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il SzAzADVEG

VezetGi osszefoglalo

Az Eurdpai Unid éves gazdasagi novekedése 1,5 szazalékra gyorsult januar és marcius kozott,
mikozben a tavalyi évhez hasonldan az Egyesiilt Allamok gazdasaga gyenge els6 negyedévet
zart. Mind az uniéban, mind az amerikai gazdasagban dinamikusan bévilt a foglalkoztatds,
az USA munkanélkiiliségi rataja a valsag kitorése elGtti szintjére esett vissza. Az alacsony
olajar kovetkeztében az idei év els6 hdnapjaiban mindkét régidban negativ tartomdanyba
csuszott a pénzromlas lteme, a maginflaciés mutatdk alapjan a nyomott, enyhén pozitiv
inflacios kornyezet jellemezheti a kovetkezd fél évet. Az EKB monetaris lazitasanak hatasara
az eurd valamennyi fontosabb valutdval szemben vesztett értékébdl, mikdzben aprilis
kdzepéig tovabb csokkentek az eurdpai allampapir-piaci hozamok. Tavaly a vélsag kitorése
Ota el6szor az unids koltségvetési hidny 3 szazalék alatt maradt, ami egyarant koszonhet6 a
kiaddsi tételek csOkkentésének és a konjunktira miatt novekvé addbevételeknek. Az
eurdzoéna és az unid addssagratdja tavaly tet6zott, az el6rejelzési horizont egészén a mutaté
lassu csokkenése valdszindsithetd.

A magyar gazdasag teljesitménye 2015 I. negyedévében fokozddott, szemben a gazdasag
lassuldsat varo altaldnos vélekedéssel. A 3,5 szdzalékra gyorsuld novekedési litem tovabbra
is az Eurdpai Unid élmezényébe helyezi hazdnkat. Az els6é haromhavi ndvekedést két év utan
ismét a nettd export alakuldsa vezérelte, ami 6nmagdban 3 szazalékponttal jarult hozza az
éves GDP-novekedéshez. Az export fellendiilését nagyban segitette az élénkilé kilsé
konjunktira és a leértékel6d6 arfolyam, mig az import noévekedése a bazishatds miatt
mérséklédott. A belfoldi felhaszndlas csupan 0,6 szazalékpontot magyaraz a noévekedésbdl.
llyen nagy kilonbségre a gazdasag belsé és kilsé teljesitménye kozott a legutdbbi recesszio
idején volt példa. A fogyasztast tovabbra is visszafogja a hiteldllomanyok leépitése és az
6vatossagi motivum, igy 2,7 szazalékos novekedést regisztraltak, ami elmarad a lakossag
rendelkezésre allé jovedelmének bévilési itemétdl. A mérsékelt bels6 felhasznalas f6 oka a
brutté alléeszkoz-felhalmozas éves szinten 6,7 szazalékot kitevd visszaesése volt. Ebben
meghatdrozo szerepet jatszott az el6z6 év azonos id6szakdban a valasztasokkal 6sszefliggé
beruhazasok felfutasa az allami szféra oldalardl. A versenyszféra beruhazasi teljesitményét
az NHP Il. elinduldsanak bazishatdsa mérsékelhette. Az elmult négy negyedév atlagosan
21 szazalékos beruhdazasi ratdja felilmulja az unids és a lengyel aranyt. A termelési oldalon
kiegyensulyozottnak mondhaté a novekedés: két kivétellel az 6sszes nemzetgazdasagi dgban
novekedett a brutté hozzdadott érték. A mez6gazdasag jelent6s visszaesést regisztralt,
ugyanakkor az ipari és az épitGipari teljesitmény egyarant fokozédott, rendre 7,7 és
9,2 szazalékkal. Az iparhoz hasonldéan a szolgaltatdasok 2,3 szdzalékos novekedésében is
els6sorban az exportteljesitmény jatszotta a fGszerepet.

A 2014-es munkaerd-piaci tendenciak az idei év elején is folytatddtak, a foglalkoztatottsag és
az aktivitas egyarant emelkedett. Utébbi nagyobb novekedése miatt Osszességében a
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munkanélkiliségi rata kismértékben emelkedett, és 2015 I. negyedévében 7,4 szazalékon
allt. A brutto keresetek éves szinten 4,1 szazalékkal novekedtek, a béremelkedési titem az
allami szektorban meghaladta GDP-ndvekedés (itemét, a versenyszférdban megegyezett
vele, ami az utdbbi harom hdonapban feszesebbé valé munkaerépiacnak készonhetd.

A hazai fogyasztéi arak 2015 |. negyedévében 1 szazalékkal csokkentek, mig majusban ujra
pozitiv, 0,5 szazalékos volt az inflacié. A nyomott inflacids kornyezet f6ként az olajarsokk és a
szabalyozott arak csokkentésének hatdsat tukrozi. Azonban az er8s6dé inflacids nyomas
szinte minden f6 termékkorben érezhetd, amit tovabb emel a szUkil6é kibocsatasi rés
mérsékléds arleszoritd hatdsa. A kozéptavu trendmutatdk az inflacié fokozatos felporgését
vetitik el6re. A globadlisan feler6sodott kockazatkerilés és az eurdzona allampapirpiacan
lezajld korrekcid kovetkeztében a hazai kockdazati kérnyezet az elmult negyedévben enyhén
romlott. A hazai fizet6eszkdéz gyengllt az eurdval szemben, a CDS-felar historikus
mélypontjardl enyhén visszakorrigdlt. A 10 éves allampapir hozama az eurézéna 10 éves
allampapirpiacan kialakult turbulencia miatt n6tt. Az MNB tavasszal harom l|épésben,
Osszesen 45 bazisponttal csokkentette az alapkamatot, valamint bevezette a rugalmas
inflacids célt. A jegybank deklaralta, hogy a kamatvagast az inflacids cél eléréséig folytatja.

Az elszamolas és a forintositds kovetkeztében a jelzdlogalapu lakossagi devizahitelek
rendszerszint( arfolyamkockazata megsz(int. Ezzel padrhuzamosan jelent6sen csokkent a nem
teljesit6 hitelek aranya is. A bankok lakossagi hosszu hiteleinek lejarati szerkezetében a
hosszu eszkozei és a rovid lejaratu forrdsai kozott nyiléd poziciora az MNB a jelzaloghitel-
finanszirozds megfelelési mutatd (JMM) 15 szazalékos minimumat irja majd elé.

Legfrissebb el6rejelzéslink szerint a magyar gazdasag 2015-ben is megkozelitheti az el6z6 évi
kiemelked6 gazdasagi teljesitményét, amit jovére egy mérsékeltebb év kovethet. A belsé és
kiils6 tényez6k a teljes elGrejelzési horizonton pozitivan jarulnak hozza a GDP-n6vekedéshez,
melyet a fogyasztas és az export kdzel azonos aranyban vezérelhet. Az export névekedése
2015-2016-ban fellilmulja az importét, koszénhetben a legfébb kiilkereskedelmi partnereink
élénkul6 keresletének. A fogyasztas dinamikus névekedését a rendelkezésre allé jovedelem
emelkedése biztositja, melyet piaci és gazdasagpolitikai intézkedések egyarant segitenek.
Idén az alacsony inflaciés koérnyezet, jov6re a negativ redlkamat emeli a haztartdsok
fogyasztasi hajlanddsagat, melyet a munkaerd-piaci folyamatok javuldsa is hajt. A
beruhdazasok jelentGsen mérsékl6dé novekedését idén a technikai hatas magyarazza. JovGre
a kordbbi uniods tervezési id6szak lezardsa miatt a beruhazasok visszaesésére szamitunk. A
magyar gazdasag az idei év végére mar a potencidlisnak megfelel szinten teljesithet, vagyis
bezaruld kibocsatasi résre szamitunk. Osszességében idén 3,4, j6vére 2,7 szazalékos GDP-
novekedést prognosztizalunk.

El6rejelzésiink alapjan a munkaerGpiac helyzete jelentGsen javul: 2016 végéig az aktivak
szama 60 ezer, a foglalkoztatottsag 120 ezer f6vel n6het. Ezért a munkanélkiiliségi rata 2016
masodik felében 6 szazalék ald csokken, mig 2015-ben atlagosan 7 szazalék koérul alakul. A
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feszes munkaerépiac és a kozszféra varhatd béremelései ellenére az éves bérndvekedési
Utem az idén 2,9 szazalékra lassul. Ezt kdvet6en 2016-ban 3,2 szazalékra emelkedik, ami a
gyorsuld inflacié miatt minddssze 0,6 szdzalékos redlbér-emelkedést jelent.

A maginflacié 2015 I|. negyedévében érheti el mélypontjat, amit egy tartésan emelkedd trend
kovethet. A rata fokozatos gyorsuldsat az importdlt inflacié, a zarédo kibocsatasi rés, az
Ujbdli olajar-emelkedés és a béremelések masodkords hatasai indokoljak. A mutaté jové évi
emelkedését a sokkok bazisba keriilése, a nemzetkozi szinten is emelked6 arszinvonal és a
keresleti oldali inflaciés nyomas lassu feléplilése vezérli. Az inflacié 2015-ben még elmarad a
maginflaciotdl, jovére mar megkozeliti azt. Ez a folyamat idén a kdzm(idijcsokkentések és az
alacsonyabb olajarak hatasat tikrozi. A pénzromlasi Gtem fokozatos er6sddésére szamitunk,
ami 2016 végére megkozelitheti az inflacids célsav kozepét. Ennek oka az emelkedé
maginflacido mellett a koltségsokkok bazisba keriilése és a maginflacion kivili tételek (olaj,
nyers élelmiszer) daremelkedése. A fogyasztoidr-index idén 0,3, jévGre 2,6 szazalékon allhat.

A globalis és a hazai nyomott inflacidés kornyezet, a gazdasag ciklikus pozicidja, az alacsony
varakozdsok és hazank kedvez6 pénzpiaci megitélése a tovabbi monetaris lazitas irdnydba
mutatnak. Az MNB inflaciés célkovetési rendszerének atalakitdsa is ezt erGsiti. Meglatasunk
szerint a Monetdris Tandcs idén akar 1,3 szazalékra is csokkentheti az irdnyadd ratat.
Hosszabb tartds utan az elsé jegybanki kamatemelést 2016 nyarara varjuk.

Az dllamhaztartas kozponti alrendszerének elsé o6thavi hianya 511,1 millidrd forint volt. A
kdzponti koltségvetés 588,5 milliard forintos deficittel, a tarsadalombiztositas pénzigyi
alapjai 47 milliard, az elkilonitett allami pénzalapok 30,4 milliard forintos tobblettel zartak.
Majusig a hiany az idei évi el6irdnyzat 58,3 szazalékat érte el, ami az elmult évekhez képest
kedvezGbb. A m3jusi teljesitményt egyrészt eurdpai unios forrdsok idében eltéré alakuldsa,
masrészt a majusi csaladi tdmogatasok aprilis végi kiutalasa is befolydsolta. Elemzéseink
szerint a pénzforgalmi és az eredményszemlélet(i hiany kozotti kapcsolatot megteremtd ESA-
hid a koltségvetés tervezéskori értékénél 20 milliard forinttal is alacsonyabb lehet. A
koltségvetési torvényben elGirdnyzott 2,4 szazalékos GDP-aranyos deficittel szemben tovabbi
15 millidrd forintos pozitiv eltérést varunk, progndzisunk igy 2,3 szazalékos hianyt tartalmaz.
El6rejelzésiink szerint 2015 végére az dllamadéssag 75,2 szdzalékra csokkenhet.

A 2016. évi koltségvetésitorvény-tervezet 761,6 milliard forint hidnycélt fogalmaz meg. Az
elGiranyzathoz képest el6rejelzésiink 68 milliard forinttal alacsonyabb értéket mutat. A
torvénytervezet megalapozottsagat a gazdasag jelenlegi helyzetének, az idei koltségvetési
teljeslilés és a jovére bevezetni kivant intézkedések fényében vizsgdltuk. A dinamikus
gazdasagi novekedés és a kedvezé munkaeré-piaci folyamatok eredményeképp a jelenlegi
koltségvetés befizetései kedvez6en alakulnak. Mindezért a jové évi koltségvetést
Osszességében megalapozottnak tartjuk. Kalkulacionk 6sszesen a GDP 0,2 szazalékara rugo
kedvezGbb teljesiilést azonosit, igy a jové évi GDP-aranyos ESA-hidny a kormanyzati tervszam
alatt, 1,8 szazalék koril alakulhat.
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Magyarorszag befektetdi megitélése a kiilsé turbulencidk miatt enyhén romlott az elmult
héonapokban: nétt a CDS, gyengllt a forint, meredekebbé valt a hozamgorbe. A
likviditdsbGség hatasdra a hazai rovid hozamok alulmuljak a jegybanki alapkamatot, ami
tovabbi kamatvagasi varakozasokat is jelent. Ugyanakkor a hosszabb lejaratu allampapirok
hozamai az eurdzéna piacan mutatkozd turbulencidk kovetkeztében emelkedtek. Az EKB
atmenetileg noveli eszkdzvasarlasait: a havi 60 millidrd eurds szint felett vasarol majus—
juniusban a markansan emelkedd 10 éves eurdzénas allampapirhozamok miatt. A jegybanki
devizatartalék enyhén, 34,6 millidrd eurd korli értékre csokkent.

A folyd fizetési mérlegen belll az aruk és szolgaltatdsok (redlgazdasag) egyenlege
2014 IV. negyedévében az el6z6 negyedévhez képest markansan nétt. A jévedelemkiaramlas
és az EU-transzferek bearamldsa jelent6sen n6tt negyedéves bazison. Az orszag GDP-aranyos
nettd finanszirozasi képessége javult: 8,3-r6l 10 szazalékra. Kils6 pozicidonkra vonatkozd
el6rejelzésiinkben a redlgazdasdagi aktivum szerepének idén tartds novekedését varjuk a
nettd finanszirozdsi képesség alakuldsaban. Negativ iranyban hat a jovedelmi hiany
fejl6édése, amit idén ellensulyoz az EU-transzferek bedramlasa, de utébbi volumene 2016-ban
mar jelentésen csokken. A 2015-re 9,2, jovére 8,2 szazalékos GDP-aranyos nettd

finanszirozasi képességet becslink.

1. tdblazat: A f6bb makrogazdasdgi vdltozok vdrhatd alakuldsa

Bruttd hazai termék (volumenindex)* 3,6 3,4 2,7
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 1,7 3,3 3,0
Brutto alldeszk6z-felhalmozas (volumenindex)* 11,7 1,2 -1,6
Kivitel (nemzeti szamlak alapjan, volumenindex)* 8,7 80 7,9
Behozatal (nemzeti szamlak alapjan, volumenindex)* 10,0 7,0 6,8
A kulkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,4 7,5 9,1
Eves fogyasztoiar-index (%)* -0,2 0,3 2,6
A jegybanki alapkamat az év végén (%) 2,10 1,30 1,75
Munkanélkiiliségi rata éves atlaga (%)* 7,7 6,9 6,0
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 3,0 2,9 3,2
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,1 55 6,3
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 8,3 9,2 82
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,6 -2,3 -1,8
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex)* 1,6 1,9 2,4

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

Az Eurdpai Unid éves gazdasdgi nbvekedése 1,5 szdzalékra gyorsult janudr és mdrcius kézott,
mikézben a tavalyi évhez hasonldan az Egyesiilt Allamok gazdasdga gyenge elsé negyedévet
zdrt. Mind az uniéban, mind az amerikai gazdasdgban dinamikusan béviilt a foglalkoztatds,
az USA munkanélkiiliségi rdatdja a vdlsdg kitérése elétti szintjére esett vissza. Az alacsony
olajar kévetkeztében az idei év elsé6 honapjaiban mindkét régidban negativ tartomdnyba
csuszott a pénzromlds lteme, a maginfldciés mutatdok alapjdn a nyomott, enyhén pozitiv
infldcids kérnyezet jellemezheti a kbvetkezd fél évet. Az EKB monetdris lazitdsdnak hatdsdra
az eurd valamennyi fontosabb valutdval szemben vesztett értékébdl, mikézben dprilis
kézepéig tovdbb csékkentek az eurdpai dllampapir-piaci hozamok. Tavaly a vdlsdg kitérése
Ota el6sz6r az unids kéltségvetési hidny 3 szdzalék alatt maradt, ami egyardnt kdszénheté a
kiaddsi tételek csékkentésének és a konjunktura miatt névekvé addbevételeknek. Az
eurdzona és az unié addssdgrdtdja tavaly tet6zétt, az elérejelzési horizont egészén a mutato
lassu csékkenése valdszindsithetd.

A globalis konjunktura alakulasa

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2014 és 2015 elsé negyedéve kdzott 2,7 szazalékkal béviilt,
igy 0,3 szazalékponttal gyorsult a GDP novekedési lUteme a tavalyi utolsé negyedévhez
képest. Eves dsszevetésben a szolgaltatdsok és tartds javak irdnt megnovekedett keresletnek
kdszonhet6en a fogyasztas 3 szdzalékkal emelkedett, ami a beruhazasokkal egyitt az
amerikai gazdasagi novekedés motorja volt az elmult egy évben. A beruhazasok volumene
7,4 szazalékkal béviilt egy év alatt az els6 negyedévvel zardddan, ami 2 szazalékponttal
haladta meg a mutatd tavalyi év utolsé harom hdnapjdban mért novekedési ratajat. A
bdéviilés oka a lakhatasi célu éplletek épitésének gyorsuld Gteme, ami az el6z6 negyedéves
2,5-r6l 5,2 szazalékra né6tt. F6ként a novekvé regionalis és hadikiadasoknak készonhetéen
2015 elsé haromhavi kormanyzati fogyasztasa 0,8 szazalékkal haladta meg az egy évvel
ezel6ttit, mikozben folytatddott a nettd export gazdasagi ndvekedést tdmogatd szerepének
csokkenése. Az export 2,9 szazalékos béviilési (teme elmarad az elmult évek atlagatdl,
mikdzben az import béviilése a tavalyi utolsé negyedéves kiugré adathoz képest is tovabb,
6,5 szazalékra gyorsult.

Az éves alapon mért gyorsulé GDP-béviilés ellenére a piac nem volt megelégedve az
amerikai gazdasag teljesitményével, mivel az éves bGviilés nagyrészt a tavalyi els6 negyedév
gyenge teljesitménye miatti bazishatas eredménye. Az USA gazdasaganak negyedévek
kozotti novekedése 2,2-r6l —0,7 szazalékra zuhant a tavalyi utolsé és az idei elsé
negyedévben. A visszaesés mogott a zord id6jardason és a nyugati kikot6k forgalmanak
mérséklédésén tul féképp az olaj aresése all. A vérakozasokkal ellentétben az
energiahordozo vildgpiaci aranak csokkenése érdemben nem dinamizdlta a kiskereskedelmi
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forgalmat, ellenben drasztikusan visszavetette az amerikai olajipari vallalatok beruhazasi
aktivitasat. A negyedéves mutatd visszaesését erGsitette az adatok szezondlis kiigazitasanak
torzitd hatasa is, ami az elsé és negyedik negyedévi teljesitményt alul-, mig a kozépsb két
negyedéves teljesitményt rendszerint fellilbecsli.

2015 els6 negyedévében ismét negativ volt a japan GDP éves novekedési liteme, igy egy éve
zsugorodik a szigetorszag gazdasaga. Az 1,4 szdzalékos csokkenés ismét a bels§ tételek
zsugorodasanak tudhaté be: a fogyasztds 2,4, a lakdsjellegli beruhdzasok 15,3, mig az egyéb
beruhdzdsok volumene 4,8 szdzalékkal esett. Bar a kormdanyzati koltések 0,8 szazalékos
béviilése pozitivan befolydsolta a novekedést, a nagyobb mérték( gazdasdgi zsugorodast
egyértelmlen a nettd export dinamikus emelkedése akaddlyozta meg. Mikdzben az orszag
importvolumene érdemben nem vdéltozott 2014 és 2015 elsé negyedéve kozott, az export
7,4 szazalékkal bévilt, amit a japan jegybank mennyiségi lazitdsdnak jent gyengité hatasa
tdmogatott. A japan gazdasagi novekedés még tulzottan flgg a fiskalis és monetdris politikai
stimulusoktél, a kiegyensulyozott és fenntarthaté novekedés meginduldasahoz
mindenképpen oldddnia kell a haztartasok dvatossagi motivumanak.

Az Eurdpai Unid gazdasagi teljesitményét tikroz6 els6 negyedévi éves adatok csak
kismértékben valtoztak az el6z6 negyedévben mért éves statisztikdkhoz képest. Az unid
gazdasaga 2014 és 2015 els6 negyedéve kozott 1,5 szazalékkal béviilt, mikdzben az eurézéna
novekedése 1 szazalékot tett ki. A negyedéves gazdasagi teljesitmények alapjan a két
negyedév kozott mind az unid, mind az eurdzona kibocsatasa 0,4 szazalékkal n6tt, am a régié
dinamikus gazdasagi bévilése tovdbbra is varat magara (1. tdblazat).

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

Orszag 2014. 11. 2014. 1. 2014. V. 2015. 1.
Eurdovezet 0,8 0,8 0,9 1,0
Eurdpai Unié 1,3 1,2 1,3 1,5
Ausztria 0,5 0,3 0,0 0,1
Csehorszag 2,1 2,2 1,4 4,2
Egyesiilt Kiralysag 2,9 2,8 3,0 2,4
Franciaorszag -0,2 0,2 0,0 0,1
Hollandia 1,1 1,0 1,4 2,4
Lengyelorszag 3,3 3,3 3,2 3,5
Németorszag 1,4 1,2 1,5 1,0
Olaszorszag -0,3 -0,5 -0,5 0,0
Romania 1,8 2,9 2,7 4,2
Spanyolorszag 1,2 1,6 2,0 2,7
Szlovakia 2,4 2,5 2,6 2,9
Egyesiilt Allamok 2,6 2,7 2,4 2,7

Forrds: Eurostat

Az unié gazdasagi bdoviilését f6ként a fogyasztds vezérelte az idei elsé negyedévben, mely
egymaga 1,13 szazalékponttal jarult hozzd az 1,45 szazalékos bdviléshez. Az el6z6
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negyedévhez hasonldan a kormanyzati kiadasok 0,31 szdzalékponttal emelték a GDP-bdviilés
ratajat, mikozben a beruhazas hozzajaruldsa a novekedéshez 0,24 szazalékpontot tett ki. Az
olaj alacsony vilagpiaci drdnak és az eurd dollarhoz képest vett folyamatos gyengiilésének
fényében meglepd, hogy a nettd export 0,23 szdzalékponttal csokkentette a bruttd hazai
termék éves novekedési Gitemét: ennek magyarazata a vartnal enyhébb globalis konjunktura
és a tavalyi év magas bazisa lehet.

2015 elsé negyedévében az unids novekedés motorjai a kelet-k6zép-eurdpai tagdllamok
voltak, melyek kimagasld gazdasagi teljesitményt mutattak fel az elmult egy évben. A régio
legalacsonyabb novekedését produkdld szlovak gazdasdag is 2,9 szazalékkal ndvekedett éves
Osszevetésben, mikdzben Csehorszag és Romdnia egyarant 4,2 szdzalékkal, Lengyelorszag,
Magyarorszag és Szlovénia pedig 3szazalék folotti Utemben bdévilt. Legfontosabb
kereskedelmi partneriink, Németorszag novekedési (iteme 0,5 szdzalékkal csokkent az el6z6
negyedévhez képest, am a német gazdasag 1 szazalékos bdvilése igy is meghaladta az unié
nagyobb tagallamai kozll a 0,7 szazalékkal bévil6 Franciaorszagot és a 0,1 szazalékos
novekedést felmutatd Olaszorszagot. Az olasz gazdasdg 2011 harmadik negyedéve ota
el6szor tudott novekedést felmutatni, amit a kovetkezd negyedévekben lassu és fokozatos
fellendllés kovethet. A tavalyi els6 negyedévben latott dinamikus bévilés utan a balti
allamok kibocsatasanak volumennovekedése 1,5-2 szadzalékra esett. A ciprusi gazdasag 2011
Ota tartd zsugorodasa megallt: a januar és marcius kozott mért gazdasagi teljesitmény
0,2 szazalékkal haladta meg a tavalyi els6 negyedévi termelést.

1. ABRA: A KOVETKEZO 12 HONAP ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETERE ES A GAZDASAGI
HANGULATRA VONATKOZO BIZALMI| INDEXEK
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vonatkozik. Forrds: Eurostat, Ifo
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Az Eurostat eurdovezeti bizalmi indexe, mely az altaldnos gazdasagi kilatdsok varhaté
alakulasat jelzi, bar aprilistdl csokkend trendet mutat, de marciusban a valsag 6ta nem latott
szintre emelkedett (1. dbra). A mutato értéke nem fordult pozitivba, de a marciusi —0,2-es
értéknél kedvez6bbet legutébb 2007 juniusaban mértek az eurdzénaban, mikdzben az
ezredforduld 6ta minddssze 11 havi adat volt ennél magasabb. Hasonléan kedvez6
varakozdsokat tlikroz az eurdovezeti gazdasdgi hangulat indexe (ESI) és a német Uzleti
hangulat alakulasat kifejez6 Ifo Index valtozdsa is: a december 6ta folyamatosan javuld
mutatok marciusban forduléponthoz érkeztek, melyben komoly szerepet jatszhatott az
alacsony olajar vartnal kisebb redlgazdasagi hatasa is.

Az Eurdpai Bizottsag majusi elbrejelzése szerint az unié 2015-0s gazdasagi novekedése
0,2 szazalékponttal kedvez6bb lehet a korabban vartnal, 1,8 szazalékot tehet ki az év
egészében. Idén a novekedés motorja az alacsony olajar tdmogatta fogyasztasbdéviilés lehet,
amit az EKB mennyiségi lazitasa miatt nyomott kamatkoérnyezeten keresztll a beruhazasok,
valamint az elsé negyedévvel szemben az eurd gyengilése miatt a nettd export névekedése
serkenthet. Ezzel szemben a bizottsdg nem valtoztatott az 6reg kontinens 2016-os
novekedési kildatasan, ami 2,1 szdzalékot tehet ki. A megkezdett strukturalis reformok
kovetkeztében varhatdan jovére jelent6sen béviil az unié foglalkoztatottsaga, ami pozitiv
hatdssal lehet a fogyasztasra. A lakossagi koltések novekedést serkentd hatdsat viszont
csokkentheti a globalis konjunktura vartnal gyengébb dinamikaja és a vart olajar-novekedés
hatdsa is. A bizottsag szamitasai szerint az unié 2016-ban éri el a valsag el6tti kibocsatasi
szintjét, 6sszességében igy a vilaggazdasagi valsag kozel 8 évvel vetette vissza az eurdpai
gazdasagot.

Munkaerdépiac

Az Egyesiilt Allamok munkaerépiaca tovabb er8sdédott az elmult hénapokban, a
foglalkoztatottak dllomanya éves Osszevetésben 1,9 szazalékkal nétt aprilisban. Az amerikai
gazdasag javuld munkaer6-piaci statisztikai f6ként az Uzleti szolgdltatasok teriletén, az
egészségligyben és épitGiparban tortént allomanyfejlesztés kovetkezményét tiikrozik, mig az
alacsony olajar miatt visszaes6 olajipari termelés és beruhdzasok miatt tovabb csokkent a
banyaszatban foglalkoztatottak allomanya. Mindezek kovetkeztében aprilisban a
munkanélkiliségi rata 5,4 szazalékra csokkent, aminél alacsonyabbat legutébb a valsag
kitorése el6tt, 2008 aprilisaban mértek az amerikai gazdasagban.

Eurdpaban is folytatddtak a kedvez6 foglalkoztatasi trendek. Az unidban mar egy éve
folyamatosan novekszik a foglalkoztatottak |étszama, raadasul egyre gyorsulé itemben, igy
tavaly az utolsé negyedévben 1 szazalékkal volt magasabb a foglalkoztatottak allomanya,
mint 2013 azonos idGészakdban. A novekedés foként a tercier szektor 1,2 szazalékos
[étszdmbdbvilésének kovetkezménye, amit az iparban dolgozdék egyre kedvezébb
foglalkoztatasi folyamatai is tamogattak. Az eurdézdonaban a foglalkoztatds bdviilése



il SzZAZADVEG,

0,9 szadzalékot tett ki, valamint tovadbb lassult az ipari foglalkoztatottak allomanyanak
csokkend Uteme. A tavalyi utolsé negyedéves adat szerint egy év alatt minddssze
0,1 szazalékkal csdkkent az iparban dolgozdk szama, igy egyre valdszinlibb, hogy hamarosan
megall a valsag kitorése ota tartd folyamatos létszamcsdkkenés a szektorban.

A foglalkoztatottak allomanyanak névekedésével parhuzamosan csdkkent a munkanélkiliek
aranya mind az unidban, mind az eurddvezetben. A legfrissebb, aprilisi adat szerint
el6bbiben 9,7, utdbbiban 11,1 szdzalékot tett ki a mutatd értéke, ami mindkét régid
esetében 0,6 szdzalékponttal alacsonyabb az egy évvel ezel6tti szinthez képest. A
munkanélkiliségi ratak csokkenése mogott egységes folyamatok huzédnak meg: a mutatéd
mérséklédése féként a nagyobb periferidlis orszagok (Spanyolorszag, Gorogorszag) és
Lengyelorszag javuld munkaerd-piaci folyamatainak tudhaté be. A javulas ellenére Malta
kivételével az unié Osszes déli tagdllama még mindig két szamjegyl munkanélkiliséggel
kiizd, a spanyol és gorog mutatd értéke a 20 szdzalékot is meghaladja. Az unié 28
tagallamabdl minddssze hatban magasabb a munkanélkiliek aranya az egy évvel ezel6tti
szinthez képest: ezek kozul féként a 0,4 szdzalékpontos romlast mutatd francia és a
0,9 szadzalékpontos novekedést mutatéd finn adatnak lehet komolyabb redlgazdasagi
kovetkezménye.

2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI UNIOBAN
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

2012. 1.
2013. 1.
2014. 1.

2010. I.
2011. 1.

Csehorszag Lengyelorszadg eeeeee Szlovdkia emim== \Magyarorszdg e EU

Forrds: Eurostat

A visegradi négy valamennyi orszagaban bdvilt a foglalkoztatas 2014 IV. negyedévében, a
novekedés lUteme egyediil a legstabilabb munkaerdpiaccal biré Csehorszagban maradt el az
unié atlagatdl (2. dbra). Eves alapon Magyarorszagon nétt legjobban a foglalkoztatas, de a
munkanélkiliségi rata legnagyobb mértékben a szlovak és lengyel munkaer8piacon
csokkent, rendre 1,4 és 1,5szazalékponttal. Két szamjegyl munkanélkiliségi rataval
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minddssze Szlovakia kizd a visegradi régidban, ami strukturdlis valtoztatasok hidnydban
hosszabb tdvon is fennmaradhat.

Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb progndzisa szerint mind az eurézénaban, mind az unidban
folytatdodnak a kedvez6 foglalkoztatdsi trendek. Idén mindkét régidban 0,9 szazalékkal
béviilhet a foglalkoztatottak allomdanya, ami magasabb a kordbban prognosztizalt értéknél: a
bizakodas f6ként a német és spanyol gazdasdag javuld teljesitményének kdszonhets. 2015-
ben a foglalkoztatas bdéviilésével parhuzamosan a munkanélkiiliségi rata 9,7 szazalékra
csokkenhet az unidban, és valamivel 11 szazalék folott maradhat a valutadvezetben. Mivel az
eurdzéna magas munkanélkiliségi ratdja inkabb strukturdlis, mint konjunkturalis okokra
vezethet6 vissza, a 2016-ban vart 1,1 szazalékos foglalkoztatasnovekedés ellenére a
munkanélkiliség tovabbra is 10 szazalék felett ragadhat. Az uniéban a munkanélkiliségi rata
9,2 szazalékra csdkkenhet jovére, amire 2009 6ta nem volt példa.

Idén az Eurdpai Bizottsag el6rejelzése szerint a foglalkoztatottsag 1 szdzalék feletti itemben
Magyarorszagon kivil Szlovdkiaban bévilhet a visegradi orszagok koziil, készonhetéen a
kormanyzat alacsony jovedelmieket érint6 jarulékcsokkentésének és a munkavallaléi
kedvezmények kiszélesitésének: az intézkedések hatdsara 2016 végére 10,8 szazalékra
csokkenhet a munkanélkiliségi rata. Lengyelorszag esetében a bizottsag visszafogottabb,
0,7 szdzalékos foglalkoztatasbdviilésre szamit 2015 folyamdn, amit a jelenleg kiépulé
gyartdkapacitdsok tdmogatnak. A varakozasok szerint a cseh munkaer@piac elérte egyensulyi
szintjét, az elkovetkezS két évben a munkanélkiliségi rata tartésan 5,5—6 szdzalékos savban
ingadozhat.

Monetaris kondicidk alakuldsa

Legutébbi, junius 3-ai (lésén az Eurdpai Kézponti Bank Kormdanyzétanacsa valtozatlanul
hagyta az eurddvezet irdnyadé ratdjat, ami igy tovabbra is a technikai zérénak tekinthets
0,05 szazalékon maradt. Mario Draghi leszogezte, hogy az EKB nem fogja id6 el6tt befejezni a
marciusban bejelentett mennyiségi lazitasi programjat, s6t, a havi felvasarlasi keretet akar
60 milliard eurd folé is emelhetik ideiglenesen. A felvasarlasi mennyiség esetleges novelését
az eurdpai kotvénypiac aprilis végén megindult tulzott volatilitdsa helyezte el6térbe, ami
komoly stabilitasi kockazatot indukalhat az eurdpai pénziigyi rendszerben.

Az Egyesiilt Allamok jegybanki feladatait betdltd Fed kamatdontd szervének, a Nyilt Piaci
Bizottsag (FOMC) marciusi gy(lését kovetd kdzleményben mar nem szerepelt a ,tirelmes”
sz6, igy Janet Yellen korabbi nyilatkozata alapjan a bizottsdg barmelyik Glésen az amerikai
kamatkondicidk szigoritdsardl hatarozhat. Az Glést kdvetSen a piac a kamatemelések juniusi
kezdetét tartotta a legesélyesebbnek, amikor 2008 decembere utdn a Fed irdanyadd
kamatldba ismét elmozdulhat 0,25 szazalékos jelenlegi szintjér6l. A kamatrata gyors
emelkedésébe vetett hitet leginkabb az alacsony olajar vart gazdasagélénkité hatasa és az
alacsony, folyamatosan csokkené munkanélkiiliségi adatok f(itotték.
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A FOMC aprilis végi Ulését kdvetéen az elemzG6i konszenzus legkorabban 2015 végére, de
inkabb 2016 elejére valdszinlsitette az amerikai monetaris politika szigoritasat. Az amerikai
els6 negyedéves GDP-adat gyenge eredménye miatt a bizottsag valtozatlanul hagyta az
irdnyado ratat annak ellenére, hogy az USA inflacios mutatdi a kozeljov6ben is alacsony
dinamikat mutathatnak. Az indoklds szerint a Fed még mindig nincsen megelégedve a
munkaerd-piaci folyamatokkal: hidba alacsony a munkanélkiliségi rata, a nomindlis bérek
nem novekednek a tartds konjunkturatdl elvart Gtemben. Ezenfellil az amerikai névekedési
Utem visszaesése jelentés mértékben a nettd export szlikilésének volt kdszonhets, amit
foként az eurdval szemben er6so6dé dollar magyaraz: egy esetleges kamatemelés
kovetkeztében a dollar tovabb erésodhetne az eurdpai valutaval szemben, ami igy komoly
versenyhatranyt okozhatna az USA exportszektoranak.

A Cseh Kozponti Bank majusi kamatdont6 Glésén sem valtoztatott iranyadd ratajan, ami igy
2012 oktébere ota 0,05 szdzalékon &ll. Az igazgatdsag tovdbbra is elkotelezett a laza
monetaris politika folytatasa mellett addig, amig érdemi infladciés nyomds nem keletkezik a
cseh gazdasdgban. A jegybank tovabb folytatja fizet6eszkozének gyengitésén keresztiil a
monetaris lazitast, ami nem engedi, hogy a 27 korona/eurd szint ala er6sodjon a cseh
fizet6eszkodz, ellenben nem akadalyozza meg a korona esetleges leértékel6dését.

Juniusi Gilésén a lengyel jegybank monetaris tanacsa sem valtoztatott 1,5 szazalékos irdnyado
ratdjan. A tanacs megitélése szerint az energiadrak esése és a munkabérek lanyha béviilése
miatt a kovetkez6 hdnapokban is negativ maradhat a pénzromlds iteme, ami kdzéptavon
sem érheti el a 2 szazalékos inflacids célt: ennek ellenére a jegybank tartotta magat
marciusban tett igéretéhez, és tovabbra sem tervezi az alapkamat Ujabb csdkkentését.

Magyarorszag mellett a kelet-kozép-eurdpai régiéban egyedil a roman jegybank lazitott
kamatkondicidin idén a mdasodik negyedévben. A Roman Nemzeti Bank Igazgatdtandcsa
majusban 2-rél 1,75 szazalékra csokkentette irdnyadd ratdjat, valamint két klasszikus
monetadris politikai eszkdz valtoztatdsan keresztil is tamogatni kivanja a gazdasagi
fellendllést. Juniustdl a lejalapu hitelek utani tartalékképzést a jegybank 10-rél 8 szazalékra
csokkentette, valamint szlkitette az alapkamat korili kamatfolyosét 1,75-rdl
1,5 szadzalékpontra. Mindkét intézkedés célja a lejalapu hitelezés 6sztonzése, mivel a privat
szektor teljes hitelallomdanyan bellil a roman fizet6eszkézben denominalt hitelek ardnya még
mindig csak 45 szazalékot tesz ki.

Pénzigyi folyamatok

Az utdbbi hdnapok pénziigyi folyamatai tovabbra is az alacsony kamatkdrnyezet fenntartasat
vetitik el6re annak ellenére, hogy aprilisban megfordult az eurdpai kétvénypiaci hozamok
csokkend trendje. Az USA gyengébb makrogazdasagi adatai kés6bbre toltdk az amerikai
kamatemelésen keresztll a pénzpiac szigoritasat, s6t, a gyenge exportmutatéd miatt egy
Ujabb amerikai monetaris stimulus sem tlinik lehetetlennek.
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Az EKB legfrissebb, aprilisi hitelezési korképe alapjan az eurdzéna bankjai enyhitették
hitelezési feltételeiket a vallalati és személyi kdlcsonok esetében, mig szigoritottak azokat a
lakascélu hitelek biralata soran. Az adatok 6sszességében kedvezéek az eurdzéna gazdasagi
novekedése szempontjabdl, am a jelenlegi enyhitések még mindig nem elegendéek a valsag
alatti szigoritasok korrekciéjdhoz, igy historikusan szigorunak tekinthetéek a hitelezési
feltételek az eurdzénaban. A banki vdlaszok alapjan ennek ellenére nagy kereslet
mutatkozott az elsé negyedévben a lakascélu kélcséndk irant, mig az utdbbi két negyedév
kozott csokkent a vdllalati hitelek irdnti igény. Az alacsony kamatkornyezet hatasara a
bankok egymas kozotti fedezetlen, egynapos kolcsoniigyleteinek kamatlabat kifejez6 EONIA
negativ tartomdnyban tartézkodott az egész masodik negyedév sordn, s6t, aprilisban a
harom hdnapos eurd LIBOR kamatldb is negativ tartomanyba sillyedt.

A befektet6i hangulat valtozasat jol tikrozs, a kockdzati megitélés mutatdjaként haszndlt
5 éves CDS-felarak szinte valtozatlanok maradtak februdr és majus vége kozott. A vizsgalt
id6szakban a portugal és a magyar kockazati mutatd 13 és 18 bazisponttal emelkedett, mig a
francia és a spanyol felar 9 és 11 bazispontos csdkkenést mutatott. Jelent6s valtozas egyedill
az orosz allampapirok megitélésében mutatkozott, melyek esetében bar 162 egységgel
csokkent a CDS-feldr, a mutaté majus végi, 279 bazispontos értéke globalis szinten még
mindig magas. A vizsgdlt harom hénap végpontjai kozott kicsi eltérés mutatkozott, de a dél-
eurdpai allamok CDS-felarai viszonylag nagy volatilitdst mutattak. Az id6szak legmagasabb és
legalacsonyabb cs6dkockazati feldra kozott a portugal allampapirok esetében 42,

Olaszorszag és Spanyolorszag esetében rendre 32 és 24 bazispont volt a differencia.

3. ABRA: A 10 EVES ALLAMPAPIR-PIACI HOZAMOK ALAKULASA (SZAZALEK)
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Forrds: Thomson Reuters

Az eurodpai kotvénypiacok hozamainak csokkend trendje aprilisban megtort, ekkor az
alacsony kamatkornyezethez viszonyitva jelentGsen emelkedtek az elvart hozamok (3. abra).
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Aprilis utolsé hetében a 10 éves német lejaratig tartott kotvény hozama 179 szazalékkal
emelkedett, mikdozben a dan hozamok 93, az osztrak hozamok 92 és a francia kamatok is
74 szazalékkal néttek. A rosszabb hitelminGsit6i besoroldsu periferidlis allamokban a
hozamok 10 szazalék korili mértékben névekedtek.

A piaci preferencidk valtozasat jol szemlélteti, hogy aprilis és majus kozepe kozott az unid
egyik legbiztonsagosabb eszkozének tekinthetd 10 éves német allampapir hozama visszatért
az EKB mennyiségi lazitasanak bejelentése el6tti szintjére, mikozben kdzel 450 milliard dollar
aramlott ki az eurdpai kotvénypiacokrdl. A korrekcié el6tt, az daprilis kdzepéig tartd
csokkenés hatasara a német rovid lejaratu allampapirokat negativ hozam mellett jegyezték,
s6t, aprilis 8-an még a kockazatosabbnak tekintett Spanyolorszag is nulla alatti lejaratig
tartott hozam mellett tudott hat hénapos kincstarjegyet kibocsatani. Hasonldan, bar tiz éven
fellli lejaratig negativ hozam mellett forogtak a helvét allampapirok a masodpiacon, Svdjc a
torténelemben el6szor negativ lejaratig tartott hozamon tudott tizéves lejarata allampapirt
kibocsatani.

A hozamok korrekcidja mogott féként harom egymast tamogatd piaci folyamat huzédott
meg. Els6ként, a kedvez6 eurdpai makrofolyamatok és az Eurdpai Unié novekedési adatai
alapjan egyre valdszin(tlenebb, hogy az unié egy japdn stilusu deflaciés spirdlba csusszon.
Bar az alacsony eurdpai hozamkornyezet elsésorban az EKB mennyiségi lazitdsanak
eredménye, az 6reg kontinens dinamizalddé gazdasagi fellendiilése kevésbé teszi vonzéva a
negativ hozamu, dm biztonsagos eszkdzok tartdsat: végs6 soron az emelkedd kamatok egyik
alapvet6 oka a kockdzatvallalasi kedv noévekedése. Mdsodsorban ezt tamogatja, hogy a
gyenge amerikai gazdasagi és exportteljesitmény hatasara a Fed kamatemelési ciklusanak
kezdete varhatdan kitolodik, igy a kozeljov6ben az USA-bél kidramld t6ke nem helyezi
érdemi nyomas ald az eurdpai kotvénypiacot. Végil harmadrészt, a gorog ment6csomagrol
valéd megallapodas késése egyre jobban noveli Gorogorszag eurdzénabdl vald kilépésének
esélyét, aminek az eurdpai pénzpiacra gyakorolt hatasa nehezen becsiilhet6.

Az eurd els6 negyedévben latott gyors leértékel6dése megdllt, a nagy volatilitas ellenére a
tovabbi gyengiilés nem valészindsithet6 (4. dbra). A marcius végéig tartd komoly gyengiilés
féként az EKB mennyiségi lazitdsanak az eredménye: marcius kézepén az eurd arfolyama
kozel tizéves mélypontra kerllt a dollarral szemben, mivel egységnyi eurdpai fizetéeszkozért
mindossze 1,05 amerikait adtak a valutapiacon. A piac egyre nagyobb része vetitette el6re az
eurd paritdsig vald gyengiilését, amire 2002 decembere 6ta nem volt példa, am végil a
gyenge amerikai novekedés, a stabilizdlodé olajar és az eurdpai kotvénypiacokrél kivont téke
megallitotta a dollar tovabbi er6s6dését. Az elmult negyedévben az eurd valamennyi vezet6
valutdval szemben 5-15 szazalékot vesztett értékébdl, ami igy pozitiv hatassal lehet az
exportszektor bévilésén keresztiil az eurdpai gazdasagra.

13



il SzZAZADVEG,

4. ABRA: AZ EURO FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI IDEI ARFOLYAMVALTOZASA
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Az év elsé két honapjaban két szdmjegyl arfolyam-ndvekedést mutattak a vildg nagyobb
t6zsdeindexei, de madrcius és junius elseje koz6tt a dinamika lassult: a vilag
részvényt6zsdéinek eredményét tikroz6 MSClI World index minddssze 0,09 szazalékkal
emelkedett a vizsgalt id6szakban. Az év els6 hdnapjaival ellentétben az amerikai és nagyobb
nyugat-eurépai tézsdeindexek szinte stagnaltak: a vezet6 tengerentuli indexek 0-2 szazalék
kozott vesztettek értékiikbél, mig a német DAX 30 és brit FTSE 100 indexek is mind6ssze 0,23
és 0,19 szazalékkal novekedtek. Ezzel szemben jdl teljesitettek az azsiai piacok, mivel a japan
Nikkei 225 t6zsdeindex 9,26, a sanghaji t6zsde pedig tébb mint 44 szazalékkal noévelte
értékét marciustdl juniusig. A kinai részvényindex értéke év eleje 6ta kdzel masfélszeresére
emelkedett, ami véleményilink szerint komoly turbulencidkat okozhat a kinai pénzigyi
rendszerben: a felfokozott részvénypiaci hangulat egyre tobb kisbefektet6t sarkall a
belépésre, az év eleje ota fujédd részvénypiaci buborék kipukkandasa komolyan
veszélyeztetheti a kinai pénzligyi stabilitast. A kelet-k6zép-eurdpai blue chip részvényeket
tomorité CETOP20 index értéke 5,5 szazalékkal emelkedett marcius és junius elseje kozott,
kdszonhetben a BUX értékének kdzel 24 szazalékos névekedésének is.

Az inflacid alakulasa

A fejlett orszagok tobbségében az el6z6 negyedévhez hasonldan idén a masodik negyedéves
inflaciés folyamatokat is az alacsony olajar hatarozta meg. Aprilistél kezdve a nyersolaj
vilagpiaci ara 50-60 dollar kozo6tt ingadozott, igy bar megallt a nyersanyag arcsokkenése, az
atlagos 56,53 dollaros hordonkénti ar messze alulmulja a tavalyi masodik negyedév
103,09 dollaros horddnkénti atlagarat. Mivel a fejlett allamok lakossaganak fogyasztoi
kosarat jelent6sen befolydsolja a haztartasi energia- és Uzemanyagarakon keresztil a
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nyersolaj arszintje, a fogyasztéi arindex valtozasa az elsé negyedévhez hasonldéan az unié
legtobb orszagaban negativ szinten maradt, mikdozben az alacsony maginflaciéos mutatok is
lanyha inflaciés folyamatokra engednek kovetkeztetni.

5. ABRA: NYERSANYAGARINDEXEK (2005 = 100 SZAZALEK)
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A fogyasztdiar-index nulla kozeli éves valtozasat az olajarcsokkenés mellett az élelmiszerarak
csokkenése is tamogatta az EU és USA gazdasdgaban: 2014 és 2015 dprilisa kozott a
feldolgozatlan élelmiszerek ara tobb mint 20 szdzalékkal csdkkent, igy az megkozelitette a
valsag kitorését kovetd évek arszintjét (5. abra). Az idei évben folyamatosan csokkent a
mezd&gazdasagi nyersanyagokat és fémeket tartalmazé ipari inputok arindexe is: ennek oka
féként a globalis ndévekedést 6vez6 aggodalmak és Kina ndvekedésének lassuldsa volt.

Az Egyesiilt Allamokban januarban tébb mint négy év 6ta el6szor negativ tartomdnyba esett
a fogyasztdi arak éves valtozdsa, ami a februari valtozatlan arindexet kévetéen folyamatosan
slllyedt. Az aprilisban mért —0,2 szazalékos inflacid nagyrészt az energiaarak éves szinten
vett 19,4 szazalékos csokkenésének koszonhet6, mivel az élelmiszerek és a szolgdltatasok
arai is rendre 2 és 2,5 szazalékkal néttek. Az élelmiszer- és energiadraktél megtisztitott
maginflacidos mutatd enyhén ndvekedett az elmult harom hénapban, a mutaté 1,8 szazalékos
értéke megkozeliti az elmult 6t év atlagat.

Az olajar csokkenésének kdszonhetben az eurddvezetben és a teljes unidban negativ éves
pénzromlast mértek az idei évben, am mindkét gazdasagi 6vezetben egyre jobban nétt az
inflaciés mutaté értéke. Mig janudrban az unidban —0,5 és az eurdézénaban —0,6 szazalékot
tett ki a fogyasztdiar-index valtozasa, addig az aprilisi gyorsbecslés szerint mindkét gazdasagi
Ovezetben nulldra er6s6dott az inflacid, ami az élelmiszerdrak enyhe névekedésének tudhaté
be. Az inflacids alapfolyamatokat megragaddé maginflaciés mutatdk mind az unidban, mind a
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valutabvezetben mérsékeltek maradtak, a rendre 0,6 és 0,7 szazalékos értékek a
legalacsonyabbak a mutatd 1997-es bevezetése ota. Az utdbbi hdnapok adatai alapjan
megitélésiink szerint elmult az oreg kontinenst fenyeget6 deflaciés veszély, am a
maginflacidos mutaték tartdsan nyomott inflacidés kornyezetet sugallnak, igy az inflaciét az
unié gazdasaganak dinamikus béviilése és az eurdpai mennyiségi lazitas hatdsa mozdithatja
az EKB 2 szazalékos célértéke kozelébe.

6. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V3 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az unidhoz hasonld inflacids folyamatok jellemezték a visegradi harom gazdasagait is
(6. dbra). A harom allam koziil Csehorszagban volt a legenyhébb a fogyasztéi darak
visszaesése: a januari és februdri —0,1 szazalékos inflaciés mutatd utdn aprilisban mar
0,5 szazalékos pénzromldsi itemet mértek a cseh gazdasagban kozel véltozatlan, 1 szadzalék
koruli maginflaci6 mellett. Szlovakiaban a februdri -0,6 szdzalékos mélypont 6ta a
fogyasztoiar-index kozelit a pozitiv tartomany felé, aprilisban mar zéré kozeli inflaciét mértek
0,5 szazalékos maginflacié mellett. A deflacids kornyezet fennmaradasa leginkabb a lengyel
gazdasagot fenyegeti, melyben tavaly augusztus Ota tart a fogyasztdi arak csokkenése. A
csokkenés bar februdrban megallt, az aprilisban mért —0,9 szazalékos éves fogyasztoiar-
valtozas a legalacsonyabb a régidban. A lengyel dezinflaciés kornyezet hosszabb
fennmaradasat vetiti el6re a maginflacios mutatd alacsony szintje, ami februar és aprilis
kozott 0,2 és 0,1 kozott ingadozott.

Az Eurdpai Bizottsag elGrejelzése szerint az alacsony inflacids kornyezet 2015-ben fennmarad
az EU-ban és az eurdzdnaban. Az olajar tavaly masodik féléves csokkenésének készénhetGen
a bazishatas miatt nulla fol6tti inflacidt valdszindsit a bizottsag idén a harmadik és negyedik
negyedévben, am az éves atlagos valtozas mindkét régid esetében nulla korili lehet. 2016-
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ban az olaj dranak vart emelkedése és az EKB mennyiségi lazitdsdnak hatdsara az inflacié
mindkét ovezetben gyorsulhat, az éves atlag varhatdan 1,5 szazalékot tesz ki.

Fiskalis politika

Az Eurdpai Bizottsdg tavaszi elemzése alapjan az Eurdpai Unidban és az eurdzdénaban is
folytatodik 2015-ben a lassu koltségvetési konszolidacid. A valsag kitorése 6ta 2014 az elsé
év, amikor az unid koltségvetési hidnya a maastrichti kritériumként megfogalmazott
3 szazalékos szint ala sillyedt: a tavalyi 2,9 szazalékos GDP-ardnyos hidnyszam idén
2,5 szazalékra csOkkenhet, mig az eurézdna koltségvetési hidnya 2 szdzalékra eshet. A javuld
mutatok mogott a tavalyi évhez hasonldan a bevételi oldal ndvelése mellett a kiaddsi oldal
csokkenése is szerepet jatszik: az EKB teremtette alacsony kamatkornyezet mérsékli a
tagallamok kamatkiadasait, mig az unié javuld foglalkoztatasi folyamatai egyszerre
csokkentik a szocialis kiaddsok mértékét és az irantuk tamasztott igényt is.

A februari progndzishoz képest a legnagyobb véltozas a ciprusi koltségvetést érintette: a
2014-es koltségvetési hiany a korabban vart 3-rél 8,8 szazalékra nétt a bankrendszer allami
felt6késitésének szlikségessége miatt. Az el6re hozott t6keemelés miatt az elérejelzés szerint
a korabbi koltségvetési palyanal kedvezébb lehet idén a ciprusi hidnyszam, am a felt6késités
8,6 szazalékpontos hianyt novel§ hatdsat nem szamitva 2014-r6l 2015-re varhatdan romlik a
koltségvetés egyensulya. A fogyasztashoz kothetd allami bevételek vartnal kedvezétlenebb
alakuldsa miatt Finnorszag hidnyszama 3 szazalék folé nétt. A romld finn foglalkoztatasi
folyamatok miatt varhatdan a személyi jovedelem- és a jovedéki add emelése ellenére sem
tudja a kovetkez6 két évben teljesiteni a finn kdltségvetés az unids hianycélt.

Németorszag és Luxemburg mellett nem vart médon Esztorszag volt a harmadik unids
tagdllam, mely koltségvetési tobblettel zarta a 2014-es évet. A nem vart, 1 szazalékpontos
javulds mogott az elmaradt allami beruhazasokon tul az er6s6d6 munkaerépiachoz kothet6
novekvs allami bevételek allnak. Bar az Eurdpai Bizottsag legfrissebb elSrejelzése 0,4—
0,5 szazalékponttal csokkentette az orszdg 2015-6s és 2016-os hianyszamaval szembeni
varakozdasat, am ezt komoly kockazatok ovezik: az észt kormanyzat a kiterjesztett csaladi
tdmogatasok és a nyugdijak 6,3 szdzalékos emelésének terhét az allami vallalatok novekvé
osztalékbefizetésébdl kivanja kompenzalni.

Az unios tagallamok fiskalis egyensuly melletti elkotelez6dését jol szemlélteti, hogy
varhatéan 12 tagdllam javitja 2014-hez viszonyitva idén strukturalis egyenlegét. Strukturdlis
tobblete mindkét évben minddssze a német, luxemburgi és ciprusi kdltségvetésnek lesz, am
ezekbdl kiegyensulyozottnak egyedil a német tekinthetd. A ciprusi tobblet a bankvalsag
kovetkeztében kialakult recesszié koltségvetési hatasat igyekszik ellensulyozni, mig a pozitiv
luxemburgi mutaté az e-kereskedelem megvaltozott eurdpai addztatasi szabdlyai miatt
sziikséges a stabil koltségvetéshez. A tavalyi évhez képest tébblet helyett strukturalis hianya
lesz varhatéan Ddnidnak és Esztorszagnak, mig a Sziriza-kormany korabbinal kisebb
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elsédleges hidnyt megcélzo koltségvetése miatt Gordgorszagban is negativ tartomdanyba
fordulhat a strukturalis egyenleg (7. dbra).

7. ABRA: 2014-ES ES 2015-0S STRUKTURALIS HIANY AZ EUROPAI UNI1O TAGALLAMAIBAN
(A GDP szAZALEKABAN)
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, European Economic Forecast Spring, 2015

A 2016-os hivatalos hidnyszamok korll nagy a bizonytalansag, mivel egyel6re kevés az
érdemi intézkedés. A bizottsag elSrejelzése szerint Horvatorszagban és [rorszagban romolhat
az idei évhez képest a koltségvetési helyzet, mig 1 szdzalékot meghaladé javulds is minddssze
a gazdasagi visszaesés érintette Cipruson kovetkezhet be. A februari el6rejelzésekhez képest
jelentésen a gorog és a finn hidnyszdm mellett a romdan romlott, melyet a bizottsag
2 szazalékponttal névelt. A kormany marcius végén beterjesztett, tobb nemzetkozi szervezet
altal tdmadott adécsomagja szerint keleti szomszédunk jovére 4 szdzalékponttal csokkenti
legfelsé afakulcsat, mérsékli a jovedéki és kivezeti az osztalékaddt. Raadasul a kormanyzat
aprilisi dontése értelmében juniustél az alkoholmentes italok és az dsszes élelmiszer afaja a
normal 24 szazalékos kulcs helyett 9 szdzalékra csokkent, ami miatt valdszin(ileg az idei
roman koltségvetési hiany is jéval tullépi a kordbban vart 1,6 szazalékos deficitszamot.

A legfrissebb elGrejelzések szerint mind az eurdézdéna, mind az EU addssagallomanya tavaly
tet6z0tt, rendre 94,2 és 88,6 szazalékon. Az Eurdpai Bizottsag szerint mindkét régidban
csokkend pdlyara allhat a bruttd hazai termékhez mért adéssagallomdany, amit mind az
alacsonyabb koltségvetési hiany, mind a GDP novekedése tamogat. A koltségvetési hiany
csokkenését elsGsorban az alacsony kamatkornyezet miatti csokkené kamatkiadasok és a
konjunkturaval parhuzamosan bG6vilé addbevételek teszik lehetévé, mig a GDP lassan, de
folyamatosan béviilhet az 6reg kontinensen. A vdrakozdasok szerint 2015 végére az unié GDP-
hez mért addssaga 88, mig az eurdzénaé 94 szazalékra csokkenhet.
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A hazai gazdasag jelenlegi helyzete és varhato palyaja

A magyar gazdasdg teljesitménye 2015 I. negyedévében fokozodott, szemben a gazdasdg
lassuldsdt varé dltaldnos vélekedéssel. A 3,5 szdzalékra gyorsulé névekedési iitem tovdbbra
is az Eurdpai Unid élmezényébe helyezi hazdnkat. Az els6 hdromhavi névekedést két év utdn
ismét a netto export alakuldsa vezérelte, ami 6nmagdban 3 szdzalékponttal jdrult hozzd az
éves GDP-névekedéshez. Az export fellendiilését nagyban segitette az élénkiilé kiilsé
konjunktura és a leértékel6dé drfolyam, mig az import névekedése a bdzishatds miatt
meérséklédott. A belféldi felhaszndlds csupdn 0,6 szdzalékpontot magyardz a névekedésbdl.
llyen nagy kiilbnbségre a gazdasdg belsé és kiilsé teljesitménye kdzott a legutobbi recesszio
idején volt példa. A fogyasztdst tovdbbra is visszafogja a hiteldllomdnyok leépitése és az
Ovatossdgi motivum, igy 2,7 szdzalékos névekedést regisztrdltak, ami elmarad a lakossdg
rendelkezésre dllé jovedelmének béviilési iitemétdl. A mérsékelt belsé felhaszndlds f6 oka a
brutté dlldeszkéz-felhalmozds éves szinten 6,7 szdzalékot kitevd visszaesése volt. Ebben
meghatdrozo szerepet jdtszott az el6z6 év azonos idészakdban a vdlasztdsokkal ésszefliggd
beruhdzdsok felfutdsa az dllami szféra oldaldrdl. A versenyszféra beruhdzdsi teljesitményét
az NHP Il. elinduldsanak bdzishatdsa mérsékelhette. A termelési oldalon kiegyensulyozottnak
mondhatd a névekedés: két kivétellel az 6sszes nemzetgazdasdgi dgban névekedett a brutto
hozzdadott érték. A mez6gazdasdg jelentls visszaesést regisztrdlt, ugyanakkor az ipari és az
épitbipari teljesitmény egyardnt fokozddott, rendre 7,7 és 9,2 szdzalékkal. Az iparhoz
hasonldan a szolgdltatdsok 2,3 szdzalékos névekedésében is elsésorban az
exportteljesitmény jatszotta a fészerepet.

A 2014-es munkaeré-piaci tendencidk az idei év elején is folytatdodtak, a foglalkoztatottsdg és
az aktivitds egyardnt emelkedett. Utobbi nagyobb névekedése miatt Osszességében a
munkanélkiiliségi rata kismértékben emelkedett, és 2015 I. negyedévében 7,4 szdzalékon dllt.
A bruttd keresetek éves szinten 4,1 szdzalékkal névekedtek, a béremelkedési iitem az dllami
szektorban meghaladta a GDP-névekedés ilitemét, a versenyszféraban megegyezett vele, ami
az utdbbi hdrom honapban feszesebbé valéo munkaerépiacnak készénheté.

A hazai fogyasztoi darak 2015 I. negyedévében 1 szdzalékkal csékkentek, mig mdjusban ujra
pozitiv, 0,5 szdzalékos volt az inflacio. A nyomott infldcids kérnyezet fé6ként az olajdrsokk és a
szabdlyozott drak cs6kkentésének hatdsat tiikrézi. Azonban az erd6sédé inflaciés nyomds
szinte minden f6 termékkdrben érezhetd, amit tovdbb emel a sz(kiil6 kibocsdtdsi rés
mérséklédé drleszorité hatdsa. A kézéptavu trendmutatdk az infldcid fokozatos felpérgését
vetitik elére. A globdlisan felerds6détt kockdzatkeriilés és az eurdzona dllampapirpiacdn
lezajlo korrekcio kévetkeztében a hazai kockdzati krnyezet az elmult negyedévben enyhén
romlott. A hazai fizetéeszk6z gyengiilt az eurdval szemben, a CDS-feldr historikus
mélypontjdrdl enyhén visszakorrigdlt. A 10 éves dllampapir hozama az eurdzona 10 éves
dllampapirpiacan kialakult turbulencia miatt nétt. A hazai jegybank tavasszal hdrom
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lépésben, Osszesen 45 bdzisponttal csékkentette az alapkamatot, valamint bevezette a
rugalmas infldcios célt. Az MNB deklardlta, hogy a kamatvdgdst az infldcids cél eléréséig
folytatja.

Az elszamolds és a forintositds kévetkeztében a jelzdlogalapu lakossdgi devizahitelek
rendszerszint( drfolyamkockdzata megsziint. Ezzel pdrhuzamosan jelentésen csékkent a nem
teljesité hitelek ardnya is. A bankok lakossdgi hosszu hiteleinek lejdrati szerkezetében a
hosszu eszkézei és a révid lejdratu forrdsai k6z6tt nyilé poziciora az MNB a jelzdloghitel-
finanszirozds megfelelési mutato (JMM) 15 szdzalékos minimumdt irja majd elé.

Legfrissebb el6rejelzésiink szerint a magyar gazdasdg 2015-ben is megkézelitheti az el6z6
évi, kiemelkedd gazdasdgi teljesitményét, amit jéovére egy mérsékeltebb kévethet. A belsé és
kiilsé tényezbk a teljes elbrejelzési horizonton pozitivan jarulnak hozzé a GDP-névekedéshez,
melyet a fogyasztds és az export kézel azonos ardnyban vezérelhet. Az export névekedése
2015-2016-ban feliilmulja az importét, készénhetben a legfébb kiilkereskedelmi partnereink
élénkiilé keresletének. A fogyasztds dinamikus névekedését a rendelkezésre dllo jévedelem
emelkedése biztositia, melyet piaci és gazdasdgpolitikai intézkedések egyardnt segitenek.
Idén az alacsony infldcids kérnyezet, jévére a negativ redlkamat emeli a hdztartdsok
fogyasztdsi hajlanddsdgdt, melyet a munkaeré-piaci folyamatok javuldsa is hajt. A
beruhdzdsok jelent6sen mérsékl6dé névekedését idén a technikai hatds magyardzza. Jévére
a kordbbi unids tervezési id6szak lezdrdsa miatt a beruhdzdsok visszaesésére szamitunk. A
magyar gazdasdg az idei év végére mdr a potencidlisnak megfelel6 szinten teljesithet, vagyis
bezdrulé kibocsdtdsi résre szamitunk. Osszességében idén 3,4, jévére 2,7 szdzalékos GDP-
névekedést prognosztizalunk.

Elérejelzésiink alapjan a munkaerdpiac helyzete jelentésen javul: 2016 végéig az aktivak
szdma 60 ezer, a foglalkoztatottsdg 120 ezer fével n6het. Ezért a munkanélkiiliségi rata 2016
madsodik felében 6 szdzalék ald csékken, mig 2015-ben dtlagosan 7 szdzalék kériil alakul. A
feszes munkaerbpiac és a kbzszféra vdarhatd béremelései ellenére az éves bérnévekedési
litem az idén 2,9 szdzalékra lassul. Ezt kévetéen 2016-ban 3,2 szdzalékra emelkedik, ami a
gyorsuld inflacié miatt mindéssze 0,6 szdzalékos redlbér-emelkedést jelent.

A maginfldcid 2015 I. negyedévében érheti el mélypontjat, amit egy tartdsan emelkedé trend
kévethet. A rdata fokozatos gyorsuldsat az importdlt infldcid, a zdrodd kibocsatdsi rés, az
ujbdli olajar-emelkedés és a béremelések madsodkérés hatdsai indokoljgk. A mutato jové évi
emelkedését a sokkok bdzisba keriilése, a nemzetkézi szinten is emelkedé drszinvonal és a
keresleti oldali infldcids nyomds lassu feléplilése vezérli. Az infldciéo 2015-ben még elmarad a
maginfldciotdl, jovére mdr megkoézeliti azt. Ez a folyamat idén a kézmdidijcsékkentések és az
alacsonyabb olajdrak hatdsdt tiikrézi. A pénzromldsi litem fokozatos er6sédésére szamitunk,
ami 2016 végére megkdzelitheti az infldcidos célsav kézepét. Ennek oka az emelkedd
maginflacio mellett a kéltségsokkok bazisba keriilése és a maginflacion kiviili tételek (olaj,
nyers élelmiszer) dremelkedése. A fogyasztoidr-index idén 0,3, jévére 2,6 szdzalékon dllhat.
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A globadlis és a hazai nyomott infldcids kérnyezet, a gazdasdg ciklikus pozicidja, az alacsony
vdrakozdsok és hazdnk kedvez6 pénzpiaci megitélése a tovdbbi monetdris lazitds irdnydba
mutatnak. Az MNB infldcids célkévetési rendszerének dtalakitdsa is ezt erdsiti. Megldatdsunk
szerint a Monetdris Tandcs idén akdr 1,3 szdzalékra is cs6kkentheti az irdnyadd rdtdt.
Hosszabb tartds utdn az elsé jegybanki kamatemelést 2016 nyardra vdrjuk.

Az Ujonnan beérkezo adatok elemzése

A novekedés alakulasa

A hazai gazdasag teljesitménye 2015 I. negyedévében Osszességében pozitiv meglepetést
okozott. Egyrészt a vart lassuldssal szemben a GDP éves bazisu ndvekedési Uteme a KSH
szamitasai alapjan 3,5 szazalékra gyorsult. Ekozben a szezonadlisan és naptdrhatdssal
kiigazitott negyedéves teljesitmény valtozatlanul 0,8 szazalék volt. A januar—-marciusban
mutatott gazdasagi teljesitmény felilmulja a tavasszal kozzétett varakozasunkat, ugyanakkor
az év eleji havi adatok és konjunkturaindexek alakuldasanak fényében nem jelentett
meglepetést. A magyar gazdasag teljesitménye tovabbra is kiemelkedének mondhato az EU
szintjén, ugyanakkor a régi6 egésze rendkiviil er6s ndvekedést mutatott 2015 elején.

A GDP felhaszndlasi oldalan a kilsé tételek a marciusi varakozasunkhoz képest dinamikusabb
novekedést mutattak. A legfontosabb valtozas, hogy 2013 6ta most el6szor haladta meg a
kivitel volumenének béviilése az importét. Az export 2015 I. negyedévében 10,3 szazalékkal
novekedett éves Osszevetésben, mikdzben az import 7,8 szazalékos novekedést mutatott fel.
A kivitel bévilése igy mar 2014 nyara 6ta fokozddik, mikézben az import névekedési teme
harom negyedéve trendszerlen lassul. Ez egyben azt is jelenti, hogy a kiilkereskedelmi
aktivum negyedévrél negyedévre tovabb bévilt: 2015. janudar—-marciusban folyd aron
762 milliard forintra, ami igy kozel negyedével tobb, mint egy évvel kordbban. Az export
dinamikus bdvilésének egyik eleme a csereardny javuldsa, ami a forint vezet6 devizdkkal
szembeni leértékel6désére vezethetd vissza. Ennek is kdszonhetd, hogy az export egyre
erds6dé névekedésében nagy szerepet jatszik a szolgdltatasok (beleértve az idegenforgalmat
is) kulfoldi értékesitése. Az aruforgalom esetében termékcsoportok szerint vizsgalva az
export béviilése tovabbra is az autdipar és a beszallitéi haldzat emelkedd teljesitményéhez
kothet6. A kozutijarmU-export donté tobbsége az EU-ba iranyult, azonban mar az Egyesilt
Allamokbdl megnyilvanulé kereslet is jelentsen élénkiilt. A feldolgozott termékek esetében
tapasztalt béviilés nagyban kdszonhetd a vegyiparnak, ugyanis Ujbdl novekedni tudott a
gyogyszer és gydgyszerészeti termék kivitele. Emellett az autdiparhoz szorosan kotédd,
valamint az élelmiszer-ipari termékek exportja is élénkiilt 2015. januar—-marciusban.

A hazai import volumenének lassuld névekedése mogott a tavalyi évi magas bazis all. Az
energiahordozdék behozatala jelentGsen visszaesett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest,
elsGsorban a természetes és mesterséges gaz, valamint a kéolaj és kbolajtermékek miatt. Az
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els6 negyedévben a gépek és szallitbeszkdzok importjdban minden jelentésebb arucsoportot
két szamjegyld novekedés jellemzett. A feldolgozott termékek kozott a gyodgyszer és
gyogyszerészeti termékek, valamint az autdiparhoz koété6dd termékek importja élénkilt
jelent6sen. A nettdé export valtozdsa 2015 els6 negyedévében Osszességében
3 szazalékponttal emelte az éves GDP-nOvekedés Utemét, igy 2013 ota elGszor a
kilkereskedelmi forgalom volt a hazai gazdasagi teljesitmény legnagyobb hozzajaruldja.

A belfoldi felhaszndlas tovdbbra is segitette a magyar GDP novekedését, azonban ennek
mértéke az el6z6 negyedévekhez képest rendkivil visszafogott volt. Az |. negyedévben
0,6 szdzalékponttal jarult hozza a bruttd hazai termék éves bazisi béviléséhez. llyen nagy
kilonbségre a gazdasag bels6 és kiilsé teljesitménye kozott legutdbb harom éve, még a
recesszio idejében volt példa. A hazai ndvekedés szerkezete igy atalakult az el6z6 két évhez
képest, de a varakozasokkal ellentétben nem tudott igazan kiegyensulyozott maradni.

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

2013. 1.
2014. 1.
I
1
V.
2015. 1.

mm Haztartdsok fogyasztasi kiadasa K6z6sségi fogyasztasi kiadas*
mm Bruttd felhalmozas L I Nettd export
GDP

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

A haztartasok fogyasztasi kiadasa 2015 I. negyedévében 2,7 szazalékkal bévilt éves szinten.
Negyedéves Osszevetésben a szezonalisan és naptarhatdssal kiigazitott rata 0,7 szazalékos
bévilést mutatott. Az élénkiilés meghaladta a marciusi varakozasunkat, de a rendelkezésre
all6 jovedelem béviilése a kovetkez6 negyedévektdl éreztetheti igazan a hatdsat. Az er6snek
mondhatd — bar egyes elemz6i varakozasoktdl elmaradd — novekedés igy bizakoddsra adhat
okot a 2015. évi teljesitmény tekintetében. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy a
haztartasok fogyasztdasanak emelkedése tovabbra is elmarad a rendelkezésre all6 jovedelem
bévilési Utemétsl. A csaladi addokedvezményekkel szamitott nettd redlbér ugyanis
kalkuldcionk szerint 5,1 szdzalékkal béviilt az I. negyedév folyaman. Az ett6l tovabbra is
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elmarado fogyasztdsbéviilés azt jelzi, hogy a haztartdsok addssagallomanyanak leépitése és
az Ovatossagi megtakaritasok még korlatozzak a fogyasztasi kiadasok fellendiilését.

A haztartasok kiilonb6z6 bizalmi indexei 2015 elsé hdarom hdnapjaban 0Osszességében
romlottak az el6z6 negyedévhez viszonyitva. A negativ trend mar 2014 tavasza 6ta tart,
azonban a bizalmi indikdtorok aprilis—majus folyaman Ujbdél emelkedni kezdtek. A varhaté
altaldnos gazdasagi helyzet és a pénzligyi helyzet jov6beni megitélésére vonatkozé mutatok
az els6 negyedévben érhették el mélypontjukat. Ugyanakkor kedvez6 valtozas, hogy
marciusban a lakossag sajat anyagi helyzetének megitélésére vonatkozé indikator 2005 6ta
elészér emelkedett a pozitiv tartomanyba. Osszességében gy véljiik, hogy a bizalomvesztés
megallasa és egy emelkedé trend kibontakozdsa mindenképpen kedvezé képet fest rovid
tdvon. A lakossagi fogyasztas igazi beinduldsa az idei masodik fél évre tehetd, ami igy
kivalthatja a beruhdazdsok gazdasagot dinamizald hatdsanak muldsat, és Ujbdl gyorsulhat a
gazdasag belsé forrasfelhasznalasa.

Idén janudr—marciusban a beruhdzasi teljesitmény 6,7 szazalékkal esett vissza éves
Osszevetésben, igy két év utan el6szor mérsékelte a gazdasdgi novekedést. Maga a
visszaesés és annak mértéke is negativ meglepetést okozott a marciusi varakozasunkhoz
képest. A bruttd alléeszkoz-felhalmozas kedvez6tlen alakuldsa elsGsorban bazishatasokkal
magyarazhatd. A tavalyi év azonos id&szakdban ugyanis a vdlasztasok miatt jelent6sen
megugrottak a beruhdzasok, ami a vdlasztasi ciklikussdg visszatérésére utalhat. A
szezondlisan és naptarhatdssal kiigazitott adatok szerint az el6z6 negyedévhez képest
2,7 szazalékos volt a beruhazasok volumenének ndvekedése.

A koltségvetési szféra beruhdzasainak volumene 2015. januar—-marciusban 10 szazalékkal
esett vissza. Ekozben a versenyszférdban minddsszesen 0,7 szazalék volt a csokkenés
mértéke. Ez is arra utalhat, hogy a tavalyi év azonos idGszakdban a valasztdsok jelent&sen
torzitottak a beruhdazasi teljesitményeket a koltségvetési szféra oldalarél. A versenyszféra
mérsékl6dé beruhdzasbdviilése mogott technikai hatas allhat, ugyanis 2014 elején indult el a
Novekedési Hitelprogram masodik szakasza. Osszességében a nemzetgazdasag beruhazasi
tevékenysége az idei els6 negyedévben 4,5 szdzalékkal csokkent az el6z6 év azonos
id6szakanak bazisan. A gép- és berendezésberuhdzasok januar—-marciusban 1, mig az épitési
beruhdzasok 8,9 szazalékkal maradtak el az el6z6 évi bazistdél, ami szintén a valasztasi
ciklikussagra utalhat.

A beruhazasok I. negyedévi alakuldsa ipardganként nagyjabdl hasonlé képet mutat: a
feldolgozdipari stagnaldst kivéve az 6sszes nagyobb sulyd nemzetgazdasagi dgban visszaesést
regisztralt a KSH. A szdllitds, raktarozas ag beruhazasainak volumene 8,3 szazalékkal
csokkent, féként a kozlekedési infrastruktira fejlesztésének és a jarmdparkok
korszer(sitésének jelent6s visszaesése miatt. Az allami tevékenységekkel 6sszekapcsolhatd
nemzetgazdasagi agakban (kozigazgatas, védelem; oktatds; human-egészségiigyi, szocialis
ellatds) 20-29 szazalék kozotti csokkenést mértek. A kereskedelemben és a
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mez6gazdasagban éreztette leginkabb hatasat az NHP Il. tavaly év eleji elinduldsa, igy itt
rendre 5-8 szazalékos volt a beruhdzasi teljesitmény visszaesése. A feldolgozéiparban mért
stagnadlaskozeli boévilés (0,2 szazalék) elsGsorban a vegyi anyag termékek és a gép, gépi
berendezések gyartdsa teriletéhez kothetd.

A szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott beruhazasi rata az el6z6 év azonos id6szakahoz
képesti 1,1 szazalékpontos csokkenése utan 20,4 szdzalékon all Magyarorszdgon. Az elmult
négy negyedévi atlag 21 szazalékos beruhdzasi ratat jelez, amely felilmulja az unids és a
lengyel ardnyt is, ugyanakkor elmarad a szlovak és cseh mutatdktél.

A hazai gazdasag 2015 els6 negyedévi teljesitménye a termelési oldalon kiegyensulyozottnak
mondhatd. Két nemzetgazdasagi ag kivételével (pénziigyi, biztositdsi tevékenység és
mez6gazdasag) az Osszes agban novekedett a brutté hozzaadott érték. A mezégazdasag
teljesitménye az |. negyedévben 11,6 szazalékkal zsugorodott, azonban ez csak technikai
becslésnek tekinthetd, igy egy kedvez6 agrarév esetén ez pozitiv irdnyban is revidealddhat.
Az agrarium 0,3 szazalékponttal fogta vissza az éves bazisi GDP-ndvekedést az elsé
negyedévben.

9. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ (SZAZALEK,
AZ ELGOZG EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az épitGiparban megtort a lassuld trend, vagyis az dgazat hozzdadott értékének novekedési
Uteme gyorsulni tudott. Az |. negyedévben az éves bazisu novekedés 9,2 szazalékot tett ki,
mig negyedéves Osszevetésben 7,8 szazalékkal nétt az épitGipari volumen. Az épitGipar
Osszességében 0,2 szazalékponttal jarult hozzd az éves GDP-novekedés ratadjahoz januar—
marcius folyaman. Az dagazat ismét fokozdédd teljesitménye fellilmulta a varakozasokat,
amely elsGsorban a rendelésdllomanyok zsugorodasa miatt volt mérsékelt. Ugyanakkor mivel
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a szerz6désdllomany apaddsa markans csuszassal jelentkezik az dgazat teljesitményében, igy
az épitGipari novekedés még a kozeljov6ben is er6s maradhat. Az idei els6 negyedévben
mindkét épitményf6csoport, vagyis az éplletek és az egyéb épitmények épitése is béviilni
tudott. Utdbbi mutatta fel a dinamikusabb novekedést, amit tovabbra is az infrastrukturalis
fejlesztések vezérelnek. Az épiiletek épitése esetében a lakasépités némileg visszaesett
janudr—-marciusban: az el6z6 év azonos id6szakahoz képest 7 szazalékkal kevesebb U] lakas
épllt. Ezzel szemben 44 szazalékkal tobb lakasépitési engedélyt adtak ki, mint egy évvel
kordbban. Mindez tehat drnyalja azt a kedvezé6tlen képet, amit a teljes szerz6désdllomany
alakulasa mutat. A marciusban kotott Uj szerz6dések volumene kozel 35 szazalékkal maradt
el az egy évvel korabbitdl, mig a 2015. marcius végi szerz6désallomany 31,1 szazalékos
zsugorodast jelez. Ezzel parhuzamosan az épitGipar rovid tavu kilatasait jelzé bizalmi index is
romlott, marciusban kézel masfél éves mélypontjara sillyedt.

Az ipar hozzdadott értéke 2015 I|. negyedévében gyorsabban novekedett, mint a megel6z6
negyedévben, vagyis er6sodott a teljesitmény. Az el6z6 év azonos id&szakanak bazisan
7,7 szazalékkal béviilt az ipari volumen. A szezondlisan és naptarhatdssal kiigazitott adatok
2,2 szazalékos novekedést mutatnak az el6z6 negyedévhez viszonyitva. A kedvezd
teljesitményt tovabbra is a feldolgozdipar vezérelte. Az ipar béviilésében a tavalyi évhez
hasonldan az idei elsé negyedévben is az exportértékesités jatszotta a nagyobb szerepet. Az
exportra torténd értékesités 10,6 szdzalékos novekedése mellett azonban a belfoldi
értékesités is jelentésen, 7 szdzalékkal béviilt. A belfoldi kereslet felfutdsa mindenképpen
kedvez6 folyamat, ugyanakkor meglatasunk szerint a kiemelked6 novekedés els6sorban a
bazishatdas kovetkezménye. Ennél visszafogottabb béviilésre szamitunk a kovetkezé
negyedévekben. Az iparon belil a feldolgozdipar hozzaadott értéke 8 szazalékos év/év
novekedést mutatott. A feldolgozdipari aldgak koziil atlagon fellli novekedést mértek a
jarmdgyartas és a hozza kapcsolddd beszallitoi agazatokban. Emellett dinamikusan bévilt az
elektronikai ipar és az élelmiszeripar. Az ipar az |.negyedévben - legnagyobb
hozzajaruldként — 1,8 szazalékponttal emelte az éves GDP-ndvekedés Gitemét.

A szolgdltatasok brutté hozzaadott értéke egyittesen 2,3 szdzalékkal novekedett az elsé
negyedévben éves 6sszevetésben, ami 0,2 szdzalékpontos gyorsulast jelent. A tercier szektor
egésze 1,3 szazalékpontos GDP-hozzajarulast mutatott fel. A szolgdltatasok nem
dinamizalddtak annyira, mint ahogyan a haztartasok fogyasztasa, ami igy elsGsorban az ipari
(termékek) iranti keresletet bGvithette. Egy kivétellel az 6sszes szolgaltatd agban béviilést
regisztraltak. A pénzligyi, biztositasi tevékenység 1,3 szdzalékos visszaesését a haztartdsok
hiteldllomanyanak folytatédd mérséklédése okozta, a devizahitelek forintositasaval, a banki
elszamolassal és a tartalékképzéssel parhuzamosan. Az ingatlanligyletek ag mar két egymast
kovet6 negyedévben tudott szerény mértékld novekedést felmutatni. A kereskedelem,
szallashely-szolgaltatas és vendéglatas, mint a legnagyobb sulyu szolgaltatoi agak, az idei
évet kiugrd, 5,5 szazalékos béviiléssel kezdték. Ez Osszefliggésben all a turizmus és a
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kiskereskedelmi forgalom fellendiilésével. A szallitds, raktarozds 4g hozzdadott értékének
volumene 2,1, az informacid, kommunikaciéé pedig 2,6 szazalékkal novekedett.

Munkaerd-piaci folyamatok

A 2014-es munkaer6-piaci tendencidk az idei év elején is folytatddtak, a munkaerG-felmérés
szezondlisan kiigazitott adatai alapjan a foglalkoztatottsdg és az aktivitds is n6tt. Ennek
kdszonhetben a foglalkoztatasi rata 2015 |. negyedévében meghaladta az 55 szazalékot, mig
a munkaeré-piaci részvétel aranya elérte az 59,5 szazalékot. Ez 6sszesen mintegy 4490 ezer
aktivat és 4160 ezer foglalkoztatottat jelent, ezzel Ujbdli megddblt az el6z8 negyedévi
évtizedes csucs. Ezek az adatok kismértékben meghaladjak el6z6 negyedévi elSrejelzésiinket,
vagyis a munkaerGpiac allapota a vartnal jobban alakult az év els6 hdarom hdénapjdban,
els6ésorban a javulé konjunkturdlis helyzetnek készonhetéen.

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

A munkaerd-piaci folyamatok alakuldsat arnyalja, hogy a havi adatok alapjan marciusban a
foglalkoztatds csak mérsékelten nétt, mig az aktivitas enyhén visszaesett, ami azt jelezheti,
hogy az aktivitas elérhette a valtozatlan munkakereslet melletti természetes felsé korlatjat.
Ugyanakkor a marciusi adatok nem jelentenek trendforduldt: a megfigyelt adatokban
bekovetkez6 valtozas nagy részét a vartndl lassabban felfuté 2015-0s kozfoglalkoztatasi
programok magyarazzak. Ebb6l addéddan a kozfoglalkoztatottak szamanak 165 ezer fds
atlaga 2015 elsé harom hdnapjaban 35 ezer f6vel volt kevesebb, mint egy évvel kordbban.

Az intézményi statisztikak a munkaerd-felmérés adatainal mérsékeltebb javulast mutatnak. A
szezonalisan kiigazitott adatok alapjan az alkalmazottak szama mindossze 2 ezer fével n6tt az
év els6 negyedévében, igy a 4f6nél tobb alkalmazottat foglalkoztaté gazdasagi
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szervezeteknél 6sszesen 2874 ezer munkavallalé dolgozott. A béviilés a versenyszférahoz
kothetd, ahol az alkalmazottak szama 25 ezer fével nétt. Tehat a munkaerépiac allapotanak
javuldsat a vallalkozdsokat érint6 pozitiv konjunkturdlis folyamatok magyarazzak. A csokkendé
kozfoglalkoztatas az allami szektor foglalkoztatéi szerepének mérsékl6dését eredményezte.
Az alkalmazottak szamdanal nagyobb mértékben, 1,7 szazalékkal né6tt a ledolgozott
munkadrak szdma, mikoézben a részmunkaidében ledolgozott munkadrak szama csokkent.
Vagyis a foglalkoztatasi szerkezet egyre inkdbb a teljes munkaidGs foglalkoztatas felé tolodik,
ami a piaci szerepl6k konjunkturdba vetett bizalmat jelzi.

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

A munkaer6-piaci folyamatok eredményeképp a munkanélkiliség 7,4 szazalékra emelkedett.
Az aktivak szdmdnak munkakeresletnél gyorsabb ndvekedése miatt az Uj beléplk egy része
nem taldlt munkat vagy korabbi munkavallaldkat szoritott ki, ami Osszességében a
munkanélkiliek szamanak novekedését eredményezte. A tartés munkanélkiliek aranya
jelent6sen visszaesett, ami a korabbi id6szakoktdl eltér6en nem a kozfoglalkoztatasnak,

hanem a hosszabb ideje munkanélkiliek egy részét felszivd versenyszféranak koszénhetd.

A Nemzeti Foglalkoztatasi Szolgdlat (NFSZ) szezondlisan kiigazitott adatai alapjan a regisztralt
munkanélkiliek szdma 4 ezer fGvel csokkent, ami ellentétes tendenciat mutat a KSH
adataival. Az eltérések elsGsorban a kiilonb6z8 adatfelvételi mdédszerb8l és a szezonalis
kiigazitasbdl szarmaznak. Ekozben az Uj, nem tédmogatott allashelyek szama is tébb mint

3 szazalékkal emelkedett, igy az el6z6 negyedévi visszaesés utan a magyar munkaerdpiac
Ujra feszesebbé valt a Beveridge-gbrbe alapjan.
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12.ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%

0% r T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T )

-~ = ==z - = ==z - = =z - = =z - = = =z =

S - o o < W

— i i — i i

S S S S S S

o~ o~ o~ o~ o~ o~
Uj, nem tamogatott allashelyek/Regisztralt munkanélkiliek Atlag
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A feszesebb munkaerépiac kedvez6 hatast gyakorolt a bérek alakuldsdra, ugyanis a brutté
nemzetgazdasagi keresetek éves viszonylatban a tavalyi év atlagat meghaladé Utemben,
4,1 szazalékkal emelkedtek. A gyorsulé novekedési Gitem az allami szektorhoz kéthetd, ahol a
brutté kereset 4,3 szazalékkal emelkedett a kozalkalmazottak bérkompenzacidja és a
kevesebb kozfoglalkoztatott okozta Osszetételhatds kdvetkezében. Emellett az év elejétdl a
minimalbér dsszege is n6tt, amely bruttd 105 ezer forintra emelkedett, igy pozitivan jarult
hozza a nemzetgazdasagi keresetek ndvekedéséhez. A versenyszféraban dolgozdék bruttd
bére 3,5 szazalékkal n6tt 2014 I. negyedévéhez képest, azaz a maganszektorban dolgozdk a
GDP novekedésének Ultemével megegyez6 béremelésben részesiiltek, elsésorban a
feszesebb munkaer6piac miatt. Mivel az addzédsi kornyezet az év elején nem valtozott
szamottevd mértékben, ezért a nettd bérek alakuldsa a bruttd keresetekével megegyez6en
alakult. Ha figyelembe vessziik a fogyasztéi arak alakulasat, akkor a munkavallalék netté
readlbérei atlagosan 5,1 szazalékkal emelkedtek az év elsé harom hdénapjdban, ami jelent8s
vasarléer6-névekedést jelent, és a fogyasztds béviilésében is éreztette hatasat.

Inflacidé és monetaris kondicidk

Az inflacié 2015 I. negyedévében tovabbra is az arak altaldnos mérséklGdését jelezte: éves
bazison a fogyasztéi arak 1 szazalékos csokkenését regisztralta a KSH, ami megegyezik a
marciusi el6rejelzéslinkkel. A tényadatok alapjan az év els6 harom hdnapjaban folyamatosan
er6sodott az arnyomads a gazdasagban. Ez a tendencia aprilis—majusban is folytatédott. Az év
otodik hénapjaban mar 0,5 szdzalékos aremelkedést regisztraltak, ami 2013 decembere 6ta
a legmagasabb inflaciés mutatéd. A 2015 elsé negyedévében tapasztalt negativ inflacio a
szabdlyozott arak csokkentésének és az éves 6sszevetésben tovabbra is alacsony olajaraknak
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kdszonhet6. Az arnyomas er6sodése altalanos, minden termékkorre kiterjed, azonban
kiemelend6 az olajarak Ujbdli emelkedése. Osszességében az inflacids folyamatok messze
elmaradnak a jegybank 3 szazalék +1 szazalékpontos célsavjanak aljatol is.

Idén majusban a haztartasi energia ara mar csak 2,6 szazalékkal csokkent éves szinten, mivel
a gaz ardt érint6 rezsicsokkentés bekeriilt a bazisba. Emellett a jarmllzemanyagok aranak
éves szint(i esése birt arleszoritd hatassal. Az élelmiszerek esetében mért 1,2 szazalékos
aremelkedés masfél éves csucsnak szamit, amit els6sorban a zoldségek és gyliimolcsok két
szamjegyl inflacidja vezérelt. A szeszes italok, dohdnyaruk dragulasa elsésorban
adovaltozasokkal hozhatd 6sszefliggésbe. A tartds fogyasztasi cikkek esetében évek 6ta nem
volt pozitiv az inflacid, ez a trend daprilis 6ta megtort. Ennek oka kett6s: az emelked6 kiils6é
inflacid, valamint a forint leértékel6dése éreztette hatdsat. Szintén jelentGs arfelhajtd hatdst
gyakorolt a szolgdltatdsok draguldsa (2,3 szazalék), ami elsGsorban az egészségiigyi, a
pénzligyi és a kozlekedési szolgaltatasok daremelkedését hordozza.

Az emelked6 darnyomas ellenére a lakossagi és a vdllalati inflacids varakozasok azt mutatjak,
hogy a gazdasagi szerepl6k az alacsony inflacids kornyezet rovid tdvd fennmaradasat varjak.
Az MNB szamitdsai szerint az elmult hdnapokban a magyar lakossdg varakozdasai 2 szazalék
koril stabilizalédtak. Ez az inflacids céllal konzisztens vdrakozdsoknak felelhet meg, igy
mindez a visszafogott darazasi és bérezési viselkedésen keresztil elGsegiti a kozéptavu
inflaciés céllal 6sszhangban 1év6 inflacids kornyezet kozéptdvu fennmaradasat. Az
I. negyedévben a fentebb emlitett tényez6k mellett az drnyomas er6sodését indokolja a még
negativ, de sz{kiil6 kibocsatasi rés. Mivel a gazdasag tényleges teljesitménye lassan kozeliti a
potencialis szintjét, igy egyre inkabb mérséklédik a keresleti korlatok arleszorité hatasa.

A kibocsatasi résre vonatkozd szamitasainkat jelent6sen befolydsoltdk a beérkez6 Uj adatok
és azok gazdasagi folyamatokrél mutatott 6sszképe. Marciusi becsléslinkhoz képest nagyobb
kibocsatasi rést kalkuldltunk, mivel a gazdasag ujbdli dinamizalédasa erre is utalhat.
Tovabbra is negativ az eltérés a tényleges és a potencialis GDP ko6z6tt. Az output gap a
legfrissebb szamitdsaink szerint 2015 I. negyedévében az el6z6 idGszakhoz képest tovabb
mérsékl6dott, és —0,9 szazalékon allt. A gazdasag ciklikus helyzete igy az el6z6 negyedévhez
képest javulast mutatott, koszonhetéen a fokozddd gazdasagi teljesitménynek, mely
jelent6sen meghaladta a potencidlis kibocsatds novekedési ratajat. Meglatdsunk szerint a
kibocsatasi rés mar 2015 végére bezarddhat, emelve az inflacidos nyomast a gazdasagban.

Az MNB dltal kalkulalt inflacids trendmutatdk az |. negyedévben csokkentek a tavalyi év
végéhez képest, azonban az aprilis—majusi adatok az drnyomds er8sodésének irdnyaba
mutatnak. Az egyes indikatorok szintjei azonban tovabbra is mérsékelt inflacids kérnyezetet
jeleznek, minden mutaté elmarad az inflacids célsav kozepét jelent6 3 szazaléktdl. A ritkan
valtozo aru termékek inflacidja kozeliti a 2,5 szazalékot, vagyis mar meghaladja a lakossagi
varakozasokat. Amennyiben a kozéptavu trendmutatok tovabb emelkednek és az inflacids
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varakozdsok ezt nem kovetik, Ugy ez jelent6s piactorzité hatdsokkal jarhat. Mindez a
monetaris politikat is dvatossagra intheti.

13.ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(szAzALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDBSZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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A maginflacids kosaron kivili termékek és szolgaltatasok éves aremelkedési liteme vegyesen
hatott az inflacidra. A mérsékeltebb arnyomds iranyaba mutatott a negativ olajarsokk
hatdsa: bar Ujbol emelkedtek az olajarak az elmult hdnapokban, éves szinten tovdbbra is
alacsonyabbak, ahogyan az lizemanyagdarak is. Januar—marciusban éves 0Osszevetésben
14,6 szazalékkal esett a jarm(ilzemanyagok dara, mig aprilis—-majusban 10 szazalékkal. Ez
utdbbi azt jelenti, hogy a termékkor éves aresése 6nmagaban 0,8 szazalékponttal fogta
vissza a pénzromlasi Utemet. A fogyasztok azonban nem élvezhették az olajarsokk teljes
hatdsat az |. negyedévben a forint jelentGs leértékel6dése miatt: egy dolldr marciusban
atlagosan tobb mint 280 forintba kerdlt. A draguld dollar és a februar éta Ujbél trendszerlien
emelked6 olajar miatt igy havi 6sszevetésben mar emelkedett az lizemanyagok ara. A Brent
tipusu olaj horddnkénti ara a januari 49 dollaros mélypontrél majusra 65 dollar félé nétt.

A nyers élelmiszerek dara az |. negyedévben 0,5 szazalékkal csokkent éves bazison,
mérsékelve a pénzromlas Gtemét. Ez kdszonhet6 annak is, hogy a mez6gazdasagi termeldi
arak ebben az id6szakban kozel 8 szazalékkal voltak alacsonyabbak, mint egy évvel korabban.
Vélhet6en a termel8i drak éves Osszevetésben idén még mérsékelten csokkenhetnek,
O0sszhangban az orosz embargé fennmaraddsaval. Ezzel szemben aprilis—-majusban a
feldolgozatlan élelmiszerek ara mar emelkedett, erésitve ezzel az drnyomast. A fentieket és a
rezsicsokkentést figyelembe véve, a maginflacion kivili koltségoldali inflacids hatdsok
egylttesen lefelé irdnyuld nyomadst helyeztek az inflacidra az elmult negyedévben, de az
elmult két hénapban a hatas pozitiv volt.
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14.ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK
(szAzALEK, AZ EL6ZS HONAP BAZISAN)

20

15

10

-10

-15

-20

-25

2014. 1.
Vil
VIII.

IX

X.

Xl

XII.
2015. 1.

mm Brent, véltozas (USD) HUF/USD, Valt0z4s e Brent, valtozas (HUF) emgems(Jzemanyagok
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A tavaszi idGszak els6 két honapjat és viszonylagos nyugalmat kovetéen majusban a globalis
pénzigyi kornyezetben jelentds turbulencia mutatkozott. Az eurézéna allamkotvénypiacain
a hosszu lejaratu allamkotvények (els6sorban a 10 éves papirok) arfolyama drasztikusan
esett. Az eurdzdénaban a piaci szerepl6k mar nem kalkulalnak tartds deflaciés kornyezettel,
ezért a jelent6és mértékl arfolyam-emelkedést egy markans korrekcid kovette, egy
kotvénypiaci arfolyambuborék kipukkant. Az EKB — latva a hirtelen és nagymértékd
hozamemelkedést az allamkotvénypiacokon — majusban és juniusban 60 millidard eurdnal
nagyobb mennyiségben vdsdrol(t) allampapirokat. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a
jegybank a kordbbindl nagyobb mértékben bévitené a mérlegét, ez ugyanis csak el6re hozott
vasarldsnak tekinthet6. Ez &atmenetileg potldlagos likviditast jelent, és a hosszu
allampapirhozamok ,tulzott” korrekcidja utdn ismételten kisebb hozamokhoz és magasabb
allampapir-arfolyamhoz vezethet. A Fed aprilis 29-én nyilvdnossagra hozott anyaga alapjan a
bizottsag a gyengébb 2015. els6 negyedéves amerikai novekedési teljesitményt atmenetinek
tekinti. A dokumentum hangsulyozza, hogy a munkaerépiacon még javuldsra van sziikség az
elsé kamatemeléshez. Mindezek alapjan varhatdan juniusban nem keril sor kamatemelésre.

A hazai jegybank az elmult harom kamatdonté (ilésén 15 bazispontos |épésekkel, sszesen
45 bazisponttal, 1,65 szdzalékra mérsékelte az iranyadd ratajat. Emellett valtoztatott az
inflacids célkitlzésen is: a korabbi 3 szazalékos pontcél helyett egy 3 szazalék +1 szazalékos
inflacids célt jelolt meg, azaz az inflacid 2 és 4 szazalék kozotti savban ingadozhat. A jegybank
ezzel a rugalmas céllal a tartésan alacsony és els6sorban kevésbé valtozékony kamat és a
volatilisebb inflacié lehet6ségét készitette el6. A jegybank deklardlta tovabba, hogy a
kamatvagast az inflacids cél teljesiléséig folytatja.
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2015. junius elején a Monetaris Tandcs dontott a jegybanki irdnyadd instrumentum
megvaltoztatasarol. Ennek értelmében a kéthetes betét helyett szeptember végétdl a harom
honapos jegybanki betét lesz az irdnyadd instrumentum. A kéthetes betét is megmarad,
azonban a 2015. év végére értéke a jelenlegi 5500 millidrdos szintrél 1000 millidrd forintos
szintre csokken, és kamatdat aukcids technikaval hirdetik meg. A jegybank célja, hogy a
kéthetes betétbdl az adllampapirpiacra dramoljon a bankok likviditdsa, és a bankok nagyobb

mértékben finanszirozzak az allamot.

A nagy nemzetkozi hitelmingsitd intézményeknél hazank besoroldasa a befektetésre nem
ajanlott szint legmagasabbjara emelkedett. Legutdbb, 2015. majus 22-én a Fitch mindsitette
pozitiv kilatasdra a magyar dllam altal kibocsatott dllampapirok BB+ besorolasat. A dontést a
hitelmingsitd els6sorban a magyar gazdasag kils6 mutatdinak jelentGs javulasaval indokolta.

A kedvez6 folyd fizetési mérleg erGsitette, a jegybank kamatcsokkentése és az eurdzéna
allampapirpiacan kialakult feszilltség gyengitette a vizsgdlt id6szakban a hazai valuta
arfolyamat. A forint arfolyama az eurdval szemben a marcius eleji 305-rél janius elejére
310 forintra emelkedett, 1,6 szazalékkal gyengiilt. A régioé devizai (0,7, ill. 1,1 szazalékkal)
felértékel6dtek. A 10 éves dllampapirok piacdn az eurdzdndban tapasztalhatd turbulenciak
éreztették hatdsukat. Csehorszdgban és Lengyelorszdgban a 10 éves futamidejl allampapirok
hozamai 0,19 és 0,80 szazalékponttal emelkedtek, mig Magyarorszagon a hozamndvekedés
mértéke 0,62 szdzalékpont volt. Az orszdgkockdazatot kifejez6 6téves magyar CDS értéke
22 bazisponttal emelkedett az elmult harom hdnap folyaman, amely igy 140 bazisponton all.
Az emelkedés az el6z6 id6szak markans csokkenése utani korrekcidnak tekinthetd.

Mindekdzben a régiéban a kockazati megitélés e mutatdja gyakorlatilag stagnalt.

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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A hazai jegybanki alapkamat csokkentése ellenére 29 bazisponttal novekedett a janudr—
aprilisi id6szakban a vdllalatok szamara nyujtott forinthitelek kamata. Ennek oka, hogy a
janudri érték (3,07 szazalék) kiugréan alacsony volt a decemberihez (4,24 szazalék) képest.
Ekozben az eurdhiteleké 3 bdazisponttal csokkent. A lakossdgi szegmensben a
fogyasztasihitel-piacon 7 bazisponttal magasabb kamattal lehetett forint fogyasztasi hitelt
igényelni 2015 aprilisdban, mint harom hoénappal kordabban. A lakdscélu hitelek esetében

viszont 34 bazispontos a kamatesés.

16.ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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A hitelezés fontossagat az MNB altal publikalt Pénziigyi Kondicids Index (PKI) is jelzi, mely a

bankszektor és a monetdris kondiciok éves GDP-ndvekedésre gyakorolt hatdsat

szamszerdsiti. Ezen bellil a bankszektorra szamitott index éves novekedési lUteme azt
mutatja meg, hogy mennyi a bankrendszer hozzajarulasa a real-GDP novekedési (iteméhez. A

jegybank szamitasai szerint 2015 I. negyedévében a kedvez6 kamatkornyezetben a pénziigyi

kozvetitérendszer gazdasagi teljesitményt fékez6 hatdasa tovdbb mérséklédott. A

bankszektor teljes hatdsa b6 —0,1 szazalékpontnak felelt meg, vagyis egy egészséges banki
hitelezés esetén ennyivel magasabb redl-GDP-vel szamolhattunk volna 2015 |. negyedévére
vonatkozdan. Tovabba a bankrendszer a vdllalati hitelezésen keresztiil az el6z6 negyedév

pozitiv hatdsa utdn ismét negativ hatast gyakorolt a novekedésre. A 2014 és 2015 els6

negyedéve kozotti id6szakban a PKI vallalati részindexe -0,1 szazalék, azaz
0,1 szazalékponttal mérsékelte a vallalati hitelezés a redl-GDP novekedését. Ennek oka, hogy
az els6 negyedévben lanyhabb volt a Novekedési Hitelprogramon keresztiili hitelezés,

tovabba jelentds vallalati devizahitel-leépités kdvetkezett be.
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17.ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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A vallalatoknal 2015 els6 negyedévében a szezonalisan szlrt szamok alapjan a banki netté
forinthitelfelvét 108,9 milliard forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak netté
értéke —293,7 milliard forintot tett ki. A kett6 ereddjeként adéddan 2015 els§ negyedévében
a teljes nettd hiteltorlesztés (szezondlisan igazitva) igy 184,9 millidrd forintnak felelt meg.

18.ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN KIIGAZITOTT
NETTO ERTEKE (MILLIARD FT ES MILLIARD EURO)
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A devizahitel-torlesztések elsGsorban az év elsé hdnapjaiban erds forintarfolyam
kovetkezményei. A vallalatok egy része Ugy gondolhatta, hogy kedvez6 lehetGség ebben az

34



il SzZAZADVEG,

arfolyamkornyezetben a hitel visszafizetése vagy forintra valtdsa. Tovabba 2015 aprilisdban a
vallalati szektor teljes nettd hiteltorlesztése (szezondlisan kiigazitva) 20 milliard forintnak
felelt meg.

Az MNB hitelintézeti szektorrdl szélé negyedéves idGsora alapjan 2015 |. negyedévében
Osszességében mind a lakossagi szegmensben, mind pedig a vallalati szegmensben csokkent
a 90 napon tul késedelemben 1évé (nem teljesit6) hitelek ardnya. Az elszdmolas keretében a
bankok visszafizetései csokkentették a hiteladds tartozdasat, igy kisebb allomany tartozik
immadron a nem fizet6 adds kategdridjaba, tovabba az alacsonyabb torlesztérészletek is a
fizetési képesség javuldsat feltételezik. A legmagasabb a lakossagi devizahiteleknél volt a
teljes allomanyhoz viszonyitott rata, mig a legalacsonyabb a vallalati forinthiteleknél. Az
Osszesitett forinthiteleknél 11,6-r6l 10,9 szdzalékra csokkent az NPL-rdta, mig az Osszes
devizahitelnél 5,9 szdzalékponttal, 8,7 szazalékra siillyedt. A teljes hiteldllomany esetében az
NPL-rata 13,3-r6l 10,1 szazalékra esett.

19.ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA A VALLALATI ES LAKOSSAGI SZEKTORBAN (SZAZALEK)
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Az MNB adatai szerint 2015 els6 negyedévében 75 milliard forintos addzas el6tti nyereséget
jelentett a bankszektor, amely az elmult évben az elszamolas miatti céltartalékképzés
(588 milliard Ft) kovetkeztében jelentGs veszteséget konyvelt el (—443 millidrd Ft). Az el6z6
év azonos id8szakahoz és 2014 IV. negyedévéhez képest gyengiilt mind a kamat-, mind a
jutalékeredmény. ElGbbi 16, mig utdbbi 6 szazalékkal maradt el a 2014. IV. negyedévitdl. Az
elszamolasban érintett hitelek kamatmarzsanak sz(ikilése miatti nyereségcsokkenést a
jegybank 90 millidrd forintra becsili. A bankok tékeellatottsaga emelkedett: a
t6kemegfelelési mutatd az el6z6 negyedévhez képest 1,1 szazalékponttal, 18,3 szdzalékra
nétt. A hitelintézetek szavatold t6kéje 4,1 szazalékkal (115 milliard Ft) bévilt, mikézben a
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kockazatokkal korrigdlt mérlegf60sszeg 2,2 szazalékkal csokkent, és 2015. marcius 31-én
15 744 milliard forintot tett ki.

A hitelintézetek mérlegében jelent8s atalakulas ment végbe, hiszen lezajlott a forintositas.
Ennek kovetkeztében a 2014. december végi lakossagi, devizaban denomindlt jelzdloghitelek
jelentés részét forintra konvertaltdk, azaz a kordbbi 3536 milliard forint helyett csak
287 milliard forint maradt a hitelintézetek mérlegében. A forint-jelzaloghitel dllomanya ezzel
parhuzamosan jelentésen nétt. A lakossagi hitelallomany Osszességében kodzel 500 milliard
forinttal zsugorodott, hiszen a hiteladdsok részére a pénzintézetek altal visszautalt 6sszegek
(elszamolds) a hiteladds tartozasat csokkentették.

Az elszamolas és a forintositas kdvetkeztében a lakossagi hitelportfélié 6sszetétele teljesen
megvaltozott. A rendszerszinten fenyeget6 arfolyamkockazat megsz(int, a lakossagi hitelek
havi torlesztérészletei a svajci frank jelentGs arfolyam-er6sodését mar nem szenvedték el,
mivel azok a magasabb arfolyam és a forintositaskor rogzitett 256,47 CHF/HUF arfolyam
kozotti kilonbséggel mar nem terhelédtek. A Kormany, az MNB és a Magyar Bankszovetség
hatdrozottan és fontosat léptek a forintositasnal. A torlesztérészletek akar 70 szadzalékkal is
emelkedhettek volna az intézkedés elmulasztdsakor. Azt azonban fontos megemliteni, hogy
maradtak még hitelkockazatok: a szabdlyozé hatdsagoknak figyelemmel kell kisérnitk a
kés6bbiekben egy kamatemelési ciklusban a rendszerszinten fellépé kamatkockazatot. A fair
bankokrdl szélé torvény lehetetlenné teszi ugyan a bankok egyoldald kamatemeléseit,
azonban a referenciakamatok emelkedése jelentésen novelheti a havi kamatfizetési
kotelezettséget, és rendszerszinten magasabb lakossagi NPL-ratat idézhet elé.

A lakossagi devizahitelek forintositdsa utan a bankrendszer mérlegében jelentésen megndtt
a forinthitelek lejarati kilonbsége. A kinyild lejarati eltérésbdl fakadd kockazatokat, azaz
abbdl, hogy a hosszu forinthiteleket az adott bank révidebb forintforrasokbdl finanszirozza,
markansan csokkentheti a tervezett jelzaloghitel-megfelelési szabalyozas. Ennek keretében a
szabdlyozasi hatésdg a lejarati 0sszhang megteremtésére Osztonozheti a bankokat. A
tervezett szabalyozas keretében egy jelzaloghitel-finanszirozds megfelelési mutatét (JMM)
vezetnének be, amely 15 szazalékos minimumot irna el6 az éven tuli lakossagi jelzaloghitelek
fedezete mellett bevont hosszu forrdsok és az éven tuli forint-jelzadloghitelek aranyara.

Erdekes vita bontakozott ki az MNB és az NGM kozott az EBRD—Erste—Kormdny-
megallapodast kovet6en, melynek a jové évtdl csokkend bankadé is része volt. A Kormany
2016. januar elsejétél a bankadd felsé kulcsat 0,53-rél 0,31 szdzalékra csokkenti, majd ez a
kés6bbi években tovabb csokken (2017-2018-ban 0,21 szazalék). A bankadd vetitési alapja
nem a 2009. évi, hanem a 2014. évi egyedi banki mérlegf6dsszeg lesz. A vita arrdl folyt, hogy
azoknak a bankoknak, amelyek jobban visszafogtdk a hitelezést, a fizetend6 adéjuk jobban
csokken majd, mint azoké, akik ezt csak kisebb mértékben tették meg, vagy esetleg
novekedett a mérlegf6osszegiik. Az MNB felvetését végil, ugy tlnik, az NGM elfogadta. A
Kormany terve szerint 30 szdzalékos bankaddokedvezményben részesiilhetnek a
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mérlegf60sszegliket novel6 bankok. A szandék egyértelm(, de véleményilink szerint végsé
soron a tényleges hitelezést kellene vizsgalni, és nem a mérlegf66sszeget, hiszen példaul a
banki eszk6zok kozott taldlhatéd bankkozi hitelek nem feltétlenll jelentik a gazdasagi
novekedés serkentését.

Az év eleji hdénapokban a hitelezést jellemzd szezonalitds miatt az NHP igénybevétele
visszafogottabb volt. A tavaszi hdénapokban a hitelezés a varakozasunknak megfeleléen
felfutott: az NHP Il. havi igénybevétele érdemben meghaladja az el6z6 év azonos id&szaki
értékét. A program kihasznaltsdga a madrcius—majusban kotott Gj szerz6désekkel
(115 millidrd) egyutt 6sszesen 739 milliard forintot tett ki. Az eddig leszerz6dott hitel6sszeg
96 szazaléka Uj hitelként kerilt az igényl6khoz. Ezen belll a beruhazasi hitelek (és Uj
lizingligyletek) részesedése 63, az Uj forgdeszkozhiteleké 26, az Uj EU-s tamogatdsok
el6finanszirozasara folydsitott arany 11 szazalék. A nagy bankok kihelyezéseinek felét teszik
ki a beruhdzasi hitelek, mig a kis és kdzepes bankoknal, valamint a takarékszovetkezeteknél a
hitelek tulnyomé tébbsége ilyen célu. Vallalatméret szerint vizsgdlédva megdllapithatd, hogy
a mikrovallalkozasok altal eddig felvett 280 milliard forint kdzel 80 szazalékban Uj beruhazasi
hitelekre iranyul. A kis- és kozepes vallalkozasok 428 milliard forintot kitevd hitelfelvétele

esetében ez az ardny 50 szazalék kordli.

20.ABRA: Az NHP Il. KERETEBEN IGENYELT HITELEK KUMULALT ERTEKE (MILLIARD FORINT)
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Az 4gazati eloszlast tekintve a mezGgazdasdg, a kereskedelem, javitas és a feldolgozdipari
agazatok részesedése kimagasld, a hitelek tovabbra is kdzel haromnegyede erre a harom
terliletre iranyult. Véleményilnk szerint az NHP Il. 1000 millidrd forintos (a maradvany
jelenleg 261 millidrd Ft) hitelkerete a jelenlegi tendencidkat figyelembe véve az év végéig
elfogyhat. Az NHP+ teljesitményérél még nem rendelkeziink informacidkkal. Ha a bankok
alapos hiteladds-mindsités utdan — ez kilonosen fontos az NHP+ program esetében —
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nyujtanak kolcsont a vallalkozasoknak, akkor a megfelel6 volumen( és strukturaju, dontéen
tehat beruhazasokat elésegit6 hitelezés jelentésen 6sztondzheti a gazdasag ndvekedését.

A varhato makrogazdasagi palya

Feltevéseink alakulasa

A magyar export irdnt megnyilvanuld, GDP-alapu kiilsé kereslet 2015 I. negyedévében pozitiv
meglepetést okozott, mivel fellilmulta a marciusi vdrakozasunkat. Annak ellenére, hogy
legjelent6sebb  kilkereskedelmi partneriink, Németorszag gazdasagi teljesitménye
visszafogottabb volt a vartnal, 6sszességében az unids tagorszdgok tobbségénél gyorsult a
GDP-novekedés. Ez kilonosen igaz a kelet-kdzép-eurdpai régidra, amely tovabbra is az unid
legdinamikusabban fejl6d6 orszagait tomoriti. Németorszag mellett legfébb partnereink a
régios orszagok, igy kiemelkedd teljesitménylik kedvez6en hatott a magyar exportra. Szintén
pozitiv volt a francia, a spanyol és az olasz gazdasdg er6sddése is. Osszességében a kiilsé
keresletlink novekedési ratdja egyéves stagnalds utdn elmozdult a mélypontrél, és
jelent6sen gyorsult. Az unid és az eurdovezet tehat folytatja a kildbaldsat, amelyet az EKB
mennyiségi lazitdsa és a munkaerdpiac folyamatos er6sodése tdmogathat, ami végs6 soron
kedvez6 hatdst gyakorolhat a magyar kivitelre is.

A kedvez6 elsé negyedéves tényadat, valamint a f6bb kiilkereskedelmi partnereink esetében
mutatkozd jobb gazdasagi kilatdsok miatt a 2015. évre vonatkozd feltevéslinket pozitiv
iranyban modositottuk. A fejlett eurdpai orszagok gazdasagi elbrejelzései Osszességében
javuldst mutattak a tavasszal vazoltakhoz képest. Ennél is nagyobb pozitiv irdnyu revizié
mutatkozott az EU fejl6d6 orszagaiban, annak ellenére, hogy az ukran—orosz konfliktus
elhlizédddsa ezt a régiét is negativan érinti. Az Egyesiilt Allamok esetében a gyenge elsé
negyedév rontotta az egész éves kilatasokat, mikdzben az egyéb geopolitikai fesziltségek és
Kina gazdasagi novekedésének tartds lassuldsa is kedvezétlen hatast fejt ki globalis szinten.
Az orszagok kedvez6bb fiskdlis helyzete és a tdmogatd monetaris politika ugyanakkor
ellentételezni tudja a kedvez6tlen hatasokat. A globalis likviditasb&ség fennmaradhat a Fed
kozelg6 monetaris szigoritasa ellenére is. Ezt ugyanis ellensllyozza az EKB mennyiségi
lazitasa, kiegésziilve a japan jegybank intézkedésével. Mindezeket figyelembe véve juniusi
alappalyankon az aggregalt kilsé kereslet 1,9 szazalékos névekedését varjuk 2015-ben.

A kiils6 kereslet palyaja feltevésilink szerint 2016-ban folytathatja az idei évben megkezdett
felivelését. Ennek magyarazata a munkaerG-piaci helyzet javulasa, tovabbd a hitelezési
helyzet konszolidacidja. Utdbbi folyamatot segitheti az EKB mennyiségi lazitdsa, amit
rdaddasul a jegybanki vezetés kell§ rugalmassaggal alkalmaz, biztositva a piacot az eszkoz
hatékonysagardl. F6bb partnereink belsé keresletének fellendiilését a rendelkezésre allé
jovedelem béviilése is segiti, melyben tobbek kozott a tartdsan alacsony inflacids kornyezet
is pozitiv szerepet jatszik. A fejlett orszagok gazdasagi aktivitasanak fellendiilése igy némileg

38



il SzZAZADVEG,

kivalthatja a fejl6dé régiok, els6sorban Kina lassulé novekedését. Hosszabb tavon a
geopolitikai fesziiltségek is oldédhatnak, ami kedvez6en hathat a vilagkereskedelem
alakulasara. Mindezeket figyelembe véve azt feltételezzik, hogy a magyar termékek irant
megnyilvanuld kilsé kereslet 2016 folyaman tovdbb er6sddhet: legfébb kilkereskedelmi
partnereink sulyozott GDP-ndvekedése éves szinten elérheti a 2,4 szazalékot.

21.ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A mezdbgazdasagi termelbidr-indexre vonatkozé marciusi feltevésiink 2015-ben tovabbra is
az arak mérsékl6désével szamol, am ennek mértéke a kordbban vartnal alacsonyabb,
2,3 szazalék lehet. Ennek oka az |. negyedévi visszafogottabb arcsokkenés, valamint a lassan
emelkedd kiilsé inflacié. 2016-ban a termeldi arak 3 szazalékos emelkedésére szamitunk.

A Brent tipusu nyersolaj ara korilbelll fél évig tarté intenziv zuhanas utan 2015 els6
negyedévére elérte mélypontjat. Mig 2015. januar—marciusban az energiahordozé atlagos
ara 54 dollar/hordé koral alakult, addig a masodik negyedévben mar 60 dollar/hordé kordili
atlagar varhatd. Az olajar rovid tavon némileg 60 dollar feletti szinten latszik stabilizalédni,
kozéptavon azonban a hataridGs arak irdnymutatasa szerint enyhe novekedés jelezhet6
el6re. A 2016. év végére a horddnkénti ar megkozelitheti a 70 dolldros szintet.

Keresleti oldalon a novekedés mérsékelt, el6relathatdlag a kozeljovében a vilaggazdasag
novekedése nem gerjeszt ugrdsszerd olajkeresletet és ezzel egylitt olajar-névekedést.
Kinalati oldalon az OPEC tovabbra is azt a stratégiat folytatja, hogy a kitermelési kvota
valtozatlanul magas szinten hagydsaval és ennek hatdsara az olajarak alacsonyan tartdsaval
probdlja a piaci részesedését megdbrizni, valamint az elmult években jelentésen felfutd
amerikai, nem konvencionalis olajkitermelést visszaszoritani. Az OPEC kezdi elérni ezt a
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céljat: az amerikai, nem konvencionalis kitermelés jelent&sen visszaesett, és a jovére
vonatkozo kutatasi-kitermelési terveket is mdédositottak. Az olajarak jelenlegi stabilizdlédasa
a nem konvenciondlis kitermelés visszaesésének koszonheté. Azonban a jov6ben csak
kismérték( tovabbi arndvekedésre lehet szamitani, ugyanis egy gyors arnovekedés esetén az
amerikai kitermelés Gjra felfuttathatd, ami ismét kinalati tobbletet eredményezne a piacon.
Elméletileg az olajarak csokkenésének iranyaba fejthetne ki hatdst az Iran elleni szankcidk
enyhilése kovetkeztében felfutd irdni olajkindlat, azonban szakért6k szerint ennek mdszaki
korlatai vannak. Az el6z6 években a szigoru szankcidk hatdsdra az irani olajkitermel6k
jelentésen visszafogtak kitermelésik mellett a karbantartd beruhazasokat is, ami a
kozeljov6ben inkdbb a kitermelés tovadbbi enyhe csokkenését idézheti el6. A termelés
Ujrainditdsdra szakért6k szerint pedig csak hosszabb tdvon van lehetGség.

A f6bb makrogazdasdgi valtozdkra vonatkozd elbrejelzés

A magyar export varakozasunkat meghaladdan béviilt 2015 elsé negyedévében, ami a lassan
magara talalé unids gazdasag és az er6s régids novekedés kovetkezménye. A dinamikusan
béviilé exporthoz jelentésen hozzajarult a forint leértékel6dése. Az idei évre vonatkozd
el6rejelzésiinket pozitiv irdnyban befolydsolta mindezek mellett, hogy a fGbb
kilkereskedelmi partnereink gazdasagi kilatasai a tavaszi varakozashoz képest egyértelmdien
javuldst mutatnak. Itt els6sorban a kelet-k6zép-eurdpai régiot, illetve Németorszagot kell
kiemelnlnk. Az unids tagorszagok kedvez6bb konjunkturadlis kilatasait azonban arnyalja az
Egyesiilt Allamok visszafogottabb teljesitménye, illetve a keleti fejl6dé orszagokban (pl. Kina)
vart mérsékl6dé bdviilés. Mindez ugyanis kihat a vildagkereskedelmi aktivitasra is, ahogyan az
ukran—orosz és egyéb geopolitikai konfliktusok elhizéddasa is mérsékli az optimizmust. Ez
utdbbiak és a tavalyi évi magas bazis a hazai exportnovekedés lassuld dinamikajat vetitik
elére 2015-re. Osszességében idén a marciusinal 1,4 szazalékponttal magasabb, 8 szazalékos
exportvolumen-bgvilést prognosztizalunk. A globdlis konjunktiura fokozatos er&sodése
2016-ban stabilizalhatja a magyar termékek iranti kereslet emelkedését, amit a konfliktusok
enyhiilése tdmogathat. Osszességében 2016-ban a kivitel 7,9 szdzalékos emelkedését varjuk.

Az importvolumen névekedése januar—marciusban szintén felilmulta varakozasunkat, de a
béviilés Gteme tovabbra is lassul. A pozitiv meglepetés elsGsorban az er6sebb exporthoz és a
jobb fogyasztasi teljesitményhez kothetS. EbbGl fakaddan marciusi progndzisunkat pozitiv
iranyban revidealtuk, ami mogott els6sorban a magasabb export és a dinamikusabban
bévil6 fogyasztas importigénye huzdodik meg. Ezt azonban némileg ellentételezi a
beruhdzasok visszafogottabb alakuldsa. Osszességében a tavalyi évhez képest jelent&sen
mérsékl6d6é importdinamikara szamitunk, amit a tavalyi évi kiemelked6en magas bazis
indokol. Mindezeket szdmszer(sitve, 2015-ben 7 szdzalékos importbévilést varunk, mig
jovére nagyjabdl megegyezd mértékl, 6,8 szazalékos novekedésre szamitunk. A tovabbi
lassulds oka a beruhazasok visszaesése és a fogyasztasi dinamika mérsékelGdése.
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A hazai kilkereskedelem aruforgalmi egyenlege a teljes elGrejelzési horizonton tovabb
béviilhet, mivel az export dinamikaja végig jelentésen meghaladja a behozatalét. A nyild
export-import ollé miatt igy a marciusinal is kedvez6bb, 7,5 milliard eurdt kitevd aktivumra
szamitunk 2015 egészében. Az export dinamikusabb ndvekedése kovetkeztében 2016-ban
mar a 9,1 millidrd eurdt is megkdzelitheti az egyenleg. A kilkereskedelmi forgalom igy a
teljes el6rejelzési horizonton jelentésen emeli az éves GDP-ndvekedést.

A haztartasok fogyasztdsi kiadasa a tavaszi progndzisunknal enyhén kedvez6bben alakult az
els6 negyedévben, vagyis tovabb emelkedett a fogyasztdsi kedv. Mindez kedvez6 elSjelnek
tekinthet6 az év egészére nézve, hiszen a fogyasztast bévité egyedi hatdsok csak a masodik
fél évben jelentkezhetnek markansan. A lakossag rendelkezésre all6 jovedelmének jelentds
emelkedése tehat a 2014. évihez képest emelkedd fogyasztasi dinamikat implikal. A javuld
munkaeré-piaci helyzet, az emelked6 realbérek, valamint az olyan gazdasagpolitikai
intézkedések, mint a bérrendezés, a banki elszamolds és a forintositds, kedvezé iranyban
befolyasolja a fogyasztasi kedvet és lehet6séget. Emellett lassan véget érhet a
mérlegalkalmazkodds folyamata is, tovabba az dvatossagi megtakaritdsok is csokkenhetnek.
A marciusihoz képesti pozitiv reviziét a jobb tényadat, a kedvez6bb munkaeré-piaci helyzet
és béralakulds, az alacsonyabb kamatkérnyezet indokoljdk, amit némileg ellensulyoz a
magasabb olajar.

22.ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK™®
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Mindezeket figyelembe véve 2015-ben 3,3 szazalékkal emelkedhet a haztartasok fogyasztasi
kiaddsa. A madsodik fél évben feler6s6d6é novekedés oka, hogy a lakossag elkolthets
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pénzeszkdzeinek jelentésebb emelkedése csak ekkortdl jelentkezik.! 2016-ban a fogyasztasi
dinamika lassuldsa varhatd, els6sorban a magas 2015. évi bazis kovetkeztében. Emellett a
mérsékelt realbér-emelkedés is szerepet jatszik a folyamatban, amit ellensulyozhat a mar
enyhén élénkilé lakossagi hitelezés. A marciusinal jobb el6rejelzést a kedvez6bb
munkaerdpiac, az alacsonyabb kamatkornyezet és az emelkedd inflacié miatti negativ
redlkamat is indokolja. Tovabbi pozitiv hatast jelent a folytatddd bérrendezés (Uj elemként a
kodzigazgatasban dolgozdké), a személyi jovedelemadd 1 szdzalékpontos csdkkentése és a
csaladi adokedvezmény kiterjesztése.

Az utdbbi két intézkedés egylttesen 135 milliard forinttal emeli a lakossag rendelkezésre allé
jovedelmét. Az addérendszer jellege és a magasabb jovedelm(iek alacsonyabb fogyasztasi
hajlanddsaga miatt azonban szamitdsaink szerint ennek nagyjabdl a 60 szazaléka jelenhet
meg a fogyasztdsban. Ugyanakkor ennek is egy részét (feltevéslink szerint 20 szazalékat) a
lakossdg a tartozasai csokkentésére fordithatja. Ez 0Osszességében 65 milliard forinttal
emelné a fogyasztdst. Ezt azonban némileg ellensulyozza a korabbindl magasabb olajar és a
gyengébb arfolyam negativ jovedelmi hatdsa. A tavasszal varthoz képest kozel 1,5 dolldros
olajar-emelkedés és 3 szazalékkal gyengébb forint 0sszességében szlik 26 millidrd forinttal
mérsékli az elkolthetd jovedelmet. Végeredményben igy 39 millidrd forintos
tobbletfogyasztds adodik, ami ©6nmagdban 0,2 szdzalékponttal emeli a fogyasztas
dinamikajat. Mindezek fényében jovére 3 szazalékkal bévil6 fogyasztassal kalkuldlunk.

A kozosségi  fogyasztas  esetében  atvesszik a 2015 dprilisdban  megjelent
konvergenciaprogram elGrejelzését. Ez azt jelenti, hogy idén 0,9 szazalékos névekedéssel,
mig jov6re 1,4 szazalékos visszaeséssel szamolunk.

A bruttd alléeszkoz-felhalmozas novekedési liteme az idei elsé harom hénapban markansan
visszaesett, ami Onmagdban jelentds negativ irdnyu reviziét indukdlt az év egészére
vonatkozéan. A dinamikat visszafogd bazishatas azonban véleményiink szerint az elsé
negyedévben lehet a legmagasabb, igy a kdvetkez6 negyedévekben ennél mérsékeltebb
visszaeséssel kalkuldlunk. Osszességében ugyanakkor még az idei évben is a beruhazasok
enyhe bévilésével szamolunk. Ennek oka egyrészt, hogy az NHP mellett idén elindult az
NHP+ is, amelynek kifejezetten az a célja, hogy a kockdzatosabb beruhazasokat is tamogatni
tudja. A varhatdan alacsonyabb kamatkornyezet szintén pozitiv 6sztonzét jelenthet az el6z6
évhez képest. Igy Osszességében a tavalyi évi magas bazis ellenére is emelkedhet a
versenyszféra bruttd Adlldeszkoz-felhalmozdsa. Az allami szféra oldaldardl az utolsd
negyedévben rendkivil erds teljesitést varunk. Ennek oka, hogy az idei évben lezarul a 2007—-
2013-as unids iddszak forraslehivasa. Feltevésiink szerint a kormanyzat a teljes keretdsszeget
lehivja az év végéig, a projektek befejezése pedig az utolsé negyedévben vdrhato.

YA kozfoglalkoztatas jelent6s, mintegy 40 ezer f6s bdvitése, valamint az egyes allami 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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Osszességében tehat 2015-ben a versenyszféra némileg er6s6dé beruhdzasi teljesitménye és
az unioés forrasbdl finanszirozott allami fejlesztések év végi emelkedése miatt 1,2 szdzalékos
beruhazasbdvilésre szamitunk.

A jové évre vonatkozé beruhdzasi dinamikara a versenyszféra oldalarél érdemi hatast
gyakorolhat a Novekedési Hitelprogram &talakitasa. Aprilisban a jegybank ugyanis tovabb
bévitette az NHP felhaszndlasi lehetGségeit (lakdingatlanok épitésének lehet6sége), valamint
a lehivdsi hatarid6t 2016. december 31-éig kitoltak, ami lehet&séget biztosit hosszabb tava
projektek megvaldsitasara. Emellett a marciusi elGrejelzésiinkhoz képest lényegesen
alacsonyabb kamatpdlyat varunk jov6re, ami szintén pozitiv iranyu reviziét jelent. Az allami
beruhazasok esetében nincs valtozas: tovdbbra is ugy véljiik, hogy jelentSs lesz a visszaesés.
Ezt indokolja a felgyorsitott unids lehivasok okozta idei magas bazis, valamint az, hogy 2016-
ban madr csak az Uj unids tervezési idGszakra (2014—2020) rendelkezésre allé forrasok
biztositottak, vagyis megszlinik a szimultdn forraslehivas lehet&sége, az Uj programok
beinduldasahoz pedig id6 kell. Mindezek kovetkeztében a nemzetgazdasagi beruhdzasok
1,6 szazalékos visszaesését prognosztizaljuk 2016-ban. Mivel a beruhdzdasok visszafogottabb
novekedésére szamitunk idén, jovire pedig csokkenésre, igy a GDP-aranyos beruhdazasi rata
rendre 20,6 és 19,4 szazalék lehet.

A GDP 2015 I. negyedévében mutatott — a netté export és fogyasztas vezérelte — dinamikus
novekedése pozitiv meglepetést okozott a tavaszi varakozasunkhoz képest. Az er6s6dé kiilsé
és némileg kedvezGbb belsé gazdasagi teljesitmény hatasara, valamint a magasabb bazis
ellenére a tavalyi évivel kdzel megegyezé novekedést varunk. A novekedés szerkezetében
eltérés a tavaszi progndzishoz képest, hogy a nettd export nagyobb aranyu hozzajarulasara
szamitunk. Osszességében igy a belsd és a kiils6 forrasokra egyarant tdmaszkodd névekedési
szerkezetet és 3,4 szazalékot kitevé GDP-novekedést varunk.

A jové évi gazdasagi kilatdsok némileg kedvezé6tlenebb képet festenek a 2014-2015. évi
folyamatokhoz képest. A fellendll§ kils6 konjunktira és a tovabb emelkedd
kilkereskedelmi aktivum a tavasszal vartnal is nagyobb mértékben segitheti a GDP-
novekedést, de ez nem tudja teljes egészében kivaltani a belsé felhasznalas bévilésének
varhaté lassuldsat. A technikai hatds a fogyasztds és a beruhdzas dinamikajat egyarant
visszaveti, sGt utdbbi esetében a visszaesés mérsékli is az év/év GDP-ndvekedés Utemét.
Varakozasunk szerint j6vGre a bels6 felhasznalas igy is pozitivan jarul hozza a novekedéshez,
de annak elsGdleges hajtéereje a kilgazdasagi teljesitmény lesz. A magyar gazdasag
novekedési (iteme 2016-ban 2,7 szazalékos lehet.

A munkaerG6-piaci el6rejelzésiink az el6z6 negyedévi progndzisunkhoz képest pozitiv irdanyba
maddosult, elsésorban a vartnal jobb gazdasagi teljesitmény kovetkeztében. A gyorsuld
konjunktura eredményeként az aktivitas és a foglalkoztatottsag is az el6re jelzettnél nagyobb
mértékben nétt. Varakozdsaink szerint a fennmaradd kedvezé novekedés és a
kozfoglalkoztatas bévitésének hatdsara a jelenlegi munkaer6-piaci trendek folytatodnak: a
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foglalkoztatottak szama jové év végéig akar 120 ezer fével béviilhet. Ennek nagyobb része az
allami szektorhoz kapcsolddik, ugyanis a Start munkaprogram bdvitése 2015-ben varhatdan
40 ezer, mig 2016-ban mintegy tovabbi 30 ezer f6vel tobb kozfoglalkoztatott alkalmazdasat
teszi lehet6vé, igy a program keretében dolgozdk szdma elérheti a 270 ezer f6t 2016 végére.
A versenyszféra munkaerd-kereslete 2015-ben mérsékelten, mig 2016-ban nagyobb
Utemben novekszik, igy a privat szektor daltal teremtett Uj munkahelyek nagyobb részének
|étrejotte az elérejelzési id6horizont masodik felében varhato.

A magas munkaerd-kereslet a piacra valé belépést is 6sztonzi, igy az aktivak szama 2016
végére varhatdan 1,5 szazalékkal emelkedik, ami tobb mint 60 ezer Uj belépét jelent 2015
I. negyedévéhez képest. Ugyanakkor a foglalkoztatds béviilésével ellentétben az aktivitas
csak lassabb itemben novekszik, és 2016 masodik fél évében elérheti tetépontjat, igy az
aktivak szama a bévilé munkakereslet ellenére sem emelkedik szamottevé mértékben az
el6rejelzési id6horizont végén.

A munkakeresletnél lassabb aktivitasbdéviilés kovetkeztében a munkanélkiliségi rata
jelentésen mérsékldik. Atlagos értéke 2015-ben 6,9, mig 2016-ban 6 szazalék koril alakul,
és az el6rejelzési idSGhorizont végére elérheti az 5,8 szdzalékot. A rata mindkét évben
tobbnyire egyenletesen csokken, ugyanakkor 2015, illetve 2016 nyaran a felfutd
kozfoglalkoztatdsi programok kovetkeztében a mutatd gyorsabb Utem( csokkenésére

szamitunk.

23.ABRA: MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)
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A bruttd bérek névekedési Uiteme a nagyobb kozfoglalkoztatas okozta dsszetételhatds miatt
lelassul, és éves szinten 2015-ben 2,9, mig 2016-ban 3,2 szazalékos keresetnovekedést
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prognosztizalunk.? A bérek alakuldsat pozitiv irdnyban befolyasolja a feszes munkaerépiac, a
pedagdgusi életpalyamodell fokozatos teljesiilése, valamint 2015-ben a fegyveres és
rendvédelmi dolgozdk, majd 2016-ban a koztisztvisel6k béremelése. A redlbérek 2015-ben az
alacsony inflacidés koérnyezet kovetkeztében a bruttd bérekkel koézel megegyezd lUtemben
novekednek, azonban 2016-ban a keresetek realértéke varhatdéan mindossze 0,6 szazalékkal
nd a gyorsuld inflacid és az ahhoz csak lassabban alkalmazkodé munkaerépiac miatt.

A maginflacié a marciusi el6rejelzésiinknek megfelel6en alakult az idei els6 negyedévben, és
tovabbra is arra szamitunk, hogy az elsé hdarom hénap jelenti a mélypontot. Ezt kbvetSen a
sz(irt infladciés mutatd trendszerld emelkedését varjuk. A rata fokozatos gyorsuldsat az
importalt inflacié, a sz(kil6, majd 2015 végére zarddd kibocsatasi rés, az Ujbdli olajar-
emelkedés és a béremelések masodkords hatdsai indokoljak. Korabbi el6rejelzésiinkhdz
képest idén 0,1 szdzalékponttal magasabb, 1,5 szdzalékos maginflacidra szamitunk, amit
els6sorban a kils6 inflaciés nyomas felépiilése és a dinamikusabban er6s6dé belsé kereslet
magyaraz. Jovlre a szlrt inflacidos mutatd a célsav kozepét jelent6 3 szadzalék kozelébe, éves
atlagban 2,8 szazalékra emelkedik, a korabbi sokkok bazisba keriilése, a nemzetkozi szinten
is er6s0d6 arnyomas és a keresleti oldali inflacié lassu er6sdédése nyoman.

24 .ABRA: A MAGINFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az éves bdzisu fogyasztéidr-index a legfrissebb el6rejelzésiink szerint — hasonléan a
tavaszihoz — a teljes elGrejelzési horizonton a maginflaciéos mutatd alatt tartézkodik, bar
jovére mar kozel megegyezhet a két mutatd. A 2015. évi inflaciét az emelkedd maginflacid

> A csaladi adokedvezmények nélkil szamitott nettd keresetek 2016-ban az szja-kulcs 1 szazalékpontos
csokkentése miatt 4,4 szazalékkal emelkedhetnek.
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mellett az éves szinten érzékelhet6 olajarcsokkenés, valamint a kozml(idijak mérséklésének
kifuté hatdsa befolydsolja. Emellett tovdbbi arleszoritd hatdst generdl a mez6gazdasagi
termékek esetében vart arcsdkkenés. Osszességében az idei évre vonatkozd inflacids
el6rejelzéstiink megegyezik a marcius progndzissal, vagyis 0,3 szdzalékos inflaciot varunk az
év egészében. Jov6re az olaj és a nyers élelmiszerek — a tavaszi progndzisunknal némileg
mérsékeltebb — draguldsa mar arfelhajté hatdssal bir, ahogyan a rezsicsokkentés bazisba
keriilése is inflaciét gerjeszt6 folyamat. A fentiek kovetkeztében 2016-ban gyorsulé itemd,
de a marciusi varakozassal megegyezd, 2,6 szdzalékos inflaciét varunk.

Megldtasunk szerint a globalisan és a hazai gazdasdgban fennmaradd, mérsékelt inflacios
kdrnyezet, a gazdasag ciklikus pozicidja, az alacsony inflacids varakozasok és hazank kedvezé
pénzpiaci megitélése a monetaris lazitds folytatdsanak irdnydba mutatnak. Ezt erGsiti az EKB
kotvényvasarlasi programja, valamint az, hogy a Magyar Nemzeti Bank rugalmasabba tette
az inflacids célkdvetés rendszerét. Ez utébbi célja meglatasunk szerint, hogy megengedébb
lehessen a monetaris politika az inflacié ingadozdsdval szemben, igy simitva az alapkamat
palydjat. Mindezek fényében varakozasunk szerint nydr végére 1,3 szazalékra mérsékelheti a
Monetdris Tanacs a magyar alapkamatot.? A rendkiviil alacsony kamatszint kitarthat a jové
év kozepéig, azonban 2016-ban a jegybank mar megkezdheti a kamatemelést, mivel a
monetaris politika szdmdra relevans id6horizonton érdemi inflacids nyomas keletkezik a

gazdasagban. A szigoritas hatdsdra 2016 végére 1,75 szazalékon allhat az iranyadd rata.

3 El6rejelzéslink ugyanakkor nem szamol a jegybanki eszk6ztar 2015 juniusaban bejelentett, 2015. szeptember
23-4tol életbe 1épd atalakitasdval. A jelenlegi kéthetes betét helyett a hdrom hdénapos lejaratu, fix kamatozasu
jegybanki betét lesz az MNB iranyadd eszkoze, vagyis az alapkamatot meghatdrozd instrumentum.
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Az egyensulyi helyzet elemzése és varhato alakulasa

Az dllamhdztartds kézponti alrendszerének elsé 6thavi hidnya 511,1 milliard forint volt. A
kézponti kéltségvetés 588,5 milliard forintos deficittel, a tdrsadalombiztositds pénziigyi
alapjai 47 millidrd, az elkiilénitett dllami pénzalapok 30,4 millidrd forintos tébblettel zdrtak.
Madjusig a hidny az idei évi elGirdnyzat 58,3 szdzalékdt érte el, ami az elmult évekhez képest
kedvez6bb. A mdjusi teljesitményt egyrészt az eurdpai unids forrdsok idében eltéré alakuldsa,
mdsrészt a mdjusi csalddi tdmogatdsok dprilis végi kiutaldsa is befolydsolta. Elemzéseink
szerint a pénzforgalmi és az eredményszemléletii hidny kézétti kapcsolatot megteremtd ESA-
hid a kéltségvetés tervezéskori értékénél 20 millidrd forinttal is alacsonyabb lehet. A
kéltségvetési torvényben elGirdnyzott 2,4 szdzalékos GDP-ardnyos deficittel szemben tovdbbi
15 milliérd forintos pozitiv eltérést vdrunk, progndzisunk igy 2,3 szdzalékos hidnyt tartalmaz.
El6rejelzésiink szerint 2015 végére az dllamaddssdg 75,2 szdzalékra csékkenhet.

A 2016. évi koltségvetésitorvény-tervezet 761,6 milliard forint hidnycélt fogalmaz meg. Az
elbiranyzathoz képest elGrejelzésiink +68 millidrd forint eltérést mutat. A térvénytervezet
megalapozottsdgdt a gazdasdg jelenlegi helyzetének, az idei kéltségvetési teljesiilés és a
jovére bevezetni kivdant intézkedések fényében vizsgdltuk. A dinamikus gazdasdgi névekedés
és a kedvezd munkaeré-piaci folyamatok eredményeképp a jelenlegi kiltségvetés befizetései
kedvezéen alakulnak. Mindezért a jové évi kéltségvetést dsszességében megalapozottnak
tartjuk. Kalkuldcionk 6sszesen a GDP 0,2 szdzalékdra rugo kedvezdbb teljesiilést azonosit, igy
a j6évé évi GDP-ardnyos ESA-hidny a kormdnyzati tervszam alatt, 1,8 szdzalék kériil alakulhat.

Magyarorszdg befektetdi megitélése a kiilsé turbulencidk miatt enyhén romlott az elmult
hoénapokban: nétt a CDS, gyengiilt a forint, meredekebbé vdlt a hozamgérbe. A
likviditasb6ség hatdsdra a hazai révid hozamok alulmuljgk a jegybanki alapkamatot, ami
tovdbbi kamatvdgdsi vdrakozdsokat is jelent. Ugyanakkor a hosszabb lejaratu dallampapirok
hozamai az eurdézéna piacdn mutatkozd turbulencidk kévetkeztében emelkedtek. Az EKB
dtmenetileg néveli eszkézvdsdrldsait: a havi 60 milliard eurds szint felett vdsdrol mdjus—
juniusban a markdnsan emelkedd 10 éves eurdzonds dllampapirhozamok miatt. A jegybanki
devizatartalék enyhén, 34,6 millidrd eurd koériili értékre csékkent.

A folyo fizetési mérlegen beliil a redlgazdasdg egyenlege 2014 IV. negyedévében az el6z6
negyedévhez képest markdnsan nétt. A jovedelemkidgramlds és az EU-transzferek bedramldsa
jelentdsen nétt negyedéves bdzison. Az orszdg GDP-ardnyos nettod finanszirozdsi képessége
javult: 8,3-rél 10 szdzalékra. Kiilsé pozicionkra vonatkozd elérejelzésiinkben a redlgazdasdgi
aktivum szerepének idei tartds névekedését vdrjuk a netto finanszirozdsi képesség
alakuldsaban. Negativ irdnyban hat a jévedelmi hidny fejlédése, amit idén ellensulyoz az EU-
transzferek bedramldsa, de utébbi volumene 2016-ban mdr jelentésen csékken. 2015-re 9,2,
jovére 8,2 szdzalékos GDP-ardnyos netto finanszirozdsi képességet becsliink.
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Fiskalis politika

A 2015. évi koltségvetés

Az idei év elsd 0t hénapjaban az allamhaztartas kdzponti alrendszere 511,1 milliard forintos
hidnyt halmozott fel. Ezen belll a kozponti koltségvetés 588,5 milliard forintos deficittel, a
tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai 47 milliard forintos, az elkilonitett allami pénzalapok
pedig 30,4 millidrd forintos tobblettel zartak. A janudar—-majusi teljeslilés az idei év egészére
el8iranyzott hidny 58,3 szazalékat érte el, ami az elmult évekhez képest kedvez&bb alakuldst
jelent. A legfrissebb, majusi adatot vizsgalva lathatjuk, hogy az tobb szempontbdl is eltér az
egy évvel kordbbi eredménytél. A kdzponti alrendszer 6todik havi egyenlege 98,7 milliard
forintot tett ki, ami 2014-ben 269,4 millidrd volt. A majusi teljesitményt a szaktarca indoklasa
szerint egyrészt rontja az eurdpai unids forrdsok csokkenése, amit a fejezeti kezelésl
el6irdnyzatok unids bevételeinek és kiaddsainak id6ben eltér6 alakuldasa magyardz. Mdsrészt
a helyzetet javitja az, hogy a majus eleji munkasziineti napok miatt a madjusi csaladi
tdmogatasok jelentds részét aprilis végén kiutaltdk, ami majusban kiadascsokkentd tételként
lépett fel.

25.ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO OTHAVI HIANYANAK ALAKULASA AZ ELMULT EVEKBEN
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A gazdalkoddszervek befizetései az elGiranyzathoz képest elhanyagolhaté mértékben,
6 milliard forinttal alulteljestilhetnek, ami annak kdszénhetS, hogy a novekedési adéhitel
kedvezmény keretében igényben vehet6 részletfizetési lehetGség a befizetéseket id6ben
eltolja. A kisaddzdk tételes addjanak mértékére vonatkozéan a tervezettnél alacsonyabb
teljestilést varunk, amit az egyszerdsitett vallalkozéi adonal jelentkezé tobbletbevétel okoz.
A januar—aprilis kozotti banyajaradék-befizetések jelent6sen elmaradnak a tervezettdl, amit
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a kdolaj ardnak tartdsan alacsony szinten maraddsa magyardz. Az idei trendet kovet6 kiesést
becsliink, 6sszesen 10 millidardnyi deficitet. ElGrejelzéslink alapjan a kbézm(iado és az egyéb,
kozpontositott bevételek terén is a kormdanyzati terveknél valamivel magasabb befizetéseket
varunk, a két tétel 6sszesen 10 millidrd forint tobblettel zarhat.

A fogyasztdshoz kapcsolt addk tekintetében a kormanyzati célt meghaladdak a becsléseink,
az dltalunk vart teljestilés 36 milliard forinttal tobb az el6iranyzatnal. Mindezt a gazdasagi
novekedés és a bérkidramlds er6sodése, a fogyasztas novekedése implikalja, amelyek a
tervezetten fellili adobevételt generdlnak.

A lakossagi befizetések esetén marciusi el6rejelzéslinkhoz képest jelenleg kedvez6bb képet
fest az szja és a lakossdg egyéb addbefizetései sor is. A személyi jovedelemadd
vonatkozasdban a versenyszektor bazisévhez képest kedvez6bb bérkidramldsa, a
foglalkoztatottsag novekedése és a munkanélkiiliségi rata csokkenése okozhatja.

A kozponti alrendszer kiaddsainal a koltségvetési szervek és fejezeti kezelési elSirdnyzatok
nettd kiaddsai’ soron varakozasaink szerint akdr 70 millidrd forinttal az elGiranyzat felett
alakulhatnak. Ennek oka, hogy a 2007-2013-as tervezési ciklus operativ programjai kapcsan
2015-ben kifizetenddé tamogatdsok értéke mintegy 390 millidrd forinttal meghaladja a
koltségvetésben szerepel6 Osszeget, az ehhez kapcsolédd additiv koltségvetési
tarsfinanszirozasi rész pedig eléri a 100 millidrd forintot. Ezt némiképp ellensulyozza, hogy az
Uj hétéves ciklus palyazataihoz kapcsolédd kifizetések elmaradhatnak a koltségvetésben
tervezett mintegy 280 millidrd forinttdl, e téren az egyenleget csaknem 40 millidrd forinttal
javité hatassal szamolunk.

Az iranyadé kamatldb altalunk vart tovabbi csokkentésének koszonhetben az
addssagszolgdlattal kapcsolatos netté kamatkiaddsok mintegy 65 millidrd forinttal
elmaradhatnak az elGiranyzattadl.

Legutébbi negyedéves progndzisunkat fenntartva, elemzéseink szerint a pénzforgalmi és az
eredményszemléletli hiany kozotti kapcsolatot megteremté ESA-hid a koltségvetési
tervezéskori értékénél akar 20 milliard forinttal is alacsonyabb lehet. Mindent egybevetve a
koltségvetési torvényben elGirdnyzott 2,4 szazalékos GDP-aranyos deficittel szemben
kismértékd eltéréssel szamolunk, progndzisunk valamivel kedvez6bb, 2,3 szdzalékos hidnyt
tartalmaz.

A 2016. évi koltségvetés

Majus végén a Kormdany benyujtotta a 2016. évi koltségvetési torvény tervezetét, melynek
zardszavazdsara varhatéan a junius 22-ei héten keriilhet sor. A koltségvetési tervezetet
kovet6en a kovetkez6 évi adécsomagot is beterjesztették, melynek vitaja jelenleg is zajlik. A
fejezetben szereplé elemzések alapvetéen erre a két dokumentumra éplilnek. ElGszor

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelés( elGiranyzatok kiaddsainak és bevételeinek egyenlege.
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felvazoljuk a koltségvetésitorvény-tervezet és az addécsomag legfontosabb jellemzdit,
sarokszamait. Ezt kovetden a sajat 2015. évi elSrejelzésiinkre épitve jelezziik el6re a legf6bb
2016. évi tervszamokat, ami alapjan korvonalazédnak a kormanyzati progndzissal szembeni
eltérések, és ezek alapjan a legfontosabb, a koltségvetési egyenleget érinté kockdzatok.

26.ABRA: AZ ALLAMHAZTARTAS KONSZOLIDALT FO PENZFORGALMI SZAMAI A GDP SZAZALEKABAN
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Megjegyzés: A 2015. és 2016. évi adat elGirdanyzat, a tébbi tényadat. Forrds: MKOGY

A 2016. évi koltségvetésitorvény-tervezet alapjan a kovetkez6 évben a konszolidalt
pénzforgalmi kiadasok a GDP 45,4 szazalékat, a bevételek a 43,4 szazalékat teszik ki. A GDP-
aranyos kiadasok esetében 2,3 szazalékpontos, a GDP-aranyos bevételek esetében valamivel
kisebb, 1,7 sz4zalékpontos csékkenés® figyelhetd meg a tavalyi évi elGiranyzatokkal szemben.
Az addcentralizacio mértéke ezzel tovabbra is az elmult évekhez hasonld, gyakorlatilag
stagnalé trendet koveti.

A bevételek és kiadasok kiulonbsége, azaz a pénzforgalmi hiany a koltségvetésitorvény-
tervezet szerint a GDP 2,2 szazaléka, ami a pénzforgalmi és eredményszemléletl hidnyok
kozotti atjarast biztositd, ugynevezett ESA-hid korrekcidja utdn 2,0 szazalékos GDP-aranyos
deficitet és 703 millidrdos eredményszemlélet(i nominalis hianyt jelent.

A gazddlkoddszervek befizetései 28,6 millidarddal csokkenhetnek, ami a pénziigyi szervezetek
kiilonaddjanak (korabban részletezett) csokkenése és a tarsasagi addénal vart jelentGs

> A 2015. évi aranyszamoknal a nevez8ben (folyd dras GDP) — az Gsszehasonlithatdsag szempontjat szem el6tt
tartva — a jové6 évi koltségvetési torvényben szerepld, mar ESA2010 szerinti 2015-re vonatkozé GDP-progndzist
szerepeltettik.

50



il SzZAZADVEG,

novekedése, az ellentétes iranyd alakulds miatt finomabb valtozast mutat csak. A
banyajaradék, az egyszer(sitett vallalkozéi add és a kisaddzdk tételes addjanak tervezett

Osszege az idei évi trendet koveti.

A fogyasztdshoz kapcsolt addk csoportjanal szignifikdns novekedést figyelhetlink meg. Ez az
emelkedés az afa nagymértékd (5,7 szazalék), a jovedéki add esetében valamivel kisebb, de
szintén jelentds, 4,2 szazalékos novekedésének eredménye. A két bevételi tétel valtozasat a
kormanyzat daltal vart jelent6s fogyasztasbbviiléssel, a munkaer6piac er6sodésével és a jovo
évben életbe 1ép6 intézkedések eredményével magyardzhatjuk. A legjelent6sebb valtozas a
sertést6kehus afajanak a jelenlegi 27-r6l 5 szazalékra csokkentése, ami az dgazat fehéritésén

tul a sertéshusalapu termékek keresletét is megnovelheti.

27.ABRA: EGYES ADOBEVETELEK SZERKEZETE A GDP ARANYABAN
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Megjegyzés: A 2015. és 2016. évi adat elGiranyzat, a tébbi tényadat. Forrds: MKOGY, Szdzadvég-
szdmitds

A lakossagi befizetések elGiranyzott nomindlis O6sszege csak kismértékben emelkedik,
1,2 szazalékkal, aminek magyarazata a jovGre tervezett addteher-csokkentés és a csaladi
addékedvezmények ndvekedése lehet. A személyi jovedelemadd 1 szazalékponttal torténd
csokkentése a konvergenciaprogram szerint 122 milliard, a két gyermek utdn igénybe vehet6
megemelt csaladi addékedvezmény megkozelitéleg 10 millidard forint bevételkieséssel jar

majd.

A tdarsadalmi alapok add- és jarulékbevételei esetében a vart bevételek novekedése
readlértéken mérve is megjelenik, ami a Kormany varakozdsait tlikrozi a kereslettomeg-
bévilés dinamikajanak, a foglalkoztatottsag béviilésének és a munkanélkiliségi rata

csokkenésének tekintetében.
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A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elGiranyzatok bevételeinél aranyaiban tekintve
28,4 szazalékos, nomindlisan 830 millidrdnyi kiesést latunk, a visszaesés mogott semmilyen
kiilonos valtozas nincs, az ok az Eurdpai Unid 2007-2013 kozotti koltségvetési id6szakanak
lezaruldsa, aminek a legutolsé forraslehivasai a 2015. év végeéig torténhetnek meg. Ez az idei
évre a lehivasok idészak végi koncentracidjat okozhatja, ami a jové évre magas bazishatast
okoz. A tétel csokkenésében pedig tovabbi szerepet jatszik az, hogy az aktualis id6szak
(2014-2020) forraslehivasai még csak felfuté agban vannak.

Az el6iranyzatban szerepl6 kamategyenleg a jové évben 57 milliard forinttal tovabb javulhat.
Ugyan a Kormany a bevételek csdkkenésével kalkuladl, de a kiadasok ennél is nagyobb
mértékd szlkllésével Osszességében kedvez6bb egyenleg kovetkezik. A torvénytervezet
tehat tartésan alacsony kamatkdrnyezettel szamol.

A konszolidalt kiadasok funkciondlis bontdsa alapjan az allami funkcidk esetében a védelem
és a rendvédelem és kdzbiztonsag altételek f60sszegei novekedtek meg markansan. Az allam
tovdbba tobbet kolt majd az agazati életpalyamodellek folytatdsara, amire 135 milliard
forintot kulonitettek el. Folytatddik a pedagdgusok, valamint a fegyveres és rendvédelmi
dolgozdk életpdlyamodellje, 2016 juliusatél pedig elindul a kormany-tisztvisel6i program is.

A joléti funkcidk redlértéken vett kismértékl csokkenését figyelhetjik meg, ugyanakkor ez
nem jelent kilén forraselvondst, hiszen a koltségvetés egészéhez viszonyitva aranyaiban

nem veszit stlyabal.

A gazdasagi funkciora forditott Gsszegek negativ irdnyu valtozasa a legtdbb® altétel soran
jelentkezik. A kozuti kozlekedésre koltott 6sszegek nominalisan 180 milliarddal névekednek a
kiemelt kozuti projekt keretében. Ennek egy ismert része a Modern varosok program. Ennek
koszonhet6en a kormanyzat tervei szerint a ciklus végéig minden megyei jogu varost
autdpdlyakkal kotnek majd Ossze. A kiaddsok csokkentése a tobbi kdzlekedési és szallitasi
feladat hattérbe szoritasaval lett elérhetd, nominalisan ezekre 340 milliard forinttal jut
kevesebb.

A funkcidba nem sorolt tételek kdzétt a legjelentésebb elem a tartalékok kére,” ahol az
altalanos tartalék® stagnéldsa mellett a rendkiviili tartalék® 70 milliard forintos névelése
szamit jelent6s tételnek. A kovetkezd évben az Orszdgvédelmi Alap tartaléka az idei 30-rdl
100 millidrd forintra emelkedik, amelyet egyrészt a torvénytervezet korai benyujtdsa indokol,
masrészt széles mozgasteret biztosit a kovetkezd év gazdalkoddsa szempontjabdl, ami a
stabilitast tdmogatja.

® Mez6-, erdé-, hal- és vadgazddlkodds; banyaszat és ipar; kozlekedés és tavkozlési tevékenységek és
szolgaltatasok; kornyezetvédelem; allamaddssag-kezelés.
7 A céltartalékok kéziil csak a kormanyzati funkcidk szerint nem bonthatd elGiranyzatok tartoznak ide, azaz a
jovo évi céltartalékok, amelyeket dedikaltan a bérkompenzacidra és agazati életpalyamodellekre kilonitettek
el, a megfelel6 funkcidk kozé sorolva be 6ket.
& Rendkiviili kormdnyzati intézkedések.
9 . , .

Orszagvédelmi Alap.
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Az dallamhdaztartds konszoliddlt kiadasainak kozgazdasdgi osztalyozasa szerint kismértékd
atrendez6dés megy végbe a mikodési és felhalmozasi koltségvetés kozott, az el6bbi javara.
Az egyéb felhalmozasi célu kiaddsok aranyanak 2,7 szazalékos csokkenését a miikodési
koltségvetésen belll a személyi juttatasok és az egyéb miikodési célu kiadasok sorainak
novekedése ellensulyoz. Mindez nem jelent kiemelkedd vdltozast, a személyi juttatdsok
emelkedése a kozfoglalkoztatottsdg tovabbi bévitésének az eredménye.

Intézetiink szdmitdsai szerint a fogyasztasi addkat kismértékben (7 millidrd forint)
alultervezettnek véljik. Becsléslink szerint az afa soron megfigyelt névekvé befizetések a
kovetkez6 években az olajar vart emelkedésének hatdsdra lelassulnak, vagyis itt negativ
bevételi kockazatokat latunk. Szintén csdkkenti a bevételeket a sertéstékehus addkulcsdanak
csokkenése a tavalyi bazishoz képest. Mindezeket Osszegezve Ugy latjuk, hogy az afa
esetében 24 milliard forinttal lehet alacsonyabb 2016 egészében a bevétel a tervezettnél. Ezt
azonban ellensulyozza a pénzigyi tranzakcids illeték altalunk vart, 31 millidrd forintot kitevé
pozitiv irdnyu eltérése, amit az idei statisztikdk kedvez6 teljestilésére alapoztunk.

A lakossagi befizetések és jarulékok esetében fellltervezettnek talaltuk az el6irdnyzatot, ugy
latjuk, hogy az er6s6d6 munkaerépiac és a novekvé bérek egylittese nem képes teljes
mértékben fedezni az adékiengedést, ami igy negativ irdnyban mddositja az egyenleget.

A kiadasi oldalt vizsgalva a lakdsépitési tdmogatasok és a Csalad- és Szocialpolitikai Alap
esetében a Kormany tervei szerint az erre forditott kiadasi forrasok csokkennének az idei
évihez képest. Ugyanakkor ezt a tervet nem talaltuk kelléen megalapozottnak, igy ezt a
kiadasi tételt felfelé korrigaltuk, vagyis 6sszesen 54 milliarddal magasabb kiadasra szamitunk

€zen a soron.

A kordbbiakban mar sz6 esett a koltségvetési szervek és fejezeti kezelés( elGirdnyzatok nettd
kiaddsairél, az el6irdnyzatndl még alacsonyabb forrasbevonasra szamitunk, amihez
alacsonyabb 06nrész-befizetési kotelezettség adddik, igy ©Osszesen az elGiranyzatnal
185 millidrd forinttal kevesebbre szamitunk ezen a soron.

A netté kamatkiadasokra vonatkozd becslésiink és a kormanyzati elGirdnyzat kozotti
50 milliard forintos eltérést vélhet6en az altalunk alacsonyabb szinten vart kamatpalya és
hozamkoérnyezet pozitiv hatasa indokolja.

A tarsadalombiztositasi alapok el8irdnyzott 6sszegét valamivel feljebb korrigaltuk, 6sszesen
40 millidrd forintot kitevé mértékben. Ebbdl kdzel 20 millidrd forintot magyaraz az a kiadasi
tobblet, ami progndzisunk szerint a nyugdijkifizetéseknél jelentkezik.

Osszegzésképpen elmondhatjuk, hogy az el8irdnyzathoz képest elérejelzésiink 73 milliard
forinttal kevesebb bevételt, mig 141 millidrd forinttal kevesebb kiaddast tartalmaz, melyek
ereddje 68 milliard forintot kitevd pozitiv eltérést gyakorol a kitliz6tt pénzforgalmi
hidanycélra. Figyelembe véve a bruttd hazai termék alakuldsara vonatkozo varakozasunkat, ez
a GDP 0,2 szazalékara rugo pozitiv kockazatot jelent a 2016. évi koltségvetés tervezetében.
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Mivel el6rejelzésiink atveszi a kormdanyzat ESA-hidra, valamint az 6nkormanyzatokat érinté
kiadasokra vonatkozé elGiranyzatait, ezért varakozasunk szerint a jové évi GDP-aranyos ESA-
hidny a kormanyzati tervszam alatt, 1,8 szazalék koril alakulhat.

Adodssagfinanszirozas

Az allamhaztartas bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott adéssaga 2015 I. negyedévében
24 976 milliadrd forint volt, ami a GDP 77,2 szdzalékanak felelt meg az egy évvel kordbbi 82,4,
és a decemberi 76,9 szazalék utan. Az addssagot az elsé negyedévben 897 milliard Ft nettd
addssagfelvétel novelte, mig 440 millidrd Ft arfolyamnyereség csokkentette. Februdrban
lejart 1,5 milliard amerikai dollar addssdg, amit allampapir-kibocsatas kovetett forintban.
Ennek kovetkeztében csokkent az allamaddssdg devizaardnya. A tovabbi, forintban
denominalt kotvénykibocsatas novelte a bruttd dllamaddssagot. A 2014. december végi
arfolyamhoz (314,89 HUF/EUR) képest markansan er8sodott a forint eurdarfolyama, és
2015. marcius végén egy eurd 299,14 forintot tett ki, ami a devizaaddssag forintellenértékét
csokkentette.

A Fed nem vdltoztatott monetdris politikajan. Az EKB az eurézéna 10 éves allampapirpiacan
drasztikusan emelkedé hozamokat (az allampapir-piaci buborék kipukkanasat) latva majus
20-an dontott arrdl, hogy atmenetileg a 60 millidrd eurds havi keret feletti szinten vasarol
majus—juniusban. Az indoklds szerint részben az allampapir-piaci nyari likviditassziike miatt
el6re hozza a kotvényvasarlasokat, de ez éves szinten nem jelenti a banki mérleg tovabbi
béviilését. A globalis likviditasbdség igy tovabb novekszik.

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

Az 5 éves magyar CDS értéke 118 bazispontos marciusi kezd6értékérdl 140 bazispontra né6tt
2015. junius elejére. Lengyelorszagban és Csehorszagban alacsonyabb bazisrél indulva
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stagnalt a CDS az elmult hdrom hdnapban. A forint arfolyama jelent6sen gyengilt a vezet6
devizdkkal szemben: egy eurd 310, egy svajci frank 300, mig egy dollar 284 forintba kerilt
junius elején; utébbi két érték esetében a historikus csucsrdl korrigalt vissza az arfolyam.
Kitekintve a régiéra, a cseh korona arfolyama 0,7 szazalékkal, mig a lengyel zlotyé 1,1
szazalékkal er6s6dott az eurdval szemben a vizsgalt id6szakban.

Az allampapir-piaci aukcidkon elért hozamok a futamidé figgvényében eltéréen alakultak. A
diszkontkincstarjegyeknél a 3 hénapos futamidé esetében 23, az egyévesnél 16 bazisponttal
csokkentek a hozamok. Az allamkotvények (3—10 éves lejarat) esetében 14-29 bazispont
kozotti, markans hozamemelkedés volt megfigyelhet6. Mind az allampapirok, mind a
diszkontkincstarjegyek kibocsatasa sordn eléfordult olyan eset, amikor az AKK a tervezettnél
nagyobb Osszegben fogadott el ajanlatokat, kisebb Osszegben csak hat alkalommal (két
diszkontkincstarjegy-aukciéonal, négy allampapir-kibocsatdsnal), de Osszességében mindkét
értékpapircsoportban markans tobbletkibocsatas mutatkozott a marcius—majus id6szakban.

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

A masodpiaci hozamgorbe az utdbbi negyedévben jelent6sen moddosult. A jegybanki
alapkamat 45 bazisponttal csokkent 2015. marcius eleje 6ta. A hozamgorbe rovid vége
lejjebb tolédott, mig az éven tuli lejaratoknal emelkedtek a hozamok. Osszességében tehat a
hozamgorbe meredekebbé valt. A hozamgorbe rovid végén 24-32 bazispont kozott
csokkentek a hozamok. Az, hogy a hozamgorbe rovid vége a kamatvagasok kozepette is az
alapkamat szintje alatt maradt (26—34 bazisponttal), a nagy likviditasbéségnek tudhaté be,
és annak, hogy a piaci szerepl6k tovabbi kamatvagasra szdmitanak. A hosszabb futamid&k
esetében 22 és 58 bazispont kdzotti volt a hozamemelkedés, amelynek két okat Iatjuk. Az
egyik, hogy az elmult idGszakban a kilfoldiek kezén |évé magyar allampapir-allomany
jelent6sen csokkent, 4981-r6l 4644 milliard forintra, ami gyengitette a forint euréarfolyamat
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is. Masrészt a hozamemelkedés beleillik a nemzetkozi trendbe, mivel az eurdézonaban a
hosszU hozamok jelent&sen novekedtek az aprilis masodik felében tapasztalt, historikusan
alacsony szintrél.

A kils6 sérlilékenység csokkentése érdekében az addssagkezel6 torekszik eszkozei
népszerUsitésére a hazai befektet6k korében. 2015. majus végére igy a kifejezetten a
2766 milliard forintra emelkedett. Az
allamaddssdg devizaaranya tovabb csokkent, a januar végi 37 szazalék utdn 2015. aprilis

lakossagnak szant allampapirok allomdanya
végén 36 szazaléknak felelt meg, és eleget tesz a 2015. évi finanszirozasi tervben

meghatarozott 40 szazalékos maximum elGirasnak.

30.ABRA: JEGYBANKI DEVIZATARTALEK, KULSO ADOSSAG (MRD EURO) ES A GREENSPAN—
GUIDOTTI-RATA ALAKULASA
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Az orszag pénzligyi stabilitdsat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfelel6
szintje. 2014. szeptember vége 6ta az MNB devizatartalékai csokkentek, december végén
34 6 millidrd eurdt tettek ki. Magyarorszag tartdsan megfelel a Greenspan—Guidotti-
szabdlynak: jegybanki tartalékai magasabbak, mint az éven beliili devizakdtelezettségei. A
Monetaris Tanacs majus végi dontése értelmében a jegybank lehetévé teszi, hogy a bankok
hamarabb felhasznalhassak a lakossagi devizaalapu jelzdloghitelek forintositasahoz kapott
devizat.'® Ezzel az intézkedéssel immaron egy Osszegben csokkenhetnek a devizatartalékok
(nem elnyujtva, 3 év alatt), masrészt az EU-transzferek és a nettd export novelik azt,
harmadrészt a mutatd nevezGje — a rovid lejaratu kilfoldi adéssag — az elmult id6szakban
jelent6sen csokkent. Az 1,65-os Greenspan—Guidotti-rdta nagy mozgasteret enged a

oA jegybank lehetévé teszi a lakossagi devizaalapu jelzaloghitelek kivezetéséhez kapcsolédo, hitelintézetekkel
kotott (feltétel nélkali) forint/eurd devizacsere-ugyletek teljes dllomanyanak lejarat el6tti lezarasat.
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jegybank szamdra tartalékainak csokkentésére. A Monetaris Tandcs emlitett dontése
értelmében a jegybanki devizatartalékok 8 milliard eurds csokkenése is 1,27-os ratat

eredményezne.

Kiils6 egyensuly

A folyd fizetési mérleg szezonadlisan kiigazitott egyenlege 2014 IV. negyedévében 48 millidval,
1163 millié eurdra nétt az el6z6 negyedévihez képest. A novekedés egyrészt az aruforgalom
egyenlegének 59 millié eurds béviilésével magyarazhatd, ami az importnal (81 millié eurd)
nagyobb mértékben noveked6 export (132 millid eurd) miatt alakult ki. Masrészt a
szolgaltatasok szezonalisan kiigazitott egyenlege pozitivan valtozott: 51 millidval, 1324 millié
eurdra nétt. Az els6dleges jovedelmek negativ egyenlege 38 millidval, 622 millié eurdra
zsugorodott, a masodlagos jovedelmek negativ egyenlege 135 millidval, 259 millié eurdra
béviilt. A t6kemérleg egyenlege a 143 millids novekedés utdn 1268 millié euréra emelkedett.

Az EU-transzferek bedramlasanak szezondlisan kiigazitott értékér6l az MNB nem ko6zol
adatot. A nyers adatot vizsgalva 6sszesen 2412 millié eurd volt az Eurdpai Unidval szembeni
egyenleg 2014 IV. negyedévében, ami az elsédleges, a mdasodlagos jovedelmek és a
t6kemérleg EU-val szembeni egyenlegeibél all 6ssze. 2014 Ill. negyedévének nyers adata
1418 millié eurdt tett ki. A folyd és t6kemérleg egyiittes egyenlegébdl szamitott, kilfolddel
szembeni nettd finanszirozasi képesség 2878 millid eurdra nétt, a szezondlis hatdsok
kisz(irésével ez a mutatd 2484 millié eurdt tett ki, ami a negyedéves GDP 10 szazaléka.

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

A Magyarorszagra iranyuld FDI-daramlas egyenlege (vagyis a nem rezidensek magyarorszagi
t6kebefektetéseinek és t6kekivondsainak szalddja) 2014 IV. negyedévében 2177 millié eurd
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volt. Eurépat elemezve a legtébb mikod6t6ke Németorszaghdl érkezett Magyarorszagra,
méghozz4d 1083 millié eurd értékben, ezt Franciaorszag (680 millid eurd) és Hollandia
(367 millié eurd) kovette. Az amerikai kontinenst vizsgadlva a t6ke elsGsorban az észak-
amerikai orszagokbol dramlott be: az el6z6 negyedévek negativ tékearamldsai
(t6kekivondsok) utdn az USA-bdl, tovabba Kanadabdl. Az agazati bontadst vizsgdlva a
legnagyobb hozzajarulasa a feldolgozdiparnak (1773 millié eurd), a pénzigyi, biztositasi
tevékenységnek (686 millid eurd) — amelynek jelentés része a bankok szavatold téke
névekményében jelenik meg — és az informacidé és kommunikdacidnak (548 millié eurd) volt.

2. tabldzat: A magyarorszdgi kézvetlen t6kebefektetések tranzakcidinak egyenlege (millié eurd)

A befektetés régidja 2014. 1. 2014. 1l. 2014. 1l. 2014. 1V.
Eurdpa 134,0 -1137,2 425,0 1775,3
Amerika 118,4 -418,2 216,0 372,5
Azsia 133,9 45,8 264,6 51
Afrika 318,6 45,3 8,1 -1,3
Ausztralia és Oceénia -19,1 33,7 -23,5 -0,8
Nem azonositott 19,0 -171,4 23,0 26,3
Osszesen 704,8 -1602,0 913,1 2177,0

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

Az el6z6 negyedéves tendencidval megegyez6en a nemzetgazdasag bruttd
addssagallomanya csokkent. 2014 IV. negyedévének végére 86,6 millidrd eurdnak felelt meg
a mutato, ami 2,2 millidrd eurdval (dontéen az EU-tél felvett hitel torlesztése) alacsonyabb
az el6z6 negyedévi adatnal. Ha az el6z6 év negyedik negyedéves adataval vetjiik 6ssze, akkor
2,7 milliard eurds csokkenés figyelhet6 meg.

A pénzigyi szamldk adatai szerint az alulrél szamitott, kilfolddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP 7,2 szazalékat tette ki a 2014 negyedik negyedévével zaruld
elmult egy évben, ami 1,4 szazalékpontos novekedést jelent a 2014 harmadik negyedévével
zaruld id6szakhoz képest. Az MNB adatai szerint 2014 szeptember—decemberében az
allamhaztartds finanszirozasi igénye 0,2 szazalékponttal, a GDP 2,5 szdzalékara nétt,
mikozben a haztartasi szektor nettd finanszirozasi képessége 5,9 szazalékon stagnilt, és a
vallalatok pénziigyi megtakaritasa 1,1 szazalékponttal, a GDP 3,5 szazalékara nétt.

A haztartdsok készpénz- és folydszamla-dllomanya 2014 IV. negyedévében — az év végékre
jellemzéen — emelkedett. Ezenfelll a targyid6szakban megfigyelhet6 a haztartasok kilfoldi
eszkdzokbe torténd befektetéseinek ndvekedése, valamint a hosszu lejaratu allampapirok és
a nem pénzpiaci befektetési jegyek tranzakciobdl ered6 allomanyndvekedése. A haztartasok
pénzigyi eszkozei kozlil csokkenés volt tapasztalhaté a rovid lejaratu értékpapirok, a
pénzpiaci befektetési jegyek és az egyéb kovetelések esetében. A kotelezettségeket tekintve
a haztartasi devizahitel-torlesztés tovabb folytatdédott, azonban a korabbi negyedévekben
tapasztalt élénkulé forinthitel-felvétel megallt.

58



il SzZAZADVEG,

Az eszkdzoket tekintve a kiilfoldiek folydszamlabetétekbe, hosszu lejaratu értékpapirokba és
hazai tulajdonu vallalatok részvényeibe fektettek be, valamint jelentés mértékben nyujtottak
hazai szereplGknek rovid lejaratu hiteleket. Ugyanakkor nagy aranyban csokkent a hosszu
lejaratu hitelek és az egyéb kovetelések dllomanya, dontéen a koézponti kormdanyzat hitel-
visszafizetése és az eurdpai unios tamogatasok felhaszndlasa kovetkeztében. A kilféldiek a
kotelezettségeik kozll a folydszamlabetétek, a rovid lejdratu értékpapirok, valamint a
tulajdonosi és egyéb tartozasok allomanyat novelték. Csokkenés mutatkozott az egyéb
betétek és a hosszu lejaratu értékpapirok esetében.

32.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 t6ketranszfer hatdsdt. Forrds: MNB

Legfrissebb el6rejelzésiink szerint novekedést varunk mind az export, mind az import
volumenét tekintve, de idén és jovére is elGbbi (iteme markdansan magasabban alakul az
importénadl. A javuld kilsé kilatasokkal 6sszefliggésben 2015-ben jelent6sen, mig 2016-ban
rekordszinten né a redlgazdasag pozitiv hozzajarulasa a nettd finanszirozasi képességhez. A
jovedelemkiaramlds a tartésan kedvezd hazai gazdasagi kilatasokkal és a kilfoldi vallalatok
profitabilitdsdnak javulasaval dsszhangban erés marad az el6rejelzési horizonton. 2015-ben
még magas szint(i EU-transzferekkel, jov6re ennél joval kisebb mértékl forrasbearamlassal
szamolunk. 2015-ben a redlgazdasag és az EU-transzferek bedramldsa okozza a nettd
finanszirozasi képesség er6sodését, mig 2016-ra a nettd export pozitiv hatdsdnak eréscdése
nem tudja ellensulyozni az EU-transzferek vart nagy visszaesését. Mindezen hatdsok
eredGjeként a 2015. évre 9,2 szazalékos GDP-ardnyos nettd finanszirozasi képességet
prognosztizalunk, mig a mutatd 2016-ban 8,2 szazalékra sillyedhet.
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Tablazatok

3. tabldzat: Elérejelzés negyedéves bontdsban

éves l. Il . V. éves I. Il 1. V. éves
Brutt6 hazai termék (volumenindex)* 3,6 3,5 3,1 3,3 3,5 3,4 2,8 2,7 2,6 2,6 2,7
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 1,7 2,3 2,7 3,6 4,6 3,3 4,4 3,5 2,6 1,4 3,0
Brutto alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex)* 11,7 -4,3 -3,5 -1,6 14,2 1,2 7,3 0,1 -5,2 -8,5 -1,6
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 8,7 10,2 7,7 7,3 6,9 8,0 6,2 7,6 8,8 8,9 7,9
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 10,0 7,8 4,8 6,7 8,8 7,0 7,9 7,3 6,7 52 6,8
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,4 2,5 1,9 2,0 1,1 7,5 2,3 2,1 2,7 2,0 9,1
Fogyasztéiar-index (%) -0,2 -1,1 0,3 0,6 1,5 0,3 2,1 2,7 2,7 2,8 2,6
A jegybanki alapkamat az iddszak végén (%) 2,10 1,95 1,50 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,50 1,75 1,75
Munkanélkiiliségi rata (%)* 7,7 71 7,1 6,7 6,7 6,9 6,3 6,2 5,9 5,8 6,0
A brutté atlagkereset alakulasa (%)* 3,0 3,6 2,9 3,0 2,1 2,9 3,7 3,0 3,1 3,1 3,2
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,1 - - - - 5,5 - - - - 6,3
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 8,3 - - - - 9,2 - - - - 82
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,6 - - - - -2,3 - - - - -1,8
GDP-alapon szamitott kiils kereslet (volumenindex)* 1,6 1,6 1,9 2,0 2,1 1,9 2,1 2,3 2,5 2,6 2,4

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva.
Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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4. tdbldzat: Az el6rejelzés vdltozdsa az el6z6 negyedévhez képest

il SzZAZADVEG.

2015 2016
2015. 2015. 2015. 2015.
marcius junius valtozas marcius junius valtozas

Brutté hazai termék (volumenindex)* 3,1 3,4 +0,3 2,4 2,7 +0,3
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 3,2 3,3 +0,1 2,7 3,0 +0,3
Brutté alléeszkéz-felhalmozas (volumenindex)* 5,5 1,2 -4,4 -3,2 -1,6 +1,6
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 6,6 8,0 +1,4 7,3 7,9 +0,6
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 6,1 7,0 +0,9 6,1 6,8 +0,7
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 7,2 7,5 +0,3 9,0 9,1 +0,1
Fogyasztéiar-index (%) 0,3 0,3 -0,0 2,6 2,6 +0,0
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 1,50 1,30 -0,20 3,0 1,75 -1,25
Munkanélkiliségi rata (%)* 7,4 6,9 -0,5 6,8 6,0 -0,7
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 2,3 2,9 +0,5 3,3 3,2 -0,1
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 5,1 5,5 +0,4 5,6 6,3 +0,7
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 8,5 9,2 +0,7 8,0 8,2 0,1

Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,4 -2,3 +0,1 -2,1 -1,8 +0,3
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet* 1,8 1,9 40,1 2,4 2,4 +0,0

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: Szdzadvég-szamitds
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