddd csokkenése és a tovabbra is negativ
kibocsatdsi rés. A lakossag inflaciés varakozasai 2 szdzalék kordl stabilizalodtak, ami
egybeesik a kozéptavu inflacios trendmutato értékével. A globalis kockazatkerilés ellenére a
hazai kockazati kornyezet az elmult negyedévben jelentésen javult. A Fed nem véltoztatott
monetaris politikajan, az EKB mennyiségi lazitast vezetett be, igy a likviditasb&ség nétt. A
hazai fizet6eszkoz kozel 1 szazalékkal er6s6dott az eurdval szemben, a CDS-felar az elmult
harom hdénapban dsszességében historikus mélypontjara siillyedt, és a 10 éves allampapirok
hozama is jelentGsen csOkkent. A hazai jegybank télen a 2014. juliusi bejelentésének
megfelel6en nem valtoztatott az alapkamaton, de kilatasba helyezte a monetaris kondicidk
tovabbi lazitdsat a marciusi inflacids jelentés fliggvényében.

A vdllalatok hitelezésében az NHP Il. irdant a novembert6l februdrig tarté id&szakban
csokkent az érdekl6dés. Az MNB Monetdris Tanacsa dontott az NHP+ bevezetésérdl,
amelynek keretében a magasabb hitelkockazatu kkv-k is kedvezé kamatozasu hitelhez
juthatnak. Az MNB az Uj lakossagi hitelek kérdéskorét az addssagfék 2015. januar 1-jei
bevezetésével rendezte. A svajci frank alapu jelzaloghiteleseket nem érintette a frank januari
drasztikus er6sodése, mivel hiteleiket mar rogzitett arfolyamon forintositottak.

Legfrissebb el6rejelzéslink szerint a magyar GDP 2015-ben is 3 szazalék felett novekedhet,
amit jovére egy mérsékeltebb év kovethet. A bels6 és kiilsé tényez6k a teljes el6rejelzési
horizonton pozitivan befolyasoljdk a GDP-noévekedést, amit idén a fogyasztds, jovére az
export vezérelhet. A kivitel novekedése 2015-2016-ban felilmulja az importét,
koszonhetb6en az élénkiilé globdlis keresletnek. Idén a fogyasztds er6s60dé ndvekedését a
rendelkezésre 3all6 jovedelem emelkedése biztositja, amit piaci és gazdasagpolitikai
intézkedések egyarant indokolnak. Az alacsony kamat- és inflacidos kornyezet emeli a
fogyasztasi hajlanddsdgot, melyet a munkaer6-piaci folyamatok tartds javulasa is segit. A
beruhazdsok mérsékl6d6é novekedését a versenyszféra mellett az unids forrasokbdl
megvaldsuld allami beruhdzasok idén tovabbra is segitik. Jovére ugyanakkor a kordbbi unids
tervezési id@szak lezardsa miatt a beruhdzdsok visszaesésére szamitunk. A magyar gazdasag
jovére a potencialis szintje felett teljesithet, vagyis a 2015-ben zarédd kibocsatasi rés 2016-
ban enyhén pozitiv lehet. Osszességében idén 3,1, jov8re 2,4 szazalékos GDP-ndvekedést
prognosztizalunk.
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A munkaerdpiac helyzetének jelent6s javulasat varjuk a kovetkez6 két évben: az aktivak
szama 60 ezer, a foglalkoztatottaké 110 ezer fével n6het 2016 végéig. A munkanélkiliségi
rata 2015-ben atlagosan 7,4, 2016-ban 6,8 szazalék koril alakul. A feszesebb munkaerdpiac
ellenére a béremelkedés Gitemének lassulasara szamitunk.

A maginflacié 2015 I. negyedévében érheti el mélypontjat, majd azt kdvetben egy tartds
emelkedd trendre szadmitunk. A kordbbi elGrejelzésiinknél idén joéval alacsonyabb szlrt
inflaciét varunk, tekintettel a tényadatokra, a negativ arsokkokra és az importdlt inflacié
csokkenésére. A mutatd jov6 évi emelkedését a sokkok bazisba keriilése, a nemzetkozi
szinten is emelkedd arszinvonal és a keresleti oldali inflaciés nyomas lassu felépulése vezérli.
Az inflacio tartésan elmaradhat a maginflaciotél, mely idén a kdzmddijcsokkentések mellett
féként az olajarak zuhandsanak hatdsat tiikrozi. A pénzromlasi Gtem fokozatos er6sodésére
szamitunk, ami 2016 végére megkozelitheti az inflacids cél szintjét. Ennek oka az emelked6
maginflacio mellett a koltségsokkok bazisba keriilése és a maginflacion kivili tételek
aremelkedése. A fogyasztéidr-index idén 0,3, j6vére 2,6 szazalékon allhat.

A globalis és a hazai nyomott inflacids kdrnyezet, a gazdasag ciklikus pozicidja, az alacsony
varakozdasok és hazank kedvez6 pénzpiaci megitélése a monetdris lazitas iranyaba mutatnak.
Szintén ezt erdsitik az elmult hédnapok nemzetkdzi monetdris intézkedései. Meglatasunk
szerint az MNB idén akar 1,5 szazalékra is csokkentheti az iranyadd ratat. Hosszabb tartas
utan a kamatemelési ciklust 2016 folyaman kezdheti a jegybank.

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének 2014. évi pénzforgalmi hidnya 825,7 millidrd
forintot (az eredeti elGiranyzat 84,4, a moddositott 71,7 szdzaléka) tett ki. A gazdalkodoi
szervezetek befizetései alulteljesiiltek, a fogyasztashoz kapcsolt addk, valamint a lakossagi
befizetések meghaladtdk az elGirdnyzatot, és jelentds tobbletet hoztak a jarulékbevételek is.
Kiaddsi oldalon szamottev6n meghaladtak a tervezettet a koltségvetési szervek kiadasai,
illetve kisebb mértékben a koézmunkaprogram koltségei, mig a szocialpolitikai és
lakdstamogatasi kiaddsokndl és a nettd kamatkiadasoknal megtakaritas keletkezett. Az
onkormanyzati szektor varhatéan tobblettel zart, ami ellensulyozhatja az egyenleget ronté
ESA-hidat. Az eredményszemlélet( hidny 2014-ben a GDP 2,5 szdzaléka koriil alakulhatott.

Az idén a tervezett felett realizalédhatnak a gazddlkododi befizetések és a fogyasztasi tipusu
addk, kockazatot latunk ugyanakkor a jarulékbevételek teljestilésében. Kiadasi oldalon a
tavalyi évhez hasonldan a tovabb gyorsulé EU-s tamogatasi kifizetések nyoman jelent6sen
felllteljestilhetnek a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elGiranyzatok nettd kiadasai,
és ismét az elGirdnyzatnal kedvez6bben alakulhatnak a szocialpolitikai kiadasok, valamint a
kamategyenleg. Osszességében a kormanyzati tervekkel egyez8, a GDP 2,4 szézalékat kitevd
deficittel szamolunk. Ugyanakkor egyes, az egyenleget negativan befolydsold kockdzatok
némiképp arnyaljdk a kilatasokat. A valtozatlan arfolyamon szamolt GDP-aranyos brutté
allamaddssag tekintetében a tavalyi 2 szazalékpont feletti csokkenést kovetGen idén
1,4 szazalékpont korili javulast varunk.
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Magyarorszag befektet6i megitélése javult az elmult hdnapokban. Az EKB januari dontése
értelmében az allamkotvényekre is kiterjedé havi 60 millidrd eurds vasarlasra a piacok
marcius 9-t6l szamithatnak, igy globdlisan né a likviditdsb6ség. A mdasodpiaci hozamgorbe
rovid vége — decemberhez képest — stagnalt, mig a hosszu vége markansan lefelé médosult.
A likviditasb6ség hatasara a hozamgorbe rovid végén a hozamok jelentésen alulmuljik a
jegybanki alapkamatot, ami egyben kamatvagasi varakozasokat is jelent. A piaci szerepl6k
egyre inkdbb valasztjdk az egy évnél hosszabb lejdratokat, ami az orszdg kockazati
megitélésének javulasat jelzi. A jegybanki devizatartalék 36 millidrd eurd kéril maradt.

A folyd fizetési mérlegen belll az aruk és szolgaltatdsok egyenlege és az EU-transzferek
bedramldsa 2014 lll. negyedévében né6tt negyedéves bdzison, mig a jovedelemkidaramlas
mértéke csokkent. Az orszdg nettd finanszirozasi képessége a GDP aranyaban 7,7-r6l
8,3 szazalékra javult. Kils6 pozicionkra vonatkozd elGrejelzésiinkben 2015-2016-ban a
redlgazdasagi aktivum szerepének jelent6sebb novekedését varjuk a nettd finanszirozasi
képesség alakuldasaban. Negativ irdnyban hat a jovedelmi hidny fejlédése, amit ellensulyoz az
EU-transzferek bedramlasa, de utébbi volumene 2016-ban csokken. 2015-ben 8,5, jovére
8 szazalékos GDP-aranyos nettd finanszirozasi képességet becsliink.

1. tdblazat: A f6bb makrogazdasdgi vdltozok vdrhatd alakuldsa

Bruttd hazai termék (volumenindex)* 3,6 3,1 2,4
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 1,7 3,2 2,7
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 11,7 55 -3,2
Kivitel (nemzeti szamlak alapjan, volumenindex)* 8,7 6,6 7,3
Behozatal (nemzeti szamlak alapjan, volumenindex)* 10,0 6,1 6,1
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,4 7,2 9,0
Eves fogyasztoiar-index (%)* -0,2 0,3 2,6
A jegybanki alapkamat az év végén (%) 2,10 1,50 3,00
Munkanélkiiliségi rata éves atlaga (%)* 7,7 7,4 6,8
A bruttd atlagkereset alakulasa (%)* 3,0 2,3 3,3
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,3 5,1 5,6
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 8,0 85 8,0
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban** -2,5 -2,4 -2,1
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex)* 1,5 1,8 2,4

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva.

** A 2016. évi elbrejelzés a 2014. évi T/1794. szamu, Magyarorszdg kézponti kéltségvetésérél szélo
térvényjavaslatban szereplS progndzis.

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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Nemzetkozi kitekintés

Az Eurdpai Unid oktdber és december kézétt mért gazdasdgi névekedése csaknem
megegyezett a harmadik negyedévi béviiléssel, melynek motorja tovdbbra is a fogyasztds
maradt. Az USA gazdasdga veszitett dinamikus névekedési litemébdl: a dolldr erésddése
miatt a nettd export mérsékelte a teljesitményt. Az EU munkanélkiiliségi folyamatai
biztatéak, mig az amerikai munkanélkiiliség a Fed dltal kivanatosnak tartott szint kézelébe
stillyedt. Az olaj- és mds nyersanyagdrak esése miatt negativ pénzromldst mértek az unidban,
a nyomott infldcids koérnyezet egész évben fennmaradhat. Az EKB kiterjesztette
eszkbzvdsdrldsi programjdat, melynek kévetkeztében tovdbb csékkentek a kétvényhozamok,
toébb eurdpai tagdllam révid lejdratu papirjaival is negativ hozam mellett kereskednek. A laza
monetdris kondicidk kévetkeztében az EU tébb tagdllamdban is kamatvdgdsra lehet
szdmitani, mig a Fed kamatemelési periddusa legkordabban a nydron indulhat. Az unidban
folyatddhat a lassu fiskdlis konszoliddcio, a tagdllamok tébbségének javulhat a kéltségvetési
egyenlege. Ezzel pdrhuzamosan a tagdllamok tébbségében csékkenhet az dllamaddssdg is:
az unidban tavaly, az eurdévezetben idén tetézhet a fenndlld dllamaddssdg-rdta szintje.

A globalis konjunktura alakulasa

Az USA gazdasagaban tavaly az utolsé negyedévben a szezonalisan kiigazitott GDP
2,4 szazalékkal novekedett az el6z6 negyedévben mért 2,7 szazalék utan. A novekedés
lassuldsa mogott féként a nettd export visszaesése all. Egy év alatt a lakossagi fogyasztas
2,8 szazalékkal emelkedett, f6ként a nem tartds javak fogyasztasbdéviilésének készonhetben.
A beruhazasok novekedési liteme 5,4-r6l 5,7 szazalékra gyorsult tavaly a lll. negyedévrél a
IV. negyedévre, ami mogott a lakasépitések novekvé volumene all. A harmadik negyedév
utan ismét néttek a kormanyzati kiadasok. A dollar er6sodése kovetkeztében az import
novekedési iteme meghaladta az exportét, amire az elmult 4 évben kevésszer volt példa. Az
utolsd két negyedév esetében az export névekedési titeme 3,8-r6l 2,1 szazalékra lassult, mig
az import béviilése 3,4-r6l 5,5 szazalékra nétt.

Tavaly az utolsé negyedév GDP-adatai szerint 9 hdonapja zsugorodik a japan kibocsatas: éves
szinten a csokkenés 0,5 szazalékot tett ki, ami kedvez6ének mondhaté a harmadik
negyedévben mért 1,4 szazalékos eséshez képest. A GDP csdkkenésében komoly szerepet
jatszott a fogyasztas visszaesése, ami tovabbra is a fogyasztasi add 3 szazalékpontos aprilisi
emelésének tudhatd be. A beruhazdsok, féként az ingatlanépités volumenének
15,7 szadzalékos visszaesése is komoly szerepet jatszott a gazdasagi visszaesésben. Bar a
kormanyzati koltések emelték a GDP bdviilési litemét, a japan gazdasag motorja a nettd
export maradt. Becslésiink szerint a nettd export tdmogatd hatdsa nélkiil a japan gazdasag
teljesitménye tovabbi 1 szdzalékponttal lett volna alacsonyabb, igy a gazdasagi novekedés
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el6segitéséhez elengedhetetlen az exportszektor tovdbbi tamogatdsa és a japan jegybank
mennyiségi lazitasanak folytatdsa.

Az Eurdpai Unidé gazdasagi teljesitményét tikroz6 negyedik negyedéves adatok csak
minimalis mértékben valtoztak az el6z6 negyedévi statisztikdkhoz képest. A lll. negyedévrél a
IV. negyedévre az unié és az eurdézéna novekedése egyarant 0,1 szdzalékponttal gyorsult.
Ugyanez igaz a negyedéves bazisu teljesitmények valtozasara is. 2014 soran egyik régidban
sem mutatott nagy kilengést a gazdasag novekedési liteme, a dinamikus bdvilés tovabbra is
varat magara az oOreg kontinensen. Osszességében azonban lassan javulni latszik a
konjunktura.

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

Eurdévezet 1,1 0,8 0,8 0,9
Eurépai Unid 1,4 1,3 1,2 1,3
Ausztria 0,8 0,5 0,3 -0,2
Csehorszag 2,3 2,1 2,2 1,5
Egyesiilt Kiradlysag 2,5 2,6 2,5 2,7
Franciaorszag 0,8 0,0 0,4 0,2
Hollandia 0,0 1,1 1,0 1,0
Lengyelorszag 3,5 3,3 3,3 3,2
Németorszag 2,3 1,4 1,2 1,5
Olaszorszag -0,1 -0,3 -0,5 -0,5
Romania 4,0 1,9 3,2 2,5
Spanyolorszag 0,6 1,2 1,6 2,0
Szlovakia 2,3 2,4 2,5 2,4
Egyesiilt Allamok 1,9 2,6 2,7 2,4

Forrds: Eurostat

Oktéber—decemberben az éves bazisi unids novekedés mogott fGként a haztartasok
fogyasztasdnak és a kormanyzati kiadasoknak a béviilése all, melyek rendre 0,9 és
0,3 szazalékponttal jarultak hozza a GDP emelkedéséhez. A novekedést tamogatta a
beruhazasok és a nettd export bévilése is, am mindketté szerény, 0,1-0,1 szdzalékpontos
mértékben emelte az uniés GDP ndvekedési (itemét. Osszességében tehat kiegyensulyozott
a novekedés szerkezete.

Az év/év indexek az unids tagorszagok tobbségében lassuld gazdasagi nbvekedést jeleznek.
Legf6bb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszdg 0,4 szazalékponttal, 1,6 szazalékra
javitotta a gazdasagi novekedését, mikozben Spanyolorszag folytatta dinamikus béviilését:
2,1 szazalékos teljesitménye az egyik legmagasabb a 2004 elStt csatlakozott tagallamok
kozott. Tavaly az utolsé negyedévben folytatédott az olasz gazdasag zsugorodasa, mikozben
az osztrdk és a finn kibocsatas is szlkilt, rendre 0,2 és 0,1 szdzalékponttal. A legnagyobb
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lassuldst a IV. negyedévben Csehorszag konyvelte el, ahol az el6z6 negyedévhez képest
1,3 szazalékponttal esett vissza a ndvekedés (iteme, dm a portugal GDP 1,1 szazalékpontos
visszaesése is magasnak szamit. Az el6z6 negyedévekben jo teljesitményt regisztrald
Lengyelorszag GDP-bGviilése 0,5 szazalékponttal esett, igy harom negyedév utdn ismét
3 szazalék alatti novekedést mutatott a lengyel gazdasag. Megtort a szlovén GDP 2013 eleje

Ota tartd javuld dinamikdja is, a ndvekedés 2,4 szazalékra lassult.

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 varhatd
alakuldsat jelzi, augusztus 6ta novekv6é trendet mutat, am februari értéke még mindig
negativ tartomanyban maradt (1. dbra). Az eurédvezeti gazdasagi hangulatindex (ESI) értéke
is csak minimalis emelkedést tiikr6zott az elmult hdnapokban, valamint a német (zleti
hangulat alakuldsat jelz6 Ifo Index is visszafogott novekedést mutat oktdber 6ta. A mutatok,
féként az eurdovezeti bizalmi mérleg alapjan az eurdovezet visszafogott, de er8s6dé
novekedésére szamithatunk 2015 soran.

Az Eurdpai Bizottsag februarban kozzétett elGrejelzése szerint az idei év sordn az unidban
folytatodik a valsagbdl vald lassu kildbalas, a GDP-novekedés éves Uteme 1,7 szdzalékot
tehet ki 2015 folyaman. A novekedést tovabbra is a belsé tételek, f6ként a fogyasztas
tdmogatja, ami egymagaban 1,1 szdzalékpontnyi GDP-n6vekedést indukal. 2015 folyaman
bar emelkedik a beruhdzasok novekedést tamogatd szerepe, a GDP-bdviiléshez vald
0,6 szazalékpontos hozzajaruldsa elmarad a kordbban vartaktdl, igy a beruhdzas
el6reladthatéan nem tudja betdlteni a kordbban el6re jelzett katalizator szerepét. A gyenge
nemzetkozi keresletnek és az EU f6bb exportpiacai gyengélkedésének készénhet6en az unid
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export- és importteljesitménye varhatéan kiegyenliti egymadst, igy a nettd export nem
befolydsolja az unié gazdasagi bdvilését. Az unidval ellentétben az amerikai gazdasag
dinamikus fejl6dést mutathat, az orszdg 2015-re vart 3,5 szdzalékos novekedési lteme
kovetkeztében tovabb tagul az USA és az EU kozotti kibocsatasi ollé. A nbvekedés motorjai
2014-hez hasonldan idén is a belsé tételek lehetnek, amit f6ként a csdkkend olajar és a
javuléd munkaer6-piaci kornyezet tdmogat, mig a dollar er6sodésének kovetkeztében évek
6ta el6szor a nettd export negativan érintheti a GDP-b6viilést.

A gyenge globalis konjunktura, valamint a geopolitikai kockazatok kovetkeztében bar
sérilékeny az unidé gazdasagi béviilése, az Eurdpai Bizottsag négy faktort azonositott, melyek
képesek lehetnek ellensuilyozni a kiilsé kockazatok hatasat. Az olaj viladgpiaci dranak éles
esése tamogatja a fogyasztast, bar ennek pozitiv hatasat csokkenti az alacsony unids inflacié
okozta deflacids veszély. Az eurd tavaly év végétdl tartd, tobb fontosabb valutaval szembeni
leértékel6dése tamogathatja az unids exportot. Az EKB kamatdonté bizottsaga altal januar
22-én kibdvitett eszkodzvasarldsi program (QE) a monetaris kondiciok enyhitésén, igy az
arjellegl hitelezési feltételek olddsan keresztil segitheti az unids beruhazasokat, amit tovabb
erGsit a bizottsag altal novemberben meghirdetett beruhdzasi terv. A Juncker-tervként
emlegetett gazdasagélénkit6 csomag 315 millidard eurd értékld (az unidés GDP kozel
2,5 szazaléka) infrastrukturdlis fejlesztést generalhat 2015 és 2017 kozott, ami a beruhazas
élénkitésén tul a kis- és kozépvallalkozasokat is tamogathat;ja.

El6rébb tekintve, 2016-ban tovabb folytatédhat az 6reg kontinens gazdasagi bdviilése: a
bizottsag varakozasai szerint a GDP novekedési (teme 1,9 szdzalékot tehet ki. A
novekedésben kozel azonos sulya lehet a beruhazasnak és a fogyasztasnak, mig a nettd
export hatdsa semleges lehet. Az amerikai gazdasag 2016. évi b6viilése alacsonyabb lehet az
ideinél, melynek oka a dollar er6s6dése miatt a sz(kiulé nettd export gazdasagi novekedést
visszafogd ereje, valamint az olajarcsokkenés pozitiv hatdsainak bazisba épilése. A vart
3,2 szazalékos novekedés igy is magasabb az unidsnal, igy az elkovetkezé években is
fennmaradhat a jelent6s novekedési kiilonbozet.

Munkaerdpiac

Az Egyesiilt Allamokban a IV. negyedévben is folytatéddott a 2010 szeptembere 6ta tartd
dinamikus foglalkoztatasbGviilés. A szezonalisan kiigazitott foglalkoztatasi adatok alapjan az
utolsé negyedévben 2,1 szazalékkal béviilt éves 6sszevetésben a munkaban allék allomanya,
mig a decemberi év/év index 2,3 szazalékot tett ki. A foglalkoztatasb6vilés mogott
elsGsorban a versenyszféra novekvs kereslete all: a szektor 2013 és 2014 decembere kozott
2,6 szazalékkal novelte allomanyi létszamat, az allami szektor minddssze 0,3 szazalékkal
béviilt. A versenyszféra valamennyi aldga hozzajarult a javuld foglalkoztatdsi statisztikdahoz.
Az alkalmazasban allok létszamdanak bdvilése kedvez6en hatott a munkanélkiliségi
statisztikdkra is: a munkanélkiiliségi rata 2014 decemberében 5,6 szazalékot tett ki, ami
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0,9 szazalékponttal alacsonyabb, mint egy évvel korabban. Janet Yellen, a Fed elndke szerint
a jelenlegi munkanélkiiliségi adatok kozel jarnak az amerikai gazdasdg természetes
munkanélkiliségi ratajdhoz, ami teret nyithat a kamatkondicidk esetleges szigoritdsa el6tt.

Az amerikai gazdasdghoz hasonldan Eurépaban is folytatddtak a kedvez6 foglalkoztatasi
trendek. Az eurdzéndban 2013 és 2014 Ill. negyedéve kozott 0,6 szazalékkal bévilt a
foglalkoztatds, ami féként a tercier szektornak koszonheté. Mig a mezdgazdasagban
dolgozok létszama 1, az iparban foglalkoztatottak szama 0,2 szazalékkal csokkent, addig a
szolgdltatasok szektoraban 0,9 szdzalékot tett ki a novekedés. Bar az iparban dolgozdk
|étszama tovabbra is csokken, annak Gteme egyre jobban mérséklédik.

A foglalkoztatottak dllomanydnak névekedésével parhuzamosan csékkent a munkanélkiiliek
aranya az eurdovezetben. A legfrissebb, januari adat szerint az eurddvezet szezondlisan
kiigazitott munkanélkiliségi rataja 11,2 szazalékon allt, ami 0,7 szazalékponttal alacsonyabb
a mutaté egy évvel ezel6tti értékéhez képest. A teljes uniét véve a munkanélkiiliségi rata
0,8 szazalékponttal javult egy év alatt, januarban 9,8 szazalékot tett ki.

Az eurdovezeti és unids szintl aggregalt munkanélkiliségi rata csokkenése mogott egységes
folyamatok huzéddnak meg. A periferidlis, magasabb munkanélkiiliségi rataval kiizd6 orszagok
(Spanyolorszdg, Portugalia, Ciprus) mellett a stabilabb munkaerépiaccal rendelkezd
gazdasagok (Ausztria, Németorszag) is csokkenteni tudtdk munkanélkili-allomanyukat tavaly
az utolsé negyedév sordan, igy nem csokkentek a két orszagcsoport koézotti munkaeré-piaci
kGlonbségek. 2015 januarjaban a legalacsonyabb munkanélkiiliségi ratat Ausztridban és
Németorszagban mérték (4,8, illetve 4,7 szazalék), mig a legfrissebb adatok hianyaban is
valdszinUsithetd, hogy a gérog adat nem csékkent 25 szazalék ala.

Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb progndzisa szerint 2015-ben tovabb bévilhet a
foglalkoztatottak dllomanya mind az eurézénaban, mind az EU-ban. A bizottsag szerint a két
régio foglalkoztatottsagbdbviilése egyarant 0,7 szazalékot tehet ki, ami optimistabb becslés a
korabbi varakozasokhoz képest. A munkaer6piac tovabbi, dinamikus bdvilésének
legnagyobb gatja az eurdpai gazdasag mérsékelt novekedési Uteme. A beérkezett
legfrissebb, kedvez6 folyamatokat jelz6 munkaer6-piaci adatok alapjan a bizottsag javitott a
2015. évi munkanélkiliségi kilatdsokon: idén év végére 9,8 szazalékra csokkenhet az unids
munkanélkiliségi rata, mig az eurdzénaban 11,2 szazalékra mérsékl6dhet a mutato.

A visegradi harom munkaerdpiaca az eurédvezethez hasonld képet festett 2014 harmadik
negyedévében (2. abra). Csehorszagban a foglalkoztatottak allomanya 0,5 szazalékkal nétt
éves szinten. A mutaté tovabbi javuldsat tdmogathatja a munkabérek 3 szazalék koriili éves
novekedési Uteme, ami kozéptdvon is fennmaradhat. Szlovakidban a tavalyi év masodik
negyedéve utdn a harmadikban is 1,4 szdzalékkal bdvilt éves alapon a munkavallaléi
létszam, igy megtorni latszik az egy éve tartd gyorsuldé munkaerd-piaci dinamika. Eszaki
szomszédunkkal ellentétben Lengyelorszagban folytatddott a 2013 eleje ota tartd
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foglalkoztatdsi fordulat, a tavalyi harmadik negyedévben éves alapon 1,9 szazalékkal nétt a
foglalkoztatottak dllomanya.

2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROZONABAN
(szAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)'
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Forrds: Eurostat

Az Eurdpai Bizottsag elbrejelzései alapjan idén mindharom orszagban fennmaradhat a
foglalkoztatds 0,5 szazalék korili éves bévilése. A novekedést Lengyelorszagban a kiépulé 4j
kapacitdsok, mig Szlovakidban a munkat terhel6 addk csokkentése segitheti el6.
Csehorszagban a munkanélkiliségi rata elérte hosszu tavu atlagat, a mutatd 6 szazalékpont
koril ingadozhat az idén, mig a lengyel és szlovak adat is 0,5-0,7 szdzalékponttal csékkenhet
év végére. A kedvezd tendencidk ellenére a szlovak munkanélkiiliség tovabbra is magas
marad: bdar az elb6rejelzések szerint 2016 végére 1,3 szdzalékponttal csokkenhet az
allastalanok ardnya, ez még mindig kozel kétszerese a cseh adatnak.

Monetaris kondicidok alakulasa

s

Idei elsd, januar 22-ei (ilésén az EKB Kormanyzdtanacsa kibdvitette a bank eszkozfelvasarlasi
programjat. A 2016 szeptemberéig meghosszabbitott program keretében ezentul az
eurdzéna tagdllamai altal kibocsatott magas mindsitésl allampapirokat is vasarolhat az EKB,
valamint a havi felvasarlasok értékét is megnovelte a kormdanyzdtanacs 60 millidrd eurdra. A
mennyiségi lazitas bejelentését az EKB az alacsony kozéptavu inflaciés varakozassal
indokolta, valamint megitélésiik szerint a program a pénzligyi eszkd6zok hozamait mérsékli,
ami pozitiv hatdssal lehet az eurdzdna hitelezési folyamataira is. Utdbbit tdmogathatja, hogy
a tanacs valtoztatott a juniusban meghirdetett, célzott hosszu finanszirozasi (TLTRO)
programja feltételein is, és eltorolte a refinanszirozasi kamatlab folotti 10 szazalékpontos

! Lengyelorszdg esetében a lengyel statisztikai hivatal adatait hasznaltuk fel.
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felarat. igy az EKB kamatkondicidinak valtozatlansaga esetén a 2015 folyaman esedékes négy
lehivasi alkalmon az eurdézéona kereskedelmi bankjai 0,05 szdzalékos kamatldb mellett
igényelhetnek forrast kis- és kozépvallalkozasi hitelportfdlidjuk bbvitésére.

Az EKB mennyiségi lazitasanak kibGvitését vegyes érzelmekkel fogadtdk az elemzdk, tobben a
kevésbé sikeres japan QQE programhoz hasonlitottdk azt. Bar nehéz megjdsolni a program
hosszU tdvu hatdsat, az angolszasz és a kontinentdlis eurdpai pénzigyi rendszerek
kiilonbsége miatt kétséges, hogy a program tud-e az amerikai és brit mennyiségi lazitdshoz
hasonlé gazdasagélénkité hatdst kifejteni. Megitélésiink szerint a program névelheti az
inflaciot, valamint az eurd leértékelésén keresztll tdmogathatja az eurdzéna exportjat. A
bejelentés nem okozott kilonésen nagy volatilitdst az allampapirok piacan, igy
valdszinUsithetd, hogy a befekteté6k mar korabban bearaztak a bejelentés hatasat.

Az Egyesiilt Allamok jegybanki feladatait betdlté Fed kamatdént6 szerve nem véltoztatott
irdnyado ratdjan, igy az tovabbra is a 0 és 0,25 szazalék kozotti sdvban mozog. Bar a Nyilt
Piaci Bizottsag (FOMC) megitélése szerint a nominalis munkabérek béviilési iteme elmarad a
kivanatos szinttdl, a januari, 5,7 szazalékot kitevé munkanélkiliségi rata nem sokkal marad el
a hosszu egyensulyi szintet jelentS 5,2-5,5 szdzalékos természetes munkanélkiliségtdl. Az
USA dinamikus gazdasagi bdvilésének és alacsony munkanélkiliségi ratajanak
kovetkeztében egyre kozelebb van a Fed kamatemelési ciklusanak kezdete: varakozasunk
szerint az els6é emelés a Nyilt Piaci Bizottsag juniusi vagy szeptemberi Glésén lehetséges,
mivel ezek utan tart a FOMC sajtétdjékoztatét. Ezzel szemben szendtusi meghallgatasan
Janet Yellen a varhatd kamatemelés kezdetét késébbre valdszinlsitette: igérete szerint a
szigoritd monetaris politika nem indul addig, amig a kamatdodntéseket kiséré kézleményben
a ,turelmes” jelz6 szerepel a jov6be tekinté kamatpdlyaval kapcsolatban.

A Cseh Kozponti Bank februdri kamatdonté (lésén a technikai zérdénak tekintett
0,05 szazalékos szinten tartotta iranyadd ratajat. Az igazgatdsdg megerGsitette a laza
monetaris politika folytatdsanak szandékat, legalabb addig, amig érdemi inflaciés nyomas
nem keletkezik a gazdasagban. A konjunktira tovabbi élénkitésével kapcsolatban a
dontéshozoék elmondtak, hogy a hazai fizetGeszkdz gyengitését célzd intervenciot legaldbb
2016-ig fenntartjak. A jegybanki kdzbeavatkozds akkor Iéphet életbe, ha a korona eurdval
szembeni arfolyama 27-es szint ald sillyedne, ellenben az igazgatésag nem gatolna a korona

esetleges leértékelGdését.

A viérakozasoknak megfelel6en a Lengyel Nemzeti Bank marcius 4-én 0,5 szazalékponttal,
1,5 szazalékra csokkentette iranyado ratajat. A jegybank kamatdontd tanacsa kiemelte, hogy
az olaj ardnak csokkenése, a gyenge nemzetkdzi konjunktira miatti alacsony importalt
inflacid és a lengyel bérek alacsony béviilési iteme miatt kozéptavon is alacsony maradhat a
pénzromlas Uteme, ami indokolttd teszi a monetaris kondiciok enyhitését. Kézleménye
alapjan a tanacs egyben befejezettnek nyilvanitotta a lazitasi ciklust.

11
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Pénzigyi folyamatok

Meglehetdsen valtozékony képet mutatott a globalis pénzpiac az elmult negyedévben. Az
EKB mennyiségi lazitdsanak kibGvitése kovetkeztében a globalis likviditas fennmaradhat, még
a Fed QE programjanak kivezetése ellenére is. A likviditdsbGség és az olajar miatti rendkivil
alacsony inflaciénak koszonhetéen az eurdzéna tobb tagdllamdnak rovid lejarata
allampapirjai is negativ hozam mellett forognak, mig a frank euréhoz vald rogzitésének
feloldasa komoly turbulenciat okozott a valutapiacon.

Az EKB hitelezési felmérése szerint tavaly az utolsé negyedévben valamennyi szegmensben
enyhiltek a hitelezési feltételek. Mind a lakossagi, mind a véllalati hitelek esetében enyhitést
jelzé pénzintézetek nettd aranya nem haladta meg az 5 szazalékot, igy az enyhités nem
tekinthet6 a kordbbi szigoritasok korrekciéjanak. Az eurdzéna bankjai magas kereslettel
taldlkoztak az el6z6 negyedév sordn, ami fGként a lakashitelezés felé irdnyult, am a bankok
netto értelemben vett 18 szazaléka szamolt be a vallalati hitelkereslet élénkiilésérdl is. A laza
monetaris kondicidk és az EKB mennyiségi lazitasa bevezetésének hatasara az eurézéndban
az EONIA egynapos hitel kamata 15 és —8 bazispont kdzott mozgott, mig a 3 hénapos eurd
LIBOR janudr és marcius eleje kozott 6-rdl 2,5 bazispontra csokkent.

A befektet6i hangulat valtozasat jol tikrozs, a kockazati megitélés mutatdjaként hasznalt
5 éves CDS-felarak az unids orszagok jelent6s része szamadra szinte valtozatlanok maradtak
2014 vége és 2015. marcius kozott. Az eurézdna tobb periferialis tagallamanak és par kelet-
kdzép-eurdpai orszagnak azonban jelentésen csokkent a CDS-felara. El6bbire jo példa
Portugalia és Olaszorszag, ahol rendre 45 és 27 bazisponttal csokkent a mutatd értéke, mig
hazanknak 47, Romanidnak és Szlovénianak 15-15 bazisponttal javult a cs6édkockazati felara.
Komoly volatilitdst mutatott az orosz orszagkockazat-megitélés, mely atlagosan napi
19 bazispontos valtozdst mutatott. Janudr végén az 6téves orosz CDS-felar meghaladta az
550 bazispontot, ami kirivéan magas a 2014 azonos idGszakdban mért 160—-180 bazisponthoz
képest.

Az elmult negyedévben a globalis likviditasb&ség hatdsara lassan, trendszerlien csokkentek a
10 éves eurdpai allampapirhozamok (3. dbra). A hozamok zsugorodasa mogott egyrészt az
EKB mennyiségi lazitdsaval kapcsolatos varakozdsok, masrészrél az alternativ, biztonsagos
befektetési lehetfségek hozamdanak csokkenése allhat. 2015. januar eleje és februar vége
kozott az dllampapir-piaci hozamok csokkenése igazdn a periferialis allamoknak kedvezett. A
10 éves allampapirok atlagos kamatldba Spanyolorszagban 22, Olaszorszdgban 40, mig
Portugalidban 58 bazisponttal csokkent. Utdbbi tagallam januar kozepén 5,5 millidrd eurd
értékben bocsatott ki hosszu lejaratd allampapirokat, mikézben 14 milliard eurdnyi
kereslettel szembesiilt. A japan dllamaddéssag 10 éves kamatlaba egyszer sem haladta meg a
fél szazalékot 2015 I. negyedévében, mikdzben a hasonld lejarati idejl amerikai dllampapirok
referenciahozama 2 szazalék koriil ingadozott.
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3. ABRA: A 10 EVES ALLAMPAPIR-PIACI HOZAMOK ALAKULASA (SZAZALEK)
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Forrds: Thomson Reuters

Az eurdpai allampapir-piaci trendektél leginkabb Gorogorszag tért el: a 10 éves gorog
allampapirok volatilitdsa kozel hatszor nagyobb volt, mint az olasz, spanyol és portugdl
értékpapiré. A hozamokat a negyedév soran szinte kizdrélag a gorog valasztasok eredményei
és a ment6csomag februar végén esedékes részének visszafizetése korulotti bizonytalansag
hatdrozta meg. Januar utolsé hetében, a Sziriza part gy6zelmét kdvetben egy hét alatt
280 bazisponttal ndvekedtek a 10 éves hozamok, mig Janisz Varufakisz februar 3-ai beszéde
hatdsara, ahol elvetette GOrogorszag addssagleiras iranti igényét, egy nap alatt
150 bazisponttal esett a 10 éves allampapir kamatlaba. A februar végén esedékes
torlesztérészlet négy hdnappal vald eltoldsa és a kormany rovid tavu strukturalis terveit

tartalmazd dokumentum elfogadasat kovet6en 128 bazispontot esett a hozam.

Az EKB lazitd monetaris politikdja, a tobb tagdllamban is érvényes negativ pénztartasi
kamatldb, valamint az olajaresés miatti alacsony inflacids kornyezet hatasdra tobb,
biztonsagosnak tekinthet6 eurdpai orszagban is negativak a révid tavu allampapirok lejaratig
tartott hozamai. A JP Morgan szamitdsai szerint februar elején kozel 1500 millidrd eurd
értékd allampapirrél mondhaté el, hogy a jelenlegi korilmények kozott veszteséget jelent
tartani 6ket. Negativ kamatldb érvényesiil a német és dan allampapirokra hatéves lejarat
alatt, mig a holland, osztrdk, svéd és finn allampapirokra 6t-, a francia és belga papirokra
mindez négyéves lejaratig érvényes. Az els6re ésszer(itlennek tlin6 negativ hozam melletti
allampapirtartasnak harom f6 motivacidja lehet: ha az inflacid a varakozasok szerint tovabb
csokken, a befektet6k realértelemben nyereséget konyvelhetnek el negativ nominalis
kamatldbak mellett is. Az EKB és a svajci jegybank esetében is negativ hozam mellett lehet
lekdtni az extra likviditast, igy nem jar komoly alternativ koltséggel a biztonsagosnak
tekinthet6 allampapir-piaci befektetés — nem véletlen, hogy februar elején 13 éves lejaratig
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negativ hozamok mellett kereskedtek a svajci allamkotvényekkel. Végil, varhatéan a
befektet6k jo része arra szamit, hogy az EKB mennyiségi lazitdsa sordn a rovid lejaratu
hozamok még lejjebb slllyednek, igy a jelenlegi negativ hozam mellett is profittal tudjak

eladni a portfdélidjukban Iévé allamkotvényeket.

4. ABRA: AZ EURO FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAM-INGADOZASA
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2015 els6 negyedévében igen volatilis képet mutatott a valutapiac, f6ként a svajci jegybank
januar 15-ei (lését kovetGen (4. 3abra). Kordbbi kommunikacidjaval ellentétben a bank
tandcsa a bedaramld t6ke okozta tulzott jegybanki veszteségre hivatkozva azonnali hatdllyal
megszilintette a svajci frank eurdhoz vald rogzitését, valamint —0,75 szazalékra csokkentette
az irdnyadd kamatratdjat. A plafon megsziintetésének hatasara percek alatt 40 szazalékkal
gyengllt az eurd a svajci frankhoz viszonyitva, az eurdra helyez6d6 nyomas hatdsara
ideiglenesen lefagyott a valutapiac. A dontés tobbmillidrdos veszteséget okozott a
t6kepiacokon, mikdézben komolyan rontotta a svajci exportszektor versenyképességét.
Janudr kozepe és februar vége kozott szinte folyamatosan gyengiilt a svdjci frank az euréhoz
viszonyitva, amiben aktiv szerepet jatszhatott a svajci jegybank, mely a dontést kdvetGen
kilatasba helyezte a frank leértékel6dését célzd intervencid lehetGségét. Az idei els6
negyedév meghatarozd eleme volt a dollar valamennyi f6bb valutaval szembeni erésédése,
ami mogott a Fed vart kamatemelése, valamint az eurdpai és japan monetaris lazitas hatasa
allhat. A rubel leértékel6dését az orosz—ukran konfliktus miatti szankciok hatasan tul az olaj
aranak esése okozta — ezt tamasztja ald, hogy a 2013. év eleje 6ta az olaj ara és a rubel

arfolyama kozotti igen erés, 0,93-ot meghaladd korreldcido mérheté.

J6l teljesitettek a tbékepiacok az elmult negyedévben a globalis likviditdsb6ségnek
kdszonhetBen. Ev eleji értékéhez képest 15 szazalékos ndvekedést mutatott fel a német DAX
t6zsdeindex, mig a japan Nikkei 225 7,7, a kdzép-eurdpai blue chip részvényeket tomorité

14



il SzZAZADVEG,

CETOP 20 index 8,4 szazalékkal novelte értékét. Az eurdpai piacok novekedése mogott
foként az EKB eszkdzvasarldsi programjanak mennyiségi bdévilése allhat, amihez tobb, az
allampapirpiacnal tapasztalt anomalia kdthetd: a legmagasabb befektetési kategdridba sorolt
Nestlé egyes kotvényei a negyedév sordn szintén negativ kamatlab mellett forogtak. Az
orosz—ukran konfliktusnak, a gorog ment6csomag korili bizonytalansagnak és az eurdpai
pénzcsapok megnyitasanak az egyik legnagyobb nyertese a kozép-eurdpai részvénypiac
lehet, ami viszonylag leértékelt volt az utébbi években.

Az inflacid alakulasa

2015 elsé negyedévének inflaciés adatait f6ként az olaj dranak drasztikus csékkenése
hatdrozta meg. A nyersolaj hordénkénti vilagpiaci dra januarban megkozelitette a 45 dollaros
arszintet, amire a valsag kitorése 6ta nem volt példa. Januar kdzepe 6ta a csdkkend trend
megfordulni |atszik, februar kozepe és marcius eleje kozott az olajar 60 dollar kordl
stabilizalédott. Az alacsony olajar a bazishatason keresztll komoly deflaciés nyomast helyez
a fejlett gazdasagok tobbségére, mikdzben a maginflacids mutatdk is alacsonynak
tekinthet6ek az elmult évek adatainak fényében.

5. ABRA: NYERSANYAGARINDEXEK (2005 = 100 SZAZALEK)
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Folytatddott a nyers élelmiszerek aranak aprilis 6ta tarté csokkend trendje: az index janudri
értéke kozel 6téves mélypontnak tekinthet6 (5. abra). A mérsékl6dést a kedvez6 termelési
kildtasok és a bdséges készletek valtottak ki. Az ipari inputok, vagyis a mez6gazdasagi
nyersanyagok és a fémek éves arindexe is tovabb esett janudrban. Ennek f6 oka a globalis
keresletet és novekedést 6vez6 aggodalmak (féként Kina ndvekedési lassulasa), valamint a
vartnal nagyobb készletek voltak.
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Az Egyesiilt Allamokban 2009 oktébere utan janudrban ismét negativ tartomanyba siillyedt a
fogyasztdi kosdar éves bazisu arvaltozdsa. A fogyasztoi drak 0,1 szazalékos csokkenése mogott
egyértelmlen az energiadrak, azon belll is az izemanyagok fogyasztéi ardnak éves szinten
mért 35 szdzalékos mérséklédése all. December—janudrban éves bdzison 1,6 szazalékot tett
ki az élelmiszer- és energiadraktdl megtisztitott maginflaciés mutatd, ami az elmult egy
évben 1,5 és 2 szazalék kozott ingadozott.

Az olaj arcsokkenésének hatdsara decemberre mind az eurézéndban, mind a teljes unidban
negativ tartomanyba kerilt az éves pénzromlas (iteme. Janudrban az euré6vezetben 0,6, mig
az unidban 0,5 szazalékkal csokkent az atlagos fogyasztdi kosar dra, am az el6zetes becslések
alapjan az eurdzéna pénzromlasi (iteme februdrban —0,3 szazalékra mérsékl6dott. A gyenge
novekedési teljesitményeknek kdszonhetéen tovabbra is mérsékeltek maradtak az inflacids
alapfolyamatok: a maginflaciés mutaté mindkét dvezetben mérsékl6dott. Az eurddvezet 0,6,
valamint az unié 0,7 szazalékos maginflacidja tartds dezinflaciés kornyezetet valdszin(sit
egész Eurdpdban.

6. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE (SZAZALEK, AZ ELOZE
EV AZONOS ID6SZAKANAK BAZISAN)
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Januarban szintén negativ volt a pénzromlas Gteme a visegradi harom valamennyi allamaban
(6. dbra). A dezinflaciés kornyezet legkevésbé a cseh gazdasagot érinti, ahol bar a fogyasztdi
arak 0,1 szazalékkal csokkentek janudrban, a maginflacié 1 szazalék korili értéket vett fel
2014 utolsé negyedévében. Szlovdkidban a maginflaciés folyamatok 0,5 és 0,7 szazalék
kozotti pénzromlast indokoltak volna az elmult fél évben, ezzel szemben az inflacid
2013 decembere 6ta nem haladta meg a 0 szazalékot. Hasonlé dezinflacidés folyamatok
jatszodtak le a lengyel gazdasagban is, melyben 2013 éta tart az inflacié dinamikajanak
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mérséklédése. Januarban a pénzromlas lteme -1 szadzalékot tett ki Lengyelorszdgban,
valamint a maginflacids mutaté is igen alacsony, 0,4 szazalékos értéket vett fel.

Az elGrejelzési horizonton mind az Eurdpai Unié, mind az eurdédvezet esetében rendkiviil
alacsony inflacié varhaté. Az Eurdpai Bizottsag jelentésen, 0,8-0,9 szadzalékponttal
mérsékelte varakozdsat az EU és az eurddvezet pénzromldsi Utemével kapcsolatban,
Osszességében zérd kozeli inflaciot valdszinlsit 2015 egészére. 2016-ban a munkaerépiac
élénkiilése, valamint a bazishatds kovetkeztében az inflacié mindkét térségben jelentésen
emelkedhet, dm varhatéan nem éri el a 2 szdzalékos inflacids célt.

Fiskalis politika

Idén mind az Eurdpai Unidban, mind az eurézénaban folytatddhat a kordbbi évekre jellemz6
lassu Gtemd koltségvetési konszolidacid. Az eurdovezetben felgyorsulhat az dllamhaztartds
kiaddsi oldaldnak csokkentése, ami miatt idén 0,4 szazalékponttal lehet kedvezdbb a
koltségvetési hiany a 2014-re vart —2,6 szazalékos egyenlegnél. Az Eurdpai Bizottsag februari
el6rejelzése szerint az unidban idén a kiadasi oldal nagyobb (item( csokkentésének hatasara
2,6 szazalékos lehet a hiany. 2016-ban mindkét gazdasagi régidban folytatédhat a kiadasi
oldal dinamikus, mig a bevételi oldal enyhe csokkentése, aminek kovetkeztében tovabb
javulhatnak a koltségvetési mutatok.

A 2014-es hivatalos mérlegeket illetéen Dania koltségvetési egyenlegén hajtottdk végre a
legnagyobb moddositast az 8szi progndzishoz képest. A novemberben kozolt 1 szazalékos
hidny utan idén 1,8 szdzalékos tobbletre valtoztattdk az el6rejelzést a bizottsagi szakértok.
Ennek legf6bb oka a 2013-ban bevezetett nyugdijreform egyszeri koltségvetési bevételeinek
vartnal gyorsabb Utem( befolyasa volt. A nem vart bevételek bar javitottak a tavalyi dan
koltségvetési egyenleget, azok hianyaban a 2015-6s és 2016-os koltségvetési hiany is rendre

0,5 és 0,7 szazalékponttal nGhet.

A kozponti eurdzénatagok koziil Németorszag javitotta tavalyi koltségvetési egyenlegét,
varhatéan 2014 utdan a kovetkezd két évben is szufficites lehet a német bidzsé.
Franciaorszag tavalyi koltségvetési hidnya enyhén javult, ezzel megdllhat annak folyamatos
novekedése. A francia hiany stabilizaléddasa mogott a kiadasi oldal kordbbi évektél elmaradd
bévilési iteme all, am ennek ellenére sem csokken 2016 végére a hianymutaté a maastrichti
kritériumként megszabott 3 szdzalékos érték ald. Az Gszi varakozasokhoz képest jelentGsen,
1 szazalékponttal romlott a szlovén koéltségvetési hidny a Ljubljanska Banka betéteseinek
allami kartalanitasa miatt.

Az unios allamok tobbségében kedvezd iranyu koltségvetési valtozasok lathatdak, a
tagdllamok varhatéan tobb mint fele tudja 2014-r6l 2015-re javitani strukturalis egyenlegét
(7. abra). Dania kivételével a strukturdlis egyenleg 1 szazalékpontot meghaladdé romldsa
Csehorszdgban és Luxemburgban varhaté. Utébbi esetében a romlas mogott az IT-szektor
adozasi rendjének eurdpai szintl valtozasa all. A kordbbi szabdlyozas értelmében az

17



il SzZAZADVEG,

interneten torténé értékesités esetén az afat azon tagorszdgban kellett megfizetni,
amelyben a szolgdltatd kozpontja miikodott. Mivel Luxemburgban volt a legalacsonyabb a
forgalmi adé az unids tagorszagok kozott, tobb globdlis IT-vallalat és online kereskedd cég is
ide helyezte eurdpai székhelyét. Az idén életbe |ép6 Uj szabalyozds értelmében viszont a
forgalmazo abban a tagdllamban koteles megfizetni a termékeladast terhel6 forgalmi adét,
amelyben a vevd rezidens.

7. ABRA: A 2014-ES ES A 2015-0S KIIGAZITAS MERTEKE A STRUKTURALIS HIANYMUTATOK
ALAPJAN AZ UNIO TAGALLAMAIBAN
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A 2016-0s elbrejelzések koril nagy a bizonytalansag, mivel kevés érdemi intézkedést hoztak
arra az évre. Az elG6rejelzések szerint 2015-h6z képest minddssze Horvatorszagnak és
lrorszagnak romolhat a kéltségvetési egyenlege, mig 10 tagallam is 0,5 szazalékpontot elérd
Utemben csokkentheti hianyat. A pozitiv folyamatokat némileg rontja, hogy az unid ot
legnagyobb kibocsatasu tagdllamabdl harom nem teljesiti a maastrichti kritériumként
meghatdrozott 3 szazalékos hidnyszintet. A francia koltségvetési egyenleg idén és jovére is
4,1 szazalékos hidnyt mutathat, ellenben a spanyol és brit hidny 2 szazalékponttal

csokkenhet 2014 és 2016 kozott.

Az eurdzona addssagpalyajara vonatkozo el6rejelzések enyhén javultak november és februar
kozott. A korabban vartnal 0,2 szazalékponttal kisebb, 94,3 szdzalékos lehet az eurdovezet
tavaly év végi addssdgallomdnya, ami az el6rejelzések szerint enyhe ndvekedést kovetben
idén tet6zhet. Az unidban a revizi6 mértéke +0,3 szazalékpontot tett ki: a mutatd
88,4 szazalékra novekedett, az Eurdpai Bizottsag szerint az addssag idén csokkend palydra
allhat. Az addssagleépités 2016-t6l mindkét gazdasagi régidban folytatdodhat, ami egyszerre
kdszonhetd az els6dleges egyenlegek javulasanak és a nominalis GDP ndvekedésének is.
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A hazai gazdasag jelenlegi helyzete és varhato palyaja

A magyar gazdasdg 2014 IV. negyedévében pozitiv meglepetést okozott, mivel 3,4 szdzalékra
gyorsult a GDP-névekedés. A tavalyi év egészben igy 3,6 szdzalékkal béviilt a GDP volumene,
amivel Magyarorszdg ledolgozta a vdlsdgot kévetd visszaesést. A tavalyi utolsé negyedévi
névekedést a belsé kereslet mellett ujra segitette a netté export, ami 0,6 szdzalékponttal
emelte az éves GDP-béviilés litemét. Ennek legfébb oka az export fellendiilése, amit nagyban
segitett a turizmus, mig az import mérsékl6dé litemben béviilt. A dinamikus gazdasdgi
névekedést a kordbbi negyedévekkel ellentétben oktober—decemberben mdr a fogyasztds
vezérelte, ami 1,9 szdzalékkal béviilt év/év. A hdztartdsok fogyasztdsi kedvének élénkiilését a
rendelkezésre dllé jévedelem béviilése huzta, azonban a mérlegalkalmazkodds és az
Ovatossdgi megtakaritdsok tovdbbra is korldtozo tényezbk. A brutté dlldeszkéz-felhalmozds
csupdn 1,9 szdzalékkal béviilt, ami messze elmarad az éves dtlagos teljesitménytél. Az
erételjes lassulds elsédleges oka az dllami szféra beruhdzdsainak visszaesése, amely
Osszefliggésben lehet a vdlasztdsok okozta egyszeri hatdsok kifutdsdval. A versenyszféra
mérséklédé beruhdzdsi teljesitménye mégott elsGsorban technikai hatds dllhat. A belféldi
felhaszndlds egyiittesen 2,8 szdzalékponttal jdrult hozzd a gazdasdg névekedéséhez az utolsé
negyedévben. A termelési oldalon kiegyensulyozott a névekedés: a f6bb nemzetgazdasdgi
dgak hozzdadott értéke béviilt, am dltaldnos jelenség a lendiilet mérsékl6dése. Ez aldl kivétel
a tercier szektor, ahol 2,4 szdzalékos béviilést mértek a bels6 és a kiils6 kereslet
fellendiilésével dsszhangban. A mezbégazdasag 12,1 szdzalékkal bévilt, mig az ipar
4 szdzalékos teljesitménye mogott az exportra termeld feldolgozdipari dgazatok dlinak. Az
épitdipari hozzdadott érték névekedése folytatta trendszerli mérséklédését, ami mogott az
dllami beruhdzdsok visszaesése dll, dm a lakdspiac elmozdult a mélypontrol.

A pozitiv munkaeré-piaci folyamatok 2014 utolsé negyedévében is folytatodtak: az aktivak és
a foglalkoztatottak szama béviilt, utébbi mutato évtizedes csucson tartozkodott. Emellett a
munkanélkiiliek szama is csékkent, igy a munkanélkiiliségi rata 7,3 szdzalékra esett. A
Beveridge-gérbe alapjdn azonban a munkaerépiac feszessége enyhiilt, amelynek
tekintetében 2014 IV. negyedéve trendforduldonak tekintheté. A nettd redlkeresetek éves
szinten 4,4 szdzalékkal emelkedtek, ami a fogyasztds béviilésében is éreztette hatdsdt.

A hazai fogyasztéi drak 2014 IV. negyedévében 0,8 szdzalékkal csokkentek. A rendkiviil
nyomott infldcids kérnyezet els6sorban a negativ olajdrsokk kévetkeztében dllt el6. Emellett
drleszoritd hatdssal birt a szabdlyozott drak folytatédo csékkenése és a tovdbbra is negativ
kibocsatdsi rés. A lakossdg inflacids vdrakozdsai 2 szdzalék kériil stabilizalodtak, ami
egybeesik a kézéptavu infldcios trendmutaté értékével. A globdlis kockdzatkeriilés ellenére a
hazai kockdzati kérnyezet az elmult negyedévben jelentdsen javult. A Fed nem vdltoztatott
monetdris politikdjan, az EKB mennyiségi lazitdst vezetett be, igy a likviditdsbéség nétt. A
hazai fizetbeszkéz kézel 1 szdzalékkal erésédott az eurdval szemben, a CDS-feldr az elmult
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hdrom hénapban Gsszességében historikus mélypontjdra siillyedt, és a 10 éves dllampapirok
hozama is jelentésen csékkent. A hazai jegybank télen a 2014. juliusi bejelentésének
megfelel6en nem vdltoztatott az alapkamaton, de kildtdsba helyezte a monetdris kondiciok
tovabbi lazitdsdt a mdrciusi infldcids jelentés fliggvényében.

A vdllalatok hitelezésében az NHP Il. irdnt a novembertdl februdrig tartd id6szakban csékkent
az érdeklédés. Az MINB Monetdris Tandcsa déntétt az NHP+ bevezetésérdl, amelynek
keretében a magasabb hitelkockdzatu kkv-k is kedvezé kamatozdsu hitelhez juthatnak. Az
MNB az uj lakossdgi hitelek kérdéskérét az addssdgfék 2015. janudr 1-jei bevezetésével
rendezte. A svdjci frank alapu jelzdloghiteleseket nem érintette a frank janudri drasztikus
erdsddése, mivel hiteleiket mdr régzitett drfolyamon forintositottdk.

Legfrissebb el6rejelzésiink szerint a magyar GDP 2015-ben is 3 szdzalék felett névekedhet,
amit jovlre egy mérsékeltebb év kévethet. A belsé és kiils6 tényezék a teljes elbrejelzési
horizonton pozitivan befolydsoljgk a GDP-névekedést, amit idén a fogyasztds, jévére az
export vezérelhet. A kivitel névekedése 2015-2016-ban feliilmulja az importét, készénhetéen
az élénkiil6é globdlis keresletnek. Idén a fogyasztds er6s6dé névekedését a rendelkezésre allé
jovedelem emelkedése biztositjia, amit piaci és gazdasdgpolitikai intézkedések egyardnt
indokolnak. Az alacsony kamat- és infldcids kérnyezet emeli a fogyasztdsi hajlanddsdgot,
melyet a munkaeré-piaci folyamatok tartds javuldsa is segit. A beruhdzdsok mérséklédé
névekedését a versenyszféra mellett az unids forrdsokbol megvaldsuld dllami beruhdzdsok
idén tovabbra is segitik. JovGre ugyanakkor a korabbi unids tervezési idészak lezdrdsa miatt a
beruhdzdsok visszaesésére szamitunk. A magyar gazdasdg jévére a potencidlis szintje felett
teljesithet, vagyis a 2015-ben zdrodo kibocsdtdsi rés 2016-ban enyhén pozitiv lehet.

Osszességében idén 3,1, jévére 2,4 szdzalékos GDP-névekedést prognosztizdlunk.

A munkaerépiac helyzetének jelentls javuldsdt vdrjuk a kévetkezd két évben: az aktivak
szdma 60 ezer, a foglalkoztatottaké 110 ezer fével néhet 2016 végéig. A munkanélkiiliségi
rata 2015-ben dtlagosan 7,4, 2016-ban 6,8 szdazalék kériil alakul. A feszesebb munkaerépiac

ellenére a béremelkedés litemének lassuldsdra szamitunk.

A maginfldcio 2015 I. negyedévében érheti el mélypontjat, majd azt kévetben egy tartds
emelkedd trendre szamitunk. A kordbbi elbrejelzésiinknél idén joval alacsonyabb sziirt
inflaciét vdrunk, tekintettel a tényadatokra, a negativ drsokkokra és az importdlt infldcid
csbkkenésére. A mutato jové évi emelkedését a sokkok bdzisba keriilése, a nemzetkézi
szinten is emelkedé drszinvonal és a keresleti oldali infldcids nyomds lassu felépiilése vezérli.
Az infldcid tartésan elmaradhat a maginflaciotol, mely idén a kézm/(idijcsékkentések mellett
féként az olajarak zuhandsdnak hatdsadt tiikrézi. A pénzromldsi (item fokozatos erésédésére
szdmitunk, ami 2016 végére megkdzelitheti az infldcios cél szintjét. Ennek oka az emelkedd
maginflacio mellett a kéltségsokkok bdzisba keriilése és a maginflacion kiviili tételek
dremelkedése. A fogyasztoidr-index idén 0,3, jévére 2,6 szazalékon dllhat.
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A globadlis és a hazai nyomott infldcids kérnyezet, a gazdasdg ciklikus poziciéja, az alacsony
vdrakozdsok és hazdnk kedvezé pénzpiaci megitélése a monetdris lazitds irdnydba mutatnak.
Szintén ezt erdsitik az elmult honapok nemzetkézi monetdris intézkedései. Megldatdsunk
szerint az MINB idén akdr 1,5 szdzalékra is csékkentheti az irdnyado rdtdt. Hosszabb tartds
utdn a kamatemelési ciklust 2016 folyamdn kezdheti a jegybank.

Az Ujonnan beérkez6 adatok elemzése

A novekedés alakulasa

A hazai gazdasag teljesitménye a tavalyi utolsé negyedévben tobb szempontbdl is pozitiv
meglepetést okozott. Egyrészt a vart lassulassal szemben a GDP novekedési titeme gyorsulni
tudott mind éves, mind negyedéves Osszevetésben. Emellett pedig maga a béviilés ratdja is
kedvezGbben alakult a legoptimistabb varakozasnal is. A KSH szamitdsai alapjan a magyar
gazdasag 2014. oktdber—decemberben a szezonalisan és naptdrhatdssal kiigazitott adatok
szerint 0,8 szazalékkal névekedett negyedéves bazison. Ennek hatdsara az el6z6 év azonos
id8szakdahoz képest a bruttd hazai termék volumene 3,4 szazalékkal bévilt. A tavalyi év
egészében igy a hazai GDP még az altalunk vartndl is nagyobb mértékben, 3,6 szdzalékkal
emelkedett. A magyar gazdasag igy végre ledolgozta a valsagot kovet6 visszaesést: a GDP
volumene gyakorlatilag elérte a valsag el6tti szintet.

A GDP felhasznalasi oldalan a kiils6 tételek a decemberi varakozasunkhoz képest erésebb
novekedést mutattak. A legfontosabb valtozas az el§z6 negyedévekhez viszonyitva, hogy az
importvolumen bdviilése a IV. negyedévben megegyezett a kivitel dinamikajaval: mindkett6
9,4 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakanak bazisan. Az import novekedési
Uteme némileg lassult, ezzel szemben az exportvolumen éves indexe 1,5 szazalékponttal
er6sodni tudott. Ez egyuttal azt is jelenti, hogy az export magasabb szintje miatt a
kilkereskedelmi aktivum tovabb bdévilt. Az export dinamikus emelkedésének egyik
mozgatdrugdja a cserearany javulasa, ami a forint leértékel6désére vezethetd vissza. Az
el6z6 negyedévhez képest gyorsuld exportdinamika mogott a szolgaltatdsok er@s
exportteljesitménye (pl. a turizmus) all. Az aruforgalom esetében termékcsoportok szerint
vizsgalva az export béviilése tovabbra is a hazai autdipar és a beszallitéi halézat emelkedé
teljesitményéhez kothetd. A gépek és szallitdeszkdzok intenziv kiilkereskedelme azonban
nemcsak az unidés, hanem a bdévil6 amerikai és dazsiai kapcsolatokbdl is profitalt. A
feldolgozott termékek gyorsuld kiviteli dinamikdja az autdipar mellett a vegyiparnak is
koszonhetS. Az élelmiszeripar teljesitményét tovabbra is korlatozza az orosz embargd: a
IV. negyedévben az export volumene éves bazison csokkent.

A hazai import volumenének oktdber—decemberi éves névekedése mogott az er6s6dé belsé
felhasznalds és az energiahordozok jelent6s behozatala all. A gaztarozok feltoltése az elsé
negyedév ota zajlik, ami a IV.negyedévben is folytatédott. Emellett a k&olaj és
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kéolajtermékek importja is fokozédott, melyben az orosz beszerzések csokkenését az iraki és
unids szdllitdsok poétoltak. Oktdber—decemberben a jarm(iparhoz és a hozza kapcsolddd
beszallitéi dgazatokhoz koété6d6 behozatal is bévilt. A feldolgozott termékek kozott a
gyogyszerek és gyodgyszerészeti termékek, valamint a szerves vegyi termékek importja
tovabb élénkilt. A lakossagi fogyasztashoz kot6d6 termékek (pl. ruhdzati cikk, labbeli)
behozatali volumene is szamottev6en novekedett az elmult negyedévben. A IV negyedévben
a nettd export vdltozdsa 0,6 szdzalékponttal emelte az éves GDP-novekedés (itemét. A
2014. év egészében ezzel szemben 0,4 szazalékponttal fogta vissza a gazdasagi teljesitményt.

A belfoldi felhasznalas tovabbra is segitette a magyar GDP novekedését, azonban ennek
mértéke az el6z6 negyedévekhez képest visszafogottabb volt. A [IV. negyedévben
2,8 szazalékponttal jarult hozza a bruttd hazai termék éves bazisu béviiléséhez, mig 2014
egészében 4 szazalékpontos volt ez a mérték. A hazai novekedés szerkezete igy a tavalyi
utolsé negyedévben mar kiegyensulyozottabb volt, mint az év egészében.

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

2013.1.
2014.1.

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

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

A haztartasok fogyasztasi kiadasa 2014 IV. negyedévében 1,9 szazalékos béviilést mutatott,
vagyis az el6z6 negyedévben tapasztalt lassulds csak atmenetinek bizonyult. Negyedéves
Osszevetésben a szezondlisan és naptdrhatassal kiigazitott rata 0,5 szazalékkal béviilt, vagyis
a novekedés lUteme visszatért az els6 fél évben megfigyelt tempdra. Az elmult negyedévben
tapasztalt kedvez6 folyamat igy bizakoddsra adhat okot a 2015. évi fogyasztasbGviilés
tekintetében. Fontos megjegyezni, hogy a haztartasok fogyasztasanak emelkedése tovabbra
is elmarad a rendelkezésre all6 jovedelem bévilési Gtemétdl. A csaladi addkedvezményekkel
szamitott nettd realbér ugyanis 5,2 szazalékkal bévilt a IV. negyedév folyaman. Az ettdl
elmaradod fogyasztasbdéviilés azt jelzi, hogy a haztartasok addssagallomanyanak leépitése
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még korlatozza a fogyasztdst, valamint az &vatossdgi megtakaritasok is mérséklik a
fogyasztasi kiadasok fellendilését.

A haztartasok kilonbo6z6 bizalmi indexei 2014 utolsé hdrom hdnapjadban némileg romlottak
vagy az el6z6 negyedévi szint kozelében maradtak. Ezzel az 6sszes mutatonal a 2012 kodzepe
Ota tartd javuld tendenciat egy enyhe csdkkend vagy stagnald trend valtotta fel. A bizalmi
indikatorok igy is tobbéves csicsuk kozelében maradtak. A varhaté altaldanos gazdasagi
helyzet megitélésének negativ tartomdanyban levd, szezondlisan kiigazitott indikatora
romlott. Ezzel szemben a pénzigyi helyzet jév6beni megitélésére vonatkozé mutatd bar
negativ maradt, de enyhén javult. Vélhet6en itt érhet§ tetten, hogy a belsé gazdasagi
folyamatok kedvez6ek, am a kiilgazdasagi feszilltségek ranyomjak bélyegiliket a kilatasokra.
Mindezeket figyelembe véve a gazdasagi helyzet rovid tavon szamos bizonytalansagot rejt,
melyek féként kiilsé forrasbdl tapladlkoznak. Az elkdvetkezé hdnapokban donté lesz eme
fesziiltségek alakuldsa, valamint az, hogy a gazdasag egyes teriletein tapasztalt lanyhuld
teljesitményt mas szektorok képesek lesznek-e ellensulyozni. Ebben nagy szerep harulhat a
lakossagi fogyasztdsra, melynek a beruhdzds eddigi gazdasagot dinamizalé hatdsat kellene
felvaltania. Ebben a tekintetben a tavalyi utolsé negyedév pozitiv lizenetet hordoz.

2014. oktéber—decemberben az el6z6 negyedévekkel ellentétben nem a bruttd alléeszkodz-
felhalmozds, hanem a fogyasztas volt a gazdasdg motorja. A beruhdzasok 0,5 szdzalékpontot
kitev6 GDP-hozzajaruldsa kozel kétéves mélypontot jelent. A bruttd alldeszkoz-felhalmozas
volumene éves szinten 1,9 szdzalékkal béviilt a IV. negyedévben, ami rendkivili mértékben
elmarad a 2014 egészében mért 12 szazalékos novekedési Utemtdl. Negyedéves bazison a
szezonadlisan és naptarhatdssal kiigazitott adatok alapjan tovabb lassult a beruhazas
novekedése, a tavalyi utolsé negyedévben 0,4 szdzalékot regisztralt a KSH. A beruhdzasi
teljesitmények mérséklédése jéval nagyobb volt, mint arra decemberben szamitottunk.

A koltségvetési szféra beruhdzasi volumene a kiugré lll. negyedév utdn 18 szazalékos
visszaesést mutatott oktdober—decemberben. A beruhdzasi teljesitmény zsugoroddsara a
szektorban 2012 6ta nem volt példa. Ennek oka, hogy az unids forrdsok vezérelte beruhdazasi
domping id6zitése valasztds-centrikus volt. A versenyszférdban is a beruhdazasi teljesitmény
lanyhuldsat regisztraltuk: 7,1 szdzalék volt az éves volumenindex. A mérsékl6dé beruhdazasi
teljesitmény mogott elsGsorban technikai hatas allhat. A beruhdzasok 2014 egészében a
versenyszféraban 15, a koltségvetési szektorban 6,5 szazalékkal béviiltek. Osszességében a
nemzetgazdasag beruhdzasi tevékenysége tavaly 14, az utolsé negyedévben 1,9 szazalékkal
novekedett éves bazison. A gép- és berendezésberuhazdsok oktédber—-decemberben kozel 7,
mig az év egészében 24 szazalékkal bdéviltek. Az épitési beruhdzasok 1,6 szazalékkal
visszaestek az utolsé negyedévben, igy 2014-ben 8,6 szazalékos volt a volumenindex.

A beruhazasok IV. negyedévi év/év indexe iparaganként meglehetdsen eltéré képet mutat. A
nagy sulyu nemzetgazdasagi agak kozil a szallitas, raktarozas boviilt leginkabb (19 szazalék).
Ezt az infrastrukturat és a jarmdparkot érintd fejlesztések vezérelték. A kdrhdazak bdvitése,
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felujitasa kovetkeztében jelentésen bévilt (17,1 szazalék) a human egészségligy, szocidlis
ellatds ag beruhazasa. Unids projektekhez kotheté a szallashely-szolgdltatds, vendéglatds
15,7 szdzalékos beruhdazasi teljesitménye. A mezGgazdasdgban és a kereskedelemben f6ként
az NHP segitségével néttek a beruhazasok. A feldolgozdiparban mért 4,1 szazalékot kitevé
csokkenés elsGsorban a bazishatds kovetkezménye. Szintén technikai hatds — és az Uj
projektek hidnya — miatt zuhant 30,6 szazalékkal a kozigazgatas, védelem, kotelezd
tarsadalombiztositas beruhazasi volumene.

A szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott beruhdzasi rata az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest 0,6 szdzalékpontos emelkedést mutat Magyarorszagon. Ezzel 2014 zard
negyedévében mar 21,4 szazalékon 3&llt a mutaté. Az elmult négy negyedévi atlag
21,2 szazalékos beruhdzasi ratat jelez, amely fellilmulja az unids és a lengyel aranyt is,
ugyanakkor még elmarad a szlovak és cseh mutatoktol.

A hazai gazdasag 2014. oktéber—decemberi teljesitménye a termelési oldalon tovabbra is
kiegyensulyozott maradt. Két nemzetgazdasagi ag kivételével (pénzigyi, biztositasi
tevékenység és kozigazgatds) az Osszes agban novekedett a brutté hozzdadott érték. A
mez6gazdasag hozzaadott értéke a IV. negyedévben bd 12 szazalékkal emelkedett,
kdszonhet6en a kedvez6 id6jarasnak és terméseredménynek. Az agrarium az éves bazisu
GDP-novekedéshez 0,4 szdzalékponttal jarult hozzd az utolsé negyedévben, mig 2014
egészében ez az ardny 0,5 szazalékpontot tett ki.

9. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ (SZAZALEK,
AZ EL6Z6 EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Szolgéltatasok Termékadok egyenlege e GDP
Forrds: KSH

Az épitGiparban folytatodott a lassulo trend, igy az agazat hozzdadott értékének névekedési
Uteme elmaradt a korabbi negyedévek két szamjegy(l értékétdl. A IV. negyedévben az éves
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bazisi novekedés 6,2 szazalékot tett ki, mig negyedéves Gsszevetésben 0,3 szazalékkal n6tt
az épit6ipari volumen. Az agazat 0,3 szazalékponttal jarult hozza az éves GDP-nOvekedés
ratdjahoz az utolsdé negyedévben, mig az év egészében 0,5 szdzalékponttal. A trendszer(
lassuldas mogotti legfébb ok a bazishatas, illetve az unidés forrdsokbdl megvaldsuld
infrastrukturdlis fejlesztések egyre mérsékl6d6é hozzajaruldsa. Az utolsé negyedévben a két
épitményf6csoport kozil csupan az egyéb épitmények esetében regisztraltak novekedést,
ami 2014 egészében az épitSipar motorja volt. Ezzel szemben az épliletek épitése visszaesett
oktéber—decemberben, amire legutdbb 2012-ben volt példa. Tortént ez annak ellenére, hogy
a lakasépités mar tuljutott a mélypontjan: 2014 egészében 15 szdzalékkal tobb uj lakds épiilt,
mint egy évvel kordbban. Az év masodik felében tapasztalt lassulas ellenére az épitSipar jo
évet zart: 14,2 szazalékkal n6tt a termelés 2014-ben. Ennél joval alacsonyabb novekedésre
szamithatunk idén, mivel a vdlasztasi évre id6zitett nagyprojektek bazisba kertilése visszaveti
a mutatot. Szintén ebbe az irdnyba mutat, hogy a decemberben kotott Uj szerz6dések
volumene 44 szazalékkal maradt el az egy évvel kordbbitdl, mig az épitGipari vallalkozasok
meglévl szerz6désallomanya 16,7 szazalékkal volt kisebb, mint 2013 decemberében. Az
épitSipar bizalmi indexe is romlott, decemberben mar kilenchavi mélypontjara sillyedt.

Az ipar hozzdadott értéke 2014 IV. negyedévében is bdéviilt, de itt is megfigyelheté a
teljesitmény mérsékl6dése. Az el6z6 év azonos idGszakanak bazisan 4 szazalékkal béviilt az
ipari volumen, mig a szezonalisan és naptarhatdssal kiigazitott adatok csupan 0,4 szazalékos
novekedést jeleznek az el6z6 negyedévhez képest. A mérsékeltebb teljesitményt a
feldolgozdipar, ezen belil is a jarmUipar, tovabba a hozza két6d6 agazatok vezérelték. Az
ipar béviilését a tavalyi év tobbi részéhez hasonléan az utolsé negyedévben is az
exportértékesités hdzta, ami a IV. negyedévben 6 szdzalékkal emelkedett éves szinten. A
belfoldi értékesités 0,3 szazalékos év/év novekedést regisztralt oktéber—decemberben.
Mindkét esetben az el6z6 negyedévhez képest alacsonyabb ratat mértek. Az ipari hozzaadott
érték emelkedését a feldolgozdipar vezérelte: itt 5,5 szdzalékos (az el6z6 negyedévtdl
elmaradd) év/év novekedés volt. Negyedéves szinten a feldolgozdipari hozzaadott érték
1,5 szazalékkal bévilt. A feldolgozdiparon belil kiemelkedé novekedést regisztralt a
jarmdgyartas és a hozza kapcsolddd beszallitodi dgazatok sora. Emellett atlag felett béviilt a
textilipar és a vegyipar. Az ipar a IV. negyedévben 1, 2014 egészében 1,2 szazalékponttal

emelte az éves GDP-ndvekedés Utemét.

A szolgaltatasok bruttd hozzaadott értékének névekedése 0,7 szazalékponttal, 2,4 szazalékra
gyorsult. A tercier szektor egésze 1,2 szazalékpontos GDP-hozzdjaruldsaval a legnagyobb
hozzdajaruld volt a termel6 dgak kozil a IV. negyedévben. A gyorsulds parhuzamba hozhaté a
haztartasok fellendiil6 fogyasztdsaval. Szinte az Osszes szolgaltatd ag bdéviilt, kivétel a
pénzigyi, biztositasi tevékenység és a kozigazgatas. ElGbbi terlleten a lakossag
adodssagleépitési folyamatdat még nem tudta ellensulyozni a vallalati szféra novekvé
hitelfelvétele. Az ingatlanigyletek esetében oktdber—decemberben kozel 1 szazalékos
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emelkedést mértek, 6sszefliggésben a lakdspiac kilabalasaval. A kereskedelem, széllashely-
szolgdltatas és vendéglatas mint a legnagyobb sulyu szolgdltatoi dgak a tavalyi évet kiugro,
4,6 szazalékos béviléssel zartak. Ez 6sszefliggésben all a turizmus fellendiilésével, ami a
felhasznaldsi oldalon a szolgaltatasexportban jelentkezett. A szallitds, raktdrozas ag
hozzaadott értéke 4,7, az informacid, kommunikacioé 2,3 szazalékkal novekedett.

Munkaerd-piaci folyamatok

Az aktivitds két éve tartd folyamatos emelkedése 2014 utolsé negyedévében folytatddott, az
aktivak szama 8 ezer f6vel n6tt szezondlisan kiigazitva. Az év utolsé harom hdénapjaban
atlagosan 4 millié 450 ezer ember dolgozott vagy keresett munkat az orszdgban. Az
58,8 szazalékos aktivitasi rata bé 0,1 szazalékponttal haladja meg az el6z6 negyedévit. A
novekedés a kedvezd gazdasagi helyzetnek, az alacsony munkanélkiliségnek készonhet6,
ami a nagyobb munkaerd-kereslet révén az eddig inaktivakat a munkaer6piacra valé
belépésre 6sztonzi.

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

A dinamikusan bévil6 munkaer6-keresletet jelzi a foglalkoztatottak szamanak jelent8s
mértékl emelkedése, ami a szezonadlisan kiigazitott adatok alapjan tébb mint 30 ezer fével
emelkedett 2014 IV. negyedévében. Az év utolsé harom hénapjaban a 15-74 éves népesség
54,6 szazaléka dolgozott valamilyen formdaban. Ez 6sszesen 4 millié 125 ezer embert jelent,
ami Ujabb tobb évtizedes csucs. Az eddigi id6szakokkal ellentétben a béviilés kizarélag a
privat szféranak koszonhetd, ugyanis a foglalkoztatds az év végére annak ellenére bdéviilt,
hogy a kozfoglalkoztatottak szama majdnem 15 ezer f6vel esett vissza a beszlkiil6é erre
fordithato forrasok miatt.
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Az intézményi statisztikdk alapjan is folytatédtak a pozitiv munkaerd-piaci folyamatok: a 4-
nél tobb alkalmazottat foglalkoztatd szervezeteknél a dolgozdk szdma majdnem 9 ezer fével
emelkedett. Ez az adatforras is a maganszféra bévilésben jatszott fészerepét tamasztja ala.
A versenyszektorban dolgozok szama 10 ezer fével emelkedett, ami ellensulyozta a
koltségvetési szektor 1 ezer f6s visszaesését. A kedvez6 konjunkturalis helyzetbdl fakadd
emelkedd munkakereslet mindkét adatforrds szerint a versenyszféranak koszonhets. A
pozitiv tendencidkat a ledolgozott munkadrak szdma is alatdmasztja, ami az elmult egy
évben 2,6 szazalékkal né6tt. A piaci szerepl6k gazdasagba vetett bizalmat jelzi, hogy a
munkaerdpiac szerkezete eltolddott a teljes munkaid6ben ledolgozott munkadrak felé, ami
az elmult 12 hénapban 3,1 szazalékkal emelkedett, szemben a részmunkaidében ledolgozott
munkadrak tobb mint 4 szazalékos visszaesésével.

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

A munkaer8piac javuld helyzete a munkanélkiliség alakulasaban is megmutatkozott: az
allasnélkiliek szama 3 hénap alatt kozel 24 ezer f6vel csokkent. Ennek kovetkeztében a
munkanélkiliségi rata 7,3 szazalék ala esett, ami utoljara 2007-ben volt ennyire alacsony.
Emellett kiemelendd, hogy a tartésan munkanélkiiliek aranya is csokkené tendenciat mutat,
ami azt jelzi, hogy a pozitiv folyamatok O&ket is érintik, igy nem szorultak ki a
munkaerépiacrél, és képesek voltak elhelyezkedni a bévil6 munkaer6-kereslet
kdvetkeztében.

Ezekkel ellentétes képet mutat a Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgalat (NFSZ) adata, ami alapjan
a munkanélkiliek szezondlisan kiigazitott szdma kevesebb mint 4 ezer f6vel n6tt, az Ujonnan
bejelentett nem tamogatott allashelyek szama pedig kétezerrel csokkent. Az eltérések a
kiilonb6z6 adatfelvételi modszerekbsl és a szezonalis kiigazitasbdl szarmazhatnak. A
kiilonbség kizdrdlag a munkanélkiliek szamaban jelenik meg: az Uj, nem tamogatott
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allashelyek alakuldsa konzisztens a KSH-val. Az NFSZ adatai szerint a munkaerGpiac
feszessége toébb mint 2 év utan el6szor enyhilt a IV. negyedévben. A Beveridge-gorbe
alapjan 2014 utolsé harom hodnapja trendforduldnak tekinthet6 a munkaerdpiac
feszességének szempontjabdl.

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

A lazabb munkaerépiac ellenére a keresetek éves novekedési liteme felgyorsult 2014
IV. negyedévében: a nemzetgazdasagi bruttd atlagbér 3,7 szazalékkal volt magasabb az egy
évvel korabbinal. A gyorsulé bérndvekedés elsGsorban az allami szektorban dolgozdkhoz
kothet6. Itt a keresetek az el6z6 negyedéves stagndlas utdn az év utolsé harom hdénapjaban
a versenyszféra béreivel megegyez6 lUtemben néttek. Ennek egyik oka a kozfoglalkoztatds
csokkenése okozta Osszetételhatds, mig a masik a nem rendszeres keresetek kiugré
novekedése. A kozszféra béralakuldasa ellensulyozta a versenyszféra folyamatait, ahol az
el6z6 negyedévi 4-r6l 3,7 szdzalékra lassult a névekedési Gtem. A nettd bérek alakulasa a
brutté keresetekéhez hasonld volt, ugyanis az addzdsi kornyezet nem valtozott szamottevs
mértékben. Ha figyelembe vessziik a fogyasztdi arak alakuldsat, akkor a munkavallalék nettd
realbérei atlagosan 4,4 szazalékkal emelkedtek 2014 utolsd negyedévében, ami a fogyasztas
bbviilésében is éreztette hatasat.

Inflacié és monetaris kondicidk

Az inflacid 2014 IV. negyedévében is negativ volt: éves Osszevetésben a fogyasztdi arak
0,8 szazalékos csokkenését regisztralta a KSH, ami a decemberi elGrejelzésiinknél nagyobb
aresést jelent. Az éves arcsokkenés Uteme az oktdéber—decemberi idGszakban hdénaprdl
hdnapra er6sodott. Ez a tendencia janudrban folytatddott: az éves inflacié —1,4 szdzalékot
tett ki. Februarban azonban 1 szdzalékra mérsékl6dott az aresés uteme. A 2014 utolso
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negyedévében tapasztalt negativ inflacid az olajarsokk begyl(irlizésének kovetkezménye volt.
Emellett természetesen érezteti arleszorité hatdsat a korabbi kdzmddijcsokkentés, aminek
utolsé hullama még teljes mértékben megjelent az arfolyamatokban. A februarban tapasztalt
mérséklédés az Ujbdl emelkedd olajarakkal hozhatd Gsszefliggésbe. Mindezek fényében az
inflacids folyamatok messze elmaradnak a jegybank 3 szazalékos célszintjétdl.

Januar—februarban a haztartdsi energia ara 5,2 szdzalékkal csokkent éves Gsszevetésben.
Emellett arleszoritdé hatdssal birt a ruhdzkoddsi és a tartdés fogyasztasi cikkek 0,5-
0,5 szazalékos aresése. Utébbi esetében érdemes kiemelni, hogy annak ellenére csékkentek
az arak, hogy a forint éves 6sszevetésben jelentGsen gyengiilt a vezet6 devizakkal szemben,
mikdzben ezek a termékek jellemz6en importbdl szarmaznak. Itt is tetten érheté a globalisan
nyomott inflacids kornyezet hatdsa. Az élelmiszerek ara 0,5 szazalékkal zsugorodott az elmult
két hénapban. Ellenben jelenleg is arfelhajtd hatasu a szolgaltatasok aremelkedése, ahol az
idei év els6 két hdénapjaban a tavalyi atlagnal magasabb inflaciot mértek. Ennek oka az
egészségligyi, a pénziigyi és a kozlekedési szolgaltatdsok jelent6sebb dragulasa volt. Utdbbi
esetében a dijkoteles uthdldzat bdvitése és a megtett uUttal ardnyos uthaszndlati dijak
emelése jelentkezett az arfolyamatokban. A pénzligyi szolgaltatasoknal tapasztalt emelkedés
a tavaly februdri ingyenes készpénzfelvétel bazisbdl vald kiesésének kovetkezménye.

Szintén az alacsony inflaciés kornyezet fennmaradasat segitette az inflaciés varakozdsok
stagnalasa. Az MNB szamitasai szerint az elmult hénapokban a magyar lakossag varakozasai
2 szazalék korul stabilizdloédtak. Ez a szint az inflacids céllal konzisztens varakozasoknak
felelhet meg, igy mindez a visszafogott arazasi és bérezési viselkedésen keresztil el6segiti a
kozéptavu inflacids céllal 6sszhangban 1évé inflacids kornyezet kozéptava fennmaradasat. A
IV. negyedévben szintén dezinflaciés hatdssal birt a tovabbra is negativ kibocsatasi rés. Mivel
a gazdasag tényleges teljesitménye elmaradt a potencidlis szintjétsl, vagyis a gazdasag
keresleti korlatokkal szembesiilt, igy érvényesiilt ennek arleszorité hatasa.

A kibocsatasi résre vonatkozé szamitasainkat jelent&sen befolydsoltdk a beérkezé Gj adatok
és azok gazdasagi folyamatokrél mutatott Osszképe. Decemberi becslésiinkhoz képest a
revizio pozitiv iranyd volt, vagyis a koradbbi szamitasainknal szlkebb kibocsatasi rést
kalkuldltunk. Mindazonaltal tovabbra is negativ az eltérés a tényleges és a potencialis GDP
kozott. Az output gap a legfrissebb szamitasaink szerint 2014 IV. negyedévében tovabb
mérséklédott és —1,1 szazalékon allt. A gazdasag ciklikus helyzete igy az el6z6 negyedévhez
képest javult, koszonhet6en az Ujbdl er6so6dé gazdasagi teljesitménynek, mely jelent6sen
meghaladta a potencialis kibocsatds novekedési ratdjat. Meglatdsunk szerint a kibocsatasi
rés 2015 végére bezarddhat. Ezt kovet6en varhatd a keresleti korldtok megszlinése, és
némileg er6s6dd keresleti oldali inflaciés nyomas.

Az MNB inflacids trendmutatéi a IV. negyedévben vegyesen mozogtak, bar az indirekt
adoktdl szdrt maginflacion kivil a tobbi mutatd ndtt. Az egyes indikatorok szintjei igy is
mérsékelt inflacids kérnyezetet jeleznek. Februarban ugyanakkor a mutaték emelkedtek, ami
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trendforduléra utalhat. A ritkan valtozé aru termékek inflacidja 2 szazalék koril alakult az
elmult hénapokban, vagyis a lakossagi varakozasokkal 6sszhangban van a kdzéptavu inflacios
mutatd. Osszességében az indikdtorok arra utalnak, hogy tartdsan nyomott inflacids
kornyezet varhaté hazankban, ami megagyazhat egy Ujabb kamatvagasi ciklusnak.

13.ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(szAzAaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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* Csak a janudr—februdri adatot tartalmazza. Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

A maginflacids kosaron kivili termékek és szolgaltatasok egylittes éves aremelkedési Giteme
az inflacié csokkenésének irdnyaba mutat. Ennek egyik forrdsa a negativ olajarsokk hatdsara
zuhand lzemanyagar volt. Oktdber—decemberben éves Gsszevetésben 4,1 szazalékkal esett
a termékkor dra, mig januar—februarban 16 szazalékkal. Az idei év elsé két hdnapjaban az
Uzemanyag dresése Onmagaban 1,3 szdzalékponttal fogta vissza az éves inflaciét. A
fogyasztok azonban nem élvezhették az olajarsokk teljes hatdsat, mivel a forint folytatta a
tavaly majus 6ta tarté leértékel6dését a dollarral szemben: janudrban historikus cstcsnak
szamité 273 forint volt a kurzus. Ez fékezte az energiahordozé arzuhandsanak begydr(izését.
A Brent horddnkénti ara a janudri 49 dollaros mélypont utan februarban emelkedett, a dollar

stabilizadldédott, igy hosszu id6 utan Ujbdl nétt az izemanyagok ara havi 6sszevetésben.

Az élelmiszerek ara az elmult hdrom hdonapban 6sszességében tovabb csdkkent éves bazison:
az év els6 két hdonapjaban 0,5 szazalékkal. Ennek egyik okat tovabbra is az orosz embargd
arleszoritd hatasaban latjuk. Erre a folyamatra erGsitett rd a mez6gazdasdagi termelGi arak
alakuldsa: 2014 egészében 6,1 szazalékkal csokkent a termékkor ara az el6z6 év azonos
idGszakdnak bazisan. Az daresés liteme ugyanakkor a tavalyi év eleje 6ta folyamatosan
mérséklédik. Vélhet6en a termeldi drak éves 0sszevetésben még 2015-ben is csokkenhetnek,
0sszhangban az oroszorszagi élelmiszer-beviteli tilalommal. Emellett példaul a cukor
vilagpiaci ara is meredek esést mutat, vagyis az élelmiszerek tovabbi mérsékelt aresésére
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szamitunk rovid tavon. A fentieket és a rezsicsokkentést figyelembe véve, a maginflaciéon
kivili koltségoldali inflaciés hatasok egylttesen lefelé iranyuldé nyomdast helyeztek az
inflaciéra az elmult hdnapokban.

14.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 hdrom hénap folyaman a kockazati megitélés jelent8s javulasat
jelezték, annak ellenére is, hogy globadlisan feler6s6dott a kockazatkerilés. Az EKB januar 22-
én bejelentette régdta vart monetdris enyhitési programjat. Ennek értelmében az intézet
havi 60 milliard eurd értékben vasarol allampapirokat legalabb 2016 szeptemberéig, vagy
addig, amig elérik a 2 szdzalékos inflaciét. Tovabba a japan kézponti bank folytatja jelentdés,
évi 80 ezer millidrd jenes eszkozvasarlasat. A Fed nem valtoztatott monetaris kondicidin.

Meglatasunk szerint leghamarabb 2015 juniusaban varhaté az elsé kamatemelés.

A hazai jegybank a korabbi bejelentésének megfelel6en az elmult hdrom kamatdont6 Glésén
sem valtoztatott a 2,1 szdzalékos irdnyaddé ratdjan. Azonban az MNB Monetaris Tanacsa
kozolte, hogy a marciusi inflacids jelentés elGrejelzésének ismeretében értékeli a monetaris
kondicidk esetleges tovabbi lazitasdanak szlikségességét.

A hazai fizet6eszkoz arfolyama az eurdval szemben a december eleji 307-r6l februar elejére
305 forintra csokkent, azaz 0,7 szdzalékkal er6sodott. Azonban egy jelent6sebb gyengilési
periddus volt megfigyelhetd 2015. januar kdzepéig, majd az EKB mennyiségi lazitdsanak
bejelentése utan latvanyosan er6sodott a forint. Ekozben a régid devizai szintén
kismértékben (0-0,6 szazalékkal) felértékel6dtek. A 10 éves allampapirok hozamanak
fejlédése jelent6sen kedvez6bb befektetdi kornyezetet jelzett az elmult idészakban.
Csehorszagban és Lengyelorszagban a 10 éves futamidejld allampapirok hozamai 0,1 és
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0,27 szazalékponttal csokkentek, mig Magyarorszagon a csokkenés 0,69 szazalékpont volt. Az
orszagkockazatot kifejez6 otéves magyar CDS értéke jelent6sen (47 bazisponttal) esett az
elmult harom hdénap folyaman, amely igy 118 bazisponton all. Mindekdzben a régidban a

kockazati megitélés e mutatdja emelkedett.

15.ABRA: BAL: AZ 5 EVES CDS-FELARAK VALTOZASA A REGIOBAN (BAZISPONT)
JOBB: A 10 EVES ALLAMKOTVENYEK HOZAMA A REGIOBAN (SZAZALEK)
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Forrds: Thomson Reuters

A svajci frank eurdarfolyamdanak elengedése 2015. januar kézepén rendkivili turbulencidkat
okozott a devizapiacokon. A Svajci Nemzeti Bank (SNB) 2011. szeptember 6-an
arfolyamkiiszobot vezetett be. Az 1,2 CHF/EUR arfolyamndl nem alakulhatott ki erdsebb
frankarfolyam, mivel a jegybank kivédhette azt eurd vasarlasaval és svajci frank eladasaval. A
dontést az SNB azzal magyarazta, hogy a tul er6s frank — amit a menedékvaluta szerep
valtott ki — deflacids veszélyt okoz. Tovabba visszaveti az exportot, és a kilfoldi vallalkozdsok

egy része a magasabb munkaerékoltségek miatt elhagyhatja Svajcot.

2015. janudr 15-én az SNB varatlanul eltorélte az arfolyamkiiszobo6t, aminek hatasara a frank
arfolyama azonnal kozel 30 szazalékot er8sddott. A jegybank egyrészt az amerikai dollar
erGsodésével indokolta a dontést, masrészt azzal, hogy a gazdasag szereplGinek elegendé
idejuk volt alkalmazkodni a frank er6sodési folyamatdhoz. Az 1,2-es arfolyam tartasahoz a
jegybanknak folyamatosan frankot kellett nyomtatnia és eurdt vennie, igy az alpesi orszag
devizatartalékai 478 millidrd euréra novekedtek. Az arfolyamkiiszob eltorlése és a frank
erGsodése rendkivili veszteséget is okozott a tartalékok atértékel6dése miatt. Ugyanakkor
az EKB egy héttel az SNB-dontést kdvets Ulésén dontdtt a mennyiségi lazitds bevezetésérdl,

amelynek kovetkeztében az eurd gyengiilt a frankkal szemben.
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16.ABRA: A FORINT/SVAICI FRANK ES A SVAJCI FRANK/EURO ARFOLYAMANAK ALAKULASA
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Sokan és sok aspektusbdl a |épés drasztikussagat emelik ki, hiszen az SNB nem egyeztetett
el6re az IMF-fel, és a lépés jelent6s vallalati bukdsokat idézett el6. A piacon ezek utan a
legvaratlanabb jegybanki |épésekre is ,fel kell késziilni”. A devizapiacokon azonban ennek a
[épésnek van egy piactisztitd hatdsa is. Nagyobb kockazati letéteket kovetelnek meg az egyes
szolgaltatok a hatdrid6s devizapiacokon a befektet6kt6l, azaz az SNB lépését kovetd heves
arfolyammozgdsok a befektet6ket és a szolgaltatdkat o&vatossagra és a vallalt
arfolyamkockazatok csokkentésére Gsztonozheti. A forint/svajci frank arfolyama jelent&sen
gyengllt, amire azonban a Kormany, az MNB és a Magyar Bankszovetség 2014. novemberi
forintositasi megallapodasa utan kerilt sor. Ennek értelmében 256,47 forintos arfolyamon
atvaltottdk a svdjci frank alapu jelzdloghiteleket, igy ezek az addsok mentesiiltek kozel
700 milliard forintos veszteségtdl.

A hazai jegybanki alapkamat vdltozatlansdga mellett 54 bazisponttal mérsékiédtek a
november—janudri id6szakban a vallalatok szamara nyujtott forinthitelek kamatai, mikézben
az eurdhitelekéi 127 bazisponttal emelkedtek. A lakossagi szegmensben a fogyasztasihitel-

piacon 127 bazisponttal alacsonyabb kamattal lehetett fogyasztasi forinthitelt igényelni
2015 janudrjaban, mint harom hdnappal korabban. A lakascéli hitelek esetén pedig

56 bazispontra tehet6 a kamatesés.
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17.ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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A hitelezés fontossagat az MNB altal publikalt Pénziligyi Kondicids Index (PKI) is jelzi, mely a
bankszektor éves GDP-novekedésre gyakorolt hatdsat is szamszerdsiti. A jegybank szamitasai
szerint 2014 IV. negyedévében a kedvez6 kamatkornyezetben a pénziigyi kozvetité rendszer
gazdasagi teljesitményt fékezd hatasa mérsékl6dott. A bankszektor teljes hatasa ezzel kozel
—0,3 szazalékpontnak felelt meg, vagyis egy egészséges banki hitelezés esetén ennyivel
magasabb real-GDP-vel szdmolhattunk volna. Ugyanakkor a bankrendszer a vallalati
hitelezésen keresztil el6szor gyakorolt pozitiv hatdst a névekedésre a valsag kitorése 6ta. A
2013 és 2014 negyedik negyedéve kozotti id6szakban a PKI vallalati részindexe 0,1 szazalék,

azaz ennyivel jarult hozza a vallalati hitelezés a redl-GDP javuldsahoz.

18.ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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A vallalatokndl 2014 IV. negyedévében a szezondlisan sz(irt szamok alapjan a banki netté
forinthitelfelvét 96,5 millidard forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak nettd
értéke 41,7 millidrd forintot tett ki. A kett6 eredbjeként a teljes nettd hitelfelvétel
(szezonalisan kiigazitva) igy 138,2 milliard forintnak felelt meg. 2015 januarjaban a vallalati
szektor teljes nettd hiteltorlesztése (szezondlisan kiigazitva) 43 milliard forintnak felelt meg.

19.ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN KIIGAZITOTT
NETTO ERTEKE (MILLIARD FT ES MILLIARD EURO)
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Az MNB hitelintézeti szektorrdl szélé negyedéves id6sora alapjan 2014 V. negyedévében
Osszességében mind a lakossagi, mind a vallalati szegmensben csokkent a 90 napon tul
késedelemben |évé hitelek aranya. A legmagasabb a lakossagi devizahiteleknél volt a teljes
allomanyhoz viszonyitott rata, mig a legalacsonyabb a vallalati forinthiteleknél. Amennyiben
csak a forinthitelek mutatdjat nézzik, dgy Ujra kedvez6 folyamatot latunk: 11,9-r6l
11,6 szazalékra esett a rata. Az Osszes devizahitelnél 1,1 szazalékponttal, 14,6 szazalékra
slllyedt. A teljes hiteldllomany esetében 14-r6l 13,3 szazalékra csokkent az NPL-rata
(20. abra).

A lakossag Ujboli tulzott eladdsodasat megakaddalyozandd, az MNB 2015. januar 1-jén életbe
léptette az addssagféket. A szabdlyozas a jovedelemaranyos torlesztérészlet-mutatdt (JTM)
és a hitelfedezeti mutatét (HFM) definidlja. Mostantél minden, 200 ezer forintot meghaladd
lakossagi forinthitel felvételekor vizsgdlni kell, hogy a torleszt6részlet nem haladja-e meg a
leend6 adods igazolt, legalis nettd jovedelmének az 50 szazalékat. A magas (havi nettd
400 ezer forintot meghaladd) jovedelm tgyfeleknél a kiiszob 60 szazalék. A devizahiteleknél
sokkal szigorubb a szabaly: a JTM felsé korlatja eurdban felvett hitel esetén 25, a magas
jovedelm(ieknél 30 szazalék, egyéb devizaban felvett hitel esetén 10, ill. 15 szazalék. Ez a
lépés az ujbdli devizahitelezés elterjedésének vet gatat. A HFM a jelzaloghiteleknél a fedezet
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(lakasérték) aranyaban korlatozza a felvehetd hitel nagysagat. A mutaté jelzaloghiteleknél
forintban 80, eurdban 50, egyéb devizdban 35 szazalékos korlatot jelent.

20.ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA A VALLALATI ES LAKOSSAGI SZEKTORBAN (SZAZALEK)
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Az MNB adatai szerint 2014 egészében 54 milliard forintos addzas elG6tti veszteséget jelentett
a bankszektor, igy az évet 369 milliard forintos veszteséggel zarta. Id6aranyosan gyengilt a
kamateredmény, de javult a jutalékeredmény az el6z6 negyedévhez képest. A
kamateredmény 0,7 szazalékkal maradt el az egy évvel kordbbi értéktél, mig a
jutalékeredmény 8,2 szazalékkal meghaladta azt. A hitelintézetek a IV. negyedévben tovabbi
78 milliard forint (2014. aprilis—decemberben 0&sszesen 588 millidard Ft) céltartalékot
képeztek az arfolyamrés alkalmazdsanak semmissége, ill. az egyoldalu szerz6désmaddositasok
miatt varhato veszteségekre. A bankok t6keellatottsdaga zsugorodott, mivel a t6kemegfelelési
mutatd az el6z6 negyedévihez képest 0,5 szazalékponttal, 17,3 szazalékra csokkent. A
hitelintézetek szavatolé t6kéje 2,8 szazalékkal (82 milliard Ft) esett, mig a kockazatokkal
korrigalt mérlegf60sszeg alig valtozott: 2014. december 31-én 16 324 milliard forintot tett ki.

A Monetaris Tanacs 2015. februar 18-an egy, az NHP-hoz kapcsolddo, igy azzal szamos
tekintetben megegyezd, de azzal parhuzamosan futd kilonalld konstrukcid, az NHP+
elinditasa mellett dontott. A Magyar Nemzeti Bank az NHP+ konstrukciéban egy 500 milliard
forintos keretosszeget bocsat a hitelintézetek rendelkezésére 2015. december végéig. Az
NHP+ keretében a jegybanktdl igénybe vett 0 szazalékos refinanszirozasi hitelek ugyanugy
kis- és kozépvallalkozasok hitelezésére fordithatdok, maximum 2,5 szazalékos kamatlab
mellett. Az (j hitelprogram azonban kiegészil egy fontos feltétellel annak érdekében, hogy
az NHP-bdl kiszoruld vallalatok hitelpiaca is normalizalédjon. Az NHP+ keretében megkotott
hitelszerz6déseknél az MNB a hitelezési veszteségek 50 szazalékat atvallalja a bankoktdl, de
legfeljebb 5 évig és évente legfeljebb az egyes pénzintézetek &altal az ezen konstrukcid
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keretében fennalld hitelportfélié 2,5 szazalékanak erejéig. Ez azt jelenti, hogy ha a teljes
keretet lehivjak, akkor a jegybank maximum évi 12,5 millidrd forintos (5 év alatt 62,5 milliard
forintos) veszteséget szenvedhet el. Az NHP+ keretében nyujtott forintlikviditds minden
hitelintézet szamara azonos feltételek mellett érhet6 el. Az MNB a 2015. marcius 16-an
indul6 NHP+ konstrukcidéval arra nydjt 0sztonz6t a bankoknak, hogy a csokkend
hitelkockazati koltségek hatdsara ne csak a j6, hanem a kkv-hitelpiac legnagyobb részét
kitevs, kdzepes hitelképességli ligyfeleknek is fix kamatu, hosszu futamidejl finanszirozast
nyujtsanak. A jegybanki kommunikacié szerint a pénzlgyi szektor és az Uzleti szféra

szereplGivel folytatott konzultacidk utan alakitjak ki a konstrukcio részletszabalyait.

Az év eleji hdnapokban a hitelezést jellemzd szezonalitds miatt az NHP igénybevétele
visszafogottabb volt, de a tavaszi hdnapokban a hitelezés felfutasara lehet szamitani. Az
NHP II. havi igénybevétele igy is érdemben meghaladja az el6z6 év azonos id6szaki értéket. A
program kihaszndltsaga a december—februarban kotott Uj szerz6désekkel (115 milliard Ft)
egyltt szamolva 6sszesen 624 milliard forintot tett ki. Az eddig leszerz6dott hiteldsszeg
97 szazaléka uj hitelként kerilt az igényl6khoz. Ezen belll a beruhazasi hitelek (és Uj
lizingligyletek) részesedése 63, az Uj forgdeszkdzhiteleké 26 szazalék, mig az uj EU-s
11 szazalék. A
kihelyezéseinek felét teszik ki a beruhdzdsi hitelek, a kis és kozepes bankokndl és a

tdmogatasok eldfinanszirozasara folydsitott arany nagy bankok
takarékszovetkezeteknél a hitelek tulnyomé tobbsége ilyen célu. Az EU-s hitelek nyudjtasaval
f6ként a nagy bankok foglalkoznak a programban. Vallalatméret szerint tekintve
megallapithatd, hogy a mikrovallalkozasok hitelfelvétele kézel 80 szdzalékban Uj beruhdazasi
hitelekre iranyul, mig a kis- és kozepes vallalkozasoknal 50 szazalék korili az Uj beruhazasi

hitelek részesedése.

21.ABRA: AZ NHP Il. KERETEBEN IGENYELT HITELEK KUMULALT ERTEKE (MILLIARD FORINT)
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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
irdnyult. Véleményink szerint az NHP Il. 1000 milliard (a maradvany jelenleg 376 milliard Ft),
tovabba az NHP+ 500 milliard forintos hitelkeretének jelent8s része a jelenlegi tendencidkat
figyelembe véve az év végéig elfogyhat. Ha a bankok alapos hiteladés-mindgsités utan —
kilondsen az NHP+ programban — nyudjtanak hitelt a vallalkozdsoknak, akkor a megfeleld
volumen( és strukturaju, dont6en tehdt beruhdzasokat elGsegit6 hitelezés jelent6sen
0sztonoOzheti a gazdasadg novekedését.

A varhato makrogazdasagi palya

Feltevéseink alakulasa

A magyar export irant megnyilvanuld, GDP-alapu kiils6 kereslet a tavalyi IV. negyedévben
pozitiv meglepetést okozva jelent6sen felilmuilta a decemberi varakozasunkat.
Legjelent6sebb  kilkereskedelmi partnereink, melyek dontéen az EU-tagorszagok,
meglehetGsen vegyes teljesitményt mutattak fel. Ugyanakkor hazank legnagyobb partnere,
Németorszag jol teljesitett. A német gazdasag negyedéves bazison nem vart mértékben
tudott novekedni, ami kedvezéen hatott a magyar exportra. Mds fontosabb orszagokban
azonban lanyhult a konjunktura. Osszességében a kiilsé keresletiink névekedési rataja bar
nem esett vissza, de lényegében harom negyedéve stagnal, és tovabbra is elmarad a
historikus atlagatél. Mindazonaltal az unidé és az eurddvezet megkezdte a lassu kilabalasat,
amelyet a monetdris politika tovabbi lazitdsa és a munkaerdpiac folyamatos emelkedése
tdmogathat, ami végsd soron kedvezd hatdst gyakorolhat a magyar kivitelre is.

A kedvez6 évzaras ellenére a 2015. évre vonatkozd feltevéslinket Osszességében nem
madositottuk, csupan annak éven belili lefutdsat vizsgdltuk felll. A fejlett régidkra jellemzé
gazdasagi el6rejelzések 0sszességében javulast mutattak a decemberben vazoltakhoz képest.
Ugyanakkor az ukran—orosz konfliktus elhizédasa, az egyéb geopolitikai feszliltségek és Kina
gazdasagi novekedésének tartds lassuldsa ezt a hatast ellensulyozza globalis szinten.
Tovabba kozrejatszik ebben az olajarak tartds visszaesése, amely egyrészr6l az importald
orszagokat kedvez6en, am az olajtermel6 dallamokat negativan érintheti. A fentieket
figyelembe véve a vilagkereskedelemben is a korabban el6re jelzettnél mérsékeltebb
béviilésre lehet szamitani. A kedvez6tlen hatasokat némileg ellentételezi az
addssagallomanyok folytatodd leépitése és az alkalmazkodd monetaris politika. A globalis
likviditdsbGség tovabbra is fennmaradhat a Fed kildtdsba helyezett monetaris szigoritasa
ellenére is. Ezt ugyanis ellensulyozza az EKB és a japan jegybank monetaris lazitasa.
Mindezeket figyelembe véve marciusi alappdlyankon az aggregdlt kilsé kereslet
1,8 szazalékos novekedését prognosztizaljuk 2015-ben.
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22.ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(szAzaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A kils6 kereslet palyaja feltevésiink szerint 2016-ban folytathatja az idei évben megkezdett
felivelését. Ennek magyarazata a munkaer6-piaci helyzet javuldsa, a tartdsan mérsékelt
olajar, tovabba a hitelezési helyzet konszolidacidja. Utdbbi folyamatot nagyban segitheti az
EKB mennyiségi lazitdsa és a Juncker-terv megvalésitasa. F6bb partnereink belsé
keresletének fellendiilését a rendelkezésre 3allé jovedelem bdvilése is tamogatja, tobbek
kozott a tartdsan alacsony inflacids kornyezet kovetkeztében. A fejlett orszagok gazdasagi
aktivitasanak fellendilése igy némileg kivalthatja a fejl6d6 régidk, elsésorban Kina lassuld
novekedését. Hosszabb tavon a geopolitikai feszlltségek oldddasara is szamitunk.
Mindezeket figyelembe véve azt feltételezziik, hogy a magyar termékek irdnt megnyilvanuld
kiils6 kereslet 2016 folyaman tovabb erdsédhet: legf6bb kiilkereskedelmi partnereink
sulyozott GDP-novekedése éves szinten elérheti a 2,4 szazalékot.

A mez8gazdasagi termelGidr-indexre vonatkozd decemberi feltevésiinket 2015-re lefelé
modositottuk, melynek oka a IV. negyedévi tényadat, valamint az egyre nyomottabb kiilsé
inflacio. Osszességében 2015-ben az alappalydn a termel6i drak 4 szazalékos csdkkenésével
kalkuldlunk, mig 2016-ban mar 2,9 szézalékos dremelkedésre szamitunk.

A Brent tipusu nyersolaj ara drasztikusan visszaesett 2014 IV. negyedévében és 2015 elsé két
hénapjaban. Ezen id&szak leforgdsa alatt az olaj ara 100 dollar/hordd koérili magassagbol
50 dollar/hordé korili szintre esett vissza.

Az alacsony olajaraknak kedvez, hogy az Egyesiilt Allamokban tébb évtizedes cstcsra nétt az
olajtartalékok allomanya, ami kinalati nyomas ald helyezi az arakat. A példatlan névekedés
hatterében az dll, hogy a kereskeddk, kihasznalva az alacsony arakat, jelent6s készleteket
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halmoznak fel, amit kés6bb kivannak értékesiteni a piacon. Tovabb folytatédik az
olajkitermel6 orszagok kozott vivott harc a piaci részesedésért, ennek tiikrében Szaud-Arabia
novelte a 2015-re tervezett kitermelését az el6z6 évihez képest, ami szintén nyomads ald
helyezi az energiahordozé arat. A helyzetet tetézi, hogy a keresleti kildtdsok tovdbbra is
gyengék, ami azt sejteti, hogy a kinalati tobbletet nem tudja kompenzdlni a kereslet
béviilése. Az olajar-emelkedés irdnyaba hatd legjelent6sebb tényezét az jelenti, hogy a
romlé jovedelmez@ségi kilatasok kovetkeztében egyre tobb palaolaj- és palagazprojektet
allitanak le, illetve halasztanak el, ami el6bb-utdbb a kinalati oldalon is éreztetheti a hatdsat.
Ezenkivill valdszinlsithet, hogy id6vel az olajkitermel6 orszdgok kozotti piaci verseny is
enyhl, mivel az olajdrak jelenlegi szintje gyakorlatilag az 6sszes jelentGs olajkitermel& orszag
koltségvetésének karokat okoz.

A hatadridGs jegyzések azt mutatjak, hogy 2015 I. negyedévében tuljut az olaj ara a
mélyponton, és ezt kovet6en mar emelkedés lesz tapasztalhatd. Ezt a spot arak valtozasa is
aldtamasztja, februarban ugyanis mar kisebb korrekcidnak lehettlink tanui. Mig januarban
még a 45 dollar/hordé szintet is surolta a Brent ara, addig marcius elején mar inkabb a
60 dollar/hordé kozeli ar volt a jellemzé.

Rendkivil szérnak a nemzetkozi szakértdék altal publikalt elGrejelzések, ami azt mutatja, hogy
nagy a bizonytalansag. Gyors arnévekedés véleménylink szerint nem varhaté a piacon, a
hataridés arak alapjan mi enyhe novekedés mellett, 60 dollar/hordd korili atlagarakkal
szamolunk 2016 végéig.

A f6bb makrogazdasagi valtozdokra vonatkozdé el6rejelzés

A magyar export teljesitménye varakozasunkkal ellentétben erés6dott a IV. negyedévben,
mely els6sorban a német gazdasagi fellendiilés kovetkezménye. A dinamikusan bévilé
exporthoz jelent6sen hozzdjarult a forint leértékel6dése. Az idei évre vonatkozd
el6rejelzésiinket kedvez6 irdnyban befolyasolta, hogy a f6bb kilkereskedelmi partnereink,
elsésorban Németorszag varhatéan erés6dé teljesitményt nyjtanak idén. Altalanossagban a
fejlett orszagok némileg kedvez6bb konjunkturdlis kildtdsait azonban darnyalja a fejl6dé
orszagokban vart lanyhabb béviilés, a korabban vartnal mérsékeltebb vildgkereskedelmi
aktivitas. Rovid tavon nem latszanak enyhiilni az ukrdn—orosz és egyéb geopolitikai
konfliktusok sem. Ez utdbbiak és a 2014. évi magas bazis mind a hazai exportnévekedés
lassulé6 dinamikdjat vetitik elére idénre. Osszességében 2015-ben a decemberinél
0,2 szazalékponttal magasabb, 6,6 szdzalékos exportvolumen-bdéviilést prognosztizalunk.
Jovére a fGbb partnereink belsé keresletének er6sodésével és a konfliktusok enyhiilése miatt
b6vilé kereskedelmi aktivitds hatdsara felfelé ivelhet az exportnovekedés paly3dja.
Osszességében 2016-ban a kivitel 7,3 szadzalékos emelkedését varjuk.

Az importvolumen novekedése a IV. negyedévben szintén fellilmulta varakozasunkat, de a
bévilés Gteme igy is lassult. A pozitiv meglepetés elsGsorban az erésebb exporthoz, valamint
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a fellendil6 fogyasztasi aktivitdshoz kothetS. Ennek ellenére nem valtoztattunk a decemberi
progndzisunkon, jelent&sen lassulé importdinamikara szamitunk. Utébbi folyamat oka, hogy
a tavalyi évben szdmos egyedi hatas befolyasolta az import alakuldsat: a gdztarozék
feltoltése és egyéb energiahordozok felhalmozdsa. A vdltozatlan el6rejelzésiinket az
indokolja, hogy az Uj alappalydnkon az importot emel6 és visszafogd hatdsok dsszességében
kioltjak egymast. A bévil6 fogyasztas és export kovetkeztében megndvekedhet az orszag
importigénye. Ezzel szemben a mérsékeltebb beruhazasi dinamika, valamint a tavalyi évi
magas bdazis a behozatal visszafogottabb alakulasat implikdljak. Mindezeket szamszer(sitve,
2015-ben a decemberi varakozasunkkal azonos, 6,1 szazalékot kitevé importbdviilést jelziink
elére. Jov6re hasonld mértéki ndvekedésre szamitunk, mivel a beruhazasok visszaesését és
a fogyasztasi dinamika mérsékel6dését ellensulyozza az export fellendiilése és a némileg
er6s6dd arfolyam.

A fentiek alapjan a hazai kilkereskedelem aruforgalmi egyenlege a teljes elGrejelzési
horizonton tovabb béviilhet, tekintettel arra, hogy az export dinamikdja végig meghaladja a
behozatalét. Az er6sebb exportteljesitmény miatt igy a decemberben vartnal kedvezébb,
7,2 millidard eurdt kitevé aktivumra szamitunk 2015 egészében. A kilkereskedelmi ollé
kinyildsa kovetkeztében 2016-ban mar a 9 millidard eurdt is megkozelitheti az egyenleg. A
nettd export valtozasa igy a teljes el6rejelzési horizonton emeli az év/év GDP-novekedést.

A haztartasok fogyasztasi kiaddsa a varakozasokkal kozel megegyezben alakult a
IV. negyedévben, vagyis Ujbdl a fogyasztasi kedv emelkedését regisztralhattuk. Mindez
kedvez6 el6jelnek tekinthetd, ahogyan a legfrissebb kiskereskedelmi statisztikak is a
fogyasztas bdévilésére utalnak. A 2014. évhez képest emelkedd fogyasztasi dinamika
els6sorban a lakossag rendelkezésre allé jovedelmének béviilésébdl fakad. Az aktivitds és a
foglalkoztatottsag novekedése és a redlbérek emelkedése a versenyszféra folyamatai mellett
gazdasagpolitikai intézkedéseknek is kdszonhetd: bérrendezések (tandrok és rendvédelmi
dolgozdk), valamint a kozfoglalkoztatasi program bévitése. Mindezek mellett egyedi pozitiv
sokkok is a fogyasztas fellendiilését okozzak. A kormanyzat intézkedésének kovetkeztében
pont keriilt a devizahitelesek helyzetének rendezésére: a forintositds és a bankok
elszamoltatdsa kovetkeztében idén jelentésen emelkedik az elkolthetS jovedelem. Emellett
lassan véget érhet a mérlegalkalmazkodas folyamata is, valamint az dvatossagi
megtakaritasok is csokkenhetnek. A kordbban vartnal alacsonyabb inflaciés és
kamatkornyezet, valamint az olajarak jelentfs esése pedig O0sszességében felfelé irdanyuld
revizidt jelent a decemberi progndzisunkhoz képest.

Mindezeket figyelembe véve a 2014.évi 1,6 szazalék utdn 2015-ben 3,2 szazalékkal
emelkedhet a haztartasok fogyasztasi kiadasa. Az év folyaman er6s6dé dinamika oka, hogy a
lakossag elkolthet6 pénzeszkozeinek jelent&sebb novekedése csak az év masodik felétdl
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jelentkezik.” 2016-ban a fogyasztasi dinamika lassuldsa vérhatd, elsésorban a rendkiviil
magas 2015. évi bazis kdvetkeztében. Emellett a mérsékelt redlbér-emelkedés is szerepet
jatszik a folyamatban, amelyet ellensulyozhat a mar enyhén élénkilé lakossagi hitelfelvétel,
valamint a csalddi addokedvezmény vdarhatd bdvitése.

A fentiek fényében jovére

2,7 szazalékkal béviil6 fogyasztassal kalkulalunk.

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

A kozosségi fogyasztas esetében a teljes el6rejelzési horizonton enyhe visszaeséssel
szamolunk: idén 0,3, jov6re 0,6 szazalékkal csokkenhet a volumen. A k6z6sségi fogyasztas
mérséklédésének oka, hogy a természetbeni tarsadalmi juttatdsok és a kormanyzati
fogyasztas egyardnt zsugorodhat mindkét évben.

A bruttd alldeszkoz-felhalmozds novekedési liteme a tavalyi év utolsé harom hdénapjaban
rendkivili mértékben visszaesett. A varakozdsokat fellilmuld lassulds azonban meglatasunk
szerint csak egy atmeneti folyamat lesz. Mindazonaltal decemberi el6rejelzéslinkh6z képest
jelent6s negativ reviziot hajtottunk végre. Ezt egyrészt a tényadatok, masrészt az épitGipari
megrendelésallomany jelentds visszaesése magyarazzak. Osszességében ugyanakkor még az
idei évben is a beruhazasok bdéviilésével szamolunk. Ennek oka egyrészt, hogy az NHP mellett
idén elindul az NHP+ is, amelynek kifejezetten az a célja, hogy a kockazatosabb
beruhdzasokat is tamogatni tudja. Igy dsszességében a tavalyi évi magas bazis ellenére is
emelkedhet a versenyszféra bruttd alléeszkoz-felhalmozdsa. A varhatdan alacsonyabb
kamatkornyezet szintén pozitiv 6sztonz6t jelenthet az el6z6 évhez képest. Az allami szféra

A kozfoglalkoztatas jelentSs, mintegy 40 ezer f6s blvitése, valamint az egyes, dllami alkalmazottakat érinté
bérrendezés egyarant 2015 juliusatdl 1épnek életbe. Tovabba a bankok elszamoltatasabdl fakadd visszafizetés
vagy addssagleiras (torlesztérészlet-csokkenés) is csak fokozatos Gitemben megy végbe.
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oldalarél sem varjuk a beruhdzdsok visszaesését. A 2015. évi koltségvetésben ugyanis az
uniés forraslehivds esetében az el6z6 évi tényhez képest a tervszam 300-400 milliard
forintot kitevé tobbletfelhasznaldst jelez. A kormdnyzat hatdrozott szdndéka, hogy a
Magyarorszdg szamara rendelkezésre allo teljes unids forraskeretet kihasznalja, mivel a
2007-2013-as tervezési id6szak forrasai még ez év végéig felhasznalhatdéak. Amennyiben a
teljes keret felhasznaldasa megtorténik, gy mindenképpen a bruttd alléeszkoz-felhalmozas
tovabbi béviilésére lehet idén szamitani. Osszességében tehat 2015-ben a versenyszféra
némileg er6s0dé beruhdzasi teljesitménye és az unids forrasbdl finanszirozott allami
fejlesztések tovabbi emelkedése miatt 5,5 szazalékos beruhazasbdéviilésre szamitunk.

A jov6 évre vonatkozé beruhdzasi dinamikara a versenyszféra oldaldrdl érdemi hatast
gyakorolhat, hogy a jelenlegi szabdlyozas szerint az NHP és az NHP+ programok esetében a
lehivdsra rendelkezésre 4all6 id6 2016. junius 30-an lezarul. Emellett negativ hatdst
gyakorolhat a magas bazis és az emelked6 kamatkornyezet is, amelyet némiképp
ellensulyozhat a novekvé hitelezési kedv. Az allami beruhdzési teljesitmény esetében
jelentGs torést okozhat a felgyorsitott unids lehivasok okozta idei évi magas bazis, valamint
az, hogy 2016-ban mar csak az Uj unios tervezési id6szakra (2014—2020) rendelkezésre allo
forrasok biztositottak, vagyis megsziinik az idén még tapasztalhatd szimultan forraslehivas
lehetdsége. Mindezek kovetkeztében a nemzetgazdasdgi beruhdzasok 3,2 szazalékos
visszaesését prognosztizaljuk 2016-ban. Mivel a beruhazdsok idén még meghaladjak a GDP-
novekedést, igy a beruhazdsi rata emelkedésére szamitunk, dm a jov6 évi megtorpanads a
mutaté csékkenését okozza. Igy 2015-ben 22, jovére 21 szazalékos lehet a beruhdzasi rata.

A GDP 2014 IV. negyedévében mutatott dinamikusan — a fogyasztds és a nettd export
vezérelte — er6s6ddé novekedése pozitiv meglepetést okozott. A fentebb targyalt
részfolyamatok és a magas bazis azonban a novekedési (item enyhe lassuldsat vetitik el6re
2015-ben. A decemberben varthoz képest kedvez6bb GDP-elérejelzésiink oka a jobb
kiilkereskedelmi teljesitmény, valamint a fogyasztds magasabb noévekedési Uteme. A
novekedés elsGdleges motorja idén a haztartasok fogyasztasi kiadasa lehet. Ugyanakkor
kiegyensulyozott nodvekedési szerkezetre, vagyis a bels6 és kils6 forrasokra egyarant
tdmaszkodd gazdasdagi teljesitményre szamitunk. A bruttd hazai termék 3,1 szdzalékos
novekedését varjuk.

A jovl évi gazdasagi kilatdasok némileg kedvezGtlenebb képet festenek a 2014-2015. évi
folyamatokhoz képest. Bar a fellendiilé kiilsé konjunktira és az emelkedd kiilkereskedelmi
aktivum jelent6sen segiti a GDP-novekedést, ez nem tudja teljes egészében kivaltani a belsé
felhasznalds béviilésének varhatd lassulasat. A technikai hatds a fogyasztas és a beruhdzas
dinamikajat egyarant visszaveti, s6t utdbbi esetében a visszaesés mérsékli is az év/év GDP-
novekedés Utemét. Varakozasunk szerint jovére a bels6 felhaszndlas igy is pozitivan jarul
hozzd a novekedéshez, de annak els6dleges hajtéereje a kilgazdasagi teljesitmény lesz. A
magyar gazdasag névekedési iiteme 2016-ban 2,4 szazalékos lehet. Osszességében azonban
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igy is a potencialis szintje felett teljesithet a magyar gazdasdg, vagyis a 2015-ben zarédo
kibocsatdsi rés 2016-ban enyhén pozitiv lehet.

A munkaer6-piaci folyamatokra vonatkozd el6rejelzéslinket elsGsorban a KSH el6z6 havi
adatrevizidja modositotta, igy a munkanélkiiliségi rata tobb mint 0,5 szazalékpontos
korrekcidja valt szlikségessé. Emellett azonban a javuld makrogazdasagi kornyezetnek
kdszonhetéen jobb munkaer6-piaci helyzetre szamitunk, mint az el6z6 negyedévben. A
2015. évi aktivabb kormanyzati foglalkoztataspolitika (kozfoglalkoztatotti Iétszam emelése, a
Munkahelyvédelmi Akcid folytatasa) és a versenyszféra novekvé munkakereslete 6szténzi a
munkaerdpiacra belépdket, igy az aktivitas 2016 végéig folyamatosan emelkedik. Az aktivak
szama az elkdvetkez6 két évben akar 60 ezer fével is emelkedhet, igy mar 2016 elején

meghaladhatja a 4,5 millio f6t.

A foglalkoztatottak szama az el6rejelzési horizont végéig varakozasunk szerint 110 ezer fével
is emelkedhet, 2015-ben 1,2, mig 2016-ban 1,3 szdzalékos béviilést prognosztizalunk. Ennek
kdszonhet6en 2016 IV. negyedévében tobb mint 4,2 millié f6 dolgozhat majd valamilyen
formaban. A béviilésben kozel azonos szerep jut a maganszektornak és az allami szférdnak,
ugyanis mindkett6 esetében a foglalkoztatotti létszdam megkozelit6leg azonos mértéki
emelkedése varhaté.

A javuldé munkaer6-piaci helyzet a munkanélkiliségi ratdban is megnyilvanul: a
foglalkoztatottak szamanak az aktivakét meghaladé bdéviilése kovetkeztében tobb mint
1 szazalékponttal csokken a mutaté tavaly év végétél 2016 IV. negyedévéig. A rata
mérséklédése tobbnyire egyenletesen alakul, nagyobb mérték(i csckkenés egyedil 2015
6szén varhato, amikor a bévilé kozfoglalkoztatasnak koszénhetéen az allastalanok aranya
0,5 szazalékponttal esik vissza. Mindezek figyelembevételével a munkanélkiliek aranya
2015-ben atlagosan 7,4, mig 2016-ban 6,8 szazalék koril alakul.

24.ABRA: MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)
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A bérek alakuldsara vonatkozd el6rejelzésiink revizidjat az arfolyamatok varhatd alakulasa
magyarazza. A 2015-re prognosztizalt alacsony inflacié csokkenti a bérek novekedési litemét,
amelyek igy idén 2,3 szazalékkal nének majd. A redlértéken szamitott keresetbdviilés
azonban az el6z6 negyedévi el6rejelzéslinkkel 6sszhangban 2 szazalék koril alakul 2015-ben.
Ugyanakkor az azt kdvetd évben a redlbérek novekedési (iteme jelentdsen, 0,8 szazalékra
mérséklédik, ami a kozfoglalkoztatas bévilésének és az allami bérek lassi emelkedésének
tulajdonithatd. A netté redlbérek a csaladi adékedvezmény kiterjesztésének kovetkeztében
ennél nagyobb itemben névekedhetnek. A bruttd redlbérek novekedése az elbrejelzési
horizonton elmarad a GDP novekedési ltemétSl, ami azt jelzi, hogy a munkavallaldk
alkuereje az egyre feszesebb munkaerépiac ellenére gyenge marad 2015-2016-ban.

A maginflacié alakuldsara vonatkozé decemberi el6rejelzésiinkh6z képest alacsonyabb lett a
IV. negyedéves tényadat. Ez a globdlisan alacsony inflacids folyamatokkal és a maginflacion
kivili tételeknél mutatkozé negativ arsokkok masodkords hatdsaival (pl. feldolgozott
élelmiszerek arcsokkenése) magyarazhatd. Varakozasunk szerint a maginflacids rata az idei
I. negyedévben érheti el mélypontjat, ezt kdvetGen egy trendszer(i emelkedés kezdddik.
Korabbi el6rejelzésiinkhoz képes jelent6s negativ irdnyu revizidt hajtottunk végre (2015-re
vonatkozéan 0,9 szazalékpont), tekintettel a tényadatokra, a negativ arsokkokra és az
importalt inflacié tovabbi csokkenésére.

25.ABRA: A MAGINFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Annak ellenére is alacsonyabb maginflaciéval szamolunk idén, hogy a kibocsatasi rés a
legfrissebb becsléslink szerint egyre sz(kil, s6t idén mar bezarulhat. Azonban ennek idén
még nem lesz érdemi arfelhajtdé hatasa. Ennek oka az alacsony szinten stabilizal6dé inflacids
varakozdasok és a globalisan is nyomott arfolyamatok. Jov6re a maginflaciés mutatoé a célszint
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kozelébe emelkedik, a korabbi sokkok bazisba kerillése, a nemzetkozi szinten erfs6dé
arnyomas és a keresleti oldali inflacié lassu er8sédése nyoman. Osszességében idén 1,4, mig
jovére 2,7 szazalék lehet a maginflacids mutaté.

Az éves bazisu fogyasztoidr-index a legfrissebb el6rejelzésiink szerint — hasonléan a
korabbihoz — a teljes el6rejelzési horizonton a maginflaciés mutaté alatt tartézkodik. A
maginflacion kivili termékek arai tehat idén és jovére is visszafogottan alakulhatnak. A
2015. évi inflaciét az emelkedd maginflacio mellett az éves szinten jelentds mértékd
olajaresés, valamint a kozml(dijak csokkentése befolyasolja. Emellett tovabbi arleszoritd
hatast generdl a mez6gazdasagi termékek esetében vart arcsokkenés, 6sszhangban az orosz
embargd fennmaradasaval. Mivel az olaj és a feldolgozatlan élelmiszerek termékkorben is
alacsonyabb drszinteket varunk a kordbbihoz képest, tovdbba lefelé revidedltuk a
maginflaciot, igy az idei évre vonatkozd inflacios el6rejelzéstink is alacsonyabb. Ehhez
hozzajarult tovabbd az EKB monetdris lazitdsa, mely az importalt inflaciot mérsékelheti az
arfolyamon keresztil. A decemberi progndzishoz képest 1,3 szazalékponttal, 0,3 szazalékra
csokkentettik a 2015. évre vart fogyasztéidr-index novekedést. Jovére az olajarak
emelkedése mar arfelhajté hatdssal bir, tovabba a mez6gazdasagi termel6i arak is
emelkedhetnek. A rezsicsokkentés bazisba keriilése szintén inflacidt gerjeszt6 folyamat. A
fentiek kovetkeztében 2016-ban gyorsulé Utem(, az év végére a jegybanki célszintet
megkozelits, éves atlagban 2,6 szazalékos inflaciot varunk.

Meglatdsunk szerint a globdlisan és a hazai gazdasagban fennmaradd, nyomott inflacids
kornyezet, a gazdasag ciklikus pozicidja, az alacsony inflacidos varakozasok és hazank kedvezé
pénzpiaci megitélése a monetaris lazitds irdnyadba mutatnak. Ezt erdsiti a vildgszerte egyre
tdmogatdobb monetaris politika: az EKB kotvényvasarlasi programjanak elinditasa, a japan
lazitas, tovabbd a Lengyel Nemzeti Bank kamatvagasa. Mindezeket szem el6tt tartva
varakozasunk szerint idén marciustél harom Iépésben, 1,5 szadzalékra mérsékelheti a
Monetaris Tanacs a magyar jegybanki alapkamatot. A rendkiviil alacsony kamatszint
kitarthat az év végéig, azonban 2016-ban a jegybank mar megkezdheti a kamatemelési
ciklust, mivel a monetaris politika szamara relevans id6horizonton érdemi inflaciés nyomas
keletkezik a gazdasagban. A szigoritas hatasara 2016 végére a hosszu tavu egyensulyi szint
kozelében, 3 szazalékon allhat az irdnyadd rata.
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Az egyensulyi helyzet elemzése és varhato alakulasa

Az dllamhdztartds kézponti alrendszerének 2014. évi pénzforgalmi hidnya 825,7 millidrd
forintot (az eredeti elbirdnyzat 84,4, a mddositott 71,7 szdzaléka) tett ki. A gazddlkoddi
szervezetek befizetései alulteljesiiltek, a fogyasztdshoz kapcsolt addk, valamint a lakossdgi
befizetések meghaladtdk az elbirdnyzatot, és jelentds tébbletet hoztak a jarulékbevételek is.
Kiaddsi oldalon szamottevén meghaladtdk a tervezettet a kéltségvetési szervek kiaddsai,
illetve kisebb mértékben a kbézmunkaprogram kéltségei, mig a szocidlpolitikai és
lakdstdmogatdsi kiaddsokndl és a netto kamatkiaddsokndl megtakaritds keletkezett. Az
6nkormdnyzati szektor vdrhatoan tébblettel zdrt, ami ellensulyozhatja az egyenleget ronto
ESA-hidat. Az eredményszemlélet(i hiany 2014-ben a GDP 2,5 szdzaléka kériil alakulhatott.

Az idén a tervezett felett realizdlddhatnak a gazddlkoddi befizetések és a fogyasztdsi tipusu
adok, kockdzatot ldtunk ugyanakkor a jdrulékbevételek teljesiilésében. Kiaddsi oldalon a
tavalyi évhez hasonléan a tovdbb gyorsuld EU-s tdmogatdsi kifizetések nyomdn jelentésen
feliilteljesiilhetnek a kéltségvetési szervek és fejezeti kezelés(i elGirdnyzatok nettd kiaddsai, és
ismét az elbirdnyzatndl kedvezébben alakulhatnak a szocidlpolitikai kiaddsok, valamint a
kamategyenleg. Osszességében a kormdnyzati tervekkel egyez8, a GDP 2,4 szdzalékdt kitevd
deficittel szamolunk. Ugyanakkor egyes, az egyenleget negativan befolydsolé kockdzatok
némiképp drnyaljdk a pozitiv kildtdsokat. A vdltozatlan drfolyamon szamolt GDP-ardnyos
brutté dllamaddssdg tekintetében a tavalyi 2 szazalékpont feletti csékkenést kbvetéen idén
1,4 szdzalékpont kériili javuldst vdrunk.

Magyarorszdg befektetsi megitélése javult az elmult hdnapokban. Az EKB janudri déntése
értelmében az dllamkétvényekre is kiterjed6 havi 60 milliard eurds vdsdrldsra a piacok
madrcius 9-tél szamithatnak, igy globdlisan né a likviditdsbéség. A mdsodpiaci hozamgorbe
rovid vége — decemberhez képest — stagndlt, mig a hosszu vége markdnsan lefelé mddosult.
A likviditasbdség hatdsdra a hozamgédrbe révid végén a hozamok jelentésen alulmuljdk a
jegybanki alapkamatot, ami egyben kamatvdgdsi vdrakozdsokat is jelent. A piaci szerepl6k
egyre inkabb vdlaszticgk az egy évnél hosszabb lejdratokat, ami az orszdg kockdzati
megitélésének javuldsdt jelzi. A jegybanki devizatartalék 36 milliard eurd kériil maradt.

A folyo fizetési mérlegen beliil az druk és szolgdltatdsok egyenlege és az EU-transzferek
bedramldsa 2014 lll. negyedévében nétt negyedéves bdzison, mig a jovedelemkidramlds
mértéke csoékkent. Az orszdg netto finanszirozdsi képessége a GDP ardnydban 7,7-rél
8,3 szdzalékra javult. Kiilsé pozicionkra vonatkozo elérejelzésiinkben 2015-2016-ban a
redlgazdasdgi aktivum szerepének jelentésebb névekedését vdrjuk a nettd finanszirozdsi
képesség alakulasdban. Negativ irdnyban hat a jovedelmi hidny vdltozdsa, amit ellensulyoz
az EU-transzferek bedramldsa, de utdbbi volumene 2016-ban csékken. 2015-ben 8,5, jévére
8 szdzalékos GDP-ardnyos nettd finanszirozdsi képességet becsliink.
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Fiskalis politika

A 2014-es koltségvetés

2014-ben a kozponti alrendszer pénzforgalmi, nem konszolidalt bevétele 17 305 milliard
forintot tett ki, ami az eredeti el6irdnyzathoz viszonyitva 8,3 szazalékos, az egy évvel
korabbiakhoz képest pedig 4,9 szazalékos emelkedést jelent.

26.ABRA: AZ EGYES ADOBEVETELEK ALAKULASA A GDP ARANYABAN
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A kozponti alrendszer 10 627 millidard forint értékd ado- és jarulékbevétele az eredeti
el6iranyzatot 2,2 szazalékkal, a tavalyel6tti tényszamokat pedig 7,6 szazalékkal haladja meg.
A gazdalkodészervezetek befizetései 47 milliard forinttal elmaradtak az éves el8iranyzattél.
Ezen belll a tarsasagiadd-bevételek 36, az evdbdl szarmazé bevételek pedig 30 millidrd
forinttal az éves elGirdnyzat felett teljestiltek. Ennek hatdsat gyakorlatilag teljesen kioltotta,
hogy a vaéllalati kisaddk (kata, kiva) terén 6sszesen hasonlé értékl elmaradas mutatkozott. Az
elektronikus utdijbdél szdrmazé bevételeket, a kornyezetvédelmi termékdijakat, a
hulladéklerakasi jarulékot magaban foglald egyéb kdzpontositott bevételek mérlegsoron is
az el6irdanyzottndl mintegy 20 milliard forinttal kisebb Osszeg folyt be. Az energiaellatdk
jovedelemaddja pedig a 2013.évi tulfizetés 2014. évi visszaigénylése, valamint a
rezsicsokkentés miatti addalap-csokkenés nyoman 26 millidrd forinttal a tervek alatt
realizalédott.

A fogyasztasi tipusu adok tekintetében korabbi varakozasainkkal ellentétben befolytak a
kormanyzat dltal vart Osszegek. A legnagyobb addbevételi tételt jelenté afasoron az
eliranyzathoz képest 21 millidrd forint érték( tobblet jelentkezett, az el6z6 évi
eredményekhez képest tobb mint 220 milliard forinttal n6ttek az afabdl szarmazo bevételek.
A novekedés mogott — a 1,5 szazalék korili fogyasztasbéviilést és a negativ inflacids
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kornyezetet figyelembe véve — bizonyosan a korabban bevételi kockazatként azonositott
online pénztargépek bevezetésének tényleges gazdasagfehérité hatasa rejlik. A jovedékiado-
bevételek a dohdnytermékek piacanak atrendez6dése® miatt a tervszamok alatt alakultak.

A lakossag befizetései tébb mint 50 millidrd forintos tobbletet mutatnak az elSiranyzathoz
képest, els6sorban annak kdszénhet6en, hogy a személyi jovedelemadd soron 39 millidrd
forinttal magasabb bevételt realizalt a kozponti koltségvetés. Az Osszes jarulékbevétel az
el6iranyzatot 223 millidrd forinttal haladta meg. A jarulékbdl befolyé Osszeg alakuldsara
kedvezGen hatott, hogy a vartndl |ényegesen kevesebben tértek at a vallalati kisaddkra.

2014-ben a kozponti alrendszer 18 130 milliard forintos kiaddasi f66sszeggel zart, ami a
2013. évi tényadatokhoz képest 4 szdzalékos novekedés, mig az eredeti elGiranyzatnal
6,9 szazalékkal magasabb. Ebben komoly szerepet jatszottak az unids kifizetéseket is
magaban foglald, koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elGiranyzatok elnevezési
mérlegsor az el8iranyzatot kdzel 940 millidrd forinttal meghaladd kifizetései. igy a nettd
kiadasok”® az el8iranyzatot 355, az egy évvel korabbi tényadatot pedig 642 milliard forinttal
haladtak meg. A netté kamatkiaddsok® a 2013. évitél 134, a tavalyi elGiranyzottdl 62 milliard
forinttal elmaradtak. A gazdasagi tdrsasagokban szerzett részesedések és tGkeemelések
révén az allami vagyonnal kapcsolatos kiaddsok az eredeti elGiranyzat tobb mint duplajara
néttek, a 2013. évi kiadasi tételhez viszonyitva pedig 138 milliard forinttal emelkedtek. Ezek
a részesedésvasarlasok a pénzforgalmi mérlegben jelennek meg, az eredményszemléleti
hidnyszdmnak nem képezik részét. Egyarant 31 milliard forinttal az elGiranyzat alatt
teljestiltek a lakastamogatasok, valamint a Nemzeti Csalad- és Szocialpolitikai Alap kiadasai.®
Az alap kiadasai 63 millidard forinttal csokkentek az egy évvel kordbbihoz képest, amiben
lényeges szerepet jatszott, hogy a korhatar el6tti kifizetések 50 milliard forinttal estek
vissza.” Az elkilonitett &llami  pénzalapok kiadasai kozétt emlitést  érdemel a
kézmunkaprogramra forditott 6sszegek felfutdsa (az egy évvel kordbbindl 54, az
el6irdnyzatnal pedig 42 millidrd forinttal forditott tobbet a programra a kormanyzat).

Az dllamhaztartas kozponti alrendszerének 2014. évi pénzforgalmi hidnya igy 825,7 milliard
forintot, az eredeti elGiranyzat 84,4, a moédositott elGirdnyzat 71,7 szazalékat érte el. Az éves
deficit nemcsak a 2013. évit6l maradt el 112 millidrd forinttal, de egyben az utébbi évtized
masodik legalacsonyabb nominadlis pénzforgalmi hianyat jelentette. Az Onkormanyzati
alrendszer az elsé harom negyedévben 115,7 millidrd forintos szufficittel zart, és 2014-ben a
30 milliard forintos elGiranyzatnal kedvezGbben, 100 millidrd forint kordl alakulhatott az

onkormanyzati szektor tobblete.

A cigarettardl a fogyasztdsi dohdnyra valé forgalomatterel6dés.

‘A koltségvetési szervek és fejezeti kezelési elGiranyzatok kiadasainak és bevételeinek kiilonbozete.

> A kamatkiadasok és kamatbevételek kiilénbozete.

® Elsésorban a csaladi tdmogatasok (csaladdi potlék, gyermekgondozasi segély, gyermeknevelési tdmogatas,
gyermekvédelmi tdmogatds, anyasagi tdmogatas stb.) maradtak el a tervezett 6sszegt6l (25 milliard forinttal).

7 Az érintettek betdltotték a rajuk vonatkozé nyugdijkorhatart, igy 6regségi nyugdijra lettek jogosultak.
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Ez a tobblet ellenstlyozhatja az el6relithatlag az egyenleget ronté ESA-hidat? igy
Osszességében az eredeti 2,9 szdzalékos GDP-ardanyos kormdnyzati célnal akar
0,4 szazalékponttal kedvezébben alakulhatott a maastrichti hianymutato.

3. tdbldzat: A 2014. évi dllamhdztartdsi egyenleg levezetése

Milliard Ft A GDP aranyaban (szazalék)

K6zponti alrendszer pénzforgalmi egyenleg —-826 -2,6
Onkormanyzatok +105 +0,3
ESA-hid =71 -0,2
Varhato ESA-egyenleg -792 -2,5

Forrds: MNB, MKOGY, Szdzadvég-becslés

Az dllamhaztartas bruttd allamaddssadga 2014. december 31-én 24 521,4 millidrd forintot, a
GDP 76,9 szazalékat tette ki, ami 0,4 szdzalékponttal alacsonyabb az egy évvel korabbi
ratanal. Az irdnyaddnak tekintett valtozatlan (2013. év végi) arfolyamon szamolt addssag
2,1 szazalékponttal, a GDP 75,2 szazalékdra mérsékl6dott.

A 2015-06s koltségvetés

Az év els6 két hdnapjat a kodzponti alrendszer 310,7 millidrd forintos hiannyal zarta. A
janudr—februari deficit az éves elGiranyzat 35,4 szazalékat érte el, ami lényegesen
alacsonyabb, mint az el6z6 év azonos id6szakaban, de az elmult években is jellemzéen ennél
magasabb hidny mellett teljestiltek a kbzponti alrendszer els6 két havi bevételei és kiadasai.
A tavalyinal kedvez6bb egyenlegben meghatdrozé szerepet jatszott az dnkormanyzatok
tavalyi addssagkonszolidacidja, melynek sordn tavaly februarban 68,1 millidard forint
torlesztési célu tdmogatast fizetett ki a Kormany.

Részletes adatok csak januarra vonatkozéan dllnak rendelkezésre, raadasul az elmult
évekhez hasonldan a kiadasok és bevételek teljesiilésének id6ben eltérd eloszlasa miatt a
hidny nagysaganak lefutdsa idén sem idGaranyos. Eves progndzisunkat ezért a 2014. évi
tényadatokra, valamint az aktualizalt makrogazdasagi modelliinkre épitve készitettiik.

Az elmult hénapok egyre kedvez6bb konjunkturalis kildtdsai, valamint a kormanyzati
varakozdsokat felilmuldé 2014. évi allamhaztartasi tényadatok és a tovabb gyorsuld unids
kifizetések nyoman az idei progndzisunkat néhany tétel esetében felil kellett vizsgalnunk,
igy Osszességében a kordbbiakndl magasabb deficittel szdmolunk. A gazddlkoddi szervek
befizetései mintegy 80-85 millidrd forinttal felllteljestlhetnek, elsésorban a varhatéan az
elGiranyzatndl magasabb tarsasagiado-bevételeknek koszonhetben. A kisaddzdk tételes
addjanak (kata) tervezett értékét az el6z6 évekhez hasonléan felilbecsiiltnek gondoljuk.
Varakozasaink szerint azonban az itt kiesé mintegy 10 milliard forintnyi bevételt kompenzalja
majd az evanal realizdlédé 15-20 milliard forintnyi tobblet. Az — elektronikus utdijbdl

® Az ESA-hid a pénzforgalmi egyenleg, valamint eredményszemlélet( egyenleg kozotti kiilonbség.
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szarmazd bevételeket, hulladéklerakdsi jarulékot, korkedvezmény-biztositdsi jarulékot,
rehabilitacidos hozzajaruldasbdl, kornyezetvédelmi termékdijakbdl és kilonféle birsagokbdl
szdrmazd bevételeket is magaban foglalé — egyéb kozpontositott bevételek terén is
megkozelitéleg 20 millidrd forinttal a kormanyzati tervek felett alakulhatnak a befizetések.

A fogyasztashoz kapcsolt addk tekintetében az oktdberi kormdanyzati varakozasokhoz képest
szamottevéen optimistabb az el6rejelzésiink, igy az elGiranyzatot 75 millidrd forinttal
meghaladod éves bevétellel szdmolunk. Az 6szi terveket kozel 95 millidrd forinttal feltlmulé
tavalyi dafabevételek bazisba épllése nyoman annak ellenére javultak az afabevételi
véarakozasaink,” hogy az inflaciés elérejelzésiinket 1,3 szazalékponttal lefelé korrigaltuk, a
vasarnapi nyitva tartast érint6 szabdlyozas életbelépésének esetlegesen a kereskedelmi
forgalomra gyakorolt hatdsa pedig lefelé mutatdé kockdzatot hordoz magaban. A
fogyasztashoz kapcsolt addk varhatdan elGirdnyzaton felili teljestilését dontéen a torvényi
el6irdnyzatnal mintegy 40 millidrd forinttal magasabb jovedékiadd-bevételek magyarazzak. A
jovedéki adot érinté tobbletbevétel okai kozott elsésorban az alacsony lizemanyagdrak
nyoman emelked (zemanyag-fogyasztds adévonzatat,'® valamint szintén a vartndl
kedvezGbb tavalyi évi tényadat bazisra gyakorolt hatdsat sziikséges megemliteni.

A lakossagi befizetéseknél kismértékben romlottak a kildtdsok, ami alapvetéen a
decemberinél tobb mint 1 szdzalékponttal alacsonyabb brutté bérprogndzisunkkal hozhaté
Osszefliggésbe, igy az elGiranyzat kozelében teljesiilhetnek a bevételek. A jarulékok terén
ugyanakkor tovdbbra is Ugy latjuk, hogy a bevételek elmaradhatnak az éves elGiranyzattdl.

A kozponti koltségvetés egyéb bevételei’* akar 55-60 millidrd forinttal is az el@iranyzat felett
teljestilhetnek, joéllehet némi bizonytalansag 6vezi a 169 millidrd forint értéklre tervezett
vagyonértékesitést, melynek részleteit egyel6re homaly fedi. A tranzakciéval kapcsolatos
er6s kormanyzati elkotelezettség alapjan ez a vdarhatdan realizdlodé bevétel tobb mint
ellensulyozhatja a tavalyi frekvenciaértékesitésekbdl befolyt 0sszeg kiesését. A legnagyobb
kiadasi tételnek szamitd koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl el6iranyzatok nettd
kiadasai'? varakozasaink szerint akar 200 milliard forinttal az el6irdnyzat felett alakulhatnak,
miutan az idén tovabb novekvé eurdpai uniés tdmogatasok nyoman a hazai koltségvetési
tarsfinanszirozasi rész jelentds megemelkedése varhatd. A Nemzeti Csalad- és Szocialpolitikai
Alap kiadasai mintegy 20 millidrd forinttal az elSiranyzott alatt maradhatnak, elsésorban a
csaladtamogatdsok és szocidlis juttatasok szerintlink némileg tulbecsilt kiadasai révén. Az

° Az 4fasoron mintegy 25 millird forintos tébblettel szamolunk.

% Ennek elsé jelei mar janudrban megmutatkoztak, amikor az egy évvel kordbbiaknal tébb mint 5 milliard
forinttal tobb jovedéki ado folyt be az (izemanyagokbdl.

" Ebbe a csoportba az allami vagyonnal kapcsolatos bevételeket, a helyi Gnkormanyzatok befizetését, az egyéb
bevételek mérlegsort, az egyéb unids bevételek mérlegsort, valamint az elkilonitett allami pénzalapok és a
tarsadalombiztositasi alapok nem jarulék és hozzajarulas tipusu bevételeit soroltuk. A koltségvetési szervek és
fejezeti kezelésl el6irdanyzatok bevételeit, valamint a kamatbevételeket érint6 elGrejelzéslinket a kiadasi
oldalon, a vonatkozé kiaddsi mérlegsorral egybevetve, egyenlegként mutatjuk be.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelés( elGiranyzatok kiadasainak és bevételeinek egyenlege.
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alap kiadasainak kormanyzat altal vart novekedését csak részben magyardzza a jardsi
szocialis feladatok atvétele. A kamategyenleget érdemben befolydsolhatja, hogy
varakozdsaink szerint a jegybank tavasszal harom lépcs6ben, 1,5 szazalékra csokkenti az
irdnyadd kamatldbat. Ennek koszonhet6en az addssagszolgalattal kapcsolatos nettd
kamatkiaddsok mintegy 60 milliard forinttal elmaradhatnak az el&irdanyzattdl. Egyéb kiadasi
tételek™ ellenben kismértékben a terven felil alakulhatnak. A magyar &llam Erste Bankot
érintd 15 szazalékos részesedésvasarlasanak eredményeképpen az allami vagyonnal
kapcsolatos kiadasok az elGiranyzatot meghaladhatjak. Koltségvetési tobbletterhet jelenthet
tovabba a kirobbant brokeriigy miatt az érintett dnkormdanyzatok kartalanitasa is.

4. tdbldzat: A 2015. évi kéltségvetést 6vezd kockdzatok (a negativ érték egyenleget rontd)

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban (%)
Gazdalkoddi befizetések +80 +0,2
Fogyasztasi addk +75 +0,2
Egyéb bevételek +55 +0,2
Jarulékok -50 -0,1
Bevételi oldali kockdzatok +160 +0,5
Koltségvetési szervek és fej. kez. elGirdanyzatok -200 -0,6
Egyéb kiadasi tételek =20 -0,1
Nemzeti Csaldd- és Szocialpolitikai Alap +20 +0,1
Nettd kamatkiadasok +60 +0,2
Kiadasi oldali kockazatok -140 -0,4
ESA-hid =20 -0,1
Osszesen 0 0,0

Forrds: Szdzadvég-szamitds

A pénzforgalmi és az eredményszemléletl hidny kozotti kapcsolatot megteremtd ESA-hid a
koltségvetési tervezéskori értékénél mintegy 20 milliard forinttal is alacsonyabb lehet,
els@sorban az el8irdnyzott t6keemelések elmaradasanak, el6rehozatalanak koszonhetSen. '

Mindent egybevetve a koltségvetési torvényben elSiranyzott 2,4 szazalékos GDP-aranyos
deficittel egyez6 hiannyal szamolunk, melyben tobb tényez6 alakuldsat — gazdasagfehéritd
intézkedések afabevételekre gyakorolt hatasa, allami vagyonelemek értékesitési és
hasznositdsi bevételei, a brdokerligyh6z kapcsolddd kartalanitas allami szerepvallaldsa,
aszfaltiigy,™ Iszlam Allam elleni esetleges katonai szerepvallalds — bizonytalansag 6vezi.

3 Ez alatt elemzésiinkben az egyéb kiadasok mérlegsor mellett a tarsadalmi énszervezédések tamogatasat, a
kormanyzati rendkiviili kiadasokat, a kezességérvényesitést, az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasokat, a helyi
onkormanyzatok tdmogatdsat, valamint az EU-koltségvetéshez torténd hozzajarulast értettik.

YA koltségvetési torvényben (2014. évi C. torvény) — szemben a térvényjavaslattal — ugyan végiil nem szerepel
az Eximbank tavaly mar megvaldsult t6keemelése, az MVM t6keemelésére pedig minddssze 18 milliard forintot
tervez a kormanyzat az eredeti 50 millidard forinttal szemben, az ESA-hidra vonatkozé konkrét kormanyzati
progndzist ugyanakkor csak a torvénytervezet tartalmaz, igy a kockazatokat ehhez mérten szamszerdsitettik.
Az aszfaltligy — melynek sordn a bizottsdg allaspontja szerint a magyar palyazati kiirds szabalytalanul
korlatozta a piaci versenyt, amikor egyes utépitéseknél csak olyan cégek indulhattak, amelyek rendelkeztek a
kozelben aszfaltkeverd teleppel — kapcsdan a GDP mintegy 0,3 szdzalékat kitevé pénziigyi korrekcidra is sor
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A 2014. év végi arfolyamon szamolt bruttd konszolidalt allamaddssag — figyelembe véve a
tervezettnél varhatdan kedvez6bb nominalis GDP-t, valamint a varakozasaink szerint az
ideinél némiképp magasabb év végi KESZ-dllomanyt — akar 1,4 szazalékponttal, a GDP
75,5 szazalékara csokkenhet.

Addssagfinanszirozas

Tavaly a IV. negyedévben az dallamhaztartds bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott
addssaga 24 521 millidrd forint volt, ami a GDP 76,9 szazalékanak felelt meg az egy évvel
kordbbi 77,3 és a szeptemberi 80,3 szdzalék utan. Az addssagot 739 milliard forint netté
hiteltorlesztés csokkentette, mig 142 millidrd forint arfolyamveszteség novelte. Kétmillidrd
eurd addssagot torlesztett Magyarorszag oktéber végén az Eurdpai Uniotdl 2008 Gszén
felvett hitelbél. A kifizetés utan az EU felé sz(ik 1,5 milliard eurd tartozas maradt, ami a
hitelmegallapodas szerint 2016 Il. negyedévében esedékes. Ezenfelil az addssagdllomany
forintban kimutatott értékének novekedését magyarazza a 2013. év végi 296,9 HUF/EUR
arfolyamtol 2014. december végén jelentGsen gyengébb devizaarfolyam (314,9 HUF/EUR) is.

Véleménylink szerint els6sorban az EKB mennyiségi lazitdsanak hatdsara a forint arfolyama
tartdsan viszonylag stabil maradhat, igy a csokkend devizaardny mellett az addssagrata
jelent6sebb csokkenését varjuk jovo év végére.

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

Az 5éves magyar CDS értéke 164 bazispontos kezd6 (december eleji) értékérdl
118 bazispontra esett 2015. marcius elején. Lengyel- és Csehorszagban alacsonyabb bazisrdl

keriilhet, ami az elszdmoldsi id6szak végéig hatralévé id6 rovidségét tekintve direkt koltségvetési kockazatot
jelenthet. Ezzel a tényezbvel egyel6re azonban nem szamolunk.
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jelentésen valtozott a CDS az elmult hdrom hdnapban, el6bbiben 17, mig utdbbiban
9 bazisponttal emelkedett. A forint arfolyama kismértékben er6s6dott az elmult idészakban
az eurdval szemben, mig egy svajci frankért és egy dollarért tobb forintot kellett adni: egy
eurd 305, egy svajci frank 284, mig egy dollar 273 forintba kerilt december elején; utébbi
két érték historikus csucsnak szamit. A forint svajci frank arfolyama azért gyengilt ilyen
mértékben, mert az SNB janudrban feloldotta a korabban meghatdrozott arfolyamkiszobot.
Kitekintve a régiéra a cseh korona arfolyama minimalisan, mig a lengyel zloty arfolyama
0,6 szazalékot er6s6dott az eurdval szemben a vizsgalt id6szakban.

Az dllampapir-piaci aukcidkon elért hozamok a futamidd fliggvényében kilonboz6képpen
alakultak. A diszkontkincstarjegyeknél a 3 hénapos futamidé esetében 4 bazisponttal néttek,
mig az egyévesnél 3 bazisponttal csokkentek a hozamok. Tovabba az allamkotvények (3—
10 éves lejarat) esetében 18-35 bazispont kozotti, markans csokkenés volt megfigyelhetd.
Mind a diszkontkincstarjegyek, mind az allampapirok kibocsatasa soran elé6fordult olyan eset,
amikor az AKK a tervezettnél nagyobb 6sszegben fogadott el ajanlatokat, kisebb 6sszegben
csak hat alkalommal (3-3 esetben diszkontkincstarjegy-aukcidondl és az allampapirok
kibocsatasanal). Osszességében mindkét értékpapircsoportban markdns tobbletkibocsatas
mutatkozott a december—februdr id6szakban.

28.ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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Forrds: AKK Zrt.

A masodpiaci hozamgorbe december elejéhez képest marcius elejére jelentésen médosult. A
jegybanki alapkamat valtozatlan maradt ugyan, de egyrészt a kedvezd hazai pénzigyi piaci
futamidejét, ezért a hozamok a hozamgorbe révid végén szinte valtozatlanok maradtak, mig
jelent6sen csokkentek a hosszu végén, ezdltal a hozamgorbe laposabba valt. Tovabba a
hozamgorbe hosszi végének csokken6é hozamaihoz hozzdjarult, hogy nemzetkozi
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0sszehasonlitasban még magasabbak a magyar hozamok, és egy kamatvagas egyértelm(ien a
hosszU papirok arfolyamait emeli meg nagyobb mértékben. A hozamgorbe rovid végén 1—
4 bazisponttal csokkentek a hozamok. A hosszabb futamidéknél 61 és 86 bazispont kozotti
volt a hozamesés. Az, hogy a hozamgorbe rovid vége a kamatvagas vége 6ta eltelt id6szak
folyaman is az alapkamat szintje alatt maradt (47-51 bazisponttal), a nagy likviditasb&ségnek
tudhato be, és annak, hogy a piaci szerepl6k kamatvagasra szamitanak marciustol.

A kils6 sériilékenység csOkkentése érdekében az addssagkezel6 torekszik eszkozei
népszer(isitésére a hazai befektet6k korében. 2015. februar végére igy a kifejezetten a
lakossagnak szant dllampapirok allomdnya 2490 millidrd forintra emelkedett. Az
allamaddéssag devizaardnya tovdbb csokkent, az oktdber végi 39 szazalék utan 2015. januar
végén 37 szazaléknak felelt meg, eleget téve ezzel a 2015. évi finanszirozasi tervben
meghatdrozott 40 szdzalékos (szemben a 2014. évi 45 szazalékos) maximumnak.

29.ABRA: JEGYBANKI DEVIZATARTALEK ES KULSO ADOSSAG (MRD EURO) ES A GREENSPAN—
GUIDOTTI-RATA ALAKULASA

40 - 1.8
38 - 1.7
36 - 16
34 7 0 1.5
32 : - 1.4
V4
30 7 - 1.3
- o’ |
28 P . ~ 1.2
26 ——— Lo 11
24 _ 1.0
~

22 - 0.9
20 & T T T T T T T T T T T T T T 0.8

= 2= 2 2 = 2 2 £ 9= 2 2 Z = z

- o~ (32} <

) i — -

o o o o

o~ o~ o~ o~

Kuls6 adéssag Jegybanki devizatartalék == < e Greenspan—Guidotti-rata (j. t.)

Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Az orszag pénzigyi stabilitasat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfelel6
szintje. 2014. junius vége ota az MNB devizatartalékai joforman stagnaltak, és szeptember
végén 35 684 millié eurdt tettek ki. Magyarorszag tartésan megfelel a Greenspan—Guidotti-
szabalynak, azaz jegybanki tartalékai (markansan) magasabbak, mint az éven belili
devizakotelezettségei, amelyen a forintositas keretében a bankrendszernek felajanlott kozel
8 millidrd eurd sem valtoztat. Egyrészt az Osszeg egy része csak elnyujtva csokkenti a
devizatartalékokat (elGrelathatdlag 3 év alatt), masrészt az EU-transzferek novelik azt,
harmadrészt pedig a mutaté nevezGje — a rovid lejaratu kiilféldi addssag — 23,9 millidrd eurét
tesz ki. Az 1,5-es rata nagy mozgasteret enged a jegybank szamara tartalékainak esetleges
késébbi dvatos csokkentésére.
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Kiils6 egyensuly

A folyd fizetési mérleg szezondlisan kiigazitott egyenlege 2014 lll. negyedévében
186 millidval, 1064 milli6 eurdra nétt az el6z6 negyedévihez képest. A novekedés dontd
modon az aruforgalom egyenlegének bdvilésével magyardzhaté. Az daruforgalom
tobbletének novekedése (139 millié eurd) a kisebb mértékben zsugorodd export (—45 millié
eurd) és a nagyobb mértékben csokkend import (—113 millié eurd) ereddjeként alakult ki. A
szolgdltatasok szezondlisan kiigazitott egyenlege 44 millidval, 1143 millié eurdéra nétt. Az
elsédleges jovedelmek negativ egyenlege 3 millidval, 661 millié eurdra béviilt, a masodlagos
jovedelmek negativ egyenlege 38 millidval, 93 millié eurdra szlkilt. A t6kemérleg egyenlege
a 212 milliés novekedés hatasara 1009 millié eurdra nétt.

Az EU-transzferek bedramldsa esetében az MNB csak nyers adatot kozolt. Osszesen
1418 millié eurd volt az EU-val szembeni egyenleg 2014 Ill. negyedévében, ami az elsédleges,
a masodlagos jovedelmek és a t6kemérleg EU-val szembeni egyenlegeibdl allithatd dssze.
2014 Il. negyedévének adata 1220 millid eurdt tett ki. A folyd és tGkemérleg egylittes
egyenlegébdl szamitott, kilfolddel szembeni nettd finanszirozasi képesség 266 millié eurdval
nétt, a szezonalis hatasok kisz(irésével ez a mutaté 2167 millid eurot tett ki, ami a
negyedéves GDP 8,3 szazaléka.

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

A legnagyobb FDI-bedramlas Magyarorszagra 2014 lll. negyedévében Ausztridbdl valdsult
meg, 506 millié eurd értékben, a masodik Németorszag (182 millié eurd) és a harmadik
Hollandia (119 millié eurd) el6tt. Az amerikai kontinensrdl a téke f6ként a kozép-amerikai
orszagokbdl érkezett. Azsia esetében tdbb orszag (Hongkong, Szingapur, Tajvan és Japan) is
jelent6s aranyban részesedett a t6kebearamlasbdl. Az FDI kilfoldon egyenlege 349,9 millié
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eurot tett ki. A nettd FDI-bedramlas mértéke a lll. negyedévben 500 millié eurd volt. Az
agazati bontast nézve a legnagyobb a hozzajaruldsa a pénzigyi, biztositasi tevékenységnek
(760 millié eurd), amely javarészt a bankok szavatolé t6kenévekményében jelent meg.

5. tdbldzat: A kézvetlen tékebefektetések Magyarorszdgon, tranzakciok, egyenleg (millio eurd)

A befektetés régidja 2014. 1. 2014. 1l. 2014. 1ll.
Eurdpa 158,3 -1273,5 422,7
Amerika 118,0 -417,9 157,7
Azsia 138,4 46,2 262,1
Afrika 317,6 45,8 7,6
Ausztrélia és Oceania -19,1 33,7 -23,5
Nem azonositott 19,0 -177,3 23,0
Osszesen 732,1 -1743,1 849,5

Megjegyzés: Specidlis célu vallalatok és dtfolyo téke nélkiil. Forrds: MNB

Magyarorszag nevében az AKK &ltal kibocsatott devizakotvények kozil 2014. julius 28-an jart
le egy 5 éves futamidejd, 1 millidrd euréban denominalt kétvény, amelynek kamatozasa
6,75 szazalékos volt. Az ,6nfinanszirozas” miatt, azaz a devizakotvények lecserélésével és
forintkotvényekkel torténd kivaltasaval a kilsé sérilékenység csokken. A nemzetkozi
tartalékok 396 millié eurdval estek 2014 Ill. negyedévében, ami az EU-s transzferek novel6 és
a lejaré kotvények meg nem ujitdsanak csokkenté hatdsanak eredGje. Az el6z6 negyedévi
tendencidkkal szemben a nemzetgazdasag bruttdé addssagallomdnya csokkent:
2014 Ill. negyedévének végére 88,7 milliard eurd volt, ami 1,4 millidrd eurdval alacsonyabb
az el6z6 negyedévi adatnal. Eves 6sszevetésben 0,3 millidrd eurds csdkkenés figyelhet meg.

A pénzigyi szamldk adatai szerint az alulrél szamitott, kilfolddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP™® 6,4 sz4zalékat tette ki a 2014 harmadik negyedévével zaruld
elmult egy évben, ami 0,1 szazalékpontos novekedést jelent a 2014 Il. negyedévével zaruld
id6szakhoz képest. Az MNB adatai szerint 2014 julius—szeptemberében az allamhaztartas
finanszirozasi igénye 0,6 szdzalékponttal, a GDP 2,4 szazalékara csokkent, mikozben a
haztartasi szektor nettd finanszirozasi képessége 0,1 szazalékponttal, 6 szazalékra nétt, és a
vallalatok pénziigyi megtakaritdsa 0,4 szazalékponttal, a GDP 3 szazalékara csokkent.

Az allamhdztartds addssagat a forint eurédarfolyamanak gyengiilése minimalis mértékben
novelte, mig a nettd hiteltdrlesztés csokkentette. A hdztartdsok portfélidatrendezése
folytatodott 2014 IIl. negyedévében. Az alacsony kamatkornyezetben a lakossag vagyonat
jelent6sen novelte a befektetési jegyek és a hosszu lejaratu allampapirok vasarlasa,
mikozben csokkentek a banki betétek. A pénziigyi eszkozok kozil allomanycsokkenés volt

hatdsa a pénziigyiszdmla-statisztika GDP-ardnyos mutatéiban még nem jelentkezett, mivel a negyedéves GDP-
adatokon a KSH még nem vezette 4t a moddositasokat. A negyedéves GDP-adatok revizidjat
2014 decemberében hajtottak végre.
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megfigyelhet6 az egyéb betéteknél és a rovid lejaratu értékpapiroknal. A kotelezettségek
csokkenését a lakossag devizahiteleinek torlesztése magyarazza, mikozben ndévekedésnek
indult a forinthitel-felvétel. A kilfoldiek a pénzligyi eszkozeik kozil kiemelkedd mértékben a
rezidens vallalatokban [év6 tulajdoni részesedések allomanyat névelték, mig kisebb ardanyu
novekedés volt a belfoldi hitelintézetekben elhelyezett egyéb betétek tekintetében. Jelentds
csokkenés mutatkozik a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok és a hitelek esetében. A
rovid lejarati értékpapirok dallomanycsokkenése tulnyomodrészt az irdnyadd jegybanki
instrumentum, a kordbbi kéthetes MNB-kotvény betétté alakuldsdanak kdvetkezménye. A
kotelezettségek kozil szamottevd ndvekedés volt tapasztalhatd a révid lejaratu hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok, valamint a tulajdonosi és egyéb tartozdsok esetében, de
csokkent a hosszu lejaratu értékpapirok és a rovid lejaratu hitelek dllomanya.

31.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 tGketranszfer hatdsdt. Forrds: MNB

Legfrissebb elGrejelzésiink szerint novekedést varunk mind az export, mind az import
volumenét tekintve, de idén és jovére is el6bbi (iteme magasabban alakul az importénal.
Ebbdl fakaddan 2015-2016-ban trendszerlien n6 a readlgazdasag pozitiv hozzajaruldsa a netté
finanszirozasi képességhez. A jovedelemkiaramlds a tartésan kedvez6 hazai gazdasagi
kilatasokkal és a kulfoldi vallalatok profitabilitdsanak javulasaval 6sszhangban erés marad az
el6rejelzési horizonton. 2015-ben még magas szintl( EU-transzferekkel, jovére ennél kisebb
mérték( forrasbedramlassal szamolunk. 2015-ben a realgazdasdg és az EU-transzferek
bearamldsa okozza a nettd finanszirozasi képesség ersodését, mig 2016-ra a netté export
pozitiv hatasanak er6sodése nem tudja ellensilyozni az EU-transzferek vart visszaesését.
Mindezen hatasok ered6jeként a 2015. évre 8,5 szazalékos GDP-aranyos netto finanszirozasi
képességet prognosztizalunk, mig a mutaté 2016-ban 8 szazalékra siillyedhet.

58



il SZAZADVEG,
Tablazatok

6. tdbldzat: Elérejelzés negyedéves bontdsban

éves l. Il . V. éves I. Il 1. V. éves
Brutté hazai termék (volumenindex)* 3,6 3,0 2,8 3,1 3,4 3,1 2,8 2,5 2,3 1,9 2,4
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 1,7 2,0 2,4 3,5 4,7 32 4,3 3,3 2,2 0,9 2,7
Brutto alléeszkéz-felhalmozas (volumenindex)* 11,7 4,0 4,3 5,7 81 55 3,8 -1,6 -5,8 -9,1 -3,2
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlék alapjan)* 8,7 7,6 58 7,0 6,0 6,6 6,9 7,6 6,7 7,9 7,3
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 10,0 6,7 3,6 6,6 7,7 6,1 7,4 6,9 4,8 5,2 6,1
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,4 2,2 18 2,0 1,2 7,2 2,4 2,1 2,6 19 9,0
Fogyasztéiar-index (%) -0,2 -1,0 0,4 0,6 1,4 0,3 2,6 2,2 2,5 2,8 2,6
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 2,10 1,90 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 2,25 2,75 3,00 3,00
Munkanélkiliségi rata (%)* 7,7 7,7 7,7 7,2 7,2 7,4 7,0 6,8 6,7 6,6 6,8
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 3,0 18 2,4 2,8 2,4 2,3 3,9 2,9 3,1 34 3,3
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,3 - - - - 51 - - - — 5,6
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 8,0 - - — — 8,5 — — — — 8,0
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban** -2,5 - - - - -2,4 - - - - -2,1
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex)* 1,5 1,5 18 1,9 2,0 18 2,2 2,4 2,5 2,7 2,4

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva.
** A 2016. évi elSrejelzés a 2014. évi T/1794. szamu, Magyarorszdg kézponti kéltségvetésérél szl térvényjavaslatban szerepld prognazis.
Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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7. tdbldzat: Az el6rejelzés vdltozdsa az el6z6 negyedévhez képest

2014. december | 2015. marcius | valtozas
Brutté hazai termék (volumenindex)* 2,6 3,1 +0,5
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 2,7 3,2 +0,5
Brutto alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex)* 7,0 5,5 -1,5
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 6,4 6,6 +0,2
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 6,1 6,1 0,0
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 7,0 7,2 +0,2
Fogyasztéiar-index (%) 1,6 0,3 -1,3
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 2,20 1,50 -0,70
Munkanélkiliségi rata (%)* 7,1 7,4 +0,3
A brutté atlagkereset alakulasa (%)* 3,5 2,3 -1,2
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 5,0 51 +0,1
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 8,2 8,5 +0,3
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,3 2,4 -0,1
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet* 1,8 1,8 0,0

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: Szdzadvég-szamitds
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