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il SzAzADVEG

VezetGi osszefoglalo

Tovabb gyorsult az Eurdpai Unié gazdasaga, mikdzben a gyenge exportteljesitmény miatt
enyhén apadt az USA GDP-novekedési lteme. Mind az uniéban, mind az amerikai
gazdasagban folytatddott a foglalkoztatottak allomanybéviilése, az USA 5,1 szdzalékra
csokkend munkanélkiiliségi rataja 7 éves mélypont. A deflacid egyik gazdasagot sem
veszélyezteti, dm az arupiaci drak csokkenése miatt kozéptavon is fennmaradhat az alacsony
inflacids kornyezet, ami laza monetaris politikat vetit el6re. A korabbindl gyengébb unids
kildtasok hatasdra az EKB mennyiségi lazitdsdnak bévitését helyezte kilatdsba, mikdzben a
Fed hénapokon bellil emelheti irdnyadd ratdjat. A globdlis pénzpiacot a kinai tézsde
O0sszeomldsa uralta, a pénzpiaci hangulatkeltés hatdsdra és az aprilis 6ta tartd korrekcid
jegyében estek a fejlett t6zsdék és gyengilt a dollar. Idén tovabb folytatdédhat a fiskalis
konszolidacio az EU-ban, stabilitasi és konvergenciajelentéseikben a tagdllamok a
koltségvetési hiany jelentds mértékd leszoritdsat vetitik elére.

A magyar gazdasag novekedési Gteme 2015 Il. negyedévében a varakozdsunkat meghaladé
mértékben lassult. A 2,7 szazalékos, visszafogottabb teljesitmény elsésorban egyedi
tényez6k kovetkezménye, a ndvekedés fundamentumai nincsenek veszélyben. Az aprilis—
juniusi id6szak GDP-bdviilését ismét kiegyensulyozottsag jellemezte: a nettd export 1,4, mig
a belsé felhasznalds 1,3 szdzalékponttal jarult hozza a gazdasag éves teljesitményéhez. A
kiilkereskedelem el6z6 negyedévinél mérsékeltebb hozzajaruldsa az export és az import
egyarant lassulé novekedése mellett valdsult meg. A belfoldi felhasznalast elsésorban a
haztartasok fogyasztdsi kiaddsanak 3 szazalékos novekedése huzta, amit tovdbbra is
visszafog az addssagallomanyok leépitése és az dvatossdgi motivum. A beruhazasok az elsé
negyedév negativ teljesitménye utan tébb mint 5 szdzalékkal bdéviiltek, ami kedvez6 jelnek
tekinthet6 az idei év egészére nézve. A beruhazdsokat tovabbra is az unids forrasokkal
Osszefliggl projektek segitik leginkabb. A termelési oldalon a termel6agazatok novekedési
Uteme altaldnossagban lassult, mig a tercier szektor némi élénkiilést mutatott a Il. negyedév
folyamdn. A mez6gazdasag kozel 17 szdzalékos visszaesése az el6z6 évi magas bazis és az idei
aszaly kovetkezménye, mely az idei év hatralévé részére is rdnyomhatja bélyegét, rontva a
gazdasagi kilatasokat. Az ipar és az épitGipar lassuld (itemben, de tovabbra is béviilt, elGbbit
az export, utdbbit pedig az infrastrukturdlis beruhazasok vezérelték. Az ipar utan a
szolgaltatasok terlilete volt a masodik legnagyobb GDP-hozzdjaruld, rendre 1,4 és
1,3 szazalékponttal.

A munkaerGpiac helyzetének javuldsa a gazdasagi novekedés lassuldsa ellenére folytatddott:
a foglalkoztatas és az aktivitas is n6tt. Mivel a munkaintenziv agazatok dinamikusan
novekedtek, igy a munkanélkiliségi rata 7 szazalékra mérsékl6dott, amely alacsonyabb, mint
a nyari elbrejelzésiink. A bruttd keresetek éves szinten 2,9 szazalékkal emelkedtek a
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versenyszféra novekvé munkakeresletének koszénhetéen, mikdzben az allami szektorban az
atlagbér mindossze 0,7 szazalékkal n6tt a bévilé kozfoglalkoztatas miatt.

A hazai fogyasztoi arak 2015 |Il. negyedévében éves 0sszevetésben 0,2 szazalékkal
emelkedtek, de a nydr folyaman tapasztalt Ujabb negativ olajarsokk mérsékeltebb inflaciét
hozott. Emellett a szabalyozott arak csokkentése és a még negativ, de hamarosan zarulé
kibocsatdsi rés is visszafogta az inflaciét. Ezenkiviil széles korben tapasztalhatéd az arak
emelkedése, f6ként a szolgaltatasok és a tartds fogyasztdsi cikkek dragulasa jelentds. A
kozéptavu trendmutatdk alatdmasztjdk a laza kamatkdrnyezet hosszabb tavu fenntartasat. A
globalisan feler6s6dott kockazatkerilés kdvetkeztében a hazai kockazati kornyezet az elmult
negyedévben enyhén romlott. A hazai fizet6eszkoz gyengililt az eurdéval szemben, a CDS-feldr
nétt, és a 10 éves allampapir hozama is emelkedett. A hazai jegybank nyaron két lépésben
Osszesen 30 bazisponttal, 1,35 szazalékra csOokkentette az alapkamatot, valamint
bejelentette a mdsodik kamatvagasi ciklus végét.

A nagy nemzetkozi hitelmindsit6 intézeteknél hazank besoroldsa a befektetésre nem ajanlott
szint legmagasabbjan maradt. Az MNB két Uj mutatét jelentett be a hazai banki szabalyozas
szigoritasara. A likviditasfedezeti rdta hamarabb és magasabb értékkel torténd bevezetése az
allampapir-vasarlasok iranyaba tereli a bankokat. A devizaegyensuly-mutaté pedig a
mérlegen bellli devizdlis eltéréseket maximadlja, el&segitve a bankrendszer kilsé
eladdsodottsaganak csokkentését. A korabban bejelentett jelzdlog-megfelelési mutatd a
bankokat jelzalogbank alapitdsara 6sztonozte.

Legfrissebb el6rejelzésiink a korabbinal mérsékeltebb, de tovabbra is 3 szazalék korili GDP-
novekedéssel szamol 2015-2016-ban. A gazdasagi kilatasok romlasa egyedi tényez6khoz
kothet6, ezért fontos hangsulyozni, hogy Magyarorszag novekedési potencidljat ezek nem
érintik. Varakozasunk szerint a belsé és kiilsé tényez6k a teljes el6rejelzési horizonton
pozitivan jarulnak hozza a GDP-noévekedéshez, melyet a fogyasztas és az export kdzel azonos
aranyban vezérelhet. Az export ndvekedését, mely a teljes el6rejelzési horizonton fellilmulja
az importét, a kils6 kereslet fokozatos élénkiilése segiti. A fogyasztas dinamikus
novekedését a rendelkezésre all6 jovedelem emelkedése biztositja, melyet piaci és
gazdasagpolitikai intézkedések egyardnt segitenek. Idén az alacsony inflaciés kornyezet,
jovére a negativ redlkamat és a bérrendezés emeli a haztartdsok fogyasztasi hajlanddsagat. A
beruhdzads még idén is pozitivan jarulhat hozza a névekedéshez, am jovére a korabbi unids
tervezési idGszak lezardsa miatt visszaesésre szamitunk. A magyar gazdasag az idei év végére
mar a potenciadlisnak megfelel6 szinten teljesithet, vagyis a kibocsatasi rés bezdrédasat
varjuk. Osszességében idén 3,1, jov8re 2,5 szdzalékos GDP-ndvekedést prognosztizalunk.

El6rejelzésiink alapjdn a munkaerdpiac helyzete 2016 végéig jelent6sen javul, a
foglalkoztatottak szama 120 ezer f6vel néhet. A munkanélkiliségi rata trendszerlen
csokken, értéke 2015-ben 6,9, mig 2016-ban 6,1 szazalék koril alakul. Az allami szféraban
jovére varhatd jelent6s béremelések miatt a nemzetgazdasdgi atlagkereset szamottevGen
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emelkedik, és novekedési lteme 2016-ban elérheti az 5,9 szadzalékot, igy a redlbérek
novekedési Gteme a gyorsuld inflacid ellenére is 3 szazalék f6l6tt maradhat.

A maginflacié az els6 negyedévi mélypontja utdn fokozatosan erdsddhet, az idei év végére
elérve a 2 szazalékot, mig 2016 végén mar 3 szazalék felett lehet. A rata felporgését a tavalyi
évi alacsony bazis mellett az importalt inflacié er6sédése, a 2015 végére zarddo kibocsatasi
rés és a negativ olajarsokk mdasodkords hatdsainak lecsengése implikalja. Jovére mindezek
mellett a béremelések elhizédé masodkords hatasa is erfsiti a szdrt inflacio er6sddését. Az
inflacio a teljes el6rejelzési horizonton elmarad a maginflaciotdl, de a kilénbozet
fokozatosan sz(ikil. Ez a folyamat a kozmd(dijcsdkkentések bazisba keriilése mellett az olaj és
a nyers élelmiszerek dranak emelkedését tiikrozi. A pénzromlasi Gtem fokozatos erésodését
is a fenti tényez6k vezérlik a maginflacié er6sdédése mellett. A fogyasztdidr-index idén 0,1,
jovére 2,4 szazalékon allhat, ami elmarad a kordbbi el6rejelzéslinktdl, fGként a gyengébb
gazdasagi teljesitmény és az alacsonyabb olajarpalya miatt.

A magyar alapkamat a tervek szerint hosszabb ideig a jelenlegi, rekordalacsony
1,35 szdzalékon maradhat. Erre valdban realis lehet6ség van, tekintve az inflacids
folyamatokat. A Fed kamatemelése miatti piaci turbulencia jelenthet egyedil kockazatot,
amit csokkenthet, ha hazdnk addsbesoroldsat a varakozdsaink szerint javitjdk. A monetaris
politika szigoritasa, az els6é kamatemelés meglatasunk szerint a jové év kozepére tehetd.

JUniusban maddosult az idei évi koltségvetésrdl sz6l6 torvény, amely tobbek kozott a BKV Zrt.
addssaganak allami atvallaldsat, az Erste Bank Hungary Zrt. kisebbségi tulajdonosi
részesedésének Adllami tulajdonba kerilését és az Uj kozszolgalati életpalyamodellt is
tartalmazza. A moddositott koltségvetési torvény keretei kozott megvizsgdltuk az idei
bevételek és kiadasok alakuldsat és a hianycélt 6vezé kockazatokat (koltségvetési tartalékok,
felflggesztett adonemek, unids forrasok késése). A kozponti alrendszer bevételi oldalan a
novekvd bérkidramlas és a gazdasagi novekedés addbefizetésekre gyakorolt markans hatasa
figyelhet6 meg, igy progndzisunk szerint az idei évre kit(izott hianycél és dllamaddéssag-rata is
tarthaté. Szdmitdsaink szerint az dllamhaztartds GDP-ardnyos ESA-hidanya 2,2, az
allamaddssag-rata 75,1 szazalékon teljesdl.

Junius végén az Orszaggylilés elfogadta a Magyarorszag kozponti koltségvetésérél szélo
2015. évi C. torvényt. A torvény legfontosabb sarokszamokként az allamhdztartds kdzponti
alrendszerének hianyat 2,0, az allamaddéssag-mutatd mértékét 73,3 szdzalékban hatdrozta
meg. A torvénytervezet megalapozottsagdt a gazdasag jelenlegi helyzetének, az idei
koltségvetési teljeslilés és a jov6re bevezetni kivant intézkedések fényében vizsgdltuk. A
dinamikus gazdasagi novekedés és a kedvez6 munkaeré-piaci folyamatok eredményeképp a
jelenlegi koltségvetés befizetései kedvez6en alakulnak. Mindezért a jov6 évi koltségvetést
Osszességében megalapozottnak tartjuk. Kalkulaciénk a torvényben tervezettnél kedvezGbb
teljestilést azonosit, igy a jov6 évi GDP-aranyos ESA-hidny a kormanyzati tervszam alatt, 1,9,
az allamaddssdg-mutaté 73,1 szazalék koril alakulhat.
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Magyarorszag befektet6i megitélése a kiilsé turbulenciak miatt vegyesen alakult az elmult
negyedévben: nétt a CDS, a forint gyenglilt az eurdval, er6s6dott a dollarral és a svajci
frankkal szemben, meredekebbé valt a hozamgorbe. A likviditasbdség hatasara a hazai rovid
hozamok jelent8sen alulmuljak a jegybanki alapkamatot, ami a jegybanki eszk6zbél kiszoruld
nagy likviditasb6séggel magyarazhaté. Az MNB igyekszik a poétldlagos allampapir-piaci
keresletet a hosszabb hozamok irdnyadba terelni a 3, 5 és 10 éves kamatcsere- (IRS)
Ugyletekkel. A jegybanki devizatartalék 34,8 millidrd eurd korili értékre csokkent.

A folyd fizetési mérlegen bellil az aruk és szolgaltatasok egyenlege 2015 I. negyedévében az
el6z6 negyedévhez képest jelentésen nétt. A jovedelemkidramlas mértéke és az EU-
transzferek bedramlasa csokkent negyedéves bdzison. Az orszag nettd finanszirozasi
képessége Osszességében javult: 10-rél 11 szdzalékra nétt a GDP-aranyos mutatd. Kilsé
pozicidnkra vonatkozo el6rejelzésiinkben a realgazdasagi aktivum szerepének mérsékelt, mig
jovére jelent6sebb ndvekedését varjuk a netto finanszirozasi képesség alakulasaban. Negativ
iranyban hat a jovedelmi hidany fejl6dése, amit idén ellenstilyoz az EU-transzferek
bedramldsa, de utdbbi volumene 2016-ban mar jelentésen csokken. 2015-re 8,8, jovére
8,0 szazalékos GDP-ardnyos netto finanszirozasi képességet becsliink.

1. tdblazat: A f6bb makrogazdasdgi vdltozok vdrhatd alakuldsa

Bruttd hazai termék (volumenindex)* 3,6 3,1 2,5
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 1,7 3,2 3,1
Brutto alldeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 11,7 2,9 -2,8
Kivitel (nemzeti szamlak alapjan, volumenindex)* 8,7 7,8 7,9
Behozatal (nemzeti szamlak alapjan, volumenindex)* 10,0 7,5 71
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard euroé) 6,3 7,0 8,3
Eves fogyasztoiar-index (%)* -0,2 0,1 2,4
A jegybanki alapkamat az év végén (%) 2,10 1,35 1,75
Munkanélkiiliségi rata éves atlaga (%)* 7,7 6,9 6,1
A brutto6 atlagkereset alakuldsa (%)* 3,0 3,1 5,9
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,0 53 6,0
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 7,8 8,8 8,0
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,6 -2,2 -1,9
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex)* 1,6 2,0 2,5

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

Tovdbb gyorsult az Eurdpai Unié gazdasdga, mikézben a gyenge exportteljesitmény miatt
enyhén apadt az USA GDP-névekedési (iteme. Mind az unidban, mind az amerikai
gazdasdgban folytatodott a foglalkoztatottak dllomdnybéviilése, az USA 5,1 szdzalékra
cs6kkend6 munkanélkiiliségi rdtdja 7 éves mélypont. A defldcio egyik gazdasdgot sem
veszélyezteti, dm az drupiaci drak csékkenése miatt kzéptdvon is fennmaradhat az alacsony
infldcids kérnyezet, ami laza monetdris politikdt vetit el6re. A kordbbindl gyengébb unids
kilatdsok hatdsdra az EKB mennyiségi lazitdsanak bévitését helyezte kildtdsba, mikézben a
Fed honapokon beliil emelheti irdnyadd rdtdjat. A globdlis pénzpiacot a kinai tézsde
O6sszeomldsa uralta, a pénziigyi fertézés hatdsdra estek a fejlett tézsdék és gyengiilt a dolldr.
Idén tovdbb folytatédhat a fiskdlis konszoliddci6 az EU-ban, stabilitdsi és
konvergenciajelentéseikben a tagdllamok a kéltségvetési hidny jelentés mértékl leszoritdsat
vetitik elére.

A globalis konjunktura alakulasa

A masodik kérés GDP-becslés alapjan az Egyesiilt Allamok kibocsatasa 2,7 szazalékkal nétt
2014 és 2015 masodik negyedéve kozott, igy enyhén lassult a gazdasag novekedési liteme az
els6 negyedévben mért 2,9 szdzalékos éves béviiléshez képest. Az év elsé harom hénapjahoz
hasonléan a novekedés motorjai a masodik negyedévben is a belsé tételek voltak: éves
alapon a fogyasztads 3,1 szdzalékkal né6tt, f6ként a tartds fogyasztdsi javak irdnti magas
keresletnek kdszonhet8en. Javarészt a lakdscélu beruhdzdsok 7,8 szazalékos boviilése miatt
5,8 szazalékkal novekedett a beruhazdsok volumene, am aggodalomra adhat okot, hogy a
nem lakascélu beruhdzdsok novekedési liteme egy év alatt kozel felére esett vissza. Ennek
legf6bb oka, hogy éves alapon mar masodik negyedéve csokken a gazdasagi célu épitmények
beruhdazasi volumene, raaddasul a gépekre és berendezésekre koltott forrasok névekedési
ratdja is folyamatosan apad. F6ként a helyi kiadasok novekedése miatt a masodik
negyedévben éves Osszevetésben a kormanyzati koltések 0,7 szazalékkal bdéviiltek, aminél
nagyobb (item(i novekedésre 2010 elsé negyedéve 6ta nem volt példa. Az alacsony olajar, az
erGs dollar és a fejl6d6 piacok lassulasa kovetkeztében az amerikai kivitel mind&ssze
1,5 szazalékkal bévilt, mikozben az import novekedési liteme 4,8 szazalékot tett ki.

Az éves alapon lassuld novekedési (item ellenére az amerikai gazdasag felllteljesitette a piaci
varakozdsokat és a GDP els§ koros becslését is. A tengerentulon gyakrabban hasznalt
negyedéves alapu évesitett rata 3,7 szazalékot tett ki a mdsodik negyedévben, ami
kedvez6bb az el6z6 két negyedév novekedési adatanal. Az idei els6 és masodik negyedév
kozotti évesitett novekedéshez a fogyasztas 2,1 szazalékpontot tett hozza, mig a beruhazas
0,9 és a kormanyzati kiadas 0,5 szazalékpontot. Az el6z6 negyedévek tdbbségével
ellentétben az idei masodik negyedévben a nettd export is pozitivan jarult hozza a
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béviiléshez, dsszességében 0,2 szazalékponttal. Ennek ellenére a kiilsé tényez6k tovabbi
novekedést tdmogatd szerepe igencsak kérdéses, a jelenlegi novekedés is inkabb a
kifejezetten gyenge els6 negyedév, mint a valds gazdasagi folyamatok eredménye. A fejl6d6
piacok, féként Kina vartndl nagyobb mértékl gyengélkedése miatt az export tovabbi
béviilése korlatos, a jelenlegi piaci folyamatok alapjan a kdvetkez6é negyedévekben a nettd
export visszafoghatja az USA gazdasagi novekedését.

A japan gazdasag négy negyedévnyi zsugorodas utan ismét bdviilt, am sebezhet névekedési
szerkezete miatt valdszin(itlen Japdn tartds novekedési palyara alldsa. A 0,7 szdzalékos éves
novekedésb6l a fogyasztds, a beruhdzds és a nettd export mind 0,1 szazalékpontot
magyaraz, a novekedés féként a kormanyzati koltéseknek kdszonhetd. Utdbbi volumene egy
év alatt 1,4 szazalékkal nétt, mikozben a fogyasztas és beruhazdsi aktivitas egyitt is
mindossze 0,3 szazalékkal. Negyedéves alapon, azaz az idei év els6 és masodik negyedéve
kozott 0,4 szazalékkal zsugorodott a szigetorszag gazdasaga, igy visszafordult a gazdasag két
negyedév oOta tartdé bévilése. A visszaesés a zsugorodé fogyasztdson tul nagyrészt az export
visszaesésének koszonhetd, ami egymaga 0,8 szazalékponttal csokkentette a negyedéves
novekedési (itemet. Beszédes adat, hogy f6ként a csokkend autdkivitel kovetkeztében Japan
Kindba irdnyuld exportja 11 szdzalékkal csokkent éves alapon. A felemas japan novekedési
teljesitmény hatdsdra a kormanyzat varhatdéan tovabb folytatja a gazdasag fiskalis és
monetaris stimuldlasat, ami az allami kiadasok szintjének novelését és tovabb gyengiilé jent

vetit elGre.

A vilaggazdasag alakulasat nagymértékben meghatdrozta a kinai ndvekedés lassulasa. Az els6
negyedévhez hasonldan aprilis és junius kozott is 7 szazalékkal novekedett a vildag masodik
legnagyobb gazdasdga, am a kinai statisztikai hivatal megbizhatatlansaga miatt a valds
novekedés 4—6 szazalék kozotti lehet. A boévilés mérséklédése az egész gazdasagot érinti,
2015 eddigi két negyedéve kozott egyediil a pénziigyi szektor altal |étrehozott hozzaadott
érték tudott bdévilni, ami a kinai t6zsdék mélyrepilése koévetkeztében varhatdéan nem lesz
tartds folyamat. A masodik negyedév gazdasagi torténései megkérdéjelezik a Hszi Csin-ping
kinai elndk altal marciusban meghirdetett Uj norma elnevezésl program eredményeit, ami
célként a 7 szazalékos novekedés mellett a gazdasag exportkitettségének csokkentését és a
fogyasztas novelését fogalmazta meg. A kinai gazdasag lassulasa komoly fert6z6 hatdssal
birhat a fejlett allamok tobbségére, mivel az USA, az Eurdpai Unidé és Japan is komoly
exportkitettséggel rendelkezik Kina felé.

Az eurdzénaban és az Eurdpai Unidban folytatdédott a gazdasag folyamatos béviilése, a
masodik negyedévben az éves GDP-ndvekedés rendre 1,5 és 1,9 szdzalékra gyorsult. A
kedvez6 novekedési adatokat arnyalja, hogy a negyedévek kdzotti névekedés enyhén lassult:
a 0,4 szazalékos béviilés 0,1 szadzalékponttal marad el az els6 negyedéves novekedési
teljesitményt6l mindkét orszagcsoportban (2. tablazat).
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2. tdblazat: Az elmult negyedévek GDP-névekedése (év/év index, szdzalék)

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

Forrds: Eurostat

Az unid6 novekedését tovabbra is a lakossagi fogyasztds vezérli, ami éves alapon
2,2 szazalékkal bévilt a masodik negyedévben. Az 1,9 szazalékos GDP-béviilés kozel
kétharmadat, 1,3 szdzalékot magyaraz a fogyasztds, ami csokkenti az eurdpai novekedési
teljesitmény kilpiacoktdl vald nagy foku fliggését. A Juncker-terv ellenére az unié beruhazasi
volumene éves alapon mindossze 0,3 szazalékkal nétt, igy az tovabbra sem tudja betélteni a
neki szant novekedést katalizalé szerepet. Osszességében a beruhdzds minddssze szlk
0,1 szazalékponttal novelte a gazdasag ndvekedési litemét, ami komoly visszaesés az els6
negyedév b6 0,2 szdzalékpontos hozzdjaruldsdhoz képest. Az el6z6 negyedévhez mérve
gyakorlatilag nem valtozott a kormadnyzati koltések GDP-bGvilést tdmogatd szerepe: a
0,3 szazalékpontos hozzajarulassal a novekedés masodik legfontosabb tényez6je maradt az
allami gazdasagélénkités. F6ként az els6 negyedévinél kedvez6bb euré—dollar arfolyam és a
visszaes6 kinai import hatdsdra a nettd export ismét tdmogatta a gazdasagi bdéviilést, a
0,25 szazalékpontos hozzajarulas kozel megegyezik az els6é negyedév teljesitményével. Az
export ndvekedést tdmogatd szerepe igen sériilékeny lehet a kovetkez6 negyedévekben: a
kinai és az egész vildggazdasag tavasszal vartndl lassabb (item( bévilése komoly kockazatot
hordoz a jelent8s exportkitettségli 6reg kontinens szamara is.

2015 els6 negyedévéhez hasonldan a legtobb kelet-kozép-eurdpai gazdasag atlag feletti
Utemben béviilt: ezek kozil is kiemelkedik Csehorszag 4,4 szazalékos éves névekedési adata,
amit csak a 4,8 szadzalékkal bévilé maltai gazdasag mult felil. A nagyobb unids orszagok
koziil er6s negyedévet zart a spanyol gazdasag, ami folyamatosan gyorsulé novekedés
mellett 3,1 szazalékkal bdévilt aprilis—juniusban. Ezzel szemben a francia, német és olasz
novekedési Utem is elmarad az unids atlagtdl, bar utdbbi két gazdasagban jelentds,
0,5 szazalékpontos mértékben emelkedett a GDP-bdvilés lteme az els§ negyedévhez
képest. Az unid valsagbdl vald kildbaldsa szempontjabdl kedvezd, hogy Ciprus és
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Horvatorszag is kiemelked6 negyedévet produkalt, igy tobb év utdn ismét névekvé palydra
allhat mindkét gazdasag. Eves alapon tovabbra is véltozatlan a finn gazdasagi kibocsatas, igy
itt a legalacsonyabb a ndvekedési rata az unidoban. 2007 decembere 6ta az idei Il. negyedév
az els6, melyben éves alapon egyik unids tagallam gazdasaga sem zsugorodott.

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

Az Eurostat bizalmi mérlege, ami az altaldnos gazdasagi kilatasok varhaté alakulasat jelzi,
augusztusban ismét nétt, igy megallt a mutatd marcius 6ta tartd csokkenése (2. abra). Bar az
indikator tovabbra is negativ tartomanyban tartézkodik, annak augusztusi —3,1 bazispontos
értéke historikusan kedvezének tekinthet6. A bizalmi mérleggel hasonlé palyat jart be a
német Uzleti hangulatot szamszerd(sit6 Ifo index is, ami a kinai novekedés lassulasa ellenére
is pozitiv tartomdnyban maradt. Az eurédvezeti gazdasagihangulat-index (ESI) értéke enyhén

novekedett az elmult hénapokban, a mutaté 4,2-es értéke négyéves csucs.

Munkaerdépiac

Az elmult hédnapokban igen vegyes képet mutatott az Egyesiilt Allamok munkaerdpiaca: bar
augusztusban 5,1 szazalékra, hétéves mélypontra csékkent a munkanélkiliségi rata, a
foglalkoztatottak allomanybdévilése a vartnal kedvez6tlenebbil alakult. Az el6re jelzett
220 ezer f6s allomanybdvilés helyett 173 ezer fével novekedett a foglalkoztatas, fGként a
feldolgozé- és a banyaiparban esett vissza a |étszambdvités (iteme. Az amerikai gazdasagban
tovabbra is magas a tartdsan munkanélkiiliek és a nem o6nszantukbdl részmunkaidében
foglalkoztatottak adllomanya, mikozben a 16 évnél id6sebb lakossag kérében mért aktivitasi

rata 62,6 szazalékon allt, ami négy évtizedes mélypontnak tekinthetd.
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Eurépdban is folyamatosan bévil a foglalkoztatottak allomanya, 2014 és 2015 els6
negyedéve kozott az eurdzénaban 0,8, mig az unidban 1,1 szdzalékkal n6tt a munkaer6-
allomany. Mindkét régidban a kedvezd folyamatok a szolgdltaté szektornak készénhetbek,
ami egy év alatt rendre 1,3 és 1 szazalékkal novelte foglalkoztatasat az unidban és az
eurdovezetben. Unids szinten enyhén csokkent a mez6gazdasagban foglalkoztattak
allomdanya, mikoézben féként az eurdzénan kivili dllamokban kiépllé Uj kapacitasok
kovetkeztében az iparban foglalkoztattak szama 0,7 szdzalékkal né6tt. Ekozben azért az
eurézéndban megdllt az ipar foglalkoztatotti Iétszdmdnak 2008 harmadik negyedéve 6ta
tarto folyamatos csokkenése.

A javulé foglalkoztatasi folyamatokkal parhuzamosan a munkanélkiliek aranya is csokkent
mind unids, mind eurdovezeti szinten: a rata el6bbiben 0,1, mig utdbbiban
0,2 szazalékponttal mérséklédott aprilis és julius kozott. Az eurdovezetben a mutatd
csokkenése kiegyensulyozottnak mondhaté, a nagyobb lélekszdmu gazdasagok kozil
minddssze Franciaorszagban nétt a munkanélkiliek ardnya, mikézben Olaszorszagban 0,3,
Spanyolorszagban 0,5 szazalékponttal csokkent a rdta hdrom hénap alatt. A javulas ellenére
az unié valamennyi nagyobb déli tagdllamdaban még mindig két szamjegyld a munkanélkiliség
aranya, Gorogorszag és Spanyolorszag tovabbra is 20 szdzalékot meghaladd rataval kizd.
Unids szinten a munkanélkiliség legjobban a horvat gazdasagban csokkent, ahol aprilis és
julius kozott 1,1 szdzalékponttal, 15,1 szdzalékra mérsékl6dott a mutatd.

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

A visegradi harom valamennyi allamaban nétt a foglalkoztatatas, a munkanélkiliségi rata
pedig a valsag kitorése elbtti szintre csokkent, igy tovabbra is kedvezének tekinthet6ek az
régios munkaerGé-piaci folyamatok. Csehorszagban volt a legalacsonyabb, 1,1 szdzalékos a
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munkaeré-allomany bdévilése, ami igy is meghaladja a korabbi varakozasokat: a cseh
munkanélkiliségi rata mindossze 5,1 szazalékot tett ki juliusban, ami a cseh jegybank szerint
alacsonyabb a mutatéd természetes értékénél. Szlovakidban 2014 utolsé negyedévéhez
képest romlott a foglalkoztatds novekedési (iteme, am az 1,8 szazalékos bdviilés igy is
magasabb az unids atlagndl. Eszaki szomszédunk tovébbra is komoly munkaerd-piaci
problémadkkal kiizd: bar a munkanélkiliségi rata aprilis és julius kozott 0,2 szdzalékponttal
csokkent, a mutatd 11,7 szdzalékos értékénél csak az unid déli tagallamaiban mértek
magasabbat. A kiépll§ 0] ipari termelSkapacitasok kovetkeztében a foglalkoztatottak
létszama Lengyelorszagban 1,6 szdzalékkal emelkedett egy év alatt. A juliusban mért
7,6 szazalékos lengyel munkanélkiliségi rata kedvezének mondhatd unids szinten, am a
régidban a magyar és a cseh adat is alacsonyabb nala.

Monetaris kondiciok alakulasa

Szeptember 3-ai lilésén sem valtoztatott iranyadd ratajan az Eurdpai Kézponti Bank, igy az
tovabbra is a technikailag nullanak tekinthet6 0,05 szazalékos szinten all. Az elmult hénapok
gazdasagi folyamatai alapjan Mario Draghi jegybankeln6k a kordbban vartndl lassabb
gazdasagi novekedésre szamit az eurézdéndban, ami az alacsony arupiaci arakkal egyuttvéve
tovabbra is a nyomott inflacids kornyezet fennmaraddasat vetiti el6re. Ebben az esetben az
EKB kormanyzdétanacsa kész kibéviteni mennyiségi lazitasanak jelenleg havi 60 milliard eurds
felvasarlasi keretét, am Draghi szerint ennek technikai részleteit nem vitatattdk meg az

tlésen.

Az Egyesiilt Allamok jegybanki feladatait betdlté Fed kamatdéntS szerve, a Nyilt Piaci
Bizottsag (FOMC) juliusi Gilésén is valtozatlanul hagyta 0-0,25 szazalékos iranyadé ratajat. A
megbeszélést kovetd kozlemény alapjan a monetdris kondicidk szigoritdsahoz
elengedhetetlen a munkaerG-piaci folyamatok ,tovdbbi enyhe javuldsa”, aminek
értelmezésében megosztott a piac. A juliusi munkaerd-piaci adatok fényében nem
egyértelmd a szeptember 16—17-ei FOMC-{ilés kimenetele: bar a munkanélkiiliségi rata a Fed
altal kivant szintre sillyedt, a gazdasagi indokbdl részmunkaid6ben foglalkoztatottak és a
tartésan munkanélkiiliek aranya még mindig magas, mikdzben az amerikai gazdasag
aktivitasi rataja négy évtizede nem latott mélységbe esett.

A szeptemberi Ulés elGtti utolsd, augusztusi munkaer6-piaci adatok sem mutatnak
egyértelmlen az ,tovdbbi enyhe javulds” iranyaba. Az 5,1 szazalékra csokkend
munkanélkiliségi rata a szigoritas iranyaba mutat, am az Uj foglalkoztatottak visszaesé
szama és a fennalld strukturalis problémak tovabbra is a laza monetaris politika fenntartasat
vetitik el6re. A még mindig torékeny munkaer6piacon tul a szeptemberi kamatemelés ellen
hathat a pénzromlds tovabbra is nyomott szintje és a gyenge amerikai exportteljesitmény is.
A kinai jegybank juant gyengité politikdja és az EKB mennyiségi lazitdsa egyébként is
versenyhatranyt okoz az amerikai exportvallalatoknak, amit tovabb novelhet a Fed esetleges
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kamatemelése. Az Egyesiilt Allamok térékeny névekedése miatt igy az amerikai monetaris
kondicidk szigoritasat késébb, leginkdbb decemberben vérjuk, amikor a Fed a harmadik
negyedéves gazdasagi teljesitmény tudatdban hozhatja meg dontését.

Augusztusi kamatdontd Ulésén nem valtoztatott iranyadd ratdjan a Cseh Nemzeti Bank, igy
az az EKB refinanszirozasi eszkb6zéhez hasonléan 0,05 szazalékon all kdozel harom éve. Az
el6rejelzések szerint Csehorszagban a 2 szazalékos inflacids cél legkordbban 2017-ben, a
kibocsatasi rés zaréddasat kovetben teljesllhet, az arfolyamon keresztiili monetaris lazitas igy
varhatéan 2016 masodik feléig fennmaradhat.

Szeptember 2-ai (lésén sem valtoztatott a lengyel jegybank kamatdonté szerve
1,5 szazalékos iranyadd ratdjan. A monetdris tanacs megitélése szerint a harmadik
negyedévben a lengyel pénzromlasi (item enyhén néhet, amit a kedvez6 foglalkoztatasi
folyamatok, a folyamatosan béviilé fogyasztas és a stabil gazdasagi ndvekedés tdmogathat. A
kedvez6 inflacids folyamatok hatdsat ronthatja a fejl6d6 gazdasdagok novekedésének
lassuldsa, ami a csokkend arupiaci drakon keresztil komoly lefelé mutaté kockdzatot hordoz
a 2 szazalékos inflacids cél teljesitésének irdnyaban.

Legutébbi, augusztus 26-ai Ulésén a jegybanki feladatokat betolté Kinai Népi Bank
25 bazisponttal csokkentette irdnyadd egyéves hitel- és betéti kamatlabat, melyek igy rendre
4,6 és 1,75 szazalékra csokkentek. Az intézkedés célja a vallalatok hitelkoltségeinek
csokkentése és a lassuld gazdasagi novekedés élénkitése volt. A dontéssel egy id6ben a
kozponti bank 50 bazisponttal csokkentette a nagyobb, orszagos lefedettségli bankok
kotelez6 tartalékratajat, valamint 100 bazisponttal a vidéki és 300 bazisponttal a
jarmdhitelezéssel foglalkozd pénziigyi szervezetekét is. Utdbbi intézkedések célja f6ként a
kis-és kozépvallalkozasok beruhdzasainak és a lakossag fogyasztasanak élénkitése, mig a
nagyobb bankok esetében a dontés a likviditasuk fenntartasat segitheti, amit a kdzponti
bank heti rendszeresség( repoligyletei is tamogatnak.

Pénzlgyi folyamatok

Az elmult hénapok pénziigyi folyamatait f6ként a harmadik gorog ment6csomag targyaladsa
korili bizonytalansdag és a lassuld kinai novekedés miatti részvénypiaci pesszimizmus
hatdrozta meg. A juniusban kipukkadt kinai t6zsdebuborék hatdsa a befektetdk
letétkovetelményein keresztil az amerikai és eurdpai piacokra is beszivargott, a kinai
valsagkezel6 1épések eddig kevés eredménnyel jartak.

Az EKB legfrissebb, juliusi hitelezési korképe szerint a bankszektor tovabb enyhitette
hitelezési feltételeit, ezlUttal nemcsak a vallalati és személyi, hanem a lakascélu hitelezés
terén is. Valamennyi kategdriaban a hitelezési feltételek oldasat féként a novekvé bankpiaci
verseny indukalta, mikdzben az enyhités iranyaba hatott az olcsé forrashoz jutds és a
mérlegalkalmazkodasi folyamat kifutasa is. A bankok varakozasai alapjan a harmadik
negyedévben a vallalati hitelezési feltételek valtozatlanok maradhatnak, mikézben enyhén
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szigorodhatnak a lakashitelekkel szemben tamasztott elvardsok. A nyomott inflacids
kdornyezet és a nagy foku pénzpiaci likviditas hatasara mind az egynapos kolcsonigyletek
kamatldabat kifejez6 EONIA, mind a harom hdnapos eurd LIBOR-kamatlab is negativ
tartomanyban tartézkodott junius és szeptember kozott.

A befektet6i hangulat valtozasat jol tikrozd, a kockdzati megitélés mutatdjaként hasznalt
5 éves CDS-feldrak érdemben nem valtoztak majus és augusztus vége kozott, viszont
viszonylag nagy volatilitas jellemezte 6ket. Az eurdzdéna déli tagallamainak kockazati felarai
magas, tobb tiz bazispontos heti valtozast mutattak a gérog mentécsomag julius elején
torténdé targyaldsa soran. A vizsgdlt id6szak legalacsonyabb és legmagasabb CDS-feldra
kozotti kilonbség Portugalia esetében 70, mig Spanyolorszag és Olaszorszag viszonylatdban
rendre 40 és 44 bazispontot tett ki: valamennyi periferidlis dllam esetében ez az augusztus
végi felar kozel fele. Tovdbbra is nagy volatilitds jellemzi az orosz kockazati felarat, ami
60 bazisponttal nétt a vizsgdlt idészakban, vélhet6en a koltségvetés stabilitdsat garantald
olaj ardnak tovabbi csokkenése kdvetkeztében.

Az eurdpai allampapir-piaci hozamok alakulasat leginkabb a harmadik gérég mentécsomag
targyalasa korili bizonytalansag vezérelte, ami miatt viszonylag nagy volatilitast mutattak a
kotvényhozamok. A legnagyobb hozamingadozds Gorogorszagot sujtotta, az elmult harom
hénap legmagasabb és legalacsonyabb 10 éves referenciahozama kozott tobb mint
10 szazalékpont volt az eltérés, valamint tobbszor el6fordult, hogy két egymds utdni
kereskedés atlaghozamdnak kiilonbsége meghaladta a 3 szazalékot. A gorog 10 éves hozam
julius elején fellilmulta a 19 szdzalékot is, am judlius 10-én, a ment6csomag targyalasat
megel6z6 kritériumok elfogaddsanak hatasara 19,1-r6l 13,7 szazalékra csokkent az elvart

hozam.

A német 10 éves hozamok juniusi emelkedé trendje a gorog targyaldsok felgyorsuldsakor
megallt, s6t, a gordg allampapir-piaci hozammal ellentétesen mozgott: a gérog kotvények
eladdsa miatt felszabadult likviditas jelent&sebb részét a befektet6k német allamkotvénybe
fektethették. Majus és augusztus vége kozott a francia hozamok 30, mig a spanyol és a brit
hozamok rendre 20 és 11 bazisponttal n6ttek. Augusztus utolsé heteiben, a t6zsdeindexek
esésének hatdsdra a globalis szinten jelentds parkettel rendelkez6 eurdpai dllamokban és az
USA-ban is n6ttek a 10 éves hozamok, mig Kindban a részvényt6zsdébdl kotvénypiacra vald
t6keatcsoportositas hatadsara estek a referenciahozamok.

A valutapiac junius 6ta tartd viszonylagos stabilitdsa megsz(int, augusztus végén az amerikai
t6zsdék esésének hatdsara a dollar minden eddiginél jobban megkozelitette az eurdval
szembeni év eleji értékét (3. abra). Junius és augusztus kozepe kozott a dollar enyhén
er6sodott az eurdval és a svdjci frankkal szemben, ami negativ hatdssal lehet a novekvé
importbevitelen keresztiil az USA nettd exportjara. Az elmualt hdrom honapban a japan jen és
a brit font is viszonylag szlk savban mozgott a dollarhoz viszonyitva, utdbbi valuta dollarral
szembeni értékét nem valtoztatta meg jelentésen az augusztus végi t6zsdepanik.
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3. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI IDEI ARFOLYAMVALTOZASA
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Augusztus 11-én a kinai jegybank mesterségesen gyengitette a jlant, igy az tébb mint két
évtizede nem latott mértékben gyengiilt a dolldarhoz képest. A 1épést a Kinai Népi Bank a jian
liberalizacidjanak részeként jelentette be, dm a kinai fizet6eszkdzzel vald kereskedés
tovabbra is szigoru korlatozasok alatt all. A jegybank tovabbra is csak egy szlik savban engedi
lebegni a valutat, rdadasul a savok kdzepét is maga hatarozza meg, bar igérete szerint ebben
a jovében jobban figyelembe veszik a piaci folyamatokat. A lépéssel Kina kdzelebb kertilt
ahhoz, hogy a jian novembertdl a dolldr, az eurd, a jen és a font utdn 6todik valutaként

bekertlhessen az IMF valutakosardba, ami tovabb bé6vithetné a kinai fizet6eszkoz
nemzetkozi tranzakciékban valé hasznalatat.

Bar kinai szempontbdl a jiian leértékelése a pénzpiac liberalizaciéjanak tlinhet, a Iépésben
komoly motivald szerepet kaphatott a redlgazdasag élénkitése is. Kina gazdasagi szerkezete
eddig nem tudott a marciusban meghirdetett Uj norma elnevezésii programnak megfelelSen
a belsé tételek és f6ként a fogyasztas felé eltolddni, igy a novekedésben még mindig kiemelt
szerepet jatszik az exportszektor. A jlan gyengilése lendiiletet adhat a kinai kivitelnek,
amire égetl sziiksége van a gazdasagnak: az Eurdpaba tartd exportvolumen juliusban éves
szinten tobb mint 8 szazalékkal csokkent. A kinai fizet6eszkdz leértékelése ellenben
csokkenti a Kindba exportaléd amerikai, japan és eurdpai vallalatok versenyképességét, ami
miatt egyre tobb tamadas éri a kinai valutapolitikat: tobb kongresszusi képviseld is tiltott
exporttamogatasnak tartja a leértékelést. Az ez ellen val6 fellépéssel, akadr az eurdpai vagy
japan mennyiségi lazitasi program kiszélesitésével konnyen fellangolhat a valutak egymadssal
vald versengése, ami komoly stabilitdsi kockazatot hordoz a globalis pénziigyi rendszer

szamara.
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4. ABRA: VEZETO TOZSDEINDEXEK ERTEKENEK ALAKULASA 2015. JANUAR 1-JEHEZ KEPEST
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Forrds: Thomson Reuters

JUnius és szeptember kozo6tt a részvénypiaci folyamatokat fGként a kinai tézsde
mélyrepulése hatarozta meg. A vezetd kinai tézsdeindex, a Shanghai Composite junius 12-én
érte el tet6pontjat, az index 4610 pontos értéke szinte dupldja volt a tavalyi év 2340 pontos
atlagértékének. A kezdeti visszaesés a tuldrazott kinai kotvények korrekcidjanak volt
koszonhets, amit késGbb tdmogatott a gyenge kinai novekedési teljesitmény hatasa is. A
részvénypiac tulflitottségét jol példadzza, hogy a nagy novekedési potenciald cégeket
tomorité ChiNext index P/E mutatdja a 95-0s értéket is elérte, ami kozel duplaja a hasonld
profili nyugati t6zsdeindexek arfolyam/nyereség mutatdjanak. A visszaesést a kinai
kormanyzat kezdetben az allami tulajdonu pénzintézetek k6zott bevezetett részvényeladasi
stoppal, kés6bb az Uj t6zsdére 1éps vallalatok szamdanak korlatozasdval kivanta kezelni, am a
sanghaji t6zsdeindex értéke szeptemberre annak év eleji szintjére csokkent vissza.

Augusztus 24-én masfél éves mélypontra zuhant az amerikai t6zsde, amiben komoly
szerepet jatszhatott a kinai parkett fert6z6 hatasa is. Aznap az el6z6 kereskedési naphoz
viszonyitva 1000 pontot zuhant a Dow Jones Industrial részvényindex, am a napon beliili
korrekciét kovetGen a zardar 600 pontos csokkenést mutatott. Az eladasi hulldmot a
nagyobb befekteték inditottdk, akik az Egyesilt Allamokon kiviili kitettségeik fedezése és
likviditasuk fenntartdsa érdekében csokkentették az altaluk birtokolt amerikai részvények
mennyiségét. Ennek hatasat erdsitették fel a korabban nagy szamban kotott stop-loss opcios
Ugyletek, amik miatt az darak csokkenésének hatasara nétt az eladni kivant részvények
volumene. Ezek fundamentumokat torzitd hatasat mutatja, hogy a 25-ei mélypontot
kdvetben, 26-an 600 ponttal nétt a Dow Jones index, igy stabilizalédott az amerikai tézsde.
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Az amerikai t6zsdék visszaesése érzékenyen érintette a tobbi, globdlis szinten s
meghatdrozd indexeket: a vezet6 eurdpai részvényeket tomorité Stoxx Europe 600 és a
japan Nikkei 225 t6zsdeindex is év eleji értékére esett vissza. Jelent@s visszaesést mindkét
részvényindex esetében komoly korrekcid kovette, am egyik sem nyerte vissza augusztus
végéig a visszaesés el6tti értékét. Az augusztus végi események hatdsdra év eleji szintjére
sillyedt a vezet6 kozép-eurdpai részvényeket tomorité CETOP 20 index, mikdézben a
visszaesés ellenére is a BUX értéke kozel 30 szazalékkal magasabb, mint 2015 els6 napjaiban.

Az inflacid alakulasa

Az eurdpai allamok tobbségében az inflacids folyamatokat az alacsony olajar hatarozza meg.
Az olaj vilagpiaci ara daprilis és junius kdzepe kozott 60 dollar koril ingadozott, am az Iran
atomprogramjaval kapcsolatos megallapoddas felgyorsuldsanak hatdsara junius végétdl az
olajar tovabb csokkent. Augusztus végére a horddnkénti ar 40 dollar ald is benézett: az
elmult tiz évben mindossze 31 alkalommal volt arra példa, hogy a napi zaréar ilyen alacsony
legyen, ami az 0Osszes kereskedési nap mindossze 1 szdzalékat érinti. Az elkovetkezd
hénapokban az olaj ardnak fogyasztdi arakat mérséklé hatdsa varhatéan egyre inkdbb veszit
lendiletébdl, mivel a tavalyi drcsokkenés a bazisba épil. Ennek ellenére varakozasunk szerint
a mérsékelt inflaciés folyamatok tobb negyedéven keresztil fennmaradhatnak, a legtobb
fejlett orszag inflacids céljat legkorabban 2016 kbzepén érheti el.

5. ABRA: NYERSANYAGARINDEXEK (2005 = 100 SzZAZALEK)
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Az alacsony olajar mellett az unié és az USA mérsékelt inflacids folyamataiban az
élelmiszerek nyomott dara is komoly szerepet jatszott (5.dabra). Juniusban megallt az
élelmiszerar-index november 6ta tartd folyamatos csdkkenése, de az elmult évek fényében
az élelmiszerek ara még mindig alacsonynak tekinthetd. Ezzel szemben megtort az ipari
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nyersanyagok majusban remélt dremelkedése, a gyenge kinai novekedési teljesitmény
hatasara tovabb csokkentek az input drak. Eves alapon juliusban a vildg masodik legnagyobb
gazdasagaban 6 szdzalékkal névekedett az ipari kibocsatas, ami messze elmarad a korabbi
évek dupla szdmjegyli ndvekedésétdl. A lassulds nemcsak a nemesfémek, f6ként a réz és az
acél, hanem az olaj vilagpiaci arat is lefelé nyomta, mivel Kina a vildag masodik legnagyobb

kéolajimportdére.

Mdjusban megallt a fogyasztéi arak januar 6ta tartd csokkenése az Egyesiilt Allamokban, am
a legfrissebb, juliusi adat szerint is minddssze 0,2 szazalék az éves pénzromlasi (item az
amerikai gazdasagban. A nyomott inflacids kornyezet jérészt az energiahordozdk aranak
14,8 szazalékos mérséklédésének eredménye, amit tamogat a rezsikoltségek 3,7 szdzalékos
atlagos csokkenése is. A maginflaciés mutatd februdr 6ta 1,7-1,8 szazalék kozott mozog, az
USA gazdasagdanak inflacids alapfolyamatai igy stabilnak tekinthet6ek, és megkozelitik a Fed
2 szazalékos inflacios céljat.
6. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE
(szAzALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDBSZAKANAK BAZISAN)
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Mind az uniéban, mind az eurdovezetben megsz(int a deflacid veszélye: a valtozatlan aprilisi
éves fogyasztoiar-indexet kovet6en majustél mar mindkét régidban pozitiv pénzromlast
regisztraltak. Az EKB mennyiségi lazitdsa ellenére még mindig rendkiviil alacsony az inflacid,
féként az alacsony olajar hatasdra: az unidban 0,1, mig az eurdézénaban 0,2 szadzalékot tett ki
junius folyaman. A maginflaciés mutatdk alapjan a nyomott inflaciés kdrnyezet az olajar
stabilizdlédasa esetén is fennadllhat, az inflaciés alapfolyamatok az unidban és az
eurdovezetben rendre 0,8 és 0,9 szazalékos pénzromldst mutatnak. A maginflacids mutatdk
igy elmozdultak a majusban mért historikus mélyponttdl, dm az EKB dltal egészségesnek
tartott 2 szazalékos fogyasztéiar-valtozashoz még mindig alacsonynak tekinthetéek.
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Az uniéhoz hasonléan a visegradi harom valamennyi orszagat nyomott inflaciés kdrnyezet
jellemzi (6. abra). Inflacids céljahoz legkozelebb a cseh gazdasag all, melyet a negativ
pénzromlasi item is mindossze két honapig sujtott. A fogyasztdéi drak februartdl tartd
folyamatosan gyorsuld emelkedése juliusban megtort, mivel 0,9-r6l 0,4 szazalékra csdkkent
az éves pénzromlds mértéke. Ennek ellenére stabilnak tekinthetéek a cseh inflacids
folyamatok, az elmult 10 hénapban a maginflacié végig 0,9-1,1 szdzalék kdzott ingadozott. A
szlovdk gazdasdgot december 6ta deflacid jellemzi, bar aprilistdl kezdve alacsony, 0,1 és —
0,2 szazalék kdzotti. Eszaki szomszédunknal a nulla kdzeli inflacids kérnyezet hosszabb tavon
is fennmaradhat: a maginflacié oktéber o6ta szinte folyamatosan csdkken, majus ota
minddssze 0,3 szdzalékot tesz ki. Lengyelorszagbhan még mindig tart a fogyasztdi arak éves
csokkenése, dm a pénzromlas Gtemének a februari mélypontja (—1,3 szdzalék) 6ta a mutatd
folyamatosan ng, juliusban —0,5 szazalékot tett ki. Szlovakidhoz hasonldan Lengyelorszagban
is féként strukturdlis okokra vezethet6 vissza az alacsony inflacio, amit jél mutat, hogy az
elmult egy évben egyszer sem n6tt 0,4 szazalék f6lé a maginflacios mutatd.

Fiskalis politika

Az Eurépai Unid Stabilitasi és novekedési paktuma alapjan a tagorszagoknak kotelességiik
kozéptavu gazdasagi el6rejelzésiiket stabilitasi vagy konvergenciajelentéseken keresztil
évente kozzétennilk. A legutdbbi, tavaszi jelentések alapjan varhatéan minddssze négy
tagdllamban nem teljesll idén a 3 szazalékos hianycél, és 2018-ban teljesitheti mindegyik
tagallam a maastrichti kritériumot. A jelentések alapjan az egyik legrosszabb helyzetben a
finn koltségvetés van, melyben a hidny 2017-ig enyhén 3 szazalék f6l6tt maradhat. 2015-ben
a legmagasabb koltségvetési hidnya varhatdéan Horvatorszagnak lesz, mig minddssze két
tagéllamban, Esztorszagban és Luxemburgban lehet szufficites a kdltségvetés.

A jelentések alapjan igy 2018-ban kertilhet ki minden allam a tulzottdeficit-eljaras (EDP) aldl,
am megitélésink szerint tobb kormany is tulzottan optimista képet vazolt fel kozéptava
gazdasagi terveiben. Jelenleg 9 orszag ellen folyik tulzottdeficit-eljaras, mivel majusban
Lengyelorszag és Malta kertilt ki a programbdl, dm vdarhatdan év végén Finnorszag noveli az
eljards alatt 1év6 dllamok szdmat. Az Eurdpai Bizottsag el6rejelzése szerint idén Szlovénia és
irorszag ellen szlinhet meg az EDP, mivel varhatdan Portugalia koltségvetési hidnya enyhén
3 szazalék folott maradhat.

A jelentésekben felvazolt 2015-2016-os novekedési és fiskalis palya a legtobb allam
esetében alig kiilonbo6zik a bizottsag legutdbbi, juniusi elérejelzésétdl, am tobb tulzottdeficit-
eljards alatt 1évé allam esetében jelents eltérés mutatkozik. Portugdlia, irorszag és
Horvatorszag a bizottsagnal 0,4-0,6 szdzalékponttal alacsonyabb koltségvetési hianyt
valészindsit idén, mig a 2016-os becslések kdzotti eltérés Portugdlia esetében 1, lrorszagnal
1,2, mig Horvatorszagban 1,8 szazalékpontot tesz ki. Még ennél is nagyobb eltérés
mutatkozik Romania esetében, ahol a kormany a GDP aranyaban mérve 2,3 szazalékkal
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kedvez6bbnek latja a jové évi hidnyadatot, mint a bizottsdg. Az eltérés a roman
afacsokkentés fiskdlis hatasanak eltéré megitélésébdl adddik: a kormany szerint a névekvé
forgalombdl szarmazd fiskalis bevétel képes ellensulyozni az addcsokkentés hatasat, ezzel
szemben a bizottsag szerint az intézkedés 1,9 szazalékponttal néveli a hianyt.

7. ABRA: STABILITASI ES KONVERGENCIAJELENTESEK FISKALIS PALYAI (A GDP SZAZALEKABAN)
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Tobb kormany is a koltségvetési hiany nagyaranyd mérséklésével szamol: az el6rejelzések
szerint 2018-ban 16 allamban lehet a hiany kisebb, mint a GDP 1 szazaléka, valamint négy
allam koltségvetésében haladhatja meg a bevételi oldal a kiadasit (7. abra). 2014 és 2018
kozott a legnagyobb mérték( hidnycsdkkenést a spanyol kéltségvetés kivanja végrehaijtani,
ami 5,8 szazalékrdl 0,3 szazalékra mérsékelné a hidnyt. Hdrom szazalékpontot meghaladé
Utemben csokkenhet a spanyol mellett az ir, a portugal, a szlovén, a horvat, a belga és a
magyar koltségvetési hiany is, am meglatasunk szerint komoly, f6ként politikai kockazatok

ovezik valamennyi fiskalis palyat.

Az Ernst & Young és az Oxford Economics kdz0s juniusi elGrejelzése alapjan idén tovabb
folytatodik a koltségvetési konszolidacido az eurdzénaban. A gazdasagi Ovezet aggregalt
hidnya az eurdzona GDP-jének 2 szdzalékara sillyedhet, ami 0,4 szdzalékkal kedvez6bb a
tavalyi hidnyszamnal. Az Eurépai Bizottsag el6rejelzésével szemben az Oxford Economics
szerint idén még enyhén novekedhet az euréovezet addssdga, ami a bruttd hazai kibocsatas
92,6 szazalékan tet6zhet idén. A gyorsulé gazdasagi novekedés hatdsara a kovetkezé
években varhatdan folyamatosan tovabb csokken az eurdzéna koltségvetési hidnya, féként a
sziikséges szocialis kiaddsok mérséklése és a novekvé addbevételek kovetkeztében. Az
Ovezet javuld fiskalis helyzete és a varhatéan évekig fennmaradd alacsony kamatkdrnyezet
teret enged a felhalmozott addssagallomany mérsékelt Gtem( csokkentésének, am a
felhalmozott addssag valsag el6tti szintre csokkenésére akar évtizedeket is varni kell.
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A hazai gazdasag jelenlegi helyzete és varhato palyaja

A magyar gazdasdg névekedési iiteme 2015 Il. negyedévében a vdrakozdsunkat meghaladd
mértékben lassult. A 2,7 szdzalékos, visszafogottabb teljesitmény elsésorban egyedi tényez6k
kévetkezménye, a névekedés fundamentumai nincsenek veszélyben. Az dprilis—juniusi id6szak
GDP-béviilését ismét kiegyensulyozottsdg jellemezte: a nettd export 1,4, mig a belsé
felhaszndlds 1,3 szdzalékponttal jdrult hozzd a gazdasdg éves teljesitményéhez. A
kiilkereskedelem el6z6 negyedévinél mérsékeltebb hozzdjdruldsa az export és az import
egyardnt lassulo névekedése mellett valdsult meg. A belféldi felhaszndldst els6sorban a
hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsdnak 3 szdzalékos névekedése huzta, amit tovdbbra is
visszafog az addssdgdllomdnyok leépitése és az dvatossdgi motivum. A beruhdzdsok az elsé
negyedév negativ teljesitménye utdn tébb mint 5 szdzalékkal béviiltek, ami kedvezd jelnek
tekintheté az idei év egészére nézve. A beruhdzdsokat tovdbbra is az unids forrdsokkal
Osszefliggd projektek segitik leginkabb. A termelési oldalon a termel6dgazatok névekedési
liteme dltaldnossdgban lassult, mig a tercier szektor némi élénkiilést mutatott a Il. negyedév
folyamdn. A mezégazdasdg kézel 17 szdzalékos visszaesése az el6z6 évi magas bdzis és az
idei aszdly kévetkezménye, mely az idei év hdtralévd részére is ranyomhatja bélyegét, rontva
a gazdasdgi kilatdsokat. Az ipar és az épitbipar lassulé iitemben, de tovdbbra is béviilt,
elébbit az export, utdbbit pedig az infrastrukturdlis beruhdzdsok vezérelték. Az ipar utdn a
szolgdltatdsok teriilete volt a mdsodik legnagyobb GDP-hozzdjdruld, rendre 1,4 és
1,3 szdzalékponttal.

A munkaerdpiac helyzetének javuldsa a gazdasdgi névekedés lassuldsa ellenére folytatddott:
a foglalkoztatds és az aktivitds is nétt. Mivel a munkaintenziv dgazatok dinamikusan
névekedtek, igy a munkanélkiiliségi rata 7 szazalékra mérséklédétt, amely alacsonyabb, mint
a nydri elbrejelzésiink. A bruttéo keresetek éves szinten 2,9 szdzalékkal emelkedtek a
versenyszféra névekvé munkakeresletének kdszénhetéen, mikézben az dllami szektorban az

dtlagbér mindéssze 0,7 szdazalékkal nétt a béviilé kézfoglalkoztatds miatt.

A hazai fogyasztdi drak 2015 Il. negyedévében éves dsszevetésben 0,2 szdzalékkal
emelkedtek, de a nydr folyamdn tapasztalt ujabb negativ olajarsokk mérsékeltebb infldciot
hozott. Emellett a szabdlyozott drak csékkentése és a még negativ, de hamarosan zdrulo
kibocsatdsi rés is visszafogta az infldciot. Ezenkiviil széles kérben tapasztalhato az drak
emelkedése, f6ként a szolgdltatdsok és a tartds fogyasztdsi cikkek drdguldsa jelent8s. A
kézéptavu trendmutatdk alatamasztjdk a laza kamatkérnyezet hosszabb tdavu fenntartdsdt. A
globdlisan feler6sédétt kockdzatkeriilés kovetkeztében a hazai kockdzati kérnyezet az elmult
negyedévben enyhén romlott. A hazai fizetéeszkéz gyenglilt az eurdval szemben, a CDS-feldr
nétt, és a 10 éves dllampapir hozama is emelkedett. A hazai jegybank nydron két lépésben
O0sszesen 30 bdzisponttal, 1,35 szdzalékra csékkentette az alapkamatot, valamint
bejelentette a mdsodik kamatvdgdsi ciklus végét.
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A nagy nemzetkézi hitelminGsité intézményeknél hazdnk besoroldsa a befektetésre nem
ajanlott szint legmagasabbjdn maradt. Az MNB két uj mutatdt jelentett be a hazai banki
szabdlyozds szigoritdsdra. A likviditdsfedezeti rata hamarabb és magasabb értékkel térténd
bevezetése az dllampapir-vdsdrldsok irdnydba tereli a bankokat. A devizaegyensuly-mutatoé
pedig a mérlegen beliili devizdlis eltéréseket maximdlja, el6segitve a bankrendszer kiilsé
eladdsodottsdgdnak csékkentését. A kordbban bejelentett jelzdlog-megfelelési mutato a
bankokat jelzdlogbank alapitdsdra 6szténézte.

Legfrissebb el6rejelzésiink a kordbbindl mérsékeltebb, de tovdbbra is 3 szdzalék kériili GDP-
névekedéssel szamol 2015-2016-ban. A gazdasdgi kildtdsok romldsa egyedi tényezékhéz
kéthetd, ezért fontos hangsulyozni, hogy Magyarorszdg névekedési potencidljdt ezek nem
érintik. Vdrakozdsunk szerint a belsé és kiilsé tényezék a teljes el6rejelzési horizonton
pozitivan jdrulnak hozzd a GDP-névekedéshez, melyet a fogyasztds és az export kézel azonos
ardnyban vezérelhet. Az export névekedését, mely a teljes el6rejelzési horizonton feliilmulja
az importét, a kiilsé kereslet fokozatos élénkiilése segiti. A fogyasztds dinamikus névekedését
a rendelkezésre dllo jévedelem emelkedése biztositia, melyet piaci és gazdasdgpolitikai
intézkedések egyardnt segitenek. Idén az alacsony infldciés kérnyezet, jévére a negativ
redlkamat és a bérrendezés emeli a hdztartdsok fogyasztdsi hajlanddsdgdt. A beruhdzds még
idén is pozitivan jdrulhat hozzd a névekedéshez, dm jévére a kordbbi unids tervezési idészak
lezardsa miatt visszaesésre szamitunk. A magyar gazdasdg az idei év végére mdr a
potencidlisnak megfelel6 szinten teljesithet, vagyis a kibocsdtdsi rés bezdroddsdt vdrjuk.
Osszességében idén 3,1, jévére 2,5 szdzalékos GDP-névekedést prognosztizdlunk.

Elérejelzésiink alapjan a munkaerépiac helyzete 2016 végéig jelentésen javul, a
foglalkoztatottak szama 120 ezer fével néhet. A munkanélkiiliségi rdta trendszeriien csékken,
értéke 2015-ben 6,9, mig 2016-ban 6,1 szdzalék koériil alakul. Az dllami szféraban joévére
vdrhato jelentés béremelések miatt a nemzetgazdasdgi dtlagkereset szdmottevéen
emelkedik, és novekedési liteme 2016-ban elérheti az 5,9 szdzalékot, igy a redlbérek
névekedési liteme a gyorsuld infldcio ellenére is 3 szdzalék folétt maradhat.

A maginfldcio az elsé negyedévi mélypontja utdn fokozatosan erGsédhet, az idei év végére
elérve a 2 szdzalékot, mig 2016 végén mdr 3 szdzalék felett lehet. A rdata felpérgését a tavalyi
évi alacsony bdzis mellett az importdlt infldcid er6sédése, a 2015 végére zarodo kibocsdatdsi
rés és a negativ olajarsokk mdsodkérds hatdsainak lecsengése implikdlja. J6vére mindezek
mellett a béremelések elhtizéddé mdsodkérds hatdsa is erdsiti a szdirt infldcio erdsodését. Az
inflacio a teljes elbrejelzési horizonton elmarad a maginflaciotdél, de a kiilénbézet
fokozatosan szlikiil. Ez a folyamat a kézm(idijcsékkentések bdzisba keriilése mellett az olaj és
a nyers élelmiszerek dranak emelkedését tiikrézi. A pénzromldsi litem fokozatos erésédését is
a fenti tényezék vezérlik a maginfldcio erésédése mellett. A fogyasztdidr-index idén 0,1,
jovére 2,4 szazalékon dllhat, ami elmarad a kordbbi elérejelzésiinktél, féként a gyengébb
gazdasdgi teljesitmény és az alacsonyabb olajarpdlya miatt.
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A magyar alapkamat a tervek szerint hosszabb ideig a jelenlegi, rekordalacsony
1,35 szdzalékon maradhat. Erre valdban redlis lehetéség van, tekintve az infldcids
folyamatokat. A Fed kamatemelése miatti piaci turbulencia jelenthet egyediil kockdzatot,
amit csékkenthet, ha hazdnk addsbesoroldsdt a vdrakozdsaink szerint javitjak. A monetdris
politika szigoritdsa, az elsé kamatemelés megldtdsunk szerint a jévé év kbzepére teheté.

Az Ujonnan beérkezo adatok elemzése

A novekedés alakulasa

A magyar gazdasag 2015 Il. negyedévében a korabbiakhoz képest mérsékeltebb névekedést
regisztralt. A lassulds ténye 6nmagdban nem jelent meglepetést, mivel juniusi el6rejelzésiink
soran is szamitottunk erre. A KSH altal regisztralt 2,7 szdzalékos éves bazisu GDP-novekedés
ugyanakkor jelent6sen alacsonyabb a vdrakozasunknal, ami rontja az idei évre vonatkozd
kilatasokat. A szezonalisan és naptdrhatdssal kiigazitott negyedéves teljesitmény 0,5 szazalék
volt, ami szintén a gazdasagi teljesitmény lassuldsat jelzi. A magyar gazdasag a mdsodik
negyedévben mutatott teljesitménye alapjan tovadbbra is az unids rangsor elsé felében
taldlhato, ugyanakkor a régids versenytarsak mind dinamikusabban béviiltek.

A GDP felhaszndldsi oldaldn a kiils6 tételekben juniusi elérejelzésiinkh6z képest az import
esetében dinamikusabb, mig a kivitel tekintetében lassabb névekedést regisztralt a KSH a
Il. negyedévben. Az exportvolumen emelkedése tovabbra is felilmulta az importét, mivel
rendre 7,5, valamint 6,5 szazalékot tett ki a b6viilés az el6z6 év azonos id&szakanak bazisan.
Ezzel mindkét kils6 tétel esetében lassulasrdl szamolnak be a mutatdk, ahogyan erre
juniusban szamitottunk is. Az export teljesitménye mogotti egyik f6 tényez6 a leértékel6d6
forint miatt kialakult cserearany-javulds. A részletes adatok alapjan a szolgaltatasok kivitele
(beleértve az idegenforgalmat is) dinamikusabban bévilt, mint a termékexport.
Termékcsoportok szerint vizsgalva a kivitel béviilése f6ként a gépek és szallitdeszkdzok
kereskedelmére vezethet§ vissza: a jarm(igyartas kiviteli teljesitménye tovabb, a negyedével
er6sodott a személygépkocsik iranti vilagpiaci kereslet emelkedésének kovetkeztében.
Szintén ehhez kothet6 az autdipari beszdllitdi dagazatok jo kiviteli teljesitménye. A
feldolgozott termékek esetében tapasztalt béviilés is nagyban kdszonheté a jarmdipari
alkatrészek exportjanak, de dinamikusan nétt a gydgyszer és gydgyszerészeti termék kivitele
is. Az élelmiszeripar gyorsulé kiviteli iteme f6ként a gabonakereskedelemhez kéthetd.

A hazai import volumenének Il. negyedévben tapasztalt lassulé Utemd novekedése az
arufécsoportok széles skaldjan megmutatkozé lanyhdbb teljesitmény ered6je. Mindez
Osszhangban van az exportteljesitmények alakuldsaval. Az energiahordozdk behozatala
tovabbra is visszaesést mutat éves 6sszevetésben, f6ként a gazimport csdkkenése nyoman. A
gépek és szallitdeszk6zok importjanak novekedését tovabbra is a jarmUalkatrészek
behozatala vezérelte. A feldolgozott termékek kozott a gyogyszer- és autdipari termékek
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importja élénkilt jelentésen. A vas és acél csokkend behozatala az ukrdn feladasu import
visszaesését tukrozi. A nettd export valtozasa 2015 Il. negyedévében 0Gsszességében
1,4 szdzalékponttal emelte az éves GDP-novekedés Utemét, amely kozel a fele az
I. negyedévben mért hozzajarulasnak. Ezzel a kilkereskedelmi forgalom volt a hazai
gazdasagi teljesitmény masodik legnagyobb hozzajaruldja a fogyasztas utan.

A belfoldi felhasznalds Osszességében 1,3 szazalékponttal segitette a magyar GDP
novekedését, vagyis ismét kiegyensulyozotta valt a gazdasag szerkezete, szemben az els6
negyedévi, erGsen exportorientalt novekedéssel.

8. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzZALEK, AZ ELOZS EV AZONOS IDBSZAKANAK BAZISAN)
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A haztartdsok fogyasztasi kiadasa 2015 Il. negyedévében 3 szazalékkal bévilt éves szinten.
Negyedéves Osszevetésben a szezonalisan és naptarhatdssal kiigazitott rata 0,6 szazalékos
bévilést mutatott. A fogyasztas alakulasa igy az elsé fél év tekintetében egybeesik a
juniusban felvazolt varakozasunkkal. A kiskereskedelmi forgalom dinamikus béviilése
ugyanakkor nem jelent meg teljes egészében a haztartasok fogyasztasaban, ami arra utalhat,
hogy el6bbi mutatdban tovabbra is jelent6s lehet az online pénztargépek miatti ,,fehéredés”
hatdsa. A fogyasztas béviilése emellett vélhetGen elmarad a rendelkezésre allé jovedelem
bévilési Utemétsl. A csaladi addkedvezményekkel szamitott nettéd redlbér ugyanis
kalkulacionk szerint 2,7 szazalékkal bévilt a Il. negyedév folyaman. Azonban az elkélthet6
jovedelem a forintositds és a banki elszdamolds miatt ennél nagyobb mértékben
novekedhetett. Mindez azt feltételezi, hogy a haztartasok addssagallomanyanak leépitése és

az 6vatossagi megtakaritdsok még korlatozzak a fogyasztasi kiadasokat.
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A haztartdsok aggregalt bizalmi indexe 2015 aprilis—juniusaban Osszességében romlott az
el6z6 negyedévhez viszonyitva. A 2014 tavasza 6ta tartd negativ trend azonban a nydr
folyamdan megtort, és az indikator julius—augusztus folyaman jelent6sen javult. Az egyes
részmutatok kozil a varhaté altalanos gazdasagi és a pénziigyi helyzet j6v6beni megitélésére
vonatkozé mutatdk javultak leginkabb. Mindez arra utalhat, hogy a gazdasag lassuldsa olyan
események kovetkezménye, melyet a lakossag nagyobb része kozvetlenll nem érzékel.
Mindazondltal ezen indikatorok tovdbbra is a negativ tartomanyban maradtak, vagyis a
megkérdezettek inkabb pesszimistabban tekintenek a jov6be. A lakossdg megitélése szerint
a jelenlegi gazdasagi kornyezet inkdbb kedvezd a koltekezésre, mint a megtakaritdsra, ami
egyrészt a monetaris politika irdnyultsagdt tikrozi, masrészt kedvezé jelnek tekinthetd a
haztartasok fogyasztasi kiadasanak rovid tavu alakulasat illetéen.

Idén dprilis—juniusban a nemzetgazdasag beruhdzdsi volumene meglepetésiinkre
5,2 szazalékkal emelkedett éves viszonylatban, igy ismét pozitivan (1,1 szazalékponttal) jarult
hozza a gazdasagi novekedéshez. Az els6 negyedéves visszaesés igy valéban az egyszeri
magas bazis, és nem a trend kovetkezménye. A negyedév/negyedév noOvekedés —
szezondlisan kiigazitva — 2,3 szazalékot tett ki a masodik negyedévben. A teljes els6 fél év
szaldéja mar pozitivba is fordult, amire mi csak az év vége felé szamitottunk. Mindez kedvez6
iranyban befolyasolja varakozasainkat a beruhdzasokat illetéen.

A koltségvetés és a versenyszféra beruhazasainak volumene 2015. aprilis—juniusban rendre
15,7 és 13,6 szazalékos éves emelkedést mutatott. Osszességében a nemzetgazdasag
beruhdzasi tevékenysége 5,7 szazalékkal novekedett. A statisztikdkbdl arra lehet
kovetkeztetni, hogy a beruhazasok ujbdli felporgésében az unids forrasok lehivasa
meghatdrozo szerepet jatszott. Ezt magyardzza egyrészt a koltségvetési szféra teljesitménye,
masrészt pedig a versenyszféra egyes agazataiban tapasztalt beruhdzasi teljesitmények
alakuldsa. Erre utalhat tovabb az is, hogy az épitési beruhazasok 10,1, mig a gép- és
berendezésberuhdzasok minddssze 0,5 szdzalékkal ndvekedtek. Utdbbi esetben a pozitiv
index a Novekedési Hitelprogram tovabbi felfutdsaval magyardzhaté, mivel a program
igénybevétele enyhén meghaladta az el6z6 év azonos id6szakaban tapasztaltat.

A beruhazasok Il. negyedévi alakuldsa iparaganként szintén aldtamasztja azt a képet,
miszerint az unids forrasokbdl megvaldsuld teljesitmény a meghatarozd. A szallitds,
raktarozds nemzetgazdasagi ag beruhdzdsainak volumene 45 szazalékkal emelkedett,
koszonhet6en a kozlekedési halézatot érint6 infrastrukturdlis fejlesztéseknek. Jelentésen
néttek a beruhazasok a villamosenergia-, gaz-, gézellatas, tovabba a vizellatas, szennyviz- és
hulladékgazddalkodads, illetve az oktatds dgazatokban, melyek szintén érintettek az unids
forrdsok hajtotta beruhdzasokban. Jelent6sen visszaestek a beruhdzasok ugyanakkor a
mezd6gazdasag és a kereskedelem teriiletén, melyek az NHP legf6bb felhasznaléi voltak, igy
itt a magas bazis jatszhat meghatarozd szerepet. A feldolgozdipar esetében kozel
7 szazalékos volt az év/év visszaesés, f6ként a gyodgyszeripar, a jarmuigyartds és a hozza
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kothetd beszallitd agak visszaes6 teljesitménye nyoman, ami az egy évvel kordbbi
nagyberuhazasok technikai hatasat tikrozi.

A szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott beruhazasi rata az el6z6 év azonos id6szakahoz
képesti 0,4 szazalékpontos emelkedése utan 21,7 szazalékon all Magyarorszagon. Az elmult
négy negyedévi atlag 21,1 szdzalékos magyar beruhdzasi ratdja felilmulja az unidés és a
lengyel ardnyt is, de elmarad a dinamikusan emelkedd cseh és szlovak mutatoktol.

A hazai gazdasag 2015. Il. negyedévi teljesitménye a termelési oldalon jelentés negativ
meglepetést tartogatott a mez6gazdasdg tekintetében. Az agrarium mellett a pénzigyi,
biztositasi tevékenység és a koOzigazgatas agak mutattak visszaesést. Ezeket leszamitva

mindenhol nétt az agazati brutté hozzaadott érték, bar az el6z6 negyedévhez képest
jellemzéen mérséklédtek a novekedési Gtemek.

A mezbgazdasag teljesitménye a |Il. negyedévben kozel 17 szazalékkal zuhant éves
Osszevetésben. Ennek oka egyrészt a rendkivili nyari forrésag és aszdly, valamint a tavalyi jo
mez6gazdasagi év biztositotta magas bazis. Mindezen negativ tényez6k az idei harmadik
negyedévben is éreztethetik majd hatdsukat, igy a mez6gazdasag teljesitménye jelent6sen
rontja az idei gazdasagi kildtasokat.

9. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzALEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az épit6ipar hozzaadott értékének volumene a Il. negyedévben 6,5 szdzalékkal bévilt éves
Osszevetésben, mig az el6z6 negyedévhez képest, szezonalisan kiigazitva minddssze
0,2 szazalék volt a novekedés. Az épitGipar igy, az el6z6 negyedévhez hasonldan,
0,2 szazalékponttal jarult hozza az éves GDP-ndvekedés ratdjahoz aprilis—junius folyaman. Az
agazat el6z6 negyedévhez képest lassuld, de tovdbbra is pozitiv teljesitménye tiikrozi a havi

24



il SzAzADVEG

termelési statisztikdk eredményeit, igy nem nevezhet6 meglepetésnek. Az dagazat
rendelésallomdnyanak zsugorodasa azonban tovdbb folytatdédott, de az idei évre még
biztositott annyi megrendelés, ami pozitivban tarthatja az dgazat gazdasagi teljesitményhez
vald hozzajarulasat. Mindazondltal jov6re megjelenhetnek az elsé negativ indikatorok. Az
idei els6 negyedévben mindkét épitményfScsoport, vagyis az épliletek és az egyéb
épitmények épitése is bévilni tudott. Utdbbi mutatta fel a dinamikusabb novekedést, amit
tovabbra is az infrastrukturdlis fejlesztések vezérelnek. Az épiletek épitése esetében a
lakdsépités tovabbra is visszaesést mutat: dprilis—juniusban éves bazison 5,4 szazalékkal
kevesebb Uj lakds épllt. Ezzel szemben a kiadott Ilakdsépitési engedélyek szama
36 szazalékkal emelkedett. Mindez tehat arnyalja azt a kedvezGtlen képet, amit a teljes
szerzGdésallomany alakuldsa mutat. A hatodik honapban kotott Uj szerz6dések volumene b6
10 szazalékkal maradt el az egy évvel korabbitdl, mig a 2015. junius végi szerz6désallomany
48,5 szazalékos elmaraddst mutat. Ezzel parhuzamosan az épitdipar rovid tavu kilatasait jelzé
bizalmi index is romlott az év elejéhez képest.

Az ipar hozzaadott értéke szintén lassuld Utem(l ndvekedésrél szamolt be 2015
Il. negyedévében. Az el6z6 év azonos idGszakdnak bazisan 6,1 szazalékkal bdévilt az ipari
volumen, mig a szezondlisan és naptdrhatdssal kiigazitott adatok 1,2 szazalékos névekedést
mutatnak negyedéves Osszevetésben. Mindkét indikator a teljesitmény lassuldsat jelzi. Az
ipar novekedését agazati szempontbdl a 7 szazalékkal béviilé feldolgozdipar, mig az
értékesités tekintetében a kiils6 megrendelésre torténd termelés vezérelte. Az
exportértékesités 8,3 szazalékos novekedése mellett ugyanis a belfoldi értékesités
0,7 szazalékkal csokkent. A bels6 ipari kereslet visszaesése ugyanakkor csak a tavalyi évi
magas bdzis miatt alakult ki, ahogyan erre a juniusi elemzésiinkben mar szamitottunk is. A
feldolgozdipari alagak kozul atlagon fellli novekedést mértek a jarm(igyartas és a hozza
kapcsolédod beszallitdi agazatok kozll a gumigyartas terén. Emellett dinamikusan béviilt a
gyogyszeripar is. Osszességében az ipar a Il. negyedévben — legnagyobb hozzéjaruléként —
1,4 szazalékponttal emelte az éves GDP-novekedés Gitemét.

A szolgaltatdsok bruttd hozzaadott értéke éves Gsszevetésben 2,4 szazalékkal névekedett a
Il. negyedévben, ami egy mérsékelt, 0,1 szdzalékpontos gyorsulasnak felel meg az el6z6
negyedévi adathoz viszonyitva. A tercier szektor egésze mdasodik legnagyobb hozzajaruldként
1,3 szazalékponttal emelte az éves GDP-novekedés Utemét. Két kivétellel az Osszes
szolgaltatd agban béviilést regisztraltak: az egyik a koOzigazgatds, a masik a pénzigyi,
biztositasi tevékenység. Utdbbi dagazat 0,4 szazalékos visszaesését a hdaztartdsok és a
vallalatok folytatédd hitelleépitése magyardzza. Az ingatlanligyletek mar harmadik
negyedéve pozitiv teljesitményt mutatnak, 06sszhangban a lakaspiac élénkuilésével. A
kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és vendéglatas mint a legnagyobb sulyu szolgaltatoi
agak 5 szazalékos béviilést tudtak felmutatni aprilis—junius folyaman. A jé teljesitmény
féként a turizmushoz kothetd. Meglatasunk szerint ugyanakkor a Ill. negyedév kevésbé

25



il SzAzADVEG,

kecsegtet ilyen jo teljesitménnyel, mivel a menekilthelyzet ranyomhatja bélyegét az
idegenforgalomra. A nagyobb szolgdltaté agak kozil az informacid, kommunikacio
hozzdadott értéke 3,8, a szallitas, raktarozasé 3,5 szazalékkal novekedett.

Munkaerd-piaci folyamatok

A munkaerGpiac helyzetének javuldsa a gazdasdgi novekedés lassuldsa ellenére 2015
Il. negyedévében folytatddott. A nagyobb munkaeré-igényl szolgaltatasi agazatok tovadbbra
is dinamikus bdévillést mutattak, ami novekvé munkakeresletet eredményezett. Ebbdl
adddoan a foglalkoztatottak szama a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a vizsgalt harom
hdonapban 36 ezer fével n6tt, és a foglalkoztatottak ardnya meghaladta az 55,6 szdzalékot. A
nagyobb kereslet a munkaerdpiacra vald belépést is 6sztonozte, igy a 19 ezer Uj belépdnek
kdszonhet6en az aktivitasi rdta meghaladta az 59,8 szazalékot.

10.ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG NEGYEDEVES

ALAKULASA (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT ADATOK, 2010. |. = 0)
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Megjegyzés: Az adatok a 15-74 éves népességre vonatkoznak. Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A bévilé foglalkoztatas elsGsorban a nagyobb onfoglalkoztatdsnak és az 5 f6nél kevesebb
alkalmazottal rendelkez6 vallalkozasoknak koszonhetS, ugyanis az ezeket figyelmen kiviil
hagyd intézményi statisztikak szezonalisan kiigazitott adatai szerint az alkalmazottak szdma
nem nétt szamottevéen. Aprilis és junius kozott a létszdm minddssze 2 ezer fdvel
emelkedett, annak ellenére, hogy a versenyszféraban dolgozdk szama mintegy 4 ezer fével
nétt, és a kozfoglalkoztatottak szdma elérte a 195 ezret. Azaz a lassuld, ugyanakkor a
munkaerépiac alakuldsanak szempontjabél tovabbra is kedvez6 konjunktira és a tavasztdl
Ujra beindult nagyobb volumen( kozfoglalkoztatdas nem jart az alkalmazottak szamanak
szignifikans bévilésével, amely a nem kozfoglalkoztatott koltségvetési dolgozdk szamanak
csokkenésével magyardzhatd. Az intézményi statisztikdkban megjelené valtozatlan
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alkalmazotti |étszam ellenére a szezonalisan kiigazitott ledolgozott munkadrak szama harom
héonap alatt 0,6 szazalékkal né6tt a felmért szervezetek korében. A ndvekedés a teljes
munkaidében dolgozok altal ledolgozott munkadrak szamdanak emelkedésébdl ered,
mikdzben a részmunkaid6ben foglalkoztatottakhoz kéthet6 munkadrak szama csokkent.
Tehat 2015 II. negyedévében tovabb mérséklédott a részmunkaidbs foglalkoztatds sulya a
magyar munkaer6piacon, ami a munkaaddk tartds konjunkturaba vetett bizalmat jelzi.

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

Tekintve, hogy a munkaerdGpiacra belépdk szamat meghaladta a gazdasag munkaergigénye,
igy a munkanélkiiliek szdma 16 ezer f6vel csokkent, és a munkanélkiliségi rata 7 szazalékra
mérséklédott 2015. aprilis—junius kozott. Ez még a vartnal lassabb gazdasagi noévekedés
mellett is alacsonyabb, mint a juniusi el6rejelzésiink, ami abbdl fakad, hogy a lassulas
elsGsorban a kisebb munkaer6-igény( agazatokat érintette, igy a munkakereslet béviilése
kordbbi progndzisunkkal ellentétben nem mérséklédott. A kedvez6 munkaer6-piaci
folyamatok — szemben az el6z6 negyedévvel — kevésbé érintik a tartésan munkanélkilieket:
azok szama a vizsgalt harom hénapban mindossze 3 ezer fével csokkent, igy 6sszességében a

legaldbb egy éve allastalanok ardnya nétt.

A KSH adataival ellentétben az NFSZ adatfelvétele a pozitiv munkaer6-piaci tendencidk
megtorpanasat jelzi, tekintve, hogy a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a regisztralt
munkanélkiliek szdma lényegében nem csokkent, mig a nem tdmogatott Uj allashelyek
szama 44 ezerre mérsékl6dott. Mindezek miatt a munkaerdpiac feszességét jellemzé
Beveridge-gorbe alapjan a munkaerdpiac lazdbba valt. Masfél éves tavlatban a mutaté
értéke csak kismértékben ingadozott, igy kijelenthetd, hogy a munkaerépiac feszessége
stabilizalédott, ami az aktivitas béviilésének lassuldsat is eredményezheti a jov6ben.
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12.ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgdlat, Szdzadvég-szamitds

A munkaerGpiac lazabba vdlasa a bérek alakuldsara is negativan hathat, ugyanakkor ez 2015
Il. negyedévében még nem jelentkezett a bérek ragaddssagabdl fakaddéan. Ennek ellenére
aprilis és junius kozott a bérek novekedési Uteme jelent6sen lelassult, a nemzetgazdasagi
brutté atlagkereset minddssze 2,9 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban. A
lassuléd novekedés az allami szektorhoz kothetd, ahol a bévilé kozfoglalkoztatds okozta
Osszetételhatds kovetkeztében az atlagkereset mindossze 0,7 szazalékkal nétt egy év alatt.
Az Osszetételhatdst némileg ellensulyozza az év elején végrehajtott minimalbér-emelés és a
szocidlis terlleten dolgozdék bérkompenzacidja, amely azonban nem volt elegend6 ahhoz,
hogy a kozszféra bérndvekedési liteme megkozelitse a versenyszféraét. Utdbbi szektorban az
atlagkereset a lassuld, ugyanakkor még tovabbra is kedvez6 konjunkturalis helyzetben
4 szazalékkal emelkedett a Il. negyedévben, amely kétéves tavlatban atlagosnak tekinthetd.
Mivel az addzasi kornyezet az év elején nem valtozott szamottevé mértékben, ezért a nettd
bérek alakuldsa a bruttd keresetekével megegyezGen alakult. Ha figyelembe vesszik a
fogyasztoi arak alakuldsat, akkor a munkavallaldok nettd redlbérei atlagosan 2,6 szazalékkal
emelkedtek az év els6 harom hénapjaban.

Inflacid és monetaris kondicidk

Az inflacié 2015 II. negyedévében mar a pozitiv tartomanyban tartézkodott: éves bazison a
fogyasztoi arak 0,2 szdzalékos emelkedését regisztralta a KSH, ami némileg alacsonyabb a
juniusi varakozasunkndl. A tényadatok alapjan az év madsodik harom hodnapjaban végig
er6sodott az drnyomds a gazdasagban, mig végll hosszu id6 utan mdajusban volt elGszor
érdemben pozitiv az éves arvaltozas mértéke. Ez a tendencia julius—augusztus folyaman
azonban megtort, mivel Ujbdl csokkent a pénzromlas novekedési lUteme. Az emlitett két
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hénapban rendre 0,4 és 0 szazalék volt az inflacio mértéke. A mérsékeltebb aremelkedés
els6sorban az olajarak alakuldsaval és azok hazai begylr(izésével hozhatd parhuzamba,
ugyanis a nydaron tobb mint hat éve nem latott mélypontra zuhant az energiahordozdé
hordonkénti ara a vildgpiacon. A Il. negyedévre visszatekintve az aremelkedés Utemét
tovabbra is visszafogta a rezsicsokkentés utolsé (teme, valamint az Uzemanyagarak éves
bazison mért csokkenése. Mindezektdl eltekintve az arnyomas er6sddése altaldnos, minden
termékkorre kiterjedd volt. Osszességében az inflacids folyamatok messze elmaradnak a

jegybank 3 szdzalék +1 szdzalékpontos célsavjanak aljatél.

Idén augusztusban a hdaztartasi energia dra 2,7 szazalékkal csokkent éves szinten, mivel mar
csak az dram és a tdvhé ardt érinté rezsicsokkentés érezteti hatdsat. Emellett a
jarmdlizemanyagok aranak éves szintl 11,9 szazalékos esése birt érdemi arleszoritd hatdssal.
Az élelmiszerek 0,9 szazalékos inflaciéjat elsGsorban az idényre jellemz6 zoldségek és
gylimolcsok 15 szazalék korili draguldsa indukdlta. A szeszes italok, dohanyaruk
aremelkedését tovabbra is a jovedéki add vdltozdsa okozza. A tartds fogyasztasi cikkek
esetében tobb mint 6t éve nem latott dremelkedés (1,3 szdzalék) oka az er6sodé kiilsé
inflacié és a belsé kereslet, valamint a forint leértékel6désének kombindcidja. Ezek a
tényez6k féként a jarmlvek dragulasaban jelentek meg. Tovdbbra is 2 szazalék korili a
szolgdltatasok dremelkedése, ami az egészségligyi és az Udulési szolgaltatdsok mellett —
Osszhangban az élénkiilé lakdspiaccal — a lakbér 3,2 szazalékos novekedését is magdba
foglalja.

Az emelked§ arnyomas ellenére a lakossagi és a vallalati inflacidés varakozasok azt mutatjak,
hogy a gazdasagi szerepl6k az alacsony inflacidos kornyezet révid tavd fennmaradasat varjak.
Az MNB szdmitasai szerint az elmult hdonapokban a magyar lakossag varakozasai valamivel
2 szazalék alatt stabilizalédtak. Ez az inflacids céllal konzisztens varakozasoknak felelhet meg,
igy mindez a visszafogott drazasi és bérezési viselkedésen keresztil el6segiti a kozéptavu
inflaciés céllal oOsszhangban |év6 inflaciés kornyezet kozéptava fennmaraddsat. A
Il. negyedévben a fentebb emlitett tényez6k mellett az drnyomds erésodését indokolja a
szlk kibocsatasi rés. Mivel a gazdasag tényleges teljesitménye lassan kozeliti a potencialis
szintjét, igy egyre inkabb mérséklédik a keresleti korlatok arleszorité hatasa.

7 _

A kibocsatasi résre vonatkozd szamitdsainkat az el6z6 negyedévhez képest érdemben nem
valtoztattuk, a beérkezett adatok Osszhangban voltak a gazdasag potencialis palyajara
vonatkozo feltevésiinkkel. Ez egyben azt is jelenti, hogy a mdasodik negyedévi mérsékeltebb
teljesitmény nem befolyasolja gazdasagunk hosszd tavu novekedési kilatasait. Janiusi
kalkulacionk szerint tovabbra is negativ az eltérés a tényleges és a potencidlis GDP kozott. Az
output gap a legfrissebb szamitasaink szerint 2015 Il. negyedévében az el6z6 idészakhoz
hasonléan —0,9 szazalékon allt. A gazdasag ciklikus helyzete igy az el6z6 negyedévhez képest
csak enyhe javulast mutatott. Ennek oka, hogy bar a tényleges teljesitmény meghaladta a
potencialis kibocsatas ndvekedési ratdjat, a kettd kozotti kiilonbdzet csdokkent. Meglatasunk
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szerint a kibocsatdsi rés mar 2015 végén bezarulhat, igy megjelenhet a kereslet oldali
inflacids nyomas a gazdasagban.

13.ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(szAzZALEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDGSZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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Az MNB altal kalkulalt inflaciés trendmutatdk a Il. negyedévben emelkedtek 2015 elsé
negyedévéhez képest, mig a julius—augusztusi adatok Ujabb enyhe csdkkenésrél szamolnak
be. Az egyes indikatorok szintjei igy tovabbra is mérsékelt inflacids kornyezetet jeleznek,
minden mutatd elmarad az inflacids célsav kozepét jelentd 3 szazaléktol.

14.ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK
(SzZAzZALEK, AZ EL6ZB HONAP BAZISAN)
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A ritkan valtozd aru termékek inflacidja visszatért a lakossagi varakozasoknak megfelel6
2 szazalék koruli szintre. A kozéptavu trendmutatdk alapjan egyelére kijelenthet6, hogy a
hazai rendkivll laza, a gazdasagi novekedést 6sztonzd kamatkdrnyezet valdban hosszabb
ideig fenntarthatd marad.

A maginflacids kosdron kiviili termékek és szolgdltatasok éves dremelkedési (iteme vegyesen
hatott az inflaciéra. A mérsékeltebb arnyomas irdnydba mutatott az Ujabb negativ olajarsokk
hatdsa: az elmult harom hdénap sordn 27 szadzalékkal (kozel 20 dollarral) esett az
energiahordozé ara. Az augusztusban mért — 2009 eleje 6ta nem latott — mélypont az el6z6
évhez képest tobb mint 50 szazalékos aresést jelent. Ennek hazai hatdsat tompitotta
ugyanakkor a forint elmult hénapokban tapasztalt leértékel6dése a dollarral szemben.
Aprilis—juniusban igy éves dsszevetésben 9 szazalékkal esett a jarmiiizemanyagok ara, mig
julius—augusztus folyaman Ujabb 10 szazalékkal. Az el6bbi adat egyben azt is jelenti, hogy a
termékkor éves dresése onmagdban 0,8 szazalékponttal fogta vissza az éves inflaciét a
masodik negyedév soran.

A nyers élelmiszerek ara a Il. negyedévben 4,1 szazalékkal emelkedett éves bazison,
0,3 szazalékponttal emelve a pénzromlds Utemét. A mez6gazdasdgi termeldi arak az év elsé
felében ugyanakkor 6,9 szazalékkal csokkentek. Vélhet6en a termeldi arak az idén még
mérsékelten csokkenhetnek éves 6sszevetésben, de a gyengébb terméseredmények lassan
kifejtik arfelhajté hatdsukat. A fentieket és a rezsicsokkentést figyelembe véve, a
maginflacion kiviuli koltségoldali hatasok egylittesen lefelé iranyuld nyomast helyeztek az
éves inflacids mutatéra mind az elmult negyedévben, mind az utdbbi két hdnapban.

A nyari id6szakban elssorban a gorogorszagi hitelmegallapodas elhizddasa, tovabba a kinai
részvény- és devizapiacon kialakult események okoztak turbulencidt a globalis pénziigyi
kornyezetben. Az EKB juliusi és szeptember elejei (ilésein nem vdltoztatott iranyadd
kamatldbain. Habar az EKB deklardlta, hogy nincs arfolyamcélja az inflacid szempontjabdl
azonban nem k6z0mbds szamara az arfolyam alakuldsa. Az euré pedig er6s6dott az utdbbi
idében a dollarral szemben, jelezve azt, hogy az eurdpai k6zos valuta a kinai események
hatdsara kezd egyre inkdabb menedékvalutava valni. A dontéshozék mindenesetre kiemelték
a negativ kockdzatokat az eurdzénara nézve, és a mennyiségi lazitas 2016. szeptemberi

//////

A hazai jegybank juniusi—juliusi kamatdonté (lésein 15 bazispontos |épésekkel, Gsszesen
30 bazisponttal, 1,35 szazalékra mérsékelte az irdnyadd ratdjat. Tovabba bejelentette a
kamatvagasi ciklus lezarasat. A Monetaris Tandcs jegyz6koényve alapjan a juliusi (lésen a
9 f6s grémiumbdl 8 f6 15 bazispontos csokkentésre, mig 1 f6 a kamat tartdsara szavazott. A
Monetaris Tanacs véleménye szerint a masodik kamatcsdkkentési ciklus lezarasaval az
alapkamat arra a stabil, az egyensuly eléréséhez sziikséges szintre kerilt, amelynek tartés
fenntartasa a Monetaris Tanacs megitélése szerint biztositja az inflacids cél kozéptavu
elérését és a realgazdasag ennek megfelel6 mérték( 6sztonzését.
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A jegybank dontott a likviditasfedezeti rata (LCR — liquidity coverage ratio) 2016. aprilis 30-ra
elére hozott bevezetésérdl. A szabalyozas jéval szigorubb a Basel lll-ban leirtakndl. Ott
ugyanis a bankoknak csak fokozatosan kell bevezetnie és csupan 2018-tél kezdS6dGen
100 szazalékra emelnie a mutatdt. A szabalyozds értelmében a jegybank a ndla elhelyezett
betétekkel szemben elényben részesiti az dllampapirokat likviditasi szempontbdl. A dontés a

tovabbiakban is azt a célt szolgdlja, hogy a bankokat az allampapirpiacra terelje.

A jegybank bevezette a devizaegyensuly-mutatét, amely szabalyozas révén a mérlegen bellli
devizalis eltéréseket maximadlja a mérlegf60sszeg 15 szdzalékdban. Ez csokkenti a
bankrendszer tulzott rdutaltsdgat a devizaswappiacra. A szabalyozas ugyanakkor nemcsak
megakaddlyozza a bankok kulféldi addssaganak drasztikus felfutdsat, hanem hatdsdra a

bankok kiils6 addssaga 2—3 millidrd eurdval is csokkenhet 2016 végéig.

A kedvez6 folyé fizetési mérleg erGsitette, a jegybank kamatcsokkentése és a gorogorszagi
hitelmegallapodas elhizdodasa, tovabba a kinai részvénypiaci események nyomdn kialakult
fesziiltség gyengitette a vizsgdlt id6északban a hazai valuta arfolyamat. A forint kurzusa az
euréval szemben a junius eleji 310-r6l szeptember elejére 314 forintra emelkedett,
1,6 szazalékkal gyengllt. A régié devizai koziil a cseh korona 1,5 szazalékot er6s6dott, mig a

lengyel zloty 2,6 szazalékot gyengiilt az eurdval szemben.

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

A 10 éves allampapirok piacan junius végén a gorogorszagi hitelmegillapodas elhuzddasa
érzékelhet6 volt, majd augusztus végére a hozamok gyakorlatilag visszaalltak junius eleji
értékikhoz. Cseh- és Lengyelorszdgban a 10 éves futamidejd allampapirok hozamai 5 és
8 bazisponttal csdkkentek, mig Magyarorszdgon a hozamnovekedés mértéke
0,15 szazalékpontot tett ki. Az orszagkockazatot kifejez6 Otéves magyar CDS értéke
24 egységgel emelkedett az elmult harom hénap folyaman, amely igy 164 bazisponton all. Az
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emelkedés a gorogorszagi bizonytalansagokkal magyarazhaté. Mindekdzben Csehorszagban
és Lengyelorszagban a kockazati megitélés e mutatdja kisebb mértékben (2, ill.

11 bazisponttal) emelkedett.

A nagy nemzetkozi hitelmingsitd intézményeknél hazank besoroldasa a befektetésre nem
ajanlott szint legmagasabbjan maradt. Az elmult negyedévben csak a Moody’snal lett volna
lehet6ség Magyarorszdg szuverén addssaganak besoroldsan javitani, azonban ez a
nemzetkozi hitelmindsit6 intézet julius 10-én nem frissitette az addsbesoroldst. Legkdzelebbi
mindsitési id6pontok a kovetkez6 negyedévben: S&P: szeptember 18., Moody’s: november
6. és Fitch: november 20. Vdrakozdsunk szerint az el6bbi két hitelmindsitd stabilrdl pozitivra
valtoztathatja a kilatasokat, mig a Fitch lehet az elsd, aki visszaemeli Magyarorszagot a

befektetésre ajanlott kategdéridba.

A hazai jegybanki alapkamat tovabbi csdkkentése ellenére 4 bazisponttal ndvekedett az
aprilis—juliusi idészakban a vallalatok szdmara nyujtott forinthitelek kamata. Ekdzben az
eurdhiteleké 9 bazisponttal emelkedett. A lakossagi szegmensben a fogyasztdsi hitelek
piacan 177 bazisponttal alacsonyabb kamattal lehetett forint fogyasztasi hitelt igényelni
2015 juliusdban, mint harom honappal kordbban. A lakascéld hitelek esetén tovabba

46 bazispontos a kamatesés.

16.ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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A hitelezés fontossagat az MNB altal publikdlt Pénziigyi Kondicids Index (PKIl) is jelzi, mely a
bankszektor és a monetdris kondiciok éves GDP-ndvekedésre gyakorolt hatdsat
szamszerdsiti. A jegybank szerint 2015 Il. negyedévében a kedvezd kamatkdrnyezetben a
pénzigyi kozvetitérendszer gazdasagi teljesitményt fékez6 hatasa — az el6z6 negyedéves
semlegességhez képest — kismértékben erdsodott. A bankszektor teljes hatasa b6 —
0,1 szazalékpontnak felelt meg, vagyis egy egészséges banki hitelezés esetén ennyivel
magasabb real-GDP-vel szamolhattunk volna 2015 Il. negyedévére vonatkozdan. Tovabba a
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bankrendszer a vallalati hitelezésen keresztiil az el6z6 negyedév negativ hatasa utan
kismértékben pozitiv hatdst gyakorolt a novekedésre, azaz minimalis mértékben, de
erdsitette a vallalati hitelezés a redl-GDP novekedését. Ennek oka, hogy a Il. negyedévben
élénkebb volt az NHP-n keresztiili hitelezés.

17.ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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A vallalatoknal 2015 Il. negyedévében a szezonalisan szlirt szamok alapjan a banki nettd
forinthitelfelvét 46,4 millidard forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak nettd
értéke —274,1 milliard forintot tett ki. A kett§ ered6jeként 2015 masodik negyedévében a
teljes nettd hiteltorlesztés (szezonalisan kiigazitva) 227,6 millidrd forintnak felelt meg. A
vallalati hitelezést egyrészt a kkv-knak nyujtott hitelek felfutdsaval, masrészt pedig a
nagyvallalati hitelallomany jelent8s csokkenésével jellemezhetjiik.

18.ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN KIIGAZITOTT
NETTO ERTEKE (MILLIARD FT ES MILLIARD EURO)
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Altaldnossdgban elmondhatd, hogy a nem pénziigyi vallalatok forintban hitelfelvevék és
devizdban hiteltorleszt6k. A devizahitel-torlesztések a Il. negyedévben is az erésebb forint
kovetkezményei. A vallalatok egy része Ugy gondolhatta, hogy kedvez6 lehetGség ebben az
arfolyamkoérnyezetben a hitel visszafizetése vagy forintra valtasa. 2015 juliusdban a vallalati
szektor teljes nettd hitelfelvétele (szezondlisan kiigazitva) 18 milliard forint volt.

Az MNB hitelintézeti szektorrdl sz6l6 negyedéves idésora alapjan 2015 Il. negyedévében csak
enyhén csokkent a 90 napon tul késedelemben lévé (nem teljesitd) hitelek ardnya. Az
elszamolas kovetkeztében a bankok visszafizetései csdkkentették a hiteladds tartozasat az
I. negyedévben, igy kisebb allomdany tartozott a nem fizet6 adds kategdridjaba, tovabba az
alacsonyabb torleszt6részletek is a fizetési képesség javulasat feltételezték. Ugyanakkor a
Il. negyedév folyamdn ez mar nem éreztette hatdsat. Ez azzal magyardzhatd, hogy az
elszamolas sordn a kapott jovairas a legrégebbi hatralékokat kezelte, igy statisztikailag az
ugyfelek automatikusan teljesitévé valtak. Az lgyfelek tartozasainak egy jelentGs része —

« 7o

Az autéhitelek forintositasanal is ilyen lefutds varhaté.

19.ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA A VALLALATI ES LAKOSSAGI SZEKTORBAN (SZAZALEK)
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Az MNB szerint 2015 Il. negyedévében 81 milliard forint addzas el6tti nyereséget jelentett a
bankszektor. Az el6z6 év azonos idGszakahoz és 2015 I. negyedévéhez képest gyengiilt a
kamat-, de javult a jutalékeredmény. El6bbi — elsGsorban a fair bank torvény 3altal is
elGidézett kisebb kamatmarzsok kovetkeztében — 2 szdzalékkal kisebb, mig utdbbi
18 szazalékkal nagyobb az I. negyedévben mért értéknél, tovabba 21 szazalékkal kisebb, ill.
7 szazalékkal nagyobb az el6z6 év azonos id6szaki eredményénél. A bankok t6keellatottsaga
a Il. negyedévben javult: a t6kemegfelelési mutatd az el6z6 negyedévhez képest
0,6 szazalékponttal, 20,6 szazalékra nétt. A hitelintézetek szavatolotékéje 2,2 szazalékkal
(3291 millidrd Ft-ra) boévilt. A kockazatokkal korrigdlt mérlegf66sszeg 0,7 szazalékkal
csokkent: 2015. janius 30-an 15 962 millidrd forintot tett ki.
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2015. augusztus 24-én rogzitették az MNB, a Kormdany és a Magyar Bankszovetség
megallapodasa révén a devizaban denomindlt autdhitelek devizadrfolyamat, amely szerint
december 1-jét6l megszlinik az addsok tovabbi forintarfolyam-gyengllésb6l szarmazoé
arfolyamkockdazata. 2015. december 1-jén a hitelosszegeket a svajci franknal 287,2, mig az
euronal 309,2 forintos arfolyamon valtjdk at forintra. Az autdhitelesek szdmdra december
kozepén érkezik meg az a kedvezmény, ami az arfolyamrogzités és a jelzaloghitelek
forintositasandl hasznalt arfolyamok kozotti kiilonbozetet jelenti. Ez az 6sszeg 31 millidrd
forintot tesz ki a kozel 200 ezer szerz6désnél, amely 1 millidrd eurds, devizaban denominalt
autohiteles allomanyt érint. Az addsok szamara az arfolyam-kilonbozetet fele-fele részben a
Kormany és a bankok alljdk. A forintositdshoz sziikséges devizat a jegybank a devizdban
denominalt jelzaloghitelek forintositdsanal megszokott mdédon a bankok rendelkezésére
bocsatotta devizatartalékaibdl, tender formajaban.

Az allam megvasarolta a Budapest Bankot, pontosabban az MFB hitelt nyujtott a Corvinus
Nemzetkozi Befektetési Zrt.-nek, amely megvasarolta a Budapest Bankot. A 700 millié
dollaros vételar a GDP 0,6 szazalékaval novelte az dllamhdztartds brutté addssagat. A bank
megvasarldsdval az allam novelte részvételét a banki szektorban, amely énmagaban nem
hasznos vagy karos. A vétel sikeressége — eltekintve itt a késSbbi eladastél vagy az MKB-val
torténd faziotdl — attdl flgg, hogy a bank/a bankrendszer egésze a jov6ben valéban kevésbé
mukodik-e prociklikusan, azaz fellendiléskor kisebb mértékben hitelezik tul a
maganszektort, recesszidkor pedig nem fogjak tul nagy mértékben vissza a hitelezést.

A lakossagi devizahitelek forintositdsa utan a bankrendszer mérlegében jelent§sen megnétt
a forinthitelek lejarati kilonbsége. A kinyild lejarati eltérésbél fakadd kockazatokat, azaz
abbdl, hogy a hosszu forinthiteleket az adott bank révidebb forintforrasokbdl finanszirozza,
csokkentheti a 2015. junius 10-én bejelentett és 2016. oktdber 1-jétél bevezetendd
jelzaloghitel-megfelelési szabalyozds. Ennek keretében a szabdlyozasi hatdsag a lejarati
O0sszhang megteremtésére 0Osztonozheti a bankokat. A szabalyozds keretében egy
jelzaloghitelfinanszirozds-megfelelési mutatot (JMM) vezetnek be, amely 15 szazalékos
minimumot irna el6 az éven tuli lakossagi jelzdloghitelek fedezete mellett bevont hosszu
forrasok és az éven tuli forint-jelzaloghitelek ardnydra. A jelzaloghiteleket tehat legalabb
15 szadzalékban hosszu forrasokkal kell majd finanszirozni a likviditasi és kamatkockazat
csokkentése érdekében. A jegybank szandékai szerint elegendé felkésziilést biztosit a bankok
szamara, és el6zetes becslése szerint 300 millidrd forint dsszeg( Uj jelzaloglevél kibocsatasat
varja. Magyarorszagon jelenleg hdarom nagy pénzintézetnek van jelzdlogbankja: az OTP
Jelzdlogbank, az UniCredit Jelzdlogbank és az FHB Jelzdlogbank. Az Erste Bank
2015. augusztus 3-an jelentette az MNB-nek, hogy — reagalva a forintositasra és a JMM
jovébeni alkalmazasdra — jelzalogbankot alapit. Tobb nagy pénzintézet is fontoléra vette
jelzalogbank alapitasat.

A nyari honapokban az NHP keretében a hitelezés a varakozasunknak megfelelen felfutott:
az NHP Il. havi igénybevétele érdemben meghaladja az el6z6 év azonos idGszaki értékét. A
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program kihasznaltsaga a junius—augusztusban kotott Uj szerz6désekkel (208 milliard) egyutt
o0sszesen 947 milliard forintot tett ki. Az eddig leszerz6dott hitelosszeg 96 szazaléka Uj
hitelként kerilt az igényl6khoz. Ezen beliil a beruhazasi hitelek (és Uj lizingligyletek)
részesedése 59, az Uj forgdeszkozhiteleké 29, az Uj EU-s tamogatdsok el6finanszirozasara
folyositott ardny 12 szdzalék. Az elmult idészakhoz képest 4 szazalékponttal csokkent a
beruhazasi hitelek részaranya, mig 3 és 1 szdzalékponttal nétt az Uj forgdeszkozhitelek és az
EU-s tdmogatdsok el6finanszirozdsara folydsitott hitelek részardnya. Vallalatméret szerint
vizsgalva megallapithatd, hogy a mikrovallalkozasok hitelfelvétele 76 szazalékban Uj
beruhazasi hitelekre iranyul. A kis- és kozepes vallalkozasokndl ez az ardny 50 szazalék alatti.
Az agazati eloszldst tekintve a mez6gazdasdg, a kereskedelem, javitas és a feldolgozdipari
agazatok részesedése kimagasld, a hitelek tovabbra is kdzel 70 szazaléka erre a hdrom
terlletre irdnyult.

20.ABRA: Az NHP Il. KERETEBEN IGENYELT HITELEK KUMULALT ERTEKE (MILLIARD FORINT)
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Véleménylink szerint az NHP Il. 1000 millidrd forintos (a maradvany jelenleg 53 milliard Ft),
hitelkerete a jelenlegi tendencidkat figyelembe véve akar a kovetkezd honapban elfogyhat. A
Monetaris Tanacs augusztusi végi dontése értelmében, az NHP+ akadozasa miatt az
500 milliard forintos keret felét a normal NHP Il. keretében is felhasznalhaté. Pontosabban
az egyes hitelintézetekre az NHP+ keretében allokalt hitelkeret legfeljebb 50 szazalékat az
NHP II. feltételei szerint is felhasznalhatjak. Véleménylink szerint ez egyfajta implicit
kiterjesztése a programnak. Az MNB szerint az NHP kivezetése azonban jové év elején
megkezd&dik. A probléma ezzel az, hogy korantsem beszélhetiink még a jegybank 3altal
idedlisnak vélt, éves szinten 6—8 szdzalékos hiteldllomany novekedést felmutatd vallalati
szektorrdl. Ugyanakkor a NHP program kivezetése nem elodazhatd, és az NHP-nal egy
koltségesebb, szlikebb forrasra tdmaszkodo és fékuszaltabb hitelezés varhato.
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A varhaté makrogazdasagi palya

Feltevéseink alakulasa

A magyar export irant megnyilvanuld, GDP-alapu kilsé kereslet 2015 Il. negyedévében
némileg fellilmulta a nyadron felvazolt varakozasunkat. Ebben meghatdrozé szerepet
jatszhatott, hogy Németorszag gazdasagi teljesitménye az elmult negyedévben ismét nétt.
Mindemellett a legfontosabb kiilkereskedelmi partnereink kozott szamon tartott régids
allamok is meglepden erG6s novekedést produkdltak idén aprilis és junius kozott.
Osszességében az unids tagorszagok tobbségében és az EU egészében is gyorsult az éves
GDP-bévilés tteme. A kilsé keresletliink névekedési rataja mindezeknek koszénhetGen
gyorsuld palydra allt, és megkozelitette a 2 szdzalékos éves novekedési litemet, amelyre
legutdbb 2014 elején volt példa. A legf6bb kiilkereskedelmi partnereink javulé gazdasagi
teljesitménye, 6sszhangban az EKB mennyiségi lazitdsdval és a munkaerdpiac folyamatos
erdsodésével, tehdat kedvez6 hatdst gyakorolt a magyar kivitelre is.

21.ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(SzZAZALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A vartndl jobb elsé fél év, valamint a fébb kilkereskedelmi partnereink esetében
tapasztalhaté jobb gazdasagi kildtasok miatt a 2015. évre vonatkozo feltevésiinket enyhén
kedvez6 iranyban maddositottuk. Az Eurdpai Unid fejl6d6 orszagaiban nagyobb pozitiv irdnyd
revizio mutatkozott, ami f6leg a régids orszagok fokozdodd gazdasagi teljesitményének
koszonhetd. A fejlett orszagok esetében is inkdbb kedvezé6 irdanyba valtoztak a novekedési
kilatasok. Mindezen pozitiv hatasokat ugyanakkor ellensulyozza az ukran—orosz konfliktus
negativ hatasa, amelynek kovetkeztében elsésorban az ukran konjunktura jelent&sen
romlott. Az Egyesiilt Allamok esetében a masodik negyedév sem sikeriilt erésre, igy a
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tengerentuli orszag a korabban vartndl gyengébb novekedésre szamithat az idei év
egészében. A kinai gazdasag novekedését is jelent6s kockdazatok ovezik, amelyre a kinai
monetdris politika lazitdssal reagalt, de a folyamatos t6kekidramlast ez sem lehet képes
ellensulyozni. A globalisan laza monetaris kérnyezet mellett az olajarak korabban vartnal
alacsonyabb szintje az importalé orszagoknal tobbletjovedelmet biztosithat, igy ez pozitiv
kockazatot jelent a vildg kilkereskedelmi kildtasaira nézve. A Fed idén vdrhaté
kamatemelése ugyanakkor Gjbdl atrendezheti a tékemozgasok irdnyat, de a likviditasbGségre
ez nem lesz jelentds hatassal. Mindezeket figyelembe véve juniusi alappalyankon az
aggregalt kiilsé kereslet 2 szdzalékos ndvekedését varjuk 2015-ben.

A kiils6 kereslet pdlyaja feltevésilink szerint 2016-ban folytathatja az idei évben megkezdett
felivelését, osszhangban a globalis gazdasag er8sddésével, melynek motorja tovabbra is
els6sorban a fejl6édé régid marad. A gazdasagi novekedést jelenleg fékezé geopolitikai
fesziiltségek enyhilése kedvezd hatdst gyakorolhat a kereskedelmi aktivitasra. Varakozasunk
szerint a legf6bb kilgazdasagi felvevGpiacunknak szamité Eurdpai Unidban tovdbba
tdmogatja a novekedést a fennmaradd laza monetaris politika, mikdzben a rendelkezésre
allo jovedelmek bdéviilése a bels6 kereslet emelkedését 6sztonzi. Ezt elsGsorban a munkaeré-
piaci helyzet tovabbi konszolidacidja segiti, mikozben az er6s6dé bankszektor
kockazatvallalasi hajlanddsdga a hitelezési aktivitas felfutdsdban is testet olthet. A fejlett
orszagok kozil az Egyesiilt Allamokban elsésorban a monetaris szigoritds lteme lesz a
meghatdrozd, azonban vdrakozasunk szerint a Fed dvatosan jar el, szem el6tt tartva a
torékeny munkaeré-piaci helyzetet. A keleti fejl6dé régidkban tovabbra is lassulé gazdasagi
novekedésre szamitunk. Mindezeket figyelembe véve azt feltételezziik, hogy a magyar
termékek irant megnyilvanulé kils6 kereslet 2016-ban erdsodhet: legfébb kilkereskedelmi
partnereink stlyozott GDP-novekedése éves szinten elérheti a 2,5 szazalékot.

A mez8gazdasagi termelGiar-indexre vonatkozé szeptemberi feltevésiink szerint 2015-ben a
juniusban vartndl alacsonyabb lesz az d4resés (—1,5 szdzalék), melynek legfébb oka a
Il. negyedévi visszafogottabb csokkenés és a kedvez6tlen mez6gazdasagi termés arfelhajtéd
szerepe. Ez utdbbi athuzodd hatasa miatt jovére a kordbbinal dinamikusabb, 4 szdzalékos
termel@iar-emelkedésre szamitunk.

A 2015 masodik negyedévében tapasztalt mérsékelt korrekciét kovetben julius—augusztus a
kordbbi varakozasokkal szemben massziv olajaresést hozott, a Brent északi-tengeri
konny(iolaj jegyzésara horddnként atlagosan 52 dollarra csdkkent. Az Ujabb aresés mogott
fundamentalis, technikai és spekulativ tényez6k egyarant meghuzddhattak. Az olaj vilagpiaci
tulkindlata évi 2,6 millid hordé folé emelkedett az OPEC haroméves csucson |évd, sajat
kvétdjat lényegesen meghaladd kitermelése, illetve a nagyszamu ledllitott furétorony
ellenére masszivan b6vilé amerikai termelés eredményeként. Keresleti oldalon mérsékelt
élénkiilés figyelhet6é meg, a makroadatok Kinaban és bizonyos fejlett piacokon is a gazdasagi
novekedés itemének mérséklédését jelzik. Mindekdzben az olajar novekedésére spekulald
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vételi poziciok szama sokéves mélypontra esett vissza, a varakozasok szerint az irdni
atomprogramrol szo6l6 sikeres targyaldsok kovetkeztében Iran fokozatosan visszatérhet a
vilagpiacra, és exportja 2016-ban akar 1 millié horddval is novekedhet. Emellett az olaj arat a
Fed kamatemelésével kapcsolatos varakozasok altal felértékel6d6 dollararfolyam is nyomas
alatt tartja.

El6rejelzésiink szerint 2015 negyedik negyedéve enyhe daremelkedést hozhat, a Brent
jegyzésdra a vizsgalt id6szakban atlagosan 57 dollar lehet horddnként. 2016 soran az
energiahordozé dranak tovdbbi mérsékelt emelkedését varjuk, az ar az év végére
60 dollar/hordé folé emelkedhet. Az elemzGi varakozasok szerint a jové évben mind a
kindlati, mind a keresleti oldalon élénkiilés lesz tapasztalhatd, de az igények novekedése az
energiaigényes gazdasagok (pl. Kina) lassulé novekedése miatt elmarad a 2015-6s szinttdl,
mig az irani olajexport felfutasa bd&séges kindlatot biztosithat. Az olaj arat jelentds
mértékben befolydsolhatjak a geopolitikai tényezék is, elsésorban az orosz—ukran konfliktus,
hiszen az olajexportfligg6 Oroszorszdg pozicidjat és lehet&ségeit az olajar alapvetéen
determindlja. A piaci progndzisok a 2016. évi 4atlagos olajarra vonatkozéan 57-
86 dollar/hordd kdzott szérnak.

A f6bb makrogazdasagi valtozdokra vonatkozo elérejelzés

A magyar export némileg alacsonyabb ltemben béviilt a Il. negyedév folyaman, mint azt
juniusban vartuk. Tértént ez annak ellenére, hogy a kiilsé kereslet er6s6dott, 6sszhangban az
EU és fGként a régids kiilkereskedelmi partnereink jobb gazdasagi teljesitményével. Az idei
évre vonatkozé el6rejelzésiinket igy ez negativ irdnyban befolyasolta. A korabbinal enyhén
jobb kilsé kereslettel szamolunk, de ennek hatasa csekély mérték(i az exportra. Egyrészt a
régio és az unié gazdasagi kilatasai javultak a nyari el6rejelzéshez képest. Mdsrészt viszont az
Egyesiilt Allamok és Kina lassulé teljesitménye, valamint az esetleges ,valutahabord”, amit a
juan leértékelése hozhat, komoly vildgkereskedelmi kockazatokat rejt magdaban. Bar az
orosz—ukran konfliktus a menekilthelyzet miatt kikerdlt a reflektorfénybél, tovabbra is fékezi
a keleti régid teljesitményét. A menekilthelyzet, az azt kivalté fesziiltségek és a probléma
kezelése pedig tovabbi jelentds kockazatokat hordozhatnak. Ennek egyik legfontosabb
csatornaja a turizmust érintheti, ugyanis egyes jelentések szerint mar most is jelentés szamu
kiilfoldi mondta le magyarorszagi utazadsat, ami végeredményben visszaveti az export
teljesitményét. Mindezek, valamint a tavalyi év kiemelked6 exportteljesitménye miatt az
exportnovekedés lassuld dinamikajat vetitjik el6re 2015-re. A fentiek miatt idén a juniusitdl
kozel 0,2 szazalékponttal elmaradd, 7,8 szazalékos exportvolumen-béviilést varunk. A jové
évre vonatkozd varakozasainkat érdemben nem befolyasolta semmi az elmult hénapokban.
A globdlis konjunktura fokozatos er6s6dése 2016-ban stabilizalhatja a magyar termékek
iranti kereslet emelkedését, amit a konfliktusok enyhiilése tamogathat. 2016-ban a kivitel
7,9 szazalékos emelkedését varjuk.
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Az importvolumen novekedése aprilis—juniusban jelent6sen fellilmulta varakozasunkat, bar a
béviilés (iteme tovabbra is lassuld trendet kovet. A pozitiv meglepetés elsésorban a belsé
kereslet élénkiléséhez kothets, mivel hazankban mind a fogyasztds, mind a beruhdazas
jelent6s importhanyaddal bir. Ebbél fakaddan juniusi progndzisunkat felfelé revidealtuk, ami
mogott a tényadat mellett elsésorban a varhatéan dinamikusabban béviilé belfoldi kereslet
importigénye huzédik meg. A tavalyi évhez képest igy jelent6sen mérséklédé
importdinamikdra szdmitunk, amit az egyszeri hatasok okozta magas bazis indokol.
Mindezeket szamszer(lsitve, 2015-ben 7,5 szazalékos importbéviilést varunk, mig jovére
7 szazalékos novekedésre szamitunk. A jové évi lassulds oka a beruhazasok vart visszaesése
és a fogyasztasi dinamika enyhe mérsékl6dése.

A hazai kilkereskedelem aruforgalmi egyenlege a teljes elGrejelzési horizonton tovabb
béviilhet, mivel a kiviteli volumen dinamikaja végig meghaladja az importét. Mindazonaltal
juniushoz képest a nettdé export tekintetében a teljes el6rejelzési horizonton negativ iranyu
reviziét hajtottunk vége: magasabb import, alacsonyabb export. Ezek eredGjeként a
juniusindl 0,5-0,8 millidrd eurdval kisebb aktivumra szdmitunk: 2015-ben 7, mig 2016-ban
8,3 milliard eurd lehet az egyenleg. Ez egyben azt jelenti, hogy a nyari el6rejelzésiinkhoz
képest a nettd export hozzajaruldsa csokken a ndvekedésben, de tovdbbra is meghatarozé
pozitiv tényezé marad.

A haztartdsok fogyasztasi kiadasa az idei els6 fél évet tekintve megegyezett a nyaron
kozzétett varakozdsunkkal, tehdt a fogyasztasi kedv mérsékelt élénkiilését mutatta.
Tovabbra is ugy kalkuldlunk, hogy a fogyasztast bévit6 egyedi hatasok csak a masodik hat
hénapban éreztethetik majd hatasukat.! Ennek oka a lakossag rendelkezésre allo
jovedelmének jelent6s emelkedése, melyben egyedi tényez6k is szerepet jatszanak.
Utébbiak kozé tartoznak az olyan gazdasagpolitikai intézkedések, mint a bérrendezés, a
banki elszamolas és a forintositas, ami élénkiti a fogyasztdsi hajlanddsagot. Mindemellett az
erés6dé munkaerd-piaci helyzet (emelkedd redlbérek és bévilé foglalkoztatottsdg) is
kedvez6 hatast gyakorol a hdaztartdsok elkolthetd jovedelmének alakuldsara. A juniusban
felvazolthoz képest nem valtozott érdemben az alappalydnk. A koradbban vartnal
alacsonyabban alakuld olajar, igy a mérsékeltebb inflacids elérejelzés, valamint a kedvez6bb
foglalkoztatdsi helyzet pozitiv hatasat ellensulyozza, hogy a kiskereskedelmi adatokbdl
kiolvashatd élénkilés nagyobb része a gazdasag fehéredéséhez kothet6, nem pedig a
fogyasztas tényleges emelkedéséhez. Mindezeket figyelembe véve 2015-ben 3,2 szazalékkal
emelkedhet a haztartdsok fogyasztasi kiadasa.

2016-ban a fogyasztasi dinamika lassulasa varhatd, elsésorban a magas 2015. évi bazis miatt,
ami az egyszeri jovedelmet novel6 intézkedések hatasa mellett a jelentés real-

A kozfoglalkoztatas jelentds bévitése, valamint az egyes allami alkalmazottakat érinté bérrendezés egyarant
2015 juliusatél lépett életbe. Tovdbbd a bankok elszamoltatdsdabdl fakadd visszafizetés vagy addssagleiras
(torlesztSrészlet-csokkenés) is csak fokozatos Gtemben zajlik.

41



il SzZAZADVEG,

nyugdijemelést is magaba foglalja. Mivel a jelenlegi szabalyozas értelmében a kovetkezd évi
becsilt inflacidhoz igazitjdk a nyugdijemelést, igy a tultervezett inflacid jelentésen emelte a
nyugdijak realértékét 2015-ben is. Ezzel szemben a 2016. évi koltségvetés — szakitva a
korabbi években megszokottal — meglatasunk szerint tulzottan évatosan becsiili az inflaciot
(1,8 szazalék, szemben a Szazadvég 2,4 szazalékos varakozasaval). Mindazonaltal a torvény
értelmében a nyugdijak redlértéke nem csokkenhet, vagyis az alultervezett inflacié esetében
az év masodik felében kaphatnak kompenzdaciét a nyugdijasok. Mindez a fogyasztds
mérsékeltebb novekedésében is érzékelhetd lesz, hiszen a realértelemben valtozatlan
nyugdij nem jelenti a vasarlder6 érdemi emelkedését, szemben a korabbi években
tapasztalttal.

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

Szeptemberi alappalydnkon tovabba azzal kalkulalunk, hogy még jévére is érezteti hatasat a
lakossag addssagallomanyanak leépitése, mely csak el6rejelzési horizontunk utan zarulhat le.
Utébbi tényez6ben, valamint a pozitiv revizionkban jelentGs szerepet jatszik az elkolthet6
jovedelem korabbindl dinamikusabb emelkedése. Ennek magyarazata a mérsékeltebb
inflacids palya mellett azon kormanyzati intézkedések, melyek a bérek emelkedésével jarnak.
Ide sorolhaté a minimalbér emelése, a rendvédelmi, valamint a kozszolgdlati dolgozdk
bérrendezése, tovabba a személyi jovedelemadd kulcsdnak csdkkentése és a csaladi
addokedvezmény kiterjesztése. Ezen hatasokkal immar teljes egészében és a kordbbinadl
pontosabb adatokkal szamolhatunk, mivel az Orszaggy(ilés junius végén elfogadta a 2016. évi
koltségvetést, melyek ezen intézkedések szamszaki értékét is tartalmazzak.

A fenti pozitiv hatasokat egyrészt kiegésziti a tartdsan alacsonyabb olajar, melyet némileg
ellensulyoz a gyengébb arfolyam. Emellett nyari alappalydankhoz képest az alacsonyabb
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inflacid miatt mérsékeltebb negativ realkamattal szamolhatunk, ami igy kevésbé 6sztonzi a
fogyasztast. Mindezek fényében jovére a korabbi elGrejelzésiinknél 0,2 szazalékponttal
magasabb, 3,1 szazalékkal b6éviils fogyasztassal kalkulalunk.

A koOzOsségi fogyasztas esetében a 2015 dprilisaban megjelent konvergenciaprogram
elérejelzését korrigaltuk a megjelent tényadatokkal. Ezek alapjan idén 0,5 szazalékos
novekedéssel, mig jovére 1 szdzalékos visszaeséssel szamolunk.

A bruttd alldeszkoz-felhalmozas novekedési lUteme a masodik negyedévben jelentGsen
fellilteljesitette a varakozasunkat, ami 6nmagaban jelentds pozitiv iranyu reviziét indukalt az
év egészére vonatkozoan. Az éves lefutds tekintetében tovabbra is arra szamitunk, hogy
negyedévrdl negyedévre erésebb lehet a bruttd alldeszkoz-felhalmozds éves novekedési
Uteme. Ennek oka, hogy az idei év végén lezdrulnak az unidés forrasbdl finanszirozott
projektek, igy ahhoz, hogy az ezekhez kapcsolédd tamogatdsokat lehivhassuk, még az idei év
végén be kell fejezni ezeket. Mig ez az dllami szférdban tdmogathatja a beruhazasok
novekedését, addig az NHP, valamint az ahhoz szorosan kapcsolédé NHP+ az idei évben
tovabb segitheti a versenyszféra beruhdzasi teljesitményét. A legfrissebb adatok alapjan az
NHP keretében a tavalyi év azonos id6szakahoz képest a nydron tdbb forrast helyeztek ki a
kereskedelmi bankok. igy dsszességében a tavalyi évi magas bézis ellenére is emelkedhet a
versenyszféra brutté alléeszkoz-felhalmozasa. Mindezen hatdsokat figyelembe véve 2015-
ben 2,9 szdzalékos beruhazasbdéviilésre szamitunk.

A jov6é évre vonatkozd beruhazdsi dinamikat érdemben befolydsolja a Novekedési
Hitelprogram fokozatos lezarasa. A jelenleg érvényes szabdlyozas szerint a lehivasi hataridé
2016 utolsé napjaig tart. Az NHP-val kapcsolatban ugyanakkor Ujabb érdemi hir nem latott
napvilagot, ahogyan a kamatpdlya esetében sem valtozott kordbbi el6rejelzéstink. Az allami
beruhdzasok esetében sincs valtozas: tovabbra is ugy véljik, hogy jelentbs lesz a visszaesés.
Ezt indokolja a felgyorsitott unids lehivasok okozta idei magas bazis, valamint az, hogy 2016-
ban mar csak az Uj unids tervezési id6szakra (2014-2020) rendelkezésre all6 forrasok
biztositottak, vagyis megszlinik a szimultdn forraslehivas lehet6sége, az Uj programok
beindulasdhoz pedig id6 kell. Mindezek kovetkeztében a nemzetgazdasagi beruhdzasok
2,8 szazalékos visszaesését prognosztizdljuk 2016-ban. Mivel a beruhdzdsok mérsékelt
novekedésére szamitunk idén, jovére pedig csokkenésre, igy a GDP-aranyos beruhazasi rata
rendre 21,2 és 20 szazalék lehet.

A GDP-novekedés 2015 Il. negyedévében mutatott lassuldsa nagyobb mértékd volt, mint
arra kordbban szamitottunk, ami a csekélyebb netté exporthatasra vezethetd vissza. Ezen
hatdst a teljes elGrejelzési horizontunkon érvényesitettiik a szeptemberi alappalyankon.
Mindez azt jelenti, hogy pozitiv, de a nyaron felvazolthoz képes alacsonyabb novekedési
hozzajarulassal szamolunk a kiilkereskedelem tekintetében. A belsé felhasznalasi tételek
esetében a jobb beruhdazasi progndzist ellensulyozza, hogy a kiskereskedelemben tapasztalt
novekedés a korabban vartndl nagyobb hanyada kéthetd a fehéredéshez. Termelési oldalrol
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els6sorban a rossz mezdgazdasagi teljesitmény indokolja a negativ reviziét. Mindezeket
szamszerdsitve a juniusban felvazoltndl alacsonyabb, 3,1 szazalékot kitevé GDP-novekedést
varunk.

A jov6 évi gazdasagi kilatasok is némileg kedvez6tlenebb képet festenek a nyari progndzishoz
képest. Ennek elsédleges oka a beruhdzdsok nagyobb mértékl visszaesése, valamint a netto
export gazdasagélénkité szerepének csokkenése. Varakozasunk szerint jovére a belsé
felhasznalds igy is pozitivan jarul hozza a ndvekedéshez, melynek mértéke nagyjabdl
megegyezhet a kiilkereskedelem szerepével, de tovdbbra is utdbbi lesz a f6bb hajtders. A
Fed kamatemelése, kombindlva a magyar monetaris politika valtozasaval, az FDI-dramldsra
fejthet ki visszafogd hatdst. A magyar gazdasdg novekedési Uteme igy 2016-ban
2,5 szazalékos lehet. A GDP-ndvekedésre vonatkozd negativ revizid elsGsorban egyedi
tényez6khoz kothetd, de Magyarorszag novekedési fundamentumaiban nem tértént érdemi
valtozds, az orszag novekedési potencialjat ezek nem veszélyeztetik.

A munkaer6piacra vonatkozé el6rejelzésiink a foglalkoztatds és a munkanélkiliségi rata
tekintetében nem moddosult szamottevéen az el6z6 negyedévi progndzisunkhoz képest.
Tovabbra is a munkakereslet trendszer(i bdévilésére szamitunk, amelynek kdszonhetSen
2015 végeéig 40 ezerrel, mig 2016 végéig tovabbi 80 ezer f6vel néhet a foglalkoztatottak
szama. Az Uj munkahelyek nagy hdnyada a Start munkaprogram bdvitésének koszonhet6,
mikozben a privat szféra munkakeresletének alakuldsdan a vartndl lassabb gazdasagi
novekedés ellenére sem maddositottunk szamottevé mértékben, igy az elkdvetkez6 masfél
évben tovabbra is a maganszektorban dolgozdk szamadanak lassuld, ugyanakkor dinamikus

emelkedésére szamitunk.

23.ABRA: MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)
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Juniusi prognodzisunkkal 6sszhangban a foglalkoztatasnal mérsékeltebb aktivitasbvilés
varhaté, az (j belépdk szama 30, illetve 35 ezer f6 lehet 2015, valamint 2016 végéig. Ennek
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eredményeképp a munkanélkiiliek szama és aranya is jelent6sen mérséklédik. A
munkanélkiliségi rata atlagos értéke 2015-ben 6,9, mig 2016-ban 6,1 szdzalék koril alakul.
Az ardnyszamban az elGrejelzési idGhorizont végéig folyamatos csokkenést varunk, igy értéke
2016 masodik felében mar 6 szazalék alda mérséklédhet.

A foglalkoztatdssal ellentétben a bérek esetében jelentGs revizidra volt sziikség. A juniusban
elfogadott 2016-0s koltségvetés alapjan jovére komoly bérfejlesztés varhatd a kozszféra
kilonboz6 teriletein (rendvédelmi dolgozdk, koztisztvisel6k), igy a koltségvetési dolgozok
atlagbére 2016-ban tobb mint 12 szdzalékkal emelkedik. A maganszféraban dolgozdk
bérndvekedési Gteme azonban a gyengillé konjunktura kovetkeztében lassul, amit némileg
ellensulyoz a jové évi 5,5 szazalékos minimalbér-emelés, aminek eredményeképp a
versenyszféraban dolgozdk béreire vonatkozo elérejelzésiinkben csak minimalis korrekcidra
volt szlikség. Nemzetgazdasagi szinten Osszességében az idei évre 3,1 szdzalékos, mig jovére
5,9 szazalékos keresetndvekedést prognosztizdlunk, igy a gyorsuld inflacié ellenére a
redlbérek novekedési Uteme az allami béremelések egyszeri hatasainak kovetkeztében
felgyorsul, és a 2015-6s 3 szazalék utdn 2016-ban elérheti a 3,5 szazalékot.

A maginflacid a nyari el6rejelzésiinknek koézel megfelel6en alakult az idei masodik
negyedévben, ami egyben azt is jelenti, hogy valéban az év eleje jelentette a mélypontot a
mutatéd szamara. A julius—augusztusi tényadatok azonban azt jelzik, hogy atmenetileg
megtorpanhat a szlrt inflacids mutaté emelkedése, de varakozasunk szerint 2015 utolsé
negyedévére mar 2 szazalékra erGsdodhet. A rata felporgését a tavalyi évi alacsony bazis
mellett az importalt inflacié er8s6dése, a 2015 végére zardédd kibocsatasi rés és a negativ
olajarsokk mdasodkords hatasainak lecsengése implikalja. Kordbbi el6rejelzésiinkh6z képest
idén 0,2 szazalékponttal alacsonyabb, 1,4 szdzalékos maginflaciora szamitunk. JovS év
végére a szlirt inflacios mutatd a célsav kozepét jelenté 3 szazalékra, mig éves atlagban
2,7 szazalékra emelkedik, a kordbbi sokkok bazisba kerilése, a nemzetkozi szinten is er6s6dé
arnyomas és a keresleti oldali inflacié lassu er6sédése nyoman. Mindezt a béremelések
elhizédé masodkords hatasa is er@siti, amely azonban véleményiink szerint az el6rejelzési
horizontunk utdn jelent majd érdemi arfelhajto tényez6t.

Szeptemberi progndzisunkban az éves bazisu fogyasztoidr-index a teljes el6rejelzési
horizonton elmarad a maginflacid lGtemétdl, bar a ketté kozotti kilonbodzet fokozatos
csokkenésére szamitunk. A 2015. évi atlagos inflaciét a nyari alappalyanal alacsonyabbra
becsiljik, melynek legfébb oka a mérsékeltebb gazdasagi novekedés és az alacsonyabb
olajarpdlya. Ez a tényez6 a teljes el6rejelzési horizonton negativ iranyd reviziét igényelt.
Ellenkezé iranyban hat ugyanakkor a nyers élelmiszerek esetében vart mérsékeltebb
arcsokkenés. Az inflacié fokozatos felporgésére szamitunk az idei harmadik negyedévtdl,
O0sszhangban a rezsicsokkentés bazisba kerilésével, a lassan emelked6 olajarral és az
er6s6dé maginflacidval. Osszességében az idei és a jové évre vonatkozd inflacios
el6érejelzésiink is 0,2 szazalékponttal alacsonyabbra teszi a vart pénzromlasi titemet: rendre
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0,1 és 2,4 szazalékra. Jovére az olaj és a nyers élelmiszerek draguldsa mar arfelhajté hatdssal
bir, ahogyan a rezsicsokkentés okozta alacsony bazis is.

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

A hazai monetaris politika hosszabb ideig tarté valtozatlan alapkamatot jelentett be.
Meglatdsunk szerint amennyiben a nemzetkozi piaci helyzet megengedi, Ugy erre valdban
lehet6ség nyilik. A globalisan és a hazai gazdasdagban fennmaradd, mérsékelt inflacios
kdrnyezet, a gazdasag ciklikus pozicidja, az alacsony inflacidés varakozasok is el6segithetik az
alapkamat 1,35 szazalékon tartasat. Erdemi veszélyt erre csak a Fed kamatemelése jelenthet,
amit azonban ellensulyozhat hazank adéskockazati besorolasanak vart javitasa. A rendkiviil
alacsony kamatszint kitarthat a jové év kozepéig, azonban 2016-ban a jegybank mar
megkezdheti a kamatemelést, mivel a monetaris politika szdmara relevéns id6horizonton
érdemi inflaciés nyomas keletkezik a gazdasagban. A szigoritds hatdsara 2016 végére
1,75 szazalékon dllhat az irdnyadé rata.
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Az egyensulyi helyzet elemzése és varhato alakulasa

Juniusban mddosult az idei évi kéltségvetésrél szolé térvény, ami tébbek kézott a BKV Zrt.
addssdagdnak dtvdllaldsdt, az Erste Bank Hungary Zrt. kisebbségi tulajdonosi részesedésének
dllami tulajdonba keriilését és az uj kézszolgdlati életpdlyamodellt tartalmazza. A modositott
kéltségvetési térvény keretei kozott megvizsgdltuk az idei bevételek és kiaddsok alakuldsat és
a hianycélt 6vez6 kockdzatokat (kéltségvetési tartalékok, felfliggesztett adénemek, unids
forrdsok). A kézponti alrendszer bevételi oldaldn a névekvé bérkidramlds és a gazdasdgi
névekedés addbefizetésekre gyakorolt markdns hatdsa figyelheté meg, igy progndzisunk
szerint az idei évre kitlizétt hianycél és dllamaddssdg-rdta is tarthatd. Szamitdsaink szerint az
dllamhdztartds GDP-ardnyos ESA-hidnya 2,2, az dllamaddssdg-rdta 75,1 szdzalékon teljesiil.

Junius végén az Orszdggydlilés elfogadta a Magyarorszdg kézponti kéltségvetésérdl szolo
2015. évi C. torvényt. A torvény legfontosabb sarokszamokként az dllamhdztartds kézponti
alrendszerének hidnydt 2,0, az dllamaddssdg-mutaté mértékét 73,3 szdzalékban hatdrozta
meg. A térvénytervezet megalapozottsdgdt a gazdasdg jelenlegi helyzetének, az idei
kéltségvetési teljesiilés és a jovére bevezetni kivdnt intézkedések fényében vizsgdltuk. A
dinamikus gazdasdgi névekedés és a kedvezé munkaerd-piaci folyamatok eredményeképp a
jelenlegi kéltségvetés befizetései kedvezéen alakulnak. Mindezért a jévé évi kéltségvetést
Osszességében megalapozottnak tartjuk. Kalkuldcionk a térvényben tervezettnél kedvezdbb
teljestilést azonosit, igy a jévé évi GDP-ardnyos ESA-hidny a kormdnyzati tervszam alatt, 1,9,
az dllamaddssdag-mutatd 73,1 szdazalék kériil alakulhat.

Magyarorszdg befektetsi megitélése a kiilsé turbulenciak miatt vegyesen alakult az elmult
negyedévben: nétt a CDS, a forint gyengiilt az eurdval, erdsédott a dollarral és a svdjci
frankkal szemben, meredekebbé vdlt a hozamgérbe. A likviditdsbéség hatdsdra a hazai révid
hozamok jelent8sen alulmduljdk a jegybanki alapkamatot, ami a jegybanki eszk6zbél kiszoruld
nagy likviditasb6séggel magyardzhatdé. Az MNB igyekszik a potidlagos dllampapir-piaci
keresletet a hosszabb hozamok irdnydba terelni a 3, 5 és 10 éves kamatcsere- (IRS)
tigyletekkel. A jegybanki devizatartalék 34,8 milliard eurd kériili értékre csékkent.

A folyé fizetési mérlegen beliil az druk és szolgdltatdsok egyenlege 2015 I. negyedévében az
el6z6 negyedévhez képest jelentésen nétt. A jévedelemkidramlds mértéke és az EU-
transzferek bedramldsa csékkent negyedéves bdzison. Az orszdg nettd finanszirozdsi
képessége Osszességében javult: 10-rél 11 szdzalékra nétt a GDP-ardnyos mutatd. Kiilsé
pozicidnkra vonatkozo elérejelzéslinkben a redlgazdasdgi aktivum szerepének mérsékelt, mig
jovére jelentdsebb névekedését vdrjuk a netto finanszirozdsi képesség alakuldsdban. Negativ
irdnyban hat a jévedelmi hidny fejlédése, amit idén ellensulyoz az EU-transzferek
bedramldsa, de utdbbi volumene 2016-ban mdr jelent6sen csékken. 2015-re 8,8, jovére
8,0 szdzalékos GDP-ardnyos netto finanszirozdsi képességet becsliink.
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Fiskalis politika

A 2015. évi koltségvetés

2015 els6 hét honapjaban az dllamhaztartds kdzponti alrendszerének hianya 894,1 milliard
forintot, az éves mddositott elSiranyzat 100,2 szazalékat tette ki. Az id6éaranyos teljesiilés
vizsgalata nem feltétlenll irdnyado, tekintve, hogy a kiadasok és a bevételek év kozbeni
megoszlasa egyenetlen. A kézponti alrendszeren belll a kdzponti kéltségvetés 953,7 milliard
forint hiannyal, mig a tarsadalombiztositds pénziigyi alapjai 36,7, az elkilonitett allami
pénzalapok pedig 22,9 millidrd forint tobblettel zartak.

25.ABRA: AZ ALLAMHAZTARTAS ELSO HET HAVI EGYENLEGENEK ALAKULASA (MRD FT; AZ EVES
TELJESULES SZAZALEKABAN)
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Forrds: NGM, MAK

A kovetkez6kben megvizsgaljuk a hianycélt befolyasold kockazatokat, és ebbdl
kovetkeztetéseket vonunk le arra vonatkozdan, hogy hol varhaté érdemi feliilteljesiilés,
illetve elmaradds. Mindezek alapjan becslést adunk a 2015. évi — uniés mddszertan szerinti —
koltségvetési deficitre vonatkozdan. Az elGrejelzés elkészitéséhez az dllamhaztartas elsé hét

hénapjanak részletes adatait hasznaljuk fel.?

Kockazatok
1. Eurdpai unios forrasok
A 2014-es évhez képest idén a szakmai fejezeti kezelés(i elGiranyzatok unids tdmogatasai

mérlegsor nettéd 447,1 milliard forinttal rosszabb egyenleget produkalt. A hiany a felfutd
lehivasok utan fizetendd megnovekedett dnrészbél és a még meg nem érkezett tdmogatdsok

® A részletes augusztusi adatokat csak szeptember masodik felében publikaljak.
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el6finanszirozasabdl fakad. A kozosségi elszamoldsi szabdlyok értelmében a jelenleg
nélkilozott 6sszeg egyediil a pénzforgalmi hidanyt emeli a tervezett szint f6lé, azonban a
hidnycél kalkulacidojakor bevételként szamoljak el. A 2015-re kit(izott brutté GDP-aranyos
allamhdztartdsi hiany ezért tovabbra is 2,4 szdzalék marad, az eddig be nem folyt forrasok
egyedul az dllamaddssag szintjére gyakorolnak (ideiglenes) hatast.

1. Alacsony tartalék

A koltségvetés tervezésekor az el6re nem latott kiadasokra tartalékot kell képezni, amely
rugalmassagot és ellendlld képességet biztosit a vdaratlan eseményekkel szemben. A
Magyarorszag 2015. évi kozponti koltségvetésérdl sz6lé torvény hatalyos allapota szerint az
idei évi koltségvetés 100 millidrd forint altaldnos és 30 millidard forint tovabbi tartalékot
tartalmaz (Orszagvédelmi Alap) ilyen hatdsok kivédésére. Az Orszagvédelmi Alapot még nem
koltotték el, azonban az altalanos tartalékbdl 6sszesen 8,8 milliard forint maradt. Ezért az
idei koltségvetés szamara kockazatot jelenthet barmely el6re nem lathaté sokk, ami nagyobb
kiadasra kényszeriti a kormanyzatot.

2. Felfluggesztett addbevételek

Juliusban az Eurdpai Bizottsag uj vizsgalatot inditott az élelmiszerlanc-feliigyeleti dij és a
dohdnytermékekre kivetett egészségligyi hozzajarulas (eho) ligyében. A bizottsag indokldsa
szerint az adédmértékek progressziv jellege szelektiv el6nyt biztosithat az alacsony arbevétel
vallalkozdsoknak a versenytarsakkal szemben, megsértve az unids jogszabalyokat. A vizsgalat
ideje alatt az addtételek behajtasat felfliggesztették. A két adonem esetében ez szamitasaink
szerint idén 23 millidrd, jov6re 38 milliard forint bevételkiesést jelenthet.

3. Menekiltigy

Az ideiglenes mdszaki hatarzar épitése és a hazdnkba érkezett migransok elhelyezése
megkozelitéleg 29 milliard forinttal terhelte mindeddig az altaldnos kormanyzati tartalékot.
A tobbletkiaddsok ellensulyozasahoz Magyarorszag az Eurdpai Unid két alprogramjan
keresztiil juthat forrashoz, 6sszesen 61,5 milliéd eurd 6sszegben. A kozel 19 millidrd forintos
0sszeg még nem éri el az eddig Magyarorszag részér6l a menekiiltiigy keretében mozgésitott
Osszeget, ezért a Kormany tovabbi 8 millié eurdé (2,5 Mrd Ft) gyorssegélyre nyujtotta be
igényét, amit a bevandorldk befogaddsdhoz sziikséges kapacitdsbdvités indokol. A
tobbletkiadas idén még nem jelent szdmszerdsithet6 kockazatot, mivel a jelenlegi 29 millidrd
forint megtéritését az Eurdpai Uniétdl varhatjuk, a késébbiekben azonban felmeriilhet olyan
kiaddas, amit Magyarorszagnak 6nalléan kell finansziroznia.

4. Tovabbi kockazatok

Egyéb kockazatok és tobbletkiadasok jelentkezhetnek a kérhazi intézményrendszer és a
Klebelsberg Intézményfenntarté Kozpont kapcsan. A koérhazi intézményrendszer
addssagrendezése ugyan megtortént, azonban a strukturalis atalakitasokra még nem kerdlt
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sor, igy a korabbi rendezetlen mechanizmusok ismét addssagfelhalmozassal fenyegetnek. Az
augusztusi Kormanyinfo® sordn a KLIK szadmdara folyésitandd 10 millidrd  forintos
tobblettdmogatasrdl hangzott el igéret az intézmény zavartalan mikodésének
fenntartasaért. A kiigazitds ugyan még nem lépett életbe, azonban hosszu tdvon ennél az
intézményrendszernél is jelentkezhet igény az atstrukturdlasra.

Bevételek

El6rejelzésiink szerint a gazdalkodoi szervezetek befizetései az el6irdnyzathoz képest
32 millidrd forinttal alulteljestilhetnek. A tdrsasdgi addbdl szarmazd bevételek tartésan a
tervezett felett teljesilnek, ami miatt 33 milliard forintos tobbletbevételre szamitunk.
Ugyanakkor a novekedési adohitel kedvezmény keretében az idei év decemberétdl igénybe
vehetl részletfizetési lehet6ség 19 milliard forint kiesést okozhat az idei koltségvetésben. A
kisaddzék adédnemeinél az év eleji tendencia folytatasat varjuk, ezért a tervezettnél 6sszesen
8 milliard forinttal alacsonyabb teljesiléssel kalkulaltunk. A kéolaj dranak tartésan alacsony
szinten maraddsa miatt a banyajaradék soron 15 millidrd forint deficitet becsliink. Ezeken
felil még az élelmiszerlanc-felligyeleti dij és a dohdnytermékekre kivetett egészségligyi
hozzajarulds unids befagyasztasa miatt 23 millidrd forint bevételkiesésre szamitunk.

Az év els6 hét hdnapjara jellemzé kedvezé gazdasdgi folyamatok fennmaraddsat varjuk,
aminek eredményeképp becsléseink a kormanyzati célt meghaladdak a fogyasztdshoz
kapcsolt addk és a lakossagi befizetések tekintetében. Az altalanos forgalmi add soran 50, a
jovedéki add soran 60 millidrd forintnyi felllteljestiléssel, tovabba a kedvez6 foglalkoztatasi
és bérkidaramlasi adatok miatt a személyi jovedelemadd 18 milliard forintos tobbletével
kalkuldlunk az év végi teljesiiléskor.

Kiadasok

A legnagyobb kiadasi tételnek szamité koltségvetési szervek és fejezeti kezelési
el6iranyzatok nettd kiadasai varakozasaink szerint akar 70 millidrd forinttal az el8iranyzat
felett alakulhatnak. Az idén még tovabb noévekv6 eurdpai unids tamogatdsok miatt a hazai
koltségvetési tarsfinanszirozasi rész egyideji megemelkedését varjuk. A Nemzeti Stratégiai
Referenciakeret 2015. évre vonatkozd kifizetési tervérél szolé 1118/2015. (lll. 6.)
kormanyhatarozat szerint 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
véleménylink szerint az Uj hétéves ciklus pdlyazataihoz kapcsolddd kifizetések jelentésen
elmaradhatnak a koltségvetésben tervezett mintegy 280 millidrd forinttél, e téren a:z
egyenleget csaknem 40 millidrd forinttal javité hatdssal szamolunk. 2017-ig tovabbi mintegy
21 milliard forintos tobbletterhet jelenthet a koltségvetés szamara a magyar szerepvallalds

* Mércius 26-atdl a kormanyiiléseket kovetd cslitortokonként rendszeresen tartanak sajtotajékoztatédt, ahol a
Kormany dontéseirél tajékoztatjdk a kozvéleményt.
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az Iszlam Allam elleni nemzetkozi katonai fellépésben, az idei évre ebbdl 10 milliard forint
tobbletkiadassal kalkulalunk.

A nettd kamatkiadasok érdemben elmaradhatnak az elGirdnyzattdl. Az 1,35 szdzalékos
irdnyadd  kamatldbnak koszonhet6en az addssagszolgalattal kapcsolatos nettd
kamatkiaddsok mintegy 65 millidrd forinttal elmaradhatnak az elGiranyzattél.

Az elkulonitett pénziigyi alapok, a tarsadalombiztositds alapjai, valamint az 6nkormanyzatok
gazdalkoddsa terén egyel6re nem azonositottunk tovabbi konkrét, szamszer(sithet6
tobbletkiadasi tételt. Mindazonaltal a korabbi negyedéves kiadvanyunkban emlitett, az
egészségligyi szektor szerkezetatalakitdsabol fakadod kiaddsi hatasok tovabbra is kilatdsban
vannak, amik a 2015. évi koltségvetést negativan érinthetik.

Egyenleg és allamadodssag

Legutdbbi negyedéves progndzisunkat fenntartva, elemzéseink szerint a pénzforgalmi és az
eredményszemléletli hidany kozotti kapcsolatot megteremt6 ESA-hid a koltségvetési
tervezéskori értékénél akar 20 millidrd forinttal is alacsonyabb lehet. Mindent egybevetve a
koltségvetési torvényben elGiranyzott 2,4 szdzalékos GDP-aranyos deficittel szemben
kismértékl eltéréssel szamolunk, progndézisunk valamivel kedvezdbb, 2,2 szazalékos hidnyt
tartalmaz.

3. tdbldzat: A 2015. évi kéltségvetést 6vezd kockdzatok (eltérés az egyenlegtdl)

Gazdalkodadi befizetések -32 -0,10%
Fogyasztasi adok 110 0,33%
Lakossagi befizetések 18 0,05%
Bevételi oldali kockazatok 96 0,29%
Koltségvetési szervek és fej. kez. elGiranyzatok 70 0,21%
Netté kamatkiadasok -65 -0,19%
Kiadasi oldali kockazatok 5 0,01%
ESA-hid =20 -0,06%
Osszesen 71 0,21%

Forrds: Szdzadvég-szamitds

A koltségvetési torvény alapjan a kozponti koltségvetés 2015. december 31-ére tervezett
addssaga (310,1 Ft/eurd, 255,2 Ft/svajci frank és 230,1 Ft/amerikai dollar arfolyam mellett)
25 100,4 millidrd forint. Az Allamaddssag Kezel§ Kozpont Zrt. adatai alapjan a kdzponti
koltségvetés addssaga 2015 juliusdban 24 996,7 milliard forintot tett ki, ami a 2014. év végi
addssagallomanyhoz képest 4,76 szazalékos novekedést jelent, megkozelitve az év végére
kitGzott teljes allomanynagysagot. A legfrissebb juniusi adat szerint 2015 elsé hat
honapjaban a brutté GDP-aranyos dllamaddssag 79,6 szazalékot tett ki. A kozponti
koltségvetés addssdganak megemelkedése mogott a kovetkezd tényez6k alinak:
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— a forint arfolyamdnak a 2014. év végi értékhez képest bekodvetkezett kismértékd
gyenglilése miatt az addssag devizdban fennalld részének forintban nyilvantartott
értéke emelkedett;

— aBudapest Bank megvasarlasa addssagnoveld tételként |épett fel;

— a még meg nem érkezett eurdpai unids forrdsok el6finanszirozasat dallampapir-
kibocsatassal fedezték.

A 2015. évi allamaddssag esetében tovabbra is a vdltozatlan arfolyamon szdmolt GDP-
aranyos allomany csékkenése az elsédleges kritérium. A 2014. év végi arfolyamon szamolt
bruttd konszolidalt allamadéssdg — tekintettel a nomindlis GDP-re vonatkozo
el6rejelzésiinkre, és fenntartva varakozasainkat az év végi KESZ-allomany novekedésére —
akar 1,8 szdzalékponttal, a GDP 75,1 szazalékdra csokkenhet. Ez a koltségvetési torvényben
szerepl6 0,9 szazalékpontos addssagesokkentési itemnél nagyobb javuldst jelentene.

A 2016. évi koltségvetés

Az idei évben rendhagyé mdédon mdar majusban benyujtottdk a jové évi koltségvetésrdl szold
torvényjavaslatot, amit az Orszdggyl(lés juniusban elfogadott. A Magyarorszag 2016. évi
kozponti koltségvetésérdl szolo 2015. évi C.torvény az allamhaztartds kozponti
alrendszerének bevételi f6osszegét 15 800,4, kiaddsi f6osszegét 16 562,0, hidnyat
761,6 millidrd forintban hatdrozta meg. Az dllamhaztartas 2016. december 31-ére tervezett
addssagaként (303,7 HUF/EUR, 289,4 HUF/CHF és 276,3 HUF/USD mellett) 25 898,5 milliard
forintot, allamaddssag-mutatd mértékeként 73,3 szazalékot hatdrozott meg.

A benyujtott torvényjavaslat és az elfogadott torvény kozott jellemzGen kisebb hordereji
eltéréseket taldlunk. Az atvezetett valtoztatasok kozil a legfontosabb az Orszagvédelmi Alap
100-rél 70 milliard forintra vald lecsokkentése, amely az idei 30 milliard forintos tartaléknal
még mindig nagyobb. Az egyenleget javitdé valtoztatdsként az egyéb értékesitési és
hasznositasi bevételek mérlegsoron 17,9 millidrd forintos novekedést és a vegyes
kiadasokndl 19,0 millidrd forintos csokkenést lathatunk. Az egyenleget ronté intézkedések
kozott szerepel a hitelintézetektdl vart bevétel csdkkenése, ami a pénziigyi szervezetek
kiildnaddja soron 10 milliard forintos csdkkenésként jelenik meg, tovabba a beruhazasi célu
kiadasok 30 és az egyéb vegyes célu kiadasok 32,4 millidrd forinttal megnovelt nagysaga.

Az elfogadott vdltoztatasokon tul valtozott intézetiink makrogazdasagi folyamatokra
vonatkozdé elbrejelzése is. A gazdasagi novekedés mérsékl6dése mogotti okok
(mez6gazdasagi teljesitmény visszaesése, nettd export csokkenése) az allamhaztartas
mérlegére is hatdssal vannak, ezeket a kockazatokat szamszerUsitjik a kovetkez6kben.

Kockazatok

A kockazatok els6 csoportjat azok a tényez6k alkotjak, amiket mar a torvényjavaslatban
foglaltak alapjan is szamszerdsitettlink. A masik csoportba tartoznak azok a kockazatok, amik
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mar az idei évben is jelentkeznek, és athuzdédnak a kdvetkez6 évre is. Ide tartozik tobbek
kozott az Eurdpai Unid és Magyarorszdg kozott huzodd két adonem beszedésével
kapcsolatos ellentét, az egészségligyi intézményrendszer és a KLIK halogatott strukturdlis
atalakitasaibdl kovetkezd addssagtermelés is. llyen a menekiltiigyi helyzet, amit idén az
Eurdpai Uniod forrasaibdl finanszirozunk, azonban a jové évben tovabbi kdvetkezmények is
felléphetnek. A menekilthelyzet kiélez6dése ronthatja a turizmus teljesitményét, ami miatt
csokken az export és a hozzd kapcsolédo koltségvetési bevételek is.

A bevételi oldalon a gazdalkoddszervezetek befizetéseire vonatkozd el6rejelzésiinkben az
el6irdnyzatnal kisebb Osszeg szerepel, az idei koltségvetés vonatkozasaban mar emlitett
novekedési adéhitel kedvezmény és az Eurdpai Unid vizsgdlat ald vont két adénemének
(varhatd) kiesése miatt. Az idei év decemberétdl igénybe vehet6 részletfizetési lehetbség a
kovetkez6 évben 10, a két adonem pedig tovabbi 38 millidrd forintnyi kiesést okozhat, ami az
egyenleg alakuldsat végll negativ tartomanyba tolja el.

A fogyasztasi adokat az idei év bevételei fényében alultervezettnek talaltuk, a tervezettnél
55 milliard forinttal tobb bevételre szdmitunk. Kordbbi becslésiink az olajar lassu
emelkedésével szamolt, ennek bekovetkezése azonban idében kitolddni latszik. Becslésiink
szerint a legnagyobb befizetési tétel, az 4fa soran 18 milliard forintnyi tobblet folyhat be.

A lakossagi befizetéseket kismértékben feliiltervezettnek taldltuk, vagyis negativ kockazatot
azonositottunk. Ugyan az idei évben — az afdhoz hasonldéan — ezen befizetések dinamikusan
novekednek, de meglatasaink szerint 6nmagdban ez a trendszer(i névekedés nem képes
fedezni a kdvetkezé évben életbe 1ép8 kedvezményeket. Osszességében tehdt tovabbra is
ugy latjuk, hogy az er6s6dé munkaerépiac és a novekvé bérek egylittese nem képes teljes
mértékben fedezni az adékiengedést, ami igy negativ irdnyban mddositja az egyenleget.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelés(i elGirdnyzatok nettd kiaddsain az idei évhez
képest jovére a Kormany lefelé korrigalt. A valtozas irdnyat megfelelének tartottuk, azonban
a 2007-2013-as eurdpai unids koltségvetési idészak lefutasabdl arra kovetkeztethetiink,
hogy a jelenlegi id6szakban a forraslehivasok ismét az utolsé évekre koncentraléodhatnak.
Erre utal az is, hogy a 2014-ben indult Uj tervezési idGszakhoz kot6d6 projektek érdemi
beindulasa csak 2016 madsodik felében varhatd. Ebbdl kovetkezéen az elbirdnyzatnal
alacsonyabb forrasbevonasra szamitunk, amihez alacsonyabb onrészbefizetési kotelezettség
adadik, igy Osszesen az elGiranyzatnal 57 millidard forinttal kevesebbre szamitunk ezen a

soron.

Az elmult negyedévvel megegyez6en a netté kamatkiaddsokra vonatkozd becsléslink és a
kormanyzati el6irdnyzat kozott 50 millidrd forintos eltérést varunk. Az eltérés oka vélhetGen
az altalunk alacsonyabb szinten vart kamatpalya és hozamkodrnyezet pozitiv hatasa.

A tdarsadalombiztositdsi alapok kiadasat kicsivel feljebb korrigaltuk, 6sszesen 26 milliard
forintot kitevé mértékben. Ebbdl kdzel 20 millidrd forintot magyaraz az a kiadasi tobblet, ami
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progndzisunk szerint a nyugdijkifizetéseknél jelentkezik. Ennek oka intézetlink és a
koltségvetésitorvény-tervezetben megfogalmazott makropalya kozotti kiilonbség, kiilondsen
az inflaciéra vonatkozd elGrejelzés, melyet intézetiink magasabb szinten var, mint a

kormanyzat.

Osszegzésképpen elmondhatjuk, hogy az el8irdnyzathoz képest el8rejelzésiink 12 milliard
forinttal kevesebb bevételt, mig 56 millidrd forinttal kevesebb kiadast tartalmaz, ami

44 millidrd forintot kitevé pozitiv eltérést gyakorol a kit(izott pénzforgalmi hidnycélra.

Egyenleg és allamaddssag

Figyelembe véve a brutté hazai termék alakulasara vonatkozé vdarakozasunkat, ez a GDP
0,13 szazalékara rugd pozitiv kockazatot jelent a 2016. évi koltségvetés tervezetében. Mivel
el6rejelzésiink atveszi a kormdnyzat ESA-hidra, valamint az Onkormanyzatokat érint6
kiadasokra vonatkozé elGiranyzatait, ezért varakozasunk szerint a jové évi GDP-aranyos ESA-
hidny a kormanyzati tervszam alatt, 1,9 szazalék koril alakulhat.

4. tabldzat: A 2016-0s kbltségvetést 6vezd kockdzatok (eltérés az egyenlegtdl)

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban (%)
Gazdalkodoi befizetések -57 -0,16%
Fogyasztasi adok 55 0,16%
Lakossagi befizetések -10 —-0,03%
Jarulékok 0 0,00%
Bevételi oldali kockazatok -12 -0,03%
Lakasépitési tamogatasok 25 0,07%
Koltségvetési szervek és fej. kez. elGiranyzatok netté kiadasai -57 -0,16%
Netté kamatkiadasok -50 -0,14%
Th-alapok 26 0,07%
Kiadasi oldali kockazatok -56 -0,16%
ESA-hid 0 0,00%
Osszesen 44 0,13%

Forrds: Szdzadvég-szamitds

A 2016. évi koltségvetési torvény — a gazdasagi stabilitasrdl sz6l6 torvénynek eleget téve — az
allamhaztartas 2016. december 31-ére tervezett addssagat (303,7 HUF/EUR, 289,4 HUF/CHF
és 276,3 HUF/USD arfolyam mellett) 25 898,5 milliard forintban, az allamaddssag-mutatd
mértékét 73,3 szazalékban hatdrozza meg. Intézetiink szerint a 2015. év végi arfolyamon
szamolt bruttd konszolidalt allamaddssdg — tekintettel a nominalis GDP-re vonatkozd
el6rejelzésiinkre, és fenntartva varakozasainkat az év végi KESZ-allomany novekedésére — a
GDP 73,1 szazalékara csokkenhet, teljesitve a koltségvetési torvényben foglaltakat.

Addssagfinanszirozas

Az dllamhaztartds bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott addssaga 2015
Il. negyedévében 25 881 milliard forint volt, ami a GDP 79,6 szdzalékdnak felelt meg az egy
évvel korabbi 82,7 és a decemberi 76,9 szazalék utan. Az addssagot a masodik negyedévben
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397 milliard Ft netté addssagfelvétel novelte, mig 508 milliard Ft arfolyamnyereség
csokkentette. A tranzakciobdl fakadd novekménybél 195 millidrd forintot a Budapest Bank
allami megvasarlasahoz a Magyar Fejlesztési Bank altal nyujtott hitel magyardz. A tovabbi,
forintban denominalt kotvénykibocsatas novelte a bruttd allamaddssagot. A 2015. junius
eleji arfolyamhoz (309,69 HUF/EUR) képest gyengiilt a forint eurdarfolyama, és
2015. augusztus végén egy eurd 314,47 forintot tett ki, ami a devizaaddssag
forintellenértékét novelte.

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

Az allampapir-piaci aukcidkon elért hozamok a futamidé fliggvényében eltéréen alakultak. A
diszkontkincstarjegyeknél a 3 hénapos futamidé esetében 38 bazisponttal, az egyévesnél
47 bazisponttal csokkentek a hozamok. Az dallamkotvények kozil a 3 éves lejaratunadl
1 bazispontos hozamemelkedés, mig az 5-10 éves lejarat esetében 38-49 bazispont kozotti,
jelent6s hozamesés volt megfigyelhetd. Mind az dllampapirok, mind a diszkontkincstarjegyek
kibocsatdsa soran eléfordult olyan eset, amikor az AKK a tervezettnél nagyobb 6sszegben
fogadott el ajanlatokat, kisebb 0Osszegben csak két alkalommal (mindkétszer
diszkontkincstarjegy-aukcidnal), de Osszességében mindkét értékpapircsoportban markans
tobbletkibocsatas mutatkozott a junius—augusztus id6északban.

Az MNB igyekszik a kamatcsereligyletekkel (IRS) a hosszabb hozamok felé terelni a piaci
szereplGket annak érdekében, hogy a likviditds ne a rovid lejaratoknal csokkentse csak a
hozamokat, hanem a hosszabb lejaratoknal is megjelenjen. Ezzel az eszkodzzel ugyanis a
likviditds, ami a jegybanki eszkdzbdl kiszorult, meg tud jelenni a 3, 5 és immaron 10 éves
futamid6knél is. A kamatcsereligyletben részt vevd bankok nemcsak novelték hosszabb
lejaratu allampapir-allomanyukat, hanem vallaltak, hogy ezt a magasabb kitettséget
hosszabb ideig fenntartjak.
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A madsodpiaci hozamgorbe az utdbbi negyedévben jelentésen mddosult. A jegybanki
alapkamat 30 bazisponttal csékkent 2015. junius eleje 6ta. A hozamgodrbe rovid vége lejjebb
toléddott, mig a hosszu lejdratokndl emelkedtek a hozamok. Osszességében tehat a
hozamgorbe meredekebbé valt. A hozamgorbe rovid végén 59-69 bazispont kozott
csokkentek a hozamok. Az, hogy a hozamgorbe rovid vége a kamatvagdsok kdzepette is az
alapkamat szintje alatt maradt (63—69 bazisponttal), kizarélag a nagy likviditdsb&ségnek
tudhato be, hiszen a masodik kamatcsokkentési ciklusat lezarta a jegybank, és a piac sem
szamit kamatcsokkentésre. Az 10 és 15 éves futamiddk esetében 19 és 34 bazispont kozotti
volt a hozamemelkedés, amelynek két okat latjuk. Az egyik, hogy az elmult idészakban a
kalfoldiek kezén 1év6 magyar Aallampapir-allomany jelentésen csokkent, 4644-r6l
4181 millidard forintra, amely gyengitette a forint eurdarfolyamat is. Masrészt a
hozamemelkedés beleillik a nemzetkozi trendbe, mivel a gérogorszagi és a kinai események
hatdsara a feltérekvé orszagok kotvénypiacain a nagyobb bizonytalansdg a hosszu hozamok
emelkedését eredményezte.

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

A kils6 sériilékenység csokkentése érdekében az addssagkezel6 torekszik eszkozei
népszer(isitésére a hazai befektet6k korében. 2015. julius végére igy a kifejezetten a
lakossagnak szant dllampapirok allomanya 2992 millidrd forintra emelkedett. Az
allamaddssag devizaardnya tovabb csokkent, az aprilis végi 36 szazalék utan 2015. julius
végén 35,6 szazaléknak felelt meg, és eleget tesz a 2015. évi finanszirozasi tervben
meghatdrozott 40 szdzalékos maximum el8irasnak.

Az orszag pénzlgyi stabilitasat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfelel6
szintje. 2014. december vége 6ta az MNB devizatartalékai novekedtek, 2015. marcius végén
36,9 milliard eurdt tettek ki. Even beliili devizakotelezettségekrdl a legfrissebb adat 2015. I.
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negyedévrél van. Magyarorszag tartésan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak:
jegybanki tartalékai joval magasabbak, mint az éven beliili devizakotelezettségei. A Kormany
és a jegybank az autéhitelek forintositdsa mellett dontétt. Ennek értelmében a bankok
részére 591,9 millié svdjci frankot ajanlott fel a konverzidhoz devizatartalékaibdl augusztus
24-én, tendereztetés formajdban. A konverziénal az augusztus 19-én érvényes hivatalos
svajcifrank-arfolyamot (287,2 Ft) alkalmaztak. Ez a tétel csokkenti a jegybanki
devizatartalékot, az EU-transzferek és a netté export azonban novelik azt. A mutaté nevezgje
— a rovid lejaratu kilfoldi addssdg — az elmult idészakban kismértékben nétt. Az ennek
ereddjeként kialakulé 1,66-os Greenspan—Guidotti-rata nagy mozgasteret enged a jegybank
szamara tartalékainak csokkentésére.

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

A jegybanki devizatartalékokrdl van késébbi elérheté adat is, ennek szintje 2015. junius
végére 34,8 millidard eurdra csokkent. A 2,4 milliard eurds csékkenésbdl kozel 1,4 millidrd
eurét magyardz a deviza-jelzaloghitelek forintositdsahoz kapcsolédd devizacsere-ligyletek
lejarata, illetve lejarat el6tti lezarasa. A devizatartalékot tovabb csokkentette az, hogy a
Budapest Bank megvasarlasahoz az MFB az MNB-t6l vasarolta meg a sziikséges devizat kozel
0,6 milliard eurd értékben.

Kiils6 egyensuly

A folyo fizetési mérleg szezondlisan kiigazitott egyenlege 2015 |. negyedévében jelent8sen,
534 millioval, 1805 millié eurdra nétt az el6z6 negyedévhez képest. A ndvekedés egyrészt az
aruforgalom egyenlegének 529 millié eurds bdévilésével magyarazhato, ami az importnal
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(423 millié eurd) nagyobb mértékben névekedd export (1043 millié eurd) miatt alakult ki.
Madsrészt a szolgaltatdsok szezonalisan kiigazitott egyenlege kismértékben negativan
valtozott: 10 millidval, 1339 millid eurdra csokkent. Az els6dleges jovedelmek negativ
egyenlege 21 millioval, 664 millié eurdra, mig a masodlagos jovedelmek negativ egyenlege
416 millidval, 97 millié eurdra zsugorodott. A t6kemérleg egyenlege a 44 millids novekedés
utdn 1274 millié eurdéra emelkedett.

Az EU-transzferek bedramlasanak adatat vizsgdlva 6sszesen 1322 millié eurd volt az Eurépai
Unidval szembeni egyenleg 2015 I. negyedévében, ami az elsGdleges, a masodlagos
jovedelmek és a tékemérleg EU-val szembeni egyenlegeibdl all 6ssze. 2014 IV. negyedévének
nyers adata 2238 millié eurdt tett ki. A folyd és t6kemérleg egylttes egyenlegébdl szamitott,
kiilfolddel szembeni netté finanszirozasi képesség 2990 millid eurdéra nétt, a szezonalis
hatasok kiszlirésével ez a mutatd 2864 millid eurdt tett ki, ami a negyedéves GDP
11 szazaléka.

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

Az el6z6 negyedéves tendenciaval ellentétesen a nemzetgazdasag bruttd addssagallomanya
novekedett. 2015 I. negyedévének végére 92,4 milliard eurdnak felelt meg a mutatd, ami
5,6 milliard eurdval nagyobb az el6z6 negyedévi adatnal. Ez a névekmény elsGsorban az
allamhdztartds pétldlagos hiteldllomanydnak emelkedésére vezethet6 vissza. Ha az el6z6 év
els6 negyedéves adataval vetjik 6ssze, akkor 2,6 millidard eurds novekedés figyelheté meg.

A pénziigyi szamldk adatai szerint az alulrdl szamitott, kilfolddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP 7,5 szazalékat tette ki a 2015 elsé negyedévével zaruld elmult
egy évben, ami 0,4 szazalékpontos ndvekedést jelent a 2014 negyedik negyedévével zaruld
id6szakhoz képest. Az MNB adatai szerint 2015. januar—mdrciusban az allamhaztartas
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finanszirozasi igénye 0,8 szdzalékponttal, a GDP 1,7 szazalékara csokkent. A hdztartasi
szektor nettd finanszirozasi képessége 1,7 szdzalékponttal, 7,5 szdzalékra emelkedett,
amelyet a forintositds ugyan nem érintett, de az elszdmolds miatt jelentGsen javult. A
vallalatok pénziigyi megtakaritdsa 0,1 szazalékponttal, a GDP 3,6 szazalékara nétt.

A haztartdsok szokdsostdl eltéré mértékl negyedéves nettd finanszirozdsi képességét a
fogyasztéi hitelek elszamoldsa és a megszliind hitelintézetek betéteivel kapcsolatos
kartalanitds hatdroztak meg. 2015 els6 negyedévében a haztartasok eszkozeit tekintve a
likvid, rovid lejaratu pénzigyi instrumentumokban térténé felhalmozas tovabb folytatdodott.
Meghatdrozé mértékben emelkedett a valutakészpénz, a folyészamlabetétek és az éven
bellli lejaratu allampapirok allomanya. A korabbi negyedévekben tapasztalt nagyaranyu
befektetésijegy-vasarldas mérséklédott. Csokkenés mutatkozott a lekotott betéteknél és a
t6zsdén jegyzett vallalatokban tortén6 részesedéseknél. A kotelezettségek kozil a
hiteltartozasok devizanem szerinti dtrendez6dése a forintositas hatdsat tikrozi.

30.ABRA: A NETTO FINANSZIROZASI IGENY/KEPESSEG VALTOZASA A GDP SZAZALEKABAN*
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Forrds: MNB

A kilfoldiek pénzigyi eszkozeik kozil a kdozponti kormanyzatnak nyujtott hitelek, a rezidens
vallalatokban |év6 részesedések, valamint a kereskedelmi hitelek és elSlegek allomanyat
novelték. Ugyanakkor csokkenést mutatnak a folydszamlabetétek, a hosszu lejaratu
értékpapirok, a nem pénzigyi vallalatoknak nyujtott hitelek, valamint az egyéb kovetelések
tranzakcidi. A kotelezettségek koziil a készpénz, a rovid lejaratu értékpapirok és hitelek,
illetve a kereskedelmi hitelek és elGlegek allomanya nétt tranzakcidkbdl eredéen, mikozben
a folydszamla- és egyéb betétek, valamint a hosszu lejaratu értékpapirok és hitelek
jelent6ésen csokkentek.
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Legfrissebb el6rejelzésiink szerint ndvekedést varunk mind az export, mind az import
volumenét tekintve, de 2015-ben az el6z6 el6rejelzésiinkhdz képest a nettd export
alacsonyabban alakul. A volumenben szdmitott értéket tompitja az alacsonyabb olajar, igy a
folyé dras érték csak kismértékben marad a juniusi becslésink alatt. A javuld kiilsé
kilatasokkal 0Osszefliggésben 2015-ben mérsékelten, 2016-ban mar rekordszinten né a
redlgazdasag pozitiv hozzajaruldsa a netté finanszirozasi képességhez, tekintettel arra, hogy
a fellendil6é kiilsé kereslet miatt nyilik az export-import oll6. A jovedelemkidramlas a
tartdsan kedvez6 hazai gazdasagi kilatdsokkal és a kulfoldi vallalatok profitabilitasanak
javulasaval 6sszhangban erds marad az el6rejelzési horizonton. 2015-ben még magas szint(
EU-transzferekkel, jévére ennél joval kisebb mértéki forrdsbedramlassal szamolunk. 2015-
ben a redlgazdasag és az EU-transzferek bedramldsa okozza a nettd finanszirozasi képesség
erGsodését, mig 2016-ra a nettd export pozitiv hatdsanak er6sédése nem tudja ellensulyozni
az EU-transzferek vart nagy visszaesését. Mindezen hatdsok eredGjeként a 2015. évre
8,8 szdzalékos GDP-aranyos nettd finanszirozasi képességet prognosztizalunk, mig a mutato
2016-ban 8,0 szazalékra sillyedhet.

60



il SzZAZADVEG.
Tablazatok

5. tdbldzat: El6rejelzés negyedéves bontdsban

2014 2015 2016

éves l. Il 1. V. éves l. 1. 1. V. éves
Brutté hazai termék (volumenindex)* 3,6 3,4 2,7 2,8 3,3 3,1 2,9 2,7 2,4 2,0 2,5
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 1,7 2,5 2,6 3,6 4,3 3,2 4,1 3,6 2,8 2,0 3,1
Brutto alléeszk6z-felhalmozas (volumenindex)* 11,7 -0,4 2,2 3,8 6,1 2,9 3,6 -1,1 -5,5 -8,1 -2,8
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 8,7 10,0 7,5 7,2 6,5 7,8 6,5 8,0 8,6 8,5 7,9
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 10,0 7,5 6,4 7,6 8,3 7,5 8,4 7,1 6,7 6,0 7,1
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,3 2,5 1,7 1,9 0,9 7,0 2,2 2,0 2,5 1,6 8,3
Fogyasztéiar-index (%) -0,2 -1,1 0,2 0,2 1,2 0,1 1,8 2,5 2,6 2,7 2,4
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 2,10 1,95 1,50 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,50 1,75 1,75
Munkanélkiiliségi rata (%)* 7,7 7,3 7,0 6,7 6,7 6,9 6,4 6,2 5,9 57 6,1
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 3,0 3,0 3,0 3,1 3,4 3,1 4,6 5,8 6,4 6,8 5,9
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,0 - - - - 5,3 - - - - 6,0
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 7,8 - - - - 8,8 - - - - 8,0
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,6 - - - - -2,2 - - - - -1,9
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex)* 1,6 1,6 1,9 2,1 2,3 2,0 2,3 2,4 2,5 2,5 2,5

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva.
Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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6. tdblazat: Az elérejelzés valtozdsa az el6z6 negyedévhez képest

il SzZAZADVEG,

junius szeptember valtozas junius szeptember | vdltozas
Brutté hazai termék (volumenindex)* 3,4 3,1 -0,3 2,7 2,5 -0,2
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 3,3 3,2 -0,0 3,0 3,1 +0,2
Brutto alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex)* 1,2 2,9 +1,7 -1,6 -2,8 -1,2
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 8,0 7,8 -0,2 7,9 7,9 +0,0
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamldak alapjan)* 7,0 7,5 +0,4 6,8 7,1 +0,3
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 7,5 7,0 -0,5 9,1 8,3 -0,8
Fogyasztdiar-index (%) 0,3 0,1 -0,2 2,6 2,4 -0,2
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 1,30 1,35 +0,05 1,75 1,75 0,00
Munkanélkiliségi rata (%)* 6,9 6,9 +0,1 6,0 6,1 +0,0
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 2,9 3,1 +0,2 3,2 5,9 +2,7
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 5,5 5,3 -0,2 6,3 6,0 -0,3
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 9,2 8,8 -0,5 8,2 8,0 -0,1
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,3 -2,2 +0,1 -1,8 -1,9 -0,1
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet* 1,9 2,0 +0,1 2,4 2,5 +0,1

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: Szdzadvég-szamitds
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