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il SzAzADVEG

1. VezetGi osszefoglalo

Julius és szeptember kozott tovabb csdkkent az Egyesiilt Allamok éves névekedési iiteme, igy
egyre jobban kozelit egymashoz az USA és az Eurdpai Unid novekedési ratdja. Mind az
uniéban, mind az Egyesiilt Allamokban folytatédtak a kedvez& munkaerdpiaci folyamatok, a
munkanélkiliségi rata mindkét gazdasdgban tovabb mérsékl6dott. A tartdsan alacsony olajar
és a folyamatosan csokkend egyéb nyersanyagarak hatdsdra szeptemberben ismét nulla ald
csokkent az unid inflaciés ratdja. A nyomott inflaciéd kovetkeztében az EKB kiterjesztette
mennyiségi lazitasi programjat, bar a piac altal valdszindsitettnél alacsonyabb mértékben. A
globalis pénzpiacot a monetaris politikat 6vezé varakozasok befolydsoltak leginkabb: a dollar
drasztikusan er6sodott az elmult hdnapokban, mikézben a fejlett t6zsdeindexek jelentdsen
emelkedtek. Idén és jovére is folytatodik a deficitek lefaragasa az Eurdpai Unidban,
amelynek koszonhetGen 2016-ban mar csak négy orszdg nem felel meg a maastrichti
hidnykritériumnak.

A magyar gazdasag 2015 lll. negyedévében ismét lassult. Nemcsak a 2,4 szazalékos
teljesitmény ténye, de annak felhasznaldsi oldalon mutatott ndvekedési szerkezete is
meglepetést okozott. A fogyasztasbGviilés nem tudott érdemben gyorsulni, a beruhazdsok
visszaestek, mig a kulkereskedelmi teljesitmény jelentésen javult. A judlius—szeptemberi
id6szak GDP-bGviilését 1,3 szdzalékponttal magyarazza a nettd export és 1,2 szazalékponttal
a bels6 felhasznalas. A kilkereskedelmi aktivum javuldsa a nyari leallasok ellenére a vartnal
jelentésebben béviilé export és az energiahordozék miatt lassabban bévilé import
kovetkezménye. A belfoldi felhasznalast a haztartasok fogyasztasi kiaddsanak 2,7 szazalékos
novekedése mellett a kozosségi fogyasztas huzta. Utdbbit a hatarvédelemmel 6sszefliggs
megemelkedett kiadasok magyardzzak. A beruhazasok a lll. negyedévben 1,5 szazalékkal
zsugorodtak. Ebben a magas bazis a legf6bb meghatarozé tényez6: az dllami szféraban ezt az
unios forrasok, a versenyszféraban az NHP csUcsra jaratasa okozza. A termelési oldal nem
okozott meglepetést: az agrarium visszaesett, a szekunder szektorban lassult a ndvekedés
Uteme, az épitGipari teljesitmény csékkent, a szolgaltatasok markansan élénkiltek. A
mez8gazdasag b6 18 szdzalékos visszaesése a magas bazis és az aszaly kovetkezménye, de
igy jovére egy atlagos év is tdmogathatja a novekedést. Az ipar lassuld, export vezérelte
novekedését a kozel teljes kapacitdskihasznaltsag okozza. Az épitdipart az unids és az egyedi
nagyberuhazasok lecsengése huzza vissza. A szolgaltatasok teriletén, ami 6nmagaban
1,9 szadzalékponttal jarult hozza a névekedéshez, szinte mindenhol javult a teljesitmény.

A magyar munkaerGpiac az el6z6 negyedévekhez hasonlé Utemben bdévilt 2015
lll. negyedévében, és a munkanélkiliségi rata a lassulé gazdasagi novekedés ellenére
6,6 szazalékra mérsékl6dott. A feszesebbé vald munkaerdépiac pozitivan hathat a jovébeli
bérfolyamatokra, ugyanakkor emelkedd kockazatot jelent a betoltetlen allashelyek
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novekedése, ami egyre nagyobb munkaerdéhidnyt jelez. A bérek éves ndvekedési liteme a
kozszféraban tapasztalhatd bérrendezéseknek kdszonhetéen 4,5 szazalékra gyorsult.

A hazai fogyasztéi drak 2015 Ill. negyedévében éves Osszevetésben stagnaltak, de a
rezsicsokkentések bazisba keriilése az elmult két hdnapban Ujbél emelkedd inflacios ratat
hozott. A tovabbra is nyomott inflacié legf6bb oka az olajarak Ujbdli esése, ami részben
ellentételezi az alacsony bdazist, valamint a termékek és szolgaltatdsok széles korében
tapasztalhaté dremelkedést. Atlag felett emelkedett a szolgdltatasok és a tartds fogyasztasi
cikkek ara. A kozéptavu trendmutatok alatdmasztjak a laza kamatkornyezet hosszabb tavu
fenntartasat. A globdlisan csokken6é kockdazatkeriilés kovetkeztében a hazai kockazati
kornyezet az elmult negyedévben enyhén javult. A hazai fizet6eszkdz er6s6dott az eurdval
szemben, a CDS-feldr zsugorodott, és a 10 éves allampapir hozama is csokkent. Habdr a hazai
jegybank &sszel nem valtoztatott alapkamatanak mértékén, bejelentéséhez és az
onfinanszirozdasi program folytatdsahoz hiven az irdanyadé instrumentumat a harom hénapos
MNB-betétre mddositotta, tovabba 25 bazisponttal lefelé tolta a kamatfolyosot.

A nagy nemzetkozi hitelmindsité intézeteknél hazank besoroldsa a befektetésre nem ajanlott
szint legmagasabbjan maradt. A Fitch mellett azonban mar a Moody’s is pozitiv kilatassal
latta el a besorolast. Az MNB bevezette a Novekedéstamogatd Programot, amely az NHP lIl.-
bdl és a piaci hitelezés banki el6mozditasat 6szténzé Piaci Hitelezési Programbdl all.

Legfrissebb el6rejelzésiink a kordbbindl mérsékeltebb GDP-novekedéssel szamol 2015-2016-
ban. A gazdasdgi kilatdsok romldsa a lanyhdbb globdlis konjunktirdhoz kothetd.
Varakozasunk szerint a belsé és kiilsé tényezék a teljes el6rejelzési horizonton pozitivan
jarulnak hozza a GDP-novekedéshez, melyet idén a kilkereskedelem, jovére a fogyasztds
vezérelhet. Az export teljesitménye felilmulja a behozatalét, igy a kiilkereskedelmi aktivum
emelkedik, de jovGre a gazdasagosztonzd hatasa mar mérsékeltebb lesz. Ennek oka az ipari
kapacitasok csucsra jardasa miatti novekedési korlat és a kordbban vartnal lanyhabb kilsé
kereslet. A fogyasztas az idén latottnal gyorsabban bdévilhet 2016-ban, mivel a haztartasok
Ovatossagi motivuma ekkorra enyhiilhet érdemben. Ebben segithet a munkaerdépiac
javuldsa, a tartdsan alacsony inflacié miatti magas redlbér-emelkedés és az olyan
gazdasagpolitikai intézkedések, mint az elszdmolds dathuzéddé hatdsa, a csaladi
addkedvezmény kiterjesztése és a jovedelemadd csokkentése. A beruhazas idén csekély
mértékben segiti, jovére jelentGsen visszafoghatja a gazdasagi novekedést, melynek oka az
unios forrasok beszlikilése. A gazdasag a 2015. év végére mar a potencialisnak megfelel6
szinten teljesithet. Osszességében idén 2,9, jév8re 2,3 szizalékos GDP-ndvekedést
prognosztizalunk.

El6rejelzésiink szerint a gyengtil6 konjunktira miatt a munkaerépiac névekedése lassul, de a
foglalkoztatottak szama ennek ellenére 75 ezer fével bévil 2016 végéig. A munkanélkiliségi
rata tovabb csokken, mértéke éves atlagban idén 6,8, jovére 6,1 szazalékon alakulhat. A
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bérek ndvekedési teme az idei 3,8-r6l 5,5 szazalékra gyorsul, de ez nem jar a realkeresetek
gyorsabb novekedésével, melynek értéke mindkét évben 3,8 szazalékra varhaté.

A maginflacio az idei Ill. negyedévben sem indult emelkedésnek. Az év végére igy
1,5 szadzalék korul ragadhat a szlirt mutatd, és csak jovére kezd6dik meg a fokozatos
emelkedés. Ennek soran 2016 végére mar meghaladhatja a 2,5 szazalékot. A jelentGsen
alacsonyabb maginflacids varakozasunk legfébb magyardzata a lanyhabb kiils6 arnyomas, a
gyengébb konjunktira és a tartdsan alacsony olajarak mdasodkords hatasa. Az inflacio
tekintetében is jelentés negativ reviziét hajtottunk végre, igy az a teljes el6rejelzési
horizonton elmarad a maginflaciétél. Ennek oka, hogy a korabbiakkal ellentétben csokkend
olajarakra és a nyers élelmiszerek alacsonyabb daremelkedésére szamitunk jovére. A
pénzromlasi Utem azonban a maginflacio emelkedése miatt fokozatosan er6sodhet az év
vége felé kozeledve. Mindezeket szamszer(sitve a fogyasztéidr-index idén —0,1, jovére
1,8 szazalékon allhat.

Tekintettel a tartdsan alacsony kiilsé és belsé inflaciés kornyezetre és az alacsony inflacios
varakozdsokra, a hazai monetdris politika hosszabb ideig valtozatlan szinten tarthatja az
alapkamatot. A Fed kamatemelése nem jelent érdemi veszélyt, mivel nem érheti
meglepetésként a piacokat, és az EKB tovabbi lazitdsa is segithet tompitani a hatasokat.
Jelenleg nagyobb valdszinlségét latjuk annak, hogy kamatvagas helyett a hazai jegybank
jovére nem konvencionalis eszkdzzel lazit a monetdris kondicidkon.

Az elmult negyedév gazdasagi teljesitményének fényében Ujbdl megvizsgaltuk a mddositott
koltségvetési torvény bevételeinek és kiaddsainak teljestlését. 2015 novemberéig az
allamhaztartds kézponti alrendszerének hianya 970,7 millidrd forintot tett ki, ami az éves
madositott elbirdnyzat 108,7 szazaléka. A kozponti alrendszeren belil a kozponti
koltségvetés 1038,5 milliard forint hidnnyal, mig a tdrsadalombiztositds pénziigyi alapjai
45,8, az elkiilonitett dllami pénzalapok pedig 22,0 millidrd forint tébblettel zartak. A kézponti
alrendszer bevételi oldalan a novekvd bérkidramlds és a gazdasagi novekedés
addbefizetésekre gyakorolt markdns hatasa figyelhet6 meg, igy progndzisunk szerint az idei
évre kitlzott hidnycél tarthatd, szamitasaink szerint az allamhaztartds GDP-aranyos ESA-
hidnya 2,25 szazalékon teljesiil majd. Az allamaddssagcél teljesiilése esetében kockazatot
azonositottunk, a teljesiilés érdekében beavatkozdsra van sziikség.

A junius végén elfogadott, a 2016. évi kozponti koltségvetésrél szold 2015. évi C. torvény
legutdbbi elbrejelzésiink 6ta nem maddosult. A torvény legfontosabb sarokszamokként az
allamhdztartds kozponti alrendszerének hidnyat 2,0, az allamaddssdg-mutaté mértékét
73,3 szazalékban hatdrozta meg a GDP aranydban. A torvénytervezet megalapozottsagat a
gazdasag jelenlegi helyzete, az idei koltségvetési teljeslilés és a jovGre bevezetni kivant
intézkedések fényében vizsgaltuk. A dinamikus gazdasagi novekedés és a kedvez$
munkaerépiaci folyamatok eredményeképp a jelenlegi koltségvetés befizetései kedvezGen
alakulnak. Mindezért a jové évi koltségvetést Osszességében megalapozottnak tartjuk.
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Kalkulacionk a torvényben tervezettnél kedvez6bb teljesiilést azonosit, igy a jov6 évi GDP-
aranyos ESA-hiany a kormdnyzati tervszam alatt, 1,9 szazalék korul alakulhat. A GDP-aranyos
allamaddssag-rata kovetelménye is teljesithet6 abban az esetben, ha idén tartani tudjuk az
allamaddssagra vonatkozé szabdlyokat.

Magyarorszag befektet6i megitélése a kils6 hatdsok miatt alapvetéen javult az elmult
negyedévben: csokkent a CDS, a forint er6s6dott az eurdval és a svdjci frankkal, mig gyengilt
a dollarral szemben, a hozamgorbe alakja szinte nem valtozott. A likviditasb&ség hatasara a
hazai rovid hozamok jelentésen alulmuljdk a jegybanki alapkamatot, ami a jegybanki
eszkozbdl kiszoruld nagy likviditasb&séggel magyarazhatd. Az MNB igyekszik a pétlolagos
allampapirpiaci keresletet a hosszabb hozamok irdnydba terelni a 3, 5 és 10 éves
kamatcsere- (IRS) Ugyletekkel. A jegybanki devizatartalék 32,1 millidrd eurd korili értékre
csOokkent.

A folyo fizetési mérlegen beliil az aruk és szolgdltatasok egyenlege 2015 Il. negyedévében az
el6z6 negyedévhez képest jelentGsen csokkent. A jovedelemkidramlas mértéke és az EU-
transzferek bedramlasa n6tt negyedéves bazison. Az orszdg nettd finanszirozasi képessége
Osszességében az el6z6 negyedév szintjén maradt, azaz: 10 szazalék volt a GDP-ardnyos
mutatd. Kilsé pozicidnkra vonatkozé el6rejelzésiinkben a redlgazdasagi aktivum szerepének
mérsékelt novekedését, mig jovére csokkenését varjuk a nettd finanszirozasi képesség
alakulasaban. Negativ iranyban hat a jovedelmi hidany fejl6dése, amit idén ellensulyoz az EU-
transzferek bedramlasa, de utdbbi volumene 2016-ban mar jelentésen csdkken. A 2015-re
9,2, jovére 7,7 szazalékos GDP-aranyos netté finanszirozasi képességet becsliink.

1. tdblazat: A f6bb makrogazdasdgi valtozok varhaté alakuldsa

2014 2015 2016

Bruttd hazai termék (volumenindex)* 3,6 2,9 2,3
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 1,8 3,0 3,2
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 11,2 0,7 -2,4
Kivitel (nemzeti szamlak alapjan, volumenindex)* 7,6 8,8 7,9
Behozatal (nemzeti szamlak alapjan, volumenindex)* 8,5 7,7 7,2
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,3 7,4 8,6
Eves fogyasztoiar-index (%)* -0,2 -0,1 18
A jegybanki alapkamat az év végén (%) 2,10 1,35 1,35
Munkanélkiiliségi rata éves atlaga (%)* 7,7 6,8 6,1
A brutto6 atlagkereset alakuldsa (%)* 3,0 3,8 55
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 2,3 51 55
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 6,0 9,2 7,7
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,6 -2,3 -1,9
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex)* 1,6 2,0 2,4

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

2.1. A globalis konjunktura alakulasa

Az Egyesiilt Allamok gazdasidga 2014 és 2015 harmadik negyedéve kozétt 2,2 szazalékos
béviilést produkalt, igy mar masodik negyedéve csokken az amerikai gazdasag novekedési
Uteme. A bévilés mértékének csokkenése a masodik negyedévhez hasonldéan féként a
beruhazasok, azon beliil is a nem lakasjellegli beruhazasi kiadasok novekedési temének
csokkenésébdl adddik. Két negyedév alatt a beruhdzdsok éves novekedési Ulteme
7,6 szazalékrdl 3,8 szazalékra esett, amiben jelentSs szerepet jatszott a készletre termelés
visszafogdsa, ami az amerikai feldolgozdipar negativ keresleti vdrakozdsaira utalhat. A
lakossagi fogyasztds az USA-ban tovdbbra is robusztus, 3 szdzalékot kissé meghaladd
Utemben bdviil, a harmadik negyedéves novekedési rata 3,2 szdzalékot tett ki. A fogyasztds
béviilését tovabbra is f6ként az autdk és mads tartds fogyasztasi javak irant emelkedd kereslet
tdmogatja, am a szolgdltatasok és a nem tartds fogyasztasi javak volumene is stabil
novekedést mutat. A kormdnyzati fogyasztas 0,7 szdzalékkal nétt egy év alatt: az dallami
koltéseket tovabbra is a helyi szintl kiadasok béviilése vezéreli, a szovetségi szintl
kormanyzati koltések a csokkend védelmi kiadasok kovetkeztében ismét zsugorodtak.

Az el6z6 negyedévekhez hasonldéan az amerikai kilkereskedelmet tovabbra is az egyre
nagyobb Utemben bévilé import hatdrozza meg, a behozatal névekedési Gteme negyedik
negyedéve haladta meg a kivitelét. A harmadik negyedévben az export éves béviilési iteme
1,2, mig az importé 5,6 szazalékot tett ki, igy tovabb tagult az export és az import ndvekedési
Uteme kozotti olld. Az amerikai exporton belll évek 6ta el6szor csokkent az arucikkek
kivitele, a visszaesés mértéke 0,7 szazalékot tett ki a harmadik negyedévben. Ezt egyrészt az
USA f6bb felvevGpiacainak (Kina, Kanada, Japan) csékkend importigénye, masrészt a dollar
2014 kozepe Oota tartd jelent6s, f6bb kereskedelmi partnereinek valutdjdhoz meért
18 szazalékos felértékel6dése indukalja, amit a Fed kamatemelési ciklusa varhatéan tovabb
fokoz.

A japan gazdasdg 1,6 szazalékkal n6tt 2014 és 2015 harmadik negyedéve kozott, igy éves
Osszevetésben mar masodik negyedéve bévill a szigetorszag gazdasaga. A japan novekedést
tovabbra is f6ként a belsé tételek tamogatjak, melyek kiegyensulyozottan jarulnak hozza a
novekedéshez: a fogyasztds 0,6, a beruhdzds 0,4, mig a kormanyzati koltések
0,2 szazalékponttal emelték a japan gazdasadg novekedési ratajat. A nettd export is
tdmogatdan hatott a gazdasag béviilésére, am annak 0,2 szazalékpontos novekedési
hozzdjaruldsa jelentfsen elmarad az elmult negyedévek atlagatél, ami f6ként az export
csokkend novekedési Uitemének kdvetkezménye. Az éves novekedési rata kedvezé alakulasa
ellenére az elmult két negyedévben csdkkent a negyedéves alapon mért bévilési Gitem — a
japan gazdasag az egymast kovet6 két negyedévben is zsugorodott, amit akar technikai
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recesszidnak is tekinthetlink. Bar a masodik és harmadik negyedév kozott 0,2 szazalékkal
csokkend kibocsatas féként a készletre termelés visszaesésének kovetkezménye, a japdn
kormanyzat varhatdéan 25 milliard dolldros, a japan GDP 0,6 szazalékara rugo fiskalis
csomagot vezet be 2016 soran, ami célzottan a dolgozd sziilGket és alacsony keresetlieket

tdmogatja.

Sem az Eurdpai Unié gazdasdganak egésze, sem az eurdzéna névekedési teljesitménye nem
valtozott 2015 madsodik negyedévérdl a harmadik negyedévre. Az éves ratakkal szemben a
negyedéves novekedési (item mindkét régidban 0,1 szazalékponttal esett: az eurdzéndban
0,3, mig az unidban 0,4 szdzalékra csokkend rdata is mutatja az eurdpai nodvekedés
sérilékenységét és a vildggazdasagtol vald nagyaranyu fliggését (2. tablazat).

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

Orszag 2014. IV. 2015. 1. 2015. 11. 2015. 1l1.
Eurdovezet 0,9 1,3 1,6 1,6
Eurdpai Unié 1,4 1,7 1,9 1,9
Ausztria -0,2 0,1 0,6 0,8
Csehorszag 1,3 4,1 4,6 4,5
Egyesiilt Kiralysag 3,0 2,7 2,4 2,3
Franciaorszag 0,1 0,9 1,1 1,2
Hollandia 1,6 2,5 2,2 1,9
Lengyelorszag 3,7 3,6 3,5 3,7
Németorszag 1,5 1,1 1,6 1,7
Olaszorszag -0,4 0,1 0,6 0,8
Romania 2,6 3,8 3,8 3,6
Spanyolorszag 2,1 2,7 3,2 3,4
Szlovakia 2,8 3,0 3,3 3,6
Egyesiilt Allamok 2,5 2,9 2,7 2,2

Forrds: Eurostat

Az unid gazdasagi bovilését tovabbra is a fogyasztdas vezérli, ami egymaga
1,22 szazalékponttal jarult hozzd a harmadik negyedéves 1,89 szazalékos GDP-
novekedéshez. A kormanyzati kiadasok tovabbra is élénkit6en hatnak az 6reg kontinens
gazdasagara, am a harmadik negyedévben az dllami kiadasok 0,37 szazalékpontos
novekedési hozzajaruldsat, ha nem is sokkal, de a beruhazas 0,38 szazalékpontos hatdsa mar
meghaladta. Bar a beruhdzas sulydnal fogva nem tolti be a kordbban neki szant, az eurdpai
gazdasagot katalizdld szerepét, am az unidé fenntarthaté novekedési pdlydra allitdsdhoz
elengedhetetlen a bels6 tételek kiegyensulyozottsaga. A masodik negyedévvel szemben a
nettd export, ha csak enyhén is, de ismét visszafogta a gazdasagi novekedés (itemét: a
kiilkereskedelem —0,08 szdzalékpontos novekedési hozzajarulasa mogott a feltorekvs piacok
csokkend importkereslete allhat.

Tobb unids tagorszag gazdasdaga is kiemelked§ teljesitményt nydjtott a harmadik negyedév
soran, mikdzben az eurdézéna nagyobb gazdasdgainak tobbsége is gyorsitani tudta gazdasagi
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béviilésének Gtemét a masodik negyedévrdl a harmadik negyedévre. Maltat kovetéen a
masodik legmagasabb bdévilési Utem a gazdasagi teljesitményét 4,5 szdzalékkal bovitd
Csehorszagot jellemezte, dm a kelet-kozép-eurdpai allamok tébbsége magas novekedési
Utemet produkadlt: a szlovdk, a romdan és a lengyel kibocsatds is 3,5 szazalékot meghaladé
Utemben bévilt 2014 és 2015 harmadik negyedéve kozott. Legfontosabb kereskedelmi
partneriink, Németorszag novekedési ratdja 1,7 szazalékra emelkedett, mikozben a valsag
alatt komoly gazdasagi visszaesést mutatd spanyol és portugdl gazdasag is 3 szazalékot
meghaladd tGtemben bévilt. Az unidé gazdasdagi folyamatai szempontjabdl kedvez6, hogy a
kozos piac harmadik és negyedik legnagyobb gazdasaganak is folytatédott az elsé
negyedévben kezd6dé fellendilése: a francia 1,2, mig az olasz kibocsatas 0,8 szazalékkal
boéviilt. A gazdasagi teljesitmény csupan két tagdllamban, Finnorszagban és Gorogorszagban
esett vissza, rendre 0,2 és 1,1 szazalékkal. A déli tagallam gazdasagat igy jelentésen
megviselte az dllamaddssag finanszirozasardl folytatott nyari tdrgyalassorozat, ami miatt
tobb héten keresztil komoly likviditasi problémakkal kiizdott a gorog bankrendszer.

Az altaldnos gazdasagi kilatasok varhatd alakuldsat jelz6 Eurostat eurdovezeti bizalmi mérleg
novekedési (iteme szeptemberben megtort, dm azéta a mutatd folyamatosan novekszik,
novemberben fél éve nem l4dtott magassagba emelkedett (1.4abra). Ezzel szemben az
eurdoovezeti gazdasagi hangulatindex (ESI) noévekvé trendje folytatédott, az indikator
novemberi, 6,1 szazalékos értékénél 2011 majusa 6ta nem mértek kedvezébbet. Némileg
meglepd maddon, a masik két mutatéohoz hasonléan a német Uzleti hangulat valtozasat
szemléltetd Ifo index értéke is javult az elmult hénapok soran, igy a német Uzleti hangulatot
nem befolydsolta a révid tava autdipari varakozdsokat jelent&sen atird Volkswagen-botrany.

1. ABRA: A KOVETKEZO 12 HONAP ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETERE ES A GAZDASAGI
HANGULATRA VONATKOZO BIZALMI MERLEGEK
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Az Eurdpai Bizottsag novemberi elGrejelzése alapjan 2015 egészében az eurdzdéna
gazdasaganak novekedési liteme 1,6, mig az unidé 1,9 szazalékot tehet ki: a két régid kozotti
eltérést a valutadvezeten kivili, jelentGs kibocsatdssal és magas novekedési (itemmel bird
brit, svéd és lengyel gazdasdg indukalhatja. A bizottsag szerint a kovetkez6 két évben az 6reg
kontinens gazdasagi novekedésének alapjai a belsé tételek lehetnek. A fejléd6 gazdasagok,
féként Kina lassuld novekedése miatt a nettd export novekedést tdmogatd szerepe csekély,
esetleg enyhén negativ lesz. A novekvS foglalkoztatds kovetkeztében a fogyasztds a
kovetkez6 két évben is folyamatosan bdévilhet, a novekedési ratdhoz vett 1-
1,2 szazalékpontos hozzdajaruldasa miatt a fogyasztas maradhat tovdbbra is az unié gazdasagi
béviilésének motorja. A beruhdzdsok novekedést tdmogatd hatdsa folyamatosan
emelkedhet 2017-ig, f6ként az unid Juncker-tervként ismert beruhdzasdszténz6
programjanak és a bankunié hatasdra oldédd hitelezési korlatoknak koszonhetGen.
Osszességében a bizottsdg az eurdzéndban rendre 1,8 és 1,9, mig az unidban 2 és
2,1 szazalékos GDP-bdviilést valdszintsit 2016 és 2017 soran.

2.2. Munkaerdpiac

Az Egyesiilt Allamok munkaerdpiacat tovabbra is fokozatos élénkiilés jellemzi, a
foglalkoztatottak dllomanya 1,4 szazalékkal emelkedett 2014 és 2015 novembere kozott. A
javuld foglalkoztatas fGként az egészségligy és az épitSipar, valamint vendéglatd szektor
megnovekedett munkakeresletének eredménye, mikdzben az alacsony olajar kbvetkeztében
visszaesett olajipari termelés miatt a banyaszat foglalkoztatdsa tovdbb mérséklédott. A
munkanélkiliségi rata novemberben 5 szazalékig siillyedt, aminél kedvez6bbet legutdobb
2008 aprilisdban mértek az amerikai gazdasdgban: a mutatd értéke a Fed altal megjeldlt
egyensulyi munkanélkiiliségi szintet tlikrozi, ami lehet6vé teszi az amerikai kamatemelési

ciklus meginditasat.

Eurdpaban is folytatddott a foglalkoztatds masfél éve tartd folyamatos bdéviilése. Az uniéban
2014 és 2015 masodik negyedéve kozott 0,9 szazalékkal nétt a foglalkoztatottak allomanya,
igy a foglalkoztatds bévilési liteme kozel egy év 6ta enyhe mértékben, de folyamatosan
csokken. A masodik negyedéves allomanybdéviilés ismét a tercier szektor novekvd
munkakeresletének eredménye, a szolgaltatasban dolgozék I[étszdma egy év alatt
1,3 szazalékkal nétt. Ezzel szemben tovdbb folytatdédott a mezbgazdasagban
foglalkoztatottak szamanak csokkenése, az éves valtozas —2,7 szazalékot tett ki. A masodik
negyedévben az eurdzdéna foglalkoztatdsa 0,8 szazalékkal bdviilt, az unidhoz hasonldéan a
valutaovezet kedvez6 munkaer6piaci folyamatai is féként a szolgaltatasok novekvd
munkaigényének koszonhetS. Az els6 negyedévet kovetben ismét folytatdodott az iparban
dolgozdk allomanybdéviilése, ezért ugy tlinik, ismét tartés novekedésnek indulhat a valsag
kitorése ota iddig folyamatosan sz{kiil6 ipari foglalkoztatottsdg az eurdzéndaban.
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A foglalkoztatds béviilésével parhuzamosan mindkét régidban javultak a munkanélkiliségi
statisztikdk. A legfrissebb, oktdberi adat alapjan az unidban 9,3, mig az eurdzénaban
10,7 szdzalékot tett ki a munkanélkiiliségi rata, ami mindkét orszagcsoport esetében
0,8 szazalékpontos csokkenést indukdl a 2014. oktéberi ratdahoz képest. Tovabbra is igaz,
hogy legnagyobb mértékben a magas munkanélkiliséggel kiizdé allamok csokkentették
mutatdjuk értékét, am 13 tagdllamban is 1 szazalékpontot meghaladé mértékl volt a
munkanélkiliségi rata éves mérséklGdése. Az allastalansag jelentGs csokkenése ellenére
Malta kivételével az unié Osszes déli tagallama még mindig két szamjegyd
munkanélkiliséggel kiizd, a spanyol és a gorog mutatd értéke tovdbbra is meghaladja a
20 szézalékot. Eves dsszevetésben minddssze négy tagallamban nétt a munkanélkiliségi
rata, ebbdl is mindossze kettd, a 0,2 szdzalékponttal romld francia és a 0,4 szdzalékkal es6
finn mutato utalhat valés redlgazdasagi problémara.

A négy visegradi orszagban tovabb bévilt a foglalkoztatottak &llomanya 2015
Il. negyedévében, a legmagasabb noévekedési Gtem tovdbbra is hazankat jellemezte. A
folyamatosan béviilé gydrtdkapacitasok kovetkeztében a lengyel foglalkoztatds éves alapon
1,4 szazalékkal béviilt, igy oktéberben a lengyel munkanélkiiliségi rata 7 szazalékra csokkent.
A lengyel gazdasdghoz hasonldén a cseh foglalkoztatds is 1,4 szazalékkal nétt, igy a cseh
munkaerépiac elmozdult 5,5-6 szdzalékos, egyensulyinak tekinthet6 munkanélkiiliségi
ratajatol: oktédberben a 4,7 szazalékos mutatonal csak a német gazdasagban mértek
alacsonyabbat. Bar a szlovak munkaer6-allomany ismét 2 szazalékos ltemben bdviilt, az
orszag még mindig magas, 10,7 szdzalékos munkanélkiliségi rataval kizd, ami strukturalis
valtozdsok hianyaban hosszu tavon is fennmaradhat.

2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI UNIOBAN
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb progndzisa alapjan mind az eurézénaban, mind az uniéban
tovabb folytatédhatnak a kedvezd munkaerépiaci folyamatok. 2016-ban a foglalkoztatas
béviilése mindkét régidban 0,9 szazalékot tehet ki, 2017-ben az eurdzdéna allomanybdbviilési
ratdja 1szazalékra emelkedhet. A foglalkoztatas tovabbi javuldsa mogott elsGsorban
konjunkturalis hatasok allnak, a kibocsatasi rés zarédasat kdvetben jelentésen csokkenhet a
foglalkoztatds bdévilése az oreg kontinensen. A foglalkoztatassal szemben a
munkanélkiliségi rata varhatdan lassabban javulhat: a bizottsdag az uniéban és az
eurdzéndban is 0,3 szazalékpontos éves javulast feltételez a kovetkezé két év soran. A
kovetkez6 negyedévekben a rata javuldsa féként a magas munkanélkiliséggel kiizdé allamok
munkaerdpiaci konszolidacidjanak lesz kdszonhetd, a stabil munkaerdpiaccal rendelkezé
tagallamokban (Németorszag, Ausztria, Egyesult Kirdlysag) nem varhaté a munkanélkiliségi
rata tovabbi csokkenése.

A bizottsdg vdrakozdsa szerint a kovetkezd két évben a visegradi harmak kozott is folytatddik
a munkaerépiac élénkiilése, am jelentSs javulds minddssze Szlovakidban vdarhatd. Eszaki
szomszédunk munkanélkiiliségi ratdja 2017 végéig fokozatosan 10 szazalékig csokkenhet,
amit tdmogathat a kormanyzat minimalbér-emelése és a munkaltatok jarulékfizetési
kotelezettségének csokkentése is. Csehorszagban a munkaképes koru lakossag csdkkenése
miatt nem varhatd a foglalkoztatds tovdbbi jelentfs bévilése, am a néi és id6sebb
munkavallalok noévekvé munkaerépiaci részvétele miatt a cseh munkaer6-allomany
varhatéan szinten maradhat. Lengyelorszagban a foglalkoztatds béviilését elsGsorban az
Ujonnan a munkaerépiacra lép6k generalhatjak, a munkanélkiliségi rata a kovetkez6 két
évben csak kissé ingadozhat. Mind a cseh, mind a lengyel gazdasagban a munkaerdpiac
feszessé valdasa miatt az elkovetkez6 években inkdbb a nomindlis bér, mint a foglalkoztatas
béviilhet.

2.3. Monetaris kondiciok alakulasa

Bar legutdbbi, december 3-ai (ilésén az Eurdpai Kozponti Bank Kormanyzodtanacsa
valtozatlanul hagyta irdnyadd ratajat, am 10 bazispontos vagdssal, —0,3 szazalékra
csokkentette betéti kamatlabat, mellyel a bankrendszer likvid forrasainak hitel- és
allampapirpiacra aramlasat kivanja 0szténdzni. A kormanyzdtanacs hat hdnappal kitolta
mennyiségi lazitasi programjanak végpontjat, igy az EKB mar 2017 marciusaig tartja fenn havi
60 milliard eurds felvasarldsi keretét. Az utdbbi hdonapok jegybanki nyilatkozatai miatt a
program bdévitésének Uteme elmaradt a vdrakozasoktdl, mely a havi felvasarlasi keret
10 millidrd eurdval valé bdvitését valdszinlsitette. JOl szemlélteti a tulflitott, a mennyiségi
lazitas jelentGs kiszélesitését vard piaci hangulatot, hogy a hét hdnapos csucsig er6sodé
dollar par dra alatt 1,053-r6l 1,096-es arfolyamig gyengiilt az eurdhoz képest. A vart
bejelentés elmaradasa jelentds hitelességi veszteséget okozott az Eurdpai Kézponti Banknak,
mely eddig hires volt el6remutaté monetaris politikajarél — maga Draghi is elismerte, hogy a
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piaci hangulat tulflitottségének kialakuldsahoz jelent6sen hozzajarultak a kormanyzétanacs
megnyilvanulasai is.

Az Egyesiilt Allamok jegybanki feladatait betdlté Fed kamatddntS szerve, a Nyilt Piaci
Bizottsag (FOMC) oktéberi Ulésén sem valtoztatott 0-0,25 szazalékos iranyadd ratdjan,
viszont kildtdsba helyezte az amerikai kamatkondiciok decemberi szigoritdsat. Az ulésrél
megjelent jegyz6konyv kiemeli, hogy a harmadik negyedéves maginflacids és foglalkoztatasi
folyamatok esetleges folytatdodasa teret engedhet a kamatemelésnek. A novemberben
5 szazalékon all6 amerikai munkanélkiliségi rata, valamint az utdbbi egy évben 1,5 és
2 szazalék kozott mozgd maginflacids mutato alapjan egyre valdszinlbb forgatdkonyvvé valik
a kamatemelési ciklus decemberi kezdete, dm a jelentds globdlis ndvekedési kockazatok és
az er6s dollar tovabbra is kérdésessé teszi a monetaris kondicidk szigoritdsanak
sziikségességét.

A Cseh Kodzponti Bank novemberi kamatdontd (ilésén sem valtoztatott irdnyadd ratdjan, ami
igy 2012 oktdbere 6ta 0,05 szazalékon all. A cseh jegybank el6rejelzése szerint a monetaris
politikai dontéshozatal soran alkalmazott addsz(irt maginflacié 2017 végéig a 2 szazalékos cél
alatt maradhat, ami a laza monetaris kondicidk tovabbi fenntartasat vetiti elére. Az
igazgatdsag dontése alapjan 2016 végéig fennmarad a jegybank altal kovetett
arfolyamszabdly, ami alapjan a kézponti bank nem engedi, hogy 27 korona/euré szint ala
er6sodjon a cseh fizet6eszkoz.

Decemberi Ulésén a lengyel jegybank monetdris tandcsa sem valtoztatott 1,5 szazalékos
irdnyadd ratajan, ami megitélése szerint garantdlja az orszag fenntarthatd gazdasagi
novekedését. A tandcs szerint a kovetkezé negyedévekben is alacsony inflacids kornyezet
jellemezheti a lengyel gazdasagot: bar az eurdzéna kibocsatdsa visszatér potencialis
szintjéhez, és a kedvezd lengyel munkaerépiaci folyamatok is az inflacio6 emelkedése
iranyaba hatnak, a fejl6d6 orszagok miatti lassuld globalis novekedés kovetkeztében a
nyersanyagarak 2016-ban is nyomottak maradhatnak.

A Roman Nemzeti Bank igazgatdtandcsa legutobbi, novemberi ilésén annak ellenére sem
csokkentette 1,75 szazalékos iranyadd ratajat, hogy szeptemberben éves Osszevetésben
1,7 szazalékkal csokkentek a fogyasztdi arak. Az inflacidé negativ tartomanyba siillyedését az
alacsony energiadrak mellett az élelmiszerek afakulcsanak 9 szazalékra valé mérséklése
indukalta. A roman jegybank el6rejelzése szerint a kovetkezé harom negyedévben is negativ
tartomanyban maradhat a pénzromlds Uteme: a deflaciés kornyezet ellenére az
igazgatdtandcs a pénzigyi stabilitds védelme érdekében varhatéan nem csékkenti tovabb
irdnyado ratajat.
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2.4. Pénziigyi folyamatok

Az EKB legfrissebb oktéberi hitelezési korképe szerint a bankszektor tovabb enyhitette
hitelezési feltételeit a vallalati és személyi kolcsonok teriletén, de varakozasunknak
megfelel6en szigoritotta a lakdscélu hitelezés terén. Habar a banki verseny a feltételek
enyhitését indukdlta, a lakossagi lakashiteleknél a bankok szigoritottak, amit a hazai
szabalyozasi kornyezettel indokoltak (egyéb kategdria). A nyomott inflacids kdrnyezet és a
nagyfoku pénzpiaci likviditas hatdsdra mind az egynapos kolcsonligyletek kamatlabat kifejezé
EONIA-, mind a harom hénapos eurd LIBOR-kamatlab is negativ tartomanyban tartézkodott
és csokkent a harmadik negyedévben.

Az elmult id6szakban a nemzetkdzi pénz- és t6kepiacon két nagyon fontos esemény zajlott
le. Az egyik a Volkswagen emissziés botranya, amely éreztette hatdsat a VW egyedi
arfolyamaban, de a német t6zsdére és a nemzetkdzi t6zsdékre csak mérsékelt és rovid
gyengité hatast fejtett ki. A masik a dollar arfolyamdnak nagyon jelentGs erésédése volt az
eurodval szemben, amelyet a Fed és az EKB (elmaradt) intézkedései generdltak. A Fed ugyanis
Gszi Ulésein nem emelt kamatot, az EKB pedig folyamatosan a kévetkez6kben bejelentendé
intézkedések kommunikaldasaval éreztette a monetdris lazitds folytatédasat. A kettd
eredGjeként a vart dollar-kamatemelés kozeledése és az EKB monetdris lazitasanak
folytatdddasa a dollar er6sodését valtotta ki a devizapiacon. A kdvetkez6kben elsGsorban a
fenti két eseménysorozat befolydsolé szerepének jelentGségét elemezzik a tézsdén, az
allampapirpiacokon és a devizapiacon.

A VW-botrany hatasait vizsgalva érdemes megnézni a német és néhany egyéb nagy t6zsde
teljesitményét a kirobbanastdl (2015. szeptember 21.) eltelt id6szakban, tovabbd a német és
néhany orszag 10 éves allampapirpiaci hozamait és az allampapirok csédkockazatat méré
CDS-felarakat. Ezeket az indikatorokat felhasznalva ugyanis megallapithatjuk, hogy
mennyiben tekintheté a VW emisszidos botranya egyedi vallalatot érintd, illetve adott
részvénypiacot elér6 vagy az dllampapirok hozamaiban és az egyes orszagok CDS-feldraiban

is megmutatkozdé eseménynek.

A részvénypiacot elemezve az latszik, hogy a német t6zsdeindex (DAX 30) szeptember
elejéhez képest a botrany hatdsara 6 szazalékot esett, ugyanakkor oktdber kézepére mar
visszatért a kiindulé értékére, s6t napjainkban az esés elGtti értékéhez képest mar
13 szazalékos pluszban jar. A VW botranya tehat csak dtmenetileg gyakorolt hatast a német
t6zsde alakuldsara. A VW részvényei ugyanakkor jelentésen estek: kozel 40 szdzalékos
mélyreplilést mutatott az arfolyam, amely bar oktdber kézepére valamelyest korrigalt, azéta
Ujbdl folyamatos lecsuszas tapasztalhatd. A kompozit t6zsdeindexek visszaesésének mértéke
igy jelent6sen alatta maradt a kinai t6zsdepanik okozta nemzetkozi tékepiaci ingadozasnak.

Az latszik, hogy szeptember utolsd hetének mélypontjai utan a fejlett t6zsdék emelkedésnek
indultak, és jelentds, 10-20 szdzalékos pluszt tudhatnak magukénak. Az év egészét tekintve
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az amerikai nem emelkedett, de a tobbi vizsgalt index jelents, 5—15 szazalékos pluszban

van.

3. ABRA: VEZETO TOZSDEINDEXEK ERTEKENEK ALAKULASA 2015. SZEPT. 1-JEHEZ KEPEST (%)
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A november elején napvildgot latott nagyon kedvezd amerikai munkaer@piaci adat

megismerése utan jelent6sen er6sodtek a tézsdék, hiszen a kamatemelési vdarakozdasok

feler6sodtek. A dollar erésodése és az eurd gyenglilése j6 hatdssal lehet az eurdpai

exportpiaci vallalatokra,

megjelenésére.

igy az eurdpai indexek is emelkedéssel

reagaltak az adat

4. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2015. SZEPT. 1-JEHEZ

KEPEST (%)

2015.09.01
2015.09.08
2015.09.15
2015.09.22

Frank

.
LRS X )
N ®e

2015.09.29

> A amwaAl Jh

2015.10.06

A, A A
Sba, A, v
/ el T var: g
Mee o

A
g e
A":'...- o° °° e ’.‘
o
Av‘, "‘A“I 3 ®ecce, °® /
A=)y e é'. °
Ly " T T T T
Vrmewree 5
N
(32} o ~ o o ~ < — )
b N N S - A ~ Q Q
o o o - — i i o~ o
-~ ! ~ ! - -~ - ~ -
n n wn n wn n wn n wn
— L — L — i i — i
o o o o o o o o o
o o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
Euré eeeeee Font Jen Jian

Forrds: Thomson Reuters

13



il SzZAZADVEG,

A devizapiaci eseményeket vizsgalva egy nagyon erds dollarpozicié épilt fel, bizva abban,
hogy a dollar esetében kamatemelés kovetkezik a Fed részérél december 16-an annak
kovetkeztében, hogy a Fed kordbbi Ulésein, szeptember 16—-17-én és oktdber 27-28-an sem
valtoztatott irdnyadd kamatan. Mindekdzben az EKB-t8l szarnyra kaptak olyan piaci hirek,
amelyek a QE hataridejének fél évvel tortén6 meghosszabbitdsat, a mennyiség novelését
(akar 80 millidrd eurds Osszegig) és a jegybanki betéti kamatok csokkentését tartalmaztak. Az
EKB azonban december 3-i ilésén a havi 60 millidrd eurds mennyiségen nem valtoztatott,
csak a mennyiségi lazitds idejét tolta ki 2017. marcius végéig. A piac ezt kevésnek érezte, és a
devizapiacon az euré erésodni kezdett a dollarral szemben.

A 10 éves allampapirpiacon a vizsgalt orszagok mindegyikében estek a hozamok. A tovabbi
monetaris lazitasi varakozasokkal indokolhatdan szeptember elejéhez viszonyitva jelentésen
estek a német (34 bazispont), a francia (37 bp), a spanyol (64 bp), a portugal (44 bp), az olasz
(57 bp) és legnagyobb mértékben a gordg (159 bp) 10 éves allampapirok hozamai.

5. ABRA: A 10 EVES ALLAMPAPIROK HOZAMVALTOZASA 2015. SZEPT. 1.-JEHEZ KEPEST
(SZAZALEKPONT)
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Az 5 éves CDS-felar, amely az dallamcs6d kockazatat méré mutatd, szeptember sordn
mindoésszesen 1,5 bazispontot emelkedett, és 14,1 bazisponton tet6zo6tt Németorszagban.
Ezt kovetéen azonban december elejére 2 bazispontot csokkent. Németorszagban
nyilvanvaldéan az autdipari vallalatok cs6édkockazatanak novekedése éreztette hatasat az
allamcsdd kockazataban, de ennek mértéke rendkivil kicsi volt. A német kockazati felar az év
eleje 6ta csokkené trendet kovet, amelyet talan legnagyobb mértékben a goérogorszagi
hitelmegallapodas eseményei befolyasoltak. Pénzpiaci szempontbdl a VW-valsag tehat egy
izolalt jelenség maradt, a piacok nem kezdték el biintetni érdemben sem Németorszagot,
sem pedig a német autdiparhoz szorosan kapcsolédé kiszolgalé orszagokat. Altalanossagban
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a szeptember eleji és december eleji kdzotti idészakban az dllampapirhozamok alakuldsanak
megfelel6éen a CDS-felarak is mérséklédtek. Gorogorszagban volt a legjelentésebb a
folyamat: a magas bazisrél 35 szazalékkal, 883 bazispontra csokkent a mutatd.
Spanyolorszdgban 91-r6l 75 bazispontra, mig Franciaorszagban 30-rél 25 bazispontra
mérsékl6dott a mutato értéke.

Az IMF 2015. november 30-an dontott arrdl, hogy 2016. oktdber 1-jétdl kezdédben bekerdl
az SDR kosaraba a kinai jlian. A sulya 10,92 szazalék lesz, ezzel a dollar és az euré mogott a
harmadik legnagyobb sulyu deviza lesz, amivel igy nagyobb szerepet kap, mint az angol font
és a japan jen. A dontéstél azt varjuk, hogy a kinai fizet6eszkoznek megné a szerepe szamos
orszag jegybanki devizatartalékaban, azaz a jluan tartalékvaluta szerepe né, és a nemzetkozi
kotvénypiacokon is el6térbe keril a szerepe.

2.5. Az inflacié alakulasa

A fejlett dllamokban a fogyasztdi arak valtozasat tovabbra is f6éként az alacsony olajar
hatdrozza meg, dm a vilaggazdasag lassulé novekedése is komoly lefelé mutatd inflacids
kockazatot indukal. Szeptember és december koz6tt a nyersolaj vildgpiaci dra a 40-50 dollar
kozotti sdvban mozgott, am november végére a horddnkénti ar augusztus utan ismét
40 dollar ala sillyedt. Az alacsony olajar kdzvetve, a csokkend ipari drakon és mérsékl6dé
importdlt inflacion keresztiil is csdkkenti a fogyasztdi arak éves valtozasanak lGtemét, ami
miatt az unio tébb allamaban is nyomottak maradtak a maginflaciés folyamatok.

6. ABRA: NYERSANYAGARINDEXEK (2005 = 100 SZAZALEK)
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Novemberben az IMF olajarindexe kdzel hétéves minimumra csokkent, a mutaté legutdbb a
vildggazdasagi valsag kitorését kovetben tartdzkodott hasonld mélységben (6. abra). Az
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utébbi hénapokban meredeken csokkent az élelmiszerek kompozit dra, ami szintén
kdzvetlen, negativ hatadssal van az inflaciéra: a novemberi index értéke 16 szazalékkal maradt
el az egy évvel ezel6tt mértnél. F6ként a fej6d6é orszagok korabbindl lassabb tGtemd ipari
kibocsatdsa folytan a mez6gazdasagi nyersanyagokat és ipari fémeket tomorité ipari inputok
arindexének trendszerl csokkenése is folytatddott, a mutatd értéke éves Osszevetésben
haromnegyedére zsugorodott.

Az Egyesiilt Allamokban aprilis 6ta pozitiv tartomanyban tartézkodik a fogyasztéi drak éves
valtozasa, egyedil szeptemberben mértek valtozatlan arindexet. Oktéberben 0,2 szdzalékos
inflaciot regisztraltak az amerikai gazdasdgban, a nyomott inflaciés kornyezet szinte kizardlag
az egy év alatt 17,1 szdzalékkal csokkend energiadrak kovetkezménye: az élelmiszerek ara
atlagosan 1,6, mig a szolgaltatasoké 2,8 szdzalékkal dragult. Az USA maginflaciés mutatdja
ezért viszonylag magas, 1,9 szdzalékos értéket vett fel oktdberben, és a fogyasztdidr-index
jelentds ingadozasa ellenére sem mozdult ki az elmult egy évben mért 1,6 és 1,9 szazalék
kozotti savjabal.

Az elmult hénapokban mind az unid, mind az eurdézéna gazdasagat nulla koézeli inflacidé
jellemezte. Szeptemberben —0,1 szazalékos inflaciét mértek mindkét évezetben, igy marcius
utan ismét negativ tartomanyba siillyedt a fogyasztoi arak éves vdltozasa. Oktéber soran az
uniéban mar valtozatlan arindexet regisztraltak, mig az eurézénaban 0,1 szdzalékra nétt az
inflaciés rata, ami f6ként a tavalyi év alacsony bazisdnak kovetkezménye. Az Egyesiilt
Allamokhoz hasonléan a nyomott inflacids kornyezet féként a csokkend energiadrak
kovetkezménye: mind az élelmiszer, mind a szolgaltatasok és az energiasz(irt ipari arak is
novekedtek 2014 és 2015 oktdbere kozott. Az utdbbi hdnapokban igy a maginflacids ratak
mindkét régiéban stabilan 0,8 és 1 szazalék kozott ingadoztak, ami alapjan bar komoly
deflacios veszély nem fenyegeti az 6reg kontinenst, a fogyasztdi drak mérsékelt dinamikaja
tartésan fennmaradhat.

Az unidhoz hasonld inflacids folyamatok jellemezték a visegradi harom gazdasagat is
(7. dbra). A harom allam kozil az elmult negyedévekben a legnagyobb volatilitasu arindex
Csehorszagot jellemezte, ahol junius és augusztus kozott 0,9 szazalékrdl 0,2 szazalékra esett
az inflacids rata, amelyrél aztdn harom hoénapja nem mozdult el a cseh fogyasztdi arak éves
valtozasa. Az inflacid csokkenését nem egyedil a nyomott energiadrak indukaltak, amit jol
példaz, hogy harom honap alatt 1-r6l 0,7 szdzalékra csokkent a cseh maginflacid.
Szlovakidban kozel egy éve csOkkennek a fogyasztéi arak, a szeptemberi és oktdberi
0,5 szazalékos pénzromlasi Utemnél februar 6ta nem mértek alacsonyabbat. Oktéberben
északi szomszédunk maginflaciéos mutatdja is évek 6ta nem latott mélységbe, 0,1 szazalékra
csokkent, ami alapjan a dezinflacié komolyan fenyegeti a szlovdk gazdasagot. Szlovakiahoz
hasonléan Lengyelorszdgban is igen nyomottak az inflaciés alapfolyamatok, a lengyel
maginflacio az elmult egy évben mindossze 0,1 és 0,4 szazalék kozott mozgott, ami hosszabb
tdvon fennmaradd dezinfladcids kornyezetet valdszinlsit. Az utdbbi hdénapokban
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Lengyelorszagban is tovabb, —0,6 szdzalékra csokkent az inflacids rata, ami 2014 juliusa 6ta
negativ tartomdanyban tartézkodik.

7. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE (SZAZALEK, AZ ELOZE
EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az Eurdpai Bizottsag elGrejelzése szerint az inflacié az EKB 2 szazalékos célértéke alatt
maradhat az el6rejelzési horizont egészén. A javuldé munkaerGpiaci folyamatok és a
gazdasagi novekedés miatti élénkils kereslet az arak novekedésének iranydba mutat, am ezt
az elkovetkez6 két évben varhatdan jelent&sen fékezhetik az alacsony ipari nyersanyagarak
és a mérsékelt importalt inflacié hatdsai is. Osszességében 2016 soran az uniéban 1,1, mig
2017-ben atlagosan 1,6 szazalékig novekedhet az inflacids rata.

2.6. Fiskalis politika

Az Eurdpai Bizottsdg &szi kiadvanyaban valtozatlanul hagyta a 2015-re vonatkozd
eurdodvezeti hianymutaté varhatd alakulasat, igy 2 szazalékos deficittel szamol tovabbra is.
2016-ban a bizottsag, 0,1 szdzalékponttal rontva korabbi el6rejelzésén, 1,8 szazalékos hidanyt
var az eurdovezet egészében. Az EU-ra vonatkozé progndzis szerint a régido GDP-ardnyos
hivatalos koltségvetési hianya idén 2,5, mig jov6re 2 szazalékra mérséklédik. Az el6rejelzés
megegyezik a majusban kozolttel. A bizottsag varakozasa szerint tehdt az EU 28 egészében
2015-ben és 2016-ban egyarant 0,5 szazalékponttal javulhatnak a hivatalos hidnymutaték.

Az egyes orszagokra vonatkozé idei elGrejelzéseket vizsgdlva Gorogorszag koltségvetési
egyenlegén hajtottdk végre a legnagyobb moddositast. A mdjusban kozolt 2,1 szdzalékos
hidny utan Gsszel 4,6 szdzalékra rontottdk az el6rejelzést a bizottsagi szakért6k. Ennek
legf6bb oka, hogy az elmult fél év folyaman a bizonytalansag és ezzel parhuzamosan a
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pénziigyi kondiciok jelentés romlasa ismét mély recesszidba taszitotta az orszagot. A masik
fontos tényez6, hogy a hitelez6kkel torténé megallapodas sordn lazitottak az elvart fiskalis
konszolidacié Gitemén.

Jelenleg kilenc orszag tartozik tulzottdeficit-eljaras (EDP) ala. Franciaorszadg és Spanyolorszag
figyelmeztetésben részesiilt a bizottsagtdl, mivel kérdéses, hogy id6ben teljesiteni tudja-e a
stabilitasi és ndvekedési paktum elvardsait. Ezzel szemben Szlovénia és [rorszag esetében a
bizottsag ugy talalta, hogy 2016-ban kikeriilhetnek az EDP alél. Gorogorszag és Ciprus fiskalis
politikdjat a kordbban megitélt pénziigyi ment6csomagért cserébe felligyeli a bizottsag, igy
6k egyedi elbirdlds ala esnek. Portugdlia esetében csekély esélyét latjuk, hogy jovére
megsz(injon az EDP.

Az EU jov6 évi koltségvetési folyamatait illetéen az el6z6 évvel megegyez6 Ultemben
folytatodhat a kiigazitasi sorozat, igy 2 szazalékra csokkenhet az allamhaztartdsi hiany. A
deficit lefaragasa a kiaddsok jelentds, a GDP aranydban mérve 0,8 szdzalékos mérséklésének
és a bevételek 0,3 szazalékos csokkenésének eredéje. Ezt az atlagot joval meghaladva javit
egyenlegén az Egyeslilt Kirdlysdg és Spanyolorszag, de el6bbi varhatdan igy sem keril ki az
EDP aldl. Jovére igy négy orszag nem tesz eleget a maastrichti hidnykritériumnak.

A diszkrecionadlis koltségvetési intézkedések mértékérdl a strukturdlis hidnymutaté valtozasa
ad megfelel6 képet, mivel azt nem torzitjak egyszeri intézkedések és ciklikus hatdsok. A
strukturdlis deficit 2015-ben varhatdan 0,1-0,1 szazalékponttal romlik az eurézéndban és az
EU-ban. 2016-ban hasonld folyamat varhatd az eurdt haszndld orszagok kérében, mig az EU
egészében 0,2 szazalékponttal mérséklédhet a strukturalis hiany. A két régidé kozotti eltérést
els6sorban az Egyesiilt Kirdlysagban és Danidban varhaté jelent8s kiigazitas magyarazza.

8. ABRA: A 2015-0SES A 2016-0S KIIGAZITAS MERTEKE A STRUKTURALIS HIANYMUTATOK
ALAPJAN AZ UNIO TAGALLAMAIBAN (SZAZALEKPONT)
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Az orszagok tulnyomo tobbsége mar csak mérsékeltebb, 0,5 szdzalékpont alatti koltségvetési
intézkedést hajt végre. Ugyanakkor jelentds eltérések mutatkoznak a fiskdlis politika
irdnyultsdga szerint. Hat olyan orszagot taldlunk, koztik Magyarorszagot is, ahol a
strukturdlis mutatok alapjan a 2015. évi enyhe szigoritdst kovetSen jovére lazitas varhatéd
(vagyis romlik a strukturalis egyenleg). Hét orszdg pont ellentétes stratégiat kovet, vagyis az
idei évi lazitast kovetden jovére szigorubb fiskalis politikat folytat.

Az addssagratak alakulasara vonatkozd progndzisok alapjan a tavalyi évi tet6zést kovetSen
az elkdvetkez6 években a GDP-aranyos allamaddssag-rata lassu csokkenése varhatd az
eurdovezetben és az Eurdpai Unidban egyardnt. A tavaszi elGrejelzéshez képest csak
minimalis mddositast hajtott végre a bizottsag, mig a 2016. évi kilatadsokat mindkét régid
esetében rontotta. Az euréovezet mérsékelten javuld addssagrataja mogotti legfébb tényezd
a kamatkiaddsok csokkenése, a gazdasagi teljesitmények és az inflacié fokozéddsa, mikdzben
a kamatfizetést6l megtisztitott elsédleges egyenleg romlik. Ezzel szemben az EU egészét
tekintve mar dinamikusabb csokkenés varhatd, mivel itt 2016-ban a szigorubb fiskalis politika
hatdsara az elsGdleges egyenlegek javulasa is hozzajarul az addéssagallomany leépitéséhez.

Az elmult évek felelGsebb fiskalis politikdjanak és a mérsékelten javuld konjunktirdnak
kdszonhetéen 2016-ban 11 wuniés tagdllam teljesiti a maastrichti 60 szdzalékos
addssagkiliszobot, ugyanannyi, mint 2015-ben. 2014 és 2016 kozott a tagallamok pontosan
felében csokken az addssagrata, mikdzben a masik felében, egy-két kivételtdl eltekintve,
lassuléd Utemd novekedés varhaté. A legnagyobb addssagemelkedés Gordgorszagban és
Horvatorszagban varhatd, mig a legnagyobb csokkenést irorszag és Ciprus mutathatja fel.
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3. A hazai gazdasag jelenlegi helyzete és varhato palyaja

3.1. Az djonnan beérkez6 adatok elemzése

3.1.1. A novekedés alakulasa

A magyar gazdasag éves novekedési Uteme 2015 Ill. negyedévében tovabb csokkent. A
visszafogott teljesitmény a szeptemberi progndzisunkhoz képest negativ meglepetést
okozott, mivel az el6z6 negyedévivel kozel megegyez6 bévilésre szamitottunk. A KSH altal
regisztralt 2,4 szdzalékos éves bazisi GDP-ndvekedés egyben azt is jelenti, hogy az elsé kilenc
hénap alatt 2,8 szazalékkal n6tt a gazdasag teljesitménye. A szezondlisan és naptdrhatassal
kiigazitott negyedéves bdviilés 0,6 szazalék volt, ami felilmulja az el6z6 két negyedév
0,5 szazalékos litemét. A magyar gazdasag a lll. negyedévben mutatott teljesitménye alapjan
tovdbbra is dinamikusabban bdévilt, mint az EU egésze, de a régids versenytarsaktol
jelent6sen leszakadtunk.

A GDP felhaszndldsi oldaldan a kiilsé tételekben Gszi el6rejelzésiinkh6z képest az import
esetében lassabb, mig a kivitel tekintetében er6teljesebb novekedést regisztralt a KSH a
lll. negyedévben. Ez egyben azt is jelenti, hogy a nettd export ndvekedési hozzajaruldsa is
markansabb volt a varakozasunkndl. Az exportvolumen 7,6 és az import 6,8 szazalékos
emelkedése elmarad az el6z6 negyedévi teljesitményektdl, vagyis mindkét kiilsé tétel
esetében lassuldsrél szamolnak be a mutaték, ahogyan erre szeptemberben szamitottunk is.
Az export teljesitménye mogotti egyik f6 tényezé a leértékel6d6 forint miatt kialakult
0,5 szazalékos cserearany-javulas. A részletes adatok alapjan a szolgaltatasok kivitele
(beleértve az idegenforgalmat) nagyobb mértékben bdéviilt, mint a termékexport, sét a
novekedés liteme er6sodott is az el6z6 negyedévhez képest. A termékexport lassulasa a
nyari ipari ledllasokkal hozhatd Osszefliggésbe. Termékcsoportok szerint vizsgalva a kivitel
emelkedése féként a gépek és szdllitdeszkozok, valamint a feldolgozott termékek
kereskedelmére vezethetd vissza. A jarmligyartds kiviteli teljesitménye tovabbra is két
szamjegy( bdévilést mutat: az autdipari botrany a lll. negyedévben még nem éreztette
hatdsat. A kereskedelem legfébb reldcidja Németorszag. Az autdipari beszallitéi dgazatok is
jo kiviteli teljesitményt nyujtottak. A feldolgozott termékek esetében a gydgyszeripari és az
autdipari aruk kivitele béviilt atlagon felil.

A hazai import volumenének Ill. negyedévben tapasztalt lassuldé Utem({ noévekedése az
energiahordozék behozataldanak b6 10 szdzalékos visszaeséséhez kothets. A csokkend
nyersanyagarak ellenére is mérsékl6dott a kéolaj és a gaz importja. A tdbbi fontosabb
arufécsoportban az év/év novekedés gyorsult. A gépek és szallitbeszk6zok importjanak
novekedését a kozuti jarmlvek és jarmUalkatrészek behozatala vezérelte. A feldolgozott
termékek kozott a gydgyszer- és az autdipari termékek importja élénkilt jelent6sen.
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A nettd export valtozasa 2015 Ill. negyedévében 1,3 szazalékponttal emelte az éves GDP-
novekedés lUtemét. Ezzel mar az év eleje 6ta csokken a kilkereskedelem konjunkturaban
betoltott szerepe, vagyis a novekedés sulypontja lassan a belsé tételekre helyezédik at.

9. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP-NOVEKEDESHEZ
(szAzaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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* Tartalmazza a természetbeni tarsadalmi juttatdst, fiiggetleniil annak forrdsatol. Forrds: KSH

A belfoldi felhasznalds 0Osszességében 1,2 szazalékponttal segitette a magyar GDP
novekedését, ami dupladja az elsé és masodik negyedévekben tapasztalt hozzajarulasnak.
Ezzel a julius—szeptemberi id6szak kiegyensulyozott ndvekedési szerkezetet mutatott.

A haztartasok fogyasztasi kiaddsa 2015 Ill. negyedévében 2,7 szazalékkal bdviilt éves, mig
0,5 szazalékkal negyedéves szinten (szezonalisan és naptdrhatdssal kiigazitva). A fogyasztas
dinamikdja ezzel lassuld, szemben az Gsszel altalunk felvazolt erételjes fogyasztasbGviiléssel.
Ennek két okat Ilatjuk, melyek koziil az els6 a gazdasag jelent6s fehéredése. A
kiskereskedelmi forgalom dinamikus béviilése ugyanis nem jelent meg a haztartasok
fogyasztasaban, ami arra utalhat, hogy el6bbi mutatéban tovabbra is jelentés lehet az online
pénztargépek miatti hatds. A masik ok, hogy a rendelkezésre all6 jovedelem nem bdviilt
akkora mértékben, mint szamitottuk, ugyanis a banki elszdmolds soran jelent6s Osszegek
ragadtak be az oktdber végén lezarult perek miatt. Az itt felhalmozddd forrdsok csak az év
végétdl, a jove év elejétdl bbvithetik a lakossag elkolthets jovedelmét. A fogyasztas béviilése
emellett jelentésen elmarad a rendelkezésre allé jovedelem bdéviilési Utemétdsl. A csaladi
adokedvezményekkel szamitott nettd realbér ugyanis kalkulacionk szerint 4,4 szazalékkal
bévilt a lll. negyedév folyaman. Mindezek alapjan a haztartasok addssagallomanyanak
leépitése és az dvatossagi megtakaritasok korlatozzak a fogyasztasi kiaddsokat.
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A haztartasok aggregdlt bizalmi indexe 2015. julius—szeptemberben enyhén romlott az el6z6
negyedévhez mérve. A 2014 tavasza Ota tarté negativ trend azonban az 6szi hdnapokban
megtorni latszik: az indikator oktdber és november folyaman markdnsan javult, bar még
mindig a negativ tartomanyban all (vagyis a lakossag tobbsége inkabb pesszimista). Az egyes
részmutatok szinte mindegyike pozitiv irdnyban valtozott. A varhaté dltaldnos gazdasagi és a
pénziigyi helyzet jov6beni megitélésére vonatkozé mutatdk emelkedése, 6sszhangban a jobb
munkaerdépiaci varakozasokkal, mindenképpen kedvezé el6jel lehet a kdvetkezd negyedévek
fogyasztasi kilatdsaira nézve. Levonhatjuk tovabba azt a kdvetkeztetést is, hogy a lakossag
érdemben még nem érzékeli a gazdasag lassuldsat.

Idén julius—szeptemberben a nemzetgazdasdg beruhazasi volumene ismét visszaesett,
1,5 szazalékkal éves bazison, igy dnmagdban 0,3 szazalékponttal mérsékelte a gazdasagi
novekedést. A negyedév/negyedév visszaesés — szezondlisan kiigazitva — 0,8 szazalékot tett
ki a lll. negyedévben. Ez erds negativ meglepetés jelentett az 6szi varakozasunkhoz képest,
amikor is arra szamitottunk, hogy az év mdsodik felében az unidés forraslehivdsok még
képesek lesznek [6kést adni a bruttd alldeszkoz-felhalmozasnak. Az elsé harom negyedévben
Osszességében stagnaltak a beruhazasok az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. Az altalunk
vart er6s utolsé negyedév azonban még pozitivba fordithatja a mérleget.

A koltségvetési szféra beruhazasainak volumene 2015 Ill. negyedévében 22,4 szazalékkal
bévilt, vagyis er6sodott a felhaszndlas az el6z6 negyedévhez képest. A korabbi
negyedévekkel ellentétben ez mar nem az unids forrdsok okozta béviiléshez kdthetd, hanem
csupan egy atmeneti pozitiv sokk hatdsa: a hatarvédelemmel kapcsolatos beruhdzasok
jelent6s felfutasa a magyardzat. A versenyszféra esetében julius—szeptemberben
7,6 szazalékkal zsugorodott a beruhdazas volumene éves Osszevetésben, ami elsésorban az
el6z6 év magas bazisanak a kovetkezménye, melyet a feldolgozdipari nagyberuhazasok
okoztak. Szintén szerepet jatszhatott a visszaesésben az NHP Il. lassu kifutdsa is, mivel a
program lezarultanak kézeledtével a vallalatok beruhdazasi célra igényelt forrasfelhasznaldsa
csokkent az el6z6 év azonos id6szakanak bazisan. Az anyagi-mUszaki Osszetétel szerint
vizsgdlva az épitési beruhdzasok 2,4, mig a gép- és berendezésberuhazasok 4,4 szazalékkal
estek vissza éves szinten.

A beruhazasok Ill. negyedévi alakuldsa ipardaganként szintén alatdmasztja az a képet,
miszerint az unids forrdsok szerepe halvanyodik, és csak egyedi tényez6knek készonhet6 a
koltségvetési beruhdzdsok béviilése. A szallitds, raktarozds nemzetgazdasagi 4g
beruhdazdsainak volumene szlk 13 szazalékkal csokkent. Itt jelennek meg az infrastrukturalis
fejlesztések, amelyek bar tovabbra is zajlanak, az el6z6 évi magas bazist mar nem tudtak
tulnéni. Jelentésen néttek viszont a beruhdzdsok a villamosenergia-, gaz-, g6zellatas
teriiletén, amiben az EU-s forrdsok szintén szerepet jatszanak. A kozigazgatads, védelem
agban kozel 64 szazalékos volt a béviilés, 6sszhangban a hatarvédelmi intézkedésekkel. A
versenyszféra legjelent6sebb teriletén, a feldolgozdiparban 6,5 szazalékkal estek vissza a
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beruhazasok az egyedi nagyberuhdzdsok kifutdsa miatt. Az NHP telit6édésének hatdsa a
mez6gazdasag (—39 szazalék) és a kereskedelem (—9,8 szazalék) teriiletén mutatkozik meg,
6k voltak ugyanis a legfébb felhasznaldk. Az élénkild ingatlanpiaccal 6sszhangban viszont
kozel 10 szazalékkal n6ttek az ingatlanigyletek ag beruhazasai.

A szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott beruhazasi rata az el6z6 év azonos id6szakahoz
képesti 0,8 szazalékpontos csokkenése utan 21 szazalékon all Magyarorszagon. Az elmult
négy negyedévi atlag 21,1 szazalékot tesz ki, ami szintén csdkkenést mutat. A beruhazasi
ratdnk igy mar csak a lengyel mutatét malja feldl a régidban.

A hazai gazdasdg 2015. lll. negyedévi teljesitménye a termelési oldalon alatamasztotta azt a
képet, ami a havi frekvencidju adatokbdl is kiolvashaté volt. Az agrarium visszaesése mellett
a szekunder szektor terlletén Adltaldnossagban lassuldas volt megfigyelhet6, mikozben a
szolgdltato szektor novekedése dinamizalddott.

A mezbgazdasdg bruttd hozzaadott értéke a lll. negyedévben 18,4 szazalékkal zuhant éves
Osszevetésben. Ennek oka egyrészt a rendkivili nyari forrésag és aszdly, valamint a tavalyi jo
mezd&gazdasagi év biztositotta magas bazis. A mezbgazdasag 6énmagdban 0,9 szazalékponttal
mérsékelte az éves GDP-nOvekedést, vagyis jovére egy atlagos mezGgazdasdagi év is mar

jelent8s gazdasagbdbvit6 tényez6 lehet.

10.ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(SzAzZALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az épitGipar hozzaadott értékének volumene a lll. negyedévben 0,5 szazalékkal zsugorodott
éves bazison, az el6z6 negyedévhez képest, szezonalisan kiigazitva pedig 3,7 szazalék volt a
visszaesés. Az épitGipar 2013 els6 negyedéve utan elGszor nem tudott érdemben

hozzdajarulni az orszag bruttd hazai termékének bdéviiléséhez. A gyenge lll. negyedév tilikrozi a
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havi termelési statisztikdak eredményeit, vagyis nem jelentett meglepetést. A visszaesésben —
ahogyan a felhasznaldsi oldalon a beruhazasi teljesitményben — az unids forrasok csucsra
jaratasa a meghatdrozé, pontosabban annak magas bdzist okozd hatdsa. A forrasok jové évi
besz(ikilésével és a nagy ipari beruhdzasok kifutdsdval parhuzamosan az 4gazat
rendelésallomdnya tovabbra is rendkiviil alacsony. Szeptember végén 49 szazalékkal maradt
el a volumen az el6z6 évitél. Ennek ellenére ugy véljik, hogy egy erésebb utolsé negyedév
még benne van a szektorban, igy az év egészében mindenképp pozitiv lesz az agazat
novekedési hozzajarulasa. Mindazonaltal jovére a realitas az, hogy az épitSipari teljesitmény
visszafogja majd a gazdasag teljesitményét. A Ill. negyedévben mindkét épitményfécsoport,
vagyis az éplletek és az egyéb épitmények épitése is csokkent. Mindkét esetben 0,5 szdzalék
alatti volt a termelés éves visszaesése. Ebben meghatdrozé szerepet jatszott a kiemelked6en
jo szeptemberi teljesitmény, ami aldtamaszthatja azt az altalunk vart képet, hogy az utolsd
negyedévben még lendiiletet kaphat az 4gazat az unids forraslehivdssal osszefliggé hajra
miatt. Az éplletek épitése esetében ugyanakkor kedvezGtlen képet fest, hogy a lakasépités
julius—szeptemberben éves bazison b6 15 szazalékos visszaesést mutatott. Ezzel szemben a
kiadott lakdsépitési engedélyek szama az év elejétdl szamitva 24 szdzalékkal emelkedett.
Mindez tehat drnyalja azt a kedvezé6tlen képet, amit a teljes szerz6désallomany alakulasa
mutat.

Az ipar hozzdadott értéke is lassulé Gtemben béviilt a lll. negyedévében. Az el6z6 év azonos
idGszakanak bazisan 5,2 szazalékkal n6tt a teljesitmény, mig a szezondlisan és naptarhatdssal
kiigazitott adatok 1 szazalékos novekedést mutatnak negyedéves bazison. Mindkét indikator
a teljesitmény lassuldsat jelzi. Az ipar novekedését agazati szempontbdl az 5,9 szazalékkal
bévilé feldolgozéipar, értékesitési oldalrdl az exportteljesitmény huazta. A Kkiviteli
teljesitmény 8 szdzalékos emelkedése mellett viszont a belsé kereslet is 1,7 szazalékkal
élénkiilt. A feldolgozdipari alagak koziil atlagon feliili novekedést mértek azon agazatokban,
ahol az elmult években jelent6s kapacitasbévilés zajlott: jarmdgyartds, gumigyartas,
villamos berendezés gyartdsa. Zsugorodott ugyanakkor a gydgyszeripar és a gépgyartas.
Osszességében az ipar a lll. negyedévben 1 szézalékponttal emelte az éves GDP-ndvekedés
Utemét. Ennél alacsonyabb hozzdajarulast 2013-ban mértek legutdbb.

A szolgaltatdsok bruttd hozzaadott értéke éves 6sszevetésben 3,7 szazalékkal névekedett a
julius—szeptemberi id&szakban. Ez 1 szazalékpontos gyorsuldsnak felel meg az el6z6
negyedévi adathoz viszonyitva, vagyis ahogyan varni lehetett, a lassuld ipari és épitGipari
teljesitményt a b6évilé tercier szektor képes volt némileg ellensulyozni. A szolgaltatd szektor
a legnagyobb hozzdajaruldként 1,9 szazalékponttal emelte az éves GDP-n6vekedés ltemét. Az
Osszes szolgaltatd agban bdvilést regisztraltak a pénziigyi, biztositasi tevékenység
kivételével. Itt a 0,2 szdzalékos visszaesés az elmult évek legkedvez6bb mutatdja, ami
ugyanakkor még tikrozi a haztartdasok folytatédd hitelleépitését, viszont mar jelzi a nem
pénzigyi vallalatok hitelezésének enyhe élénkilését. Az ingatlanligyletek aga egy éve
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toretlentl bévil, 6sszhangban a lakaspiac élénkilésével. A kereskedelem, szallashely-
szolgdltatas és vendéglatds, mint a legnagyobb sulyu szolgaltatéi agak 7,4 szazalékkal
béviltek, koészonhetéen az élénk turizmusnak. A nagyobb szolgaltaté agak kozil az
informacié, kommunikacié hozzdadott értéke 4,5, a szallitas, raktarozasé 2,9 szazalékkal
novekedett. Utdbbi esetében a lanyhulé ipari teljesitményt (druszallitas) ellensulyozta a
személyszallitas jelentds felfutdsa.

3.1.2. Munkaerépiaci folyamatok

A munkaerdpiac javuld tendenciai az év lll. negyedévében is folytatédtak, a foglalkoztatottak
és az aktivak szama egyarant emelkedett. A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a
foglalkoztatottak szama 31 ezer fével n6tt, amelytSl némileg elmarad az aktivak szdmanak
19 ezer f6s blvilése. Azaz bar a novekvé munkakereslet Osztonzéleg hat a belépésre,
ugyanakkor a demogréfiai okok és az inaktivak sz(kil6 bazisdnak kovetkeztében a
munkakinalat csak korlatozottabb mértékben képes emelkedni. A munkakinalat bévilésének
egyre inkdbb korlatot szabd és torténeti tavlatban magasnak szamitdé munkaerGpiaci
részvétel a foglalkoztatasi, illetve az aktivitasi ratdban is megjelenik. Az el6bbi mutaté értéke
az 56,1 szazalékot, mig az aktivak munkaképes kordakhoz viszonyitott aranya megkozelitette
a 60,1 szazalékot, amellyel mindkét mutatd historikus csucs.

11.ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG NEGYEDEVES
ALAKULASA (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT ADATOK, 2010. |. = 0)
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Az el6z6 negyedévhez hasonldan a bévilé foglalkoztatdsban nagyobb szerepet vallaltak az
5 fénél kisebb vallalkozasok, illetve a novekvé oOnfoglalkoztatds, ugyanis az ezt a kort
figyelmen kivil hagyd intézményi statisztikdk szezondlisan kiigazitott adatai alapjan az
alkalmazottak szama 10 ezer f6vel emelkedett. A versenyszféra foglalkoztatasara jelentds
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hatdast gyakorolt a vartnal nagyobb mértékben lassuld konjunktura, ugyanis a szektorban
dolgozdk szama 4 ezer fével csokkent. Ez azonban feltehetéen egy egyszeri kiigazitas a
gazdasagi szerepl6k részérél, tekintve, hogy a szeptember havi adatok alapjan az
alkalmazottak szdma Ujra novekedett. A kozszféra a vallalatoktdl eltéréen dinamikus
béviilést mutat, ugyanis a szektorban dolgozék szama harom hénap alatt 14 ezer fével nétt.
A béviilés elsGsorban a kozfoglalkoztatashoz kothet6: a Start munkaprogram keretében
dolgozdk szama 15 ezer fével emelkedett, igy a l1étszam a lll. negyedévben elérte a 207 ezer
fét. Az alkalmazotti létszdmmal pdrhuzamosan a ledolgozott munkadrak szama is
1,4 szazalékkal emelkedett harom hénap alatt. Mindemellett a részmunkaidében ledolgozott
munkadrak szdma csokkent, ami a teljes munkaidds foglakoztatds szerepének emelkedését
jelzi. Ez a munkavallaldk altal érzékelt allasbiztonsagra is hatast gyakorolt, amely a BNP
Paribas Cardif és a Median Piackutatd k6zos munkaerdpiaci stabilitdsi indexe alapjan jelent6s
mértékben emelkedett.

12.ABRA: A LEGFOBB MUNKAERGPIACI ADATOK (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A bévil6d munkaerépiac és a csokkend munkanélkiiliek szamanak kovetkeztében a
munkanélkiliségi rata 6,6 szdzalékra mérsékl6dott, amely szinten mar 2004 o6ta nem
tartézkodott a mutatd. Mindez azt jelenti, hogy a lassuld gazdasagi novekedés ellenére a
munkanélkiliség a vartndl nagyobb mértékben csokkent, ami részben a varakozasokat
meghalado aktivitasboviilésbdl, illetve a munkaerdpiac merevségeib6l adodott.

Az NFSZ adatai is aldtamasztjdk a pozitiv munkaerdpiaci folyamatokat: a regisztralt
munkanélkiliek szdma 369 ezer f6re csokkent, mig a nem tamogatott Uj allashelyek szdma

! http://hvg.hu/gazdasag/20151110 A magyarok nagyon nem felnek az allasvesz — letdltés ideje: 2015.
XI. 24.
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meghaladta a 48 ezret. Ennek kovetkeztében a munkaerdpiac a Beveridge-gorbe alapjan
feszesebbé valt, amely azonban a sz(ikul6 bazis kovetkeztében egyre kevésbé dsztonozheti a
munkaerépiacra vald belépést, igy mindezek hatdsa els6sorban a bérfolyamatokat
befolydsolhatja pozitiv irdnyban. A feszesebbé valé munkaerépiac elényeit azonban némileg
arnyalja, hogy a novekvd kereslet mellett egyre lassabban névekvé kinalat munkaeréhianyt
eredményezhet, ami mar a statisztikdkban is megjelenik, ugyanis a bejelentett betoltetlen
allashelyek szdma az elmualt hdrom hénapban 3 ezerrel n6tt, meghaladva ezzel a 75 ezret.

13.ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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A bérek novekedési (teme szamottev6 mértékben felgyorsult, a nemzetgazdasagi
atlagkereset julius és szeptember kozott 4,5 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel
kordbban. A pozitiv bérfolyamatokat els6sorban a kdzszféraban tapasztalhato bérrendezések
befolydsoltdk. A rendvédelmi dolgozdk illetményemelésének és a szocidlis szférdban
dolgozdk bérpotlékanak koszonhetben az atlagkereset 6,1 szazalékkal emelkedett a
koltségvetési szféraban. Ezzel szemben a versenyszféraban dolgozdk keresetének névekedési
Uteme lényegében valtozatlanul 3,9 szdzalék koril alakult. Mivel az addzasi kérnyezet az év
elején nem valtozott szdmottevé mértékben, ezért a nettd bérek alakuldsa a bruttéd
keresetekével megegyez6en alakult. Ha figyelembe vessziik a fogyasztdi arak alakuldsat,
akkor a munkavallalék redlbérei a nominalis bérekkel megegyez6 mértékben emelkedtek.

3.1.3. Inflacio és monetaris kondicidok

Az inflacidos nyomds 2015 lll. negyedévében ismét csokkent, mivel éves bazison a fogyasztoi
arak stagnaldsat regisztralta a KSH. Ez 0,2 szazalékponttal alacsonyabb a szeptemberi
varakozasunknadl. A tényadatok alapjan julius és szeptember kozott végig mérséklédott az
arnyomas a gazdasagban, s6t szeptemberben visszatért a negativ inflaciés rata. Ez a
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tendencia oktédber—november folyaman azonban ismét megtort, mivel Ujbdl emelkedésnek
indult a pénzromlas novekedési liteme. Az emlitett két hénapban rendre 0,1 és 0,5 szazalék
volt az inflaci6 mértéke. A Ill. negyedévi zérd inflacio oka az ismételten csdkkend, sét
augusztusra Ujabb évtizedes mélypontra slillyedd olajar és ebbdl fakaddan a mérséklédé
Uzemanyagarak kovetkezménye. Ez a tendencia oktéberben és novemberben is folytatddott,
utdbbi hénapban ismételten tobb mint 6téves mélypontot ért el az energiahordozé atlagara.
Az elmult két hénapban igy a pozitiv inflacié iranydba torténdé elmozdulast a széles kérben
feléplilé inflacios nyomas mellett a rezsicsokkentések bazisba keriilése magyardzza. Ennek
hatdsdra novemberben csak 0,3 szadzalékkal volt alacsonyabb a haztartdsi energia termékkor
atlagara, mint az el6z6 év azonos hénapjaban. Osszességében az inflacids folyamatok messze
elmaradnak a jegybank 3 szazalék +1 szazalékpontos célsavjanak aljatol.

Novemberben a hdztartdsi energia ara 0,3 szazalékkal csokkent éves szinten, mivel mar csak
a tavhét és a palackos gazt érint6é rezsicsokkentés érezteti arleszoritdé hatasat. A
jarmiizemanyagok ardnak éves szintl 12,6 szazalékos esése jelentGs arleszorité hatast
gyakorolt. Az élelmiszerek 2 szdzalékos inflacidja 2013 éta nem latott aremelkedést jelentett,
amit els6sorban az idényre jellemzs zoldségek és gylimdlcsok 14,6 és a hazon kivili étkezés
3,2 szazalékos drdguldsa indukalt. A szeszes italok, dohanyaruk aremelkedését tovabbra is a
jovedéki add valtozdsa okozza. A tartds fogyasztasi cikkek esetében 2010 ta nem latott
aremelkedés (2 szdzalék) oka a termékkor er6sodé kiilsé inflacidjanak, valamint a forint
leértékel6désének kombinacidja. Ezek a tényez6k féként a jarmivek atlag feletti
dragulasaban jelentek meg. A szolgdltatdsok daremelkedése az elmult hdénapokban
mérséklédott, novemberben éves bdazison 1,4 szdzalék volt. Ennek legfébb oka az egyéb
szolgdltatasok dranak csokkenése, melyben a pénzigyi szolgaltatdsok Iehetnek
meghatdrozoak. A jelentGsebb csoportok kozil atlag felett béviilt az egészségligyi és az
udulési szolgaltatasok ara mellett a lakbér is (4,8 szazalék).

A tartdsan alacsony arnyomas hatdsara a lakossagi és a vallalati inflacidés varakozasok
tovabbra is rendkiviil alacsony szinten alakulnak. Az MNB szdmitasai szerint az elmult
hdonapokban a magyar lakossag varakozdsai valamivel 2 szazalék alatt stabilizalédtak. Ez az
inflacids céllal konzisztens varakozasoknak felelhet meg, igy mindez a visszafogott arazasi és
bérezési viselkedésen keresztiil el6segiti a kozéptavl inflacids céllal 6sszhangban 1évé
inflacids kornyezet kozéptavu fennmaraddasat. A mérsékelt inflaciés nyomast magyarazza a
lll. negyedévben tovabb sz(kiilG, de még mindig negativ kibocsatasi rés.

A kibocsatasi résre vonatkozé szamitdsainkat jelentésen befolydsoltdk a beérkez6 Gj adatok.
A gazdasag ciklikus helyzetének megitélését ugyanis javitottuk az el6z6 negyedévi
becslésiinkhoz képest. A rendelkezésre allé uj tékedllomanyi tényadat (2013-ra vonatkozdan)
a korabban becsiilt emelkedés helyett csokkenést jelez, ami pedig alacsonyabb potencialis
novekedést indukal. Szeptemberi kalkulaciénk szerint még igy is negativ az eltérés a
tényleges és a potencialis GDP kozott. Az output gap a legfrissebb szamitasaink szerint 2015
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lll. negyedévében —0,25 szazalékon allt. A gazdasag ciklikus helyzete igy az el6z6
negyedévhez képest ismét javulast mutatott. Ennek oka, hogy bar a tényleges GDP-
novekedés az el6z6 negyedévhez képest lassult, még igy is a potencidlis kibocsatas
novekedési ratdja felett maradt, tehat csupdn a ketté kozotti kilonbozet csokkent. Mindez
tovabb erdsiti azon vdrakozasunkat, hogy a kibocsatasi rés mar 2015 végén bezarulhat, igy
mérsékelten ugyan, de megjelenhet a keresleti oldali inflaciés nyomas a gazdasagban.

14.ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(szAzALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKA ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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* Csak az oktober—novemberi adatot tartalmazza. Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds
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Az MNB altal mért inflaciés trendmutatdk a lll. negyedévben csokkentek az el6z6
negyedévhez képest, mig az oktéber—novemberi adatok vegyes képet vazolnak fel. Az egyes
indikatorok szintjei tovabbra is mérsékelt inflacids kornyezetet jeleznek, minden mutaté
elmarad az inflacids célsav kdzepét jelentd 3 szazaléktdl. A kibocsatdsi rés tartds szlikilését
és a keresleti oldali inflacidos nyomas feléplilését jelzi ugyanakkor, hogy a keresletérzékeny
inflacié 2014 masodik negyedéve ota emelked§ trendet mutat, és lassan kozeliti a
2 szazalékos szintet. A kdzéptavu trendmutatdk alapjan kijelenthetd, hogy a hazai rendkiviil
laza, a gazdasagi ndvekedést 6sztonzé kamatkornyezet hosszabb ideig fenntarthato.

A maginflacids kosaron kivili termékek és szolgaltatasok egyittes éves aremelkedési liteme
az inflacié csokkenésének iranyaba mutat. Ennek egyik legfébb forrasa a jarmdlizemanyagok
esetében a lll. negyedévben tapasztalt, éves bazison 12,4 szazalékot kitevé daresés, ami
onmagaban 1 szazalékponttal mérsékelte az adott id&szaki inflaciés ratat. Oktdber—
novemberben is folytatddott a tendencia, igy éves szinten 14,6 szazalékkal valt olcsobba a
termékkor. A forint a dollarral szemben az elmult hénapok stabilitasa utdan novemberben
drasztikusan leértékel6dott, és a historikus cstcsnak szamité 291 forint volt az arfolyam. Ez
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tehat tompitotta némileg a Brent tipusu olaj horddnkénti dranak jelentds csokkenését, ami
junius 6ta 30 szazalékkal, novemberre 45 dollarra esett.

15.ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK
(SzZAZALEK, AZ EL6ZB HONAP BAZISAN)
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Forrds: Thomson Reuters, KSH, MNB, Szdzadvég-szamitds
A nyers élelmiszerek ara a lll. negyedévben 4,6 szazalékkal emelkedett éves bdazison,

0,35 szazalékponttal emelve a pénzromlds tGtemét. A mez6gazdasagi termeldi drak az év elsé
kilenc hdnapjaban 4,7 szdzalékkal csokkentek. Vélhetéen a termeldi drak éves 6sszevetésben
az idén biztosan csokkennek, mikdzben az idei gyengébb terméseredmények jovére mar
érdemi arfelhajtd hatast jelentenek. A fentieket és a rezsicsokkentést figyelembe véve a
maginflacion kivili koltségoldali inflacids hatdsok egyiitt lefelé irdnyuld nyomast helyeztek az
éves inflacids mutatdra ugy az elmult negyedévben, mint az utdbbi két honapban.

A hazai jegybank szeptember—novemberi kamatdénté Ulésein nem valtoztatott irdanyadd
ratdjanak mértékén, de szeptember 23. 6ta a kéthetes helyett a 3 hdonapos jegybanki betét
az irdnyadd instrumentum. A Monetaris Tandcs jegyz6konyvei alapjan az Uléseken a
jelenlév6k mindegyike a kamat tartdsara szavazott (9, 9, 8 f6). Az alapkamat tovabbi
csokkentése nem valdszinli, mivel a Monetaris Tandcs november 3-4n bejelentett
Novekedéstamogatd Programjanak az egyes monetadris politikai eszkozei a lazitds irdnyaba
mutatnak.

A bankadét csokkenti a Kormany, mivel november végén tt')rvényjavaslatot2 nyujtott be az
Erste—EBRD-vel kotott megallapodasa alapjan. Ennek értelmében a bankadd mértéke

2 T/7831. szamu térvényjavaslat az dllamhaztartas egyensulyat javité kildnadérdl és jaradékrdl szl6 2006. évi
LIX. térvény és egyes adoétorvények mddositasarol.
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hitelintézet esetében az addalap (mérlegf60sszeg) 50 milliard forintot meg nem haladd
részére 0,15 szazalék, az e feletti részre:

e 0,31 szazalék lesz 2016-ban;
e ¢s0,21 szazalék lesz 2017-ben és 2018-ban.

A torvényjavaslat értelmében azok a bankok, amelyeknél a hdaztartdsoknak vagy a kis- és
kozépvallalkozasoknak nyujtott hitelek 2015. év végi dllomanyahoz képest a kdvetkez6 évi
allomany magasabb, addkedvezményben részesiilnek. A 2016-ban fizetend6é bankadd
mértéke nem haladhatja meg a 2015. évben fizetett kiilonado 45 szazalékat. A 2017-es és a
2018-as adodévre fizetend6 bankadd nem haladhatja meg a 2015. évre fizetendd bankadé
Osszegének 30 szazalékat.

A parlament torvényalkotasi bizottsdga 2015. december 10-én mddositd javaslatot nyujtott
be. Ennek értelmében a bankadd négy ismérve valtozna:

e a bankadé szamitasi alapja a 2009. évi mérlegf6osszeg lenne tovdbbra is, és nem a
2014. évi;?

e az 50millidard feletti mérlegf60sszegre a kulcs nem 0,31 szdzalék, hanem
0,24 szazalék lenne;

e kikerlilne a torvénybdl az aktiv bankokra vonatkozé kedvezmény, azaz a hitelezési
aktivitast a 2016. évi bankadd megallapitasandl nem kell figyelembe venni (ez az EU-
val megegyezd allaspont);

e tovabba kikerllne az is, hogy a 2016-ban fizetett kiilonadd mértéke nem haladhatja
meg a 2015-ben fizetendd kiilonadé 45 szazalékat.

A nagy nemzetkozi hitelminGsité intézményeknél hazank besorolasa a befektetésre nem
ajanlott szint legmagasabbjan maradt. Az elmult negyedévben csak a Moody’s javitott
Magyarorszag szuverén addssaganak besorolasan azzal, hogy stabilrdl pozitivra valtoztatta a
kilatasokat. Indoklasaban a hitelmin@sit6 intézet azt emelte ki, hogy az allamaddssag
csokkend trendet mutat, és a devizaarany csokken, azaz a forintban kifejezett értéke
kevésbé kitett az arfolyam-ingadozdsoknak. Tovabba a lakossagot és a bankszektort terhel6
devizahitelek kivezetésével jelentGsen csokkent a magyar gazdasag kilsG sérilékenysége.
Varakozasunk szerint az dllamaddssag devizaaranyanak tovabbi csdkkenése esetén jovére a
Fitch lehet az els6, amely visszaemeli Magyarorszagot a befektetésre ajanlott kategdridba. E
[épés tobbek kozott azért lenne fontos, mert habar a CDS drazdsa mar a jobb mingsitésl
orszagokéival egyezik meg, addig a 10 éves allampapirok hozama a besorolashoz (bovli
kategodria teteje) igazodik. A felmindsités tehat alacsonyabb hozamokat és hosszabb tavon
ezaltal kisebb koltségvetési kiaddsokat is jelentene. Persze ehhez nem lesz elég egy intézet
kedvez6 dontése, mindharom hitelmingsit6 kedvez6 megitélése hozhat érdemi valtozast.

> Ez a rész szembemegy az Erste—-EBRD—Kormany-megéllapodassal, miszerint a 2014. évi alacsonyabb,
29 002 milliard forintos banki mérlegfGosszeg lenne a kiinduldsi alap a 2009. évi 30 439 milliard helyett.
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16.ABRA: BAL: AZ 5 EVES CDS-FELARAK VALTOZASA A REGIOBAN (BAZISPONT)
JOBB: A 10 EVES ALLAMKOTVENYEK HOZAMA A REGIOBAN (SZAZALEK)
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Forrds: Thomson Reuters

A kedvez6 folyd fizetési mérleg erGsitette, a jegybank monetaris lazitdsa (kamatfolyoso
eltolasa,” tartalékrata egységesitése,” Névekedéstamogatd Program bejelentése) gyengitette
a vizsgalt id6északban a hazai valuta arfolyamat. E kett6 ered6jeként a forint kurzusa az
eurdval szemben a szeptember eleji 315-r6l december elejére 311 forintra valtozott,
1,3 szadzalékkal er6sodott. A régid devizai kozil a cseh korona arfolyama stagndlt, mig a

lengyel zlotyé 0,8 szazalékot gyengiilt az eurdval szemben.

A 10 éves, forintban kibocsatott allampapirok piacan szeptember elejei értékhez képest
36 bazisponttal esett a hozam. Cseh- és Lengyelorszagban a 10 éves futamidejl adllampapirok
hozamai 37 és 40 bazisponttal csokkentek, ami elsGsorban azért volt lehetséges, mert a
feltorekv6 orszédgokra kedvezGtlen hatast gyakorld turbulencidk nem alakultak ki a vizsgalt
id6szakban. Az orszagkockazatot kifejez6 6téves magyar CDS értéke 7 egységgel csokkent az
elmult harom hoénap folyaman, amely igy 157 bazisponton all. Mindekdzben Csehorszagban

és Lengyelorszagban a kockazati megitélés e mutatdja kisebb értéken gyakorlatilag stagnalt.

A hazai jegybanki alapkamat mértékének valtozatlansaga mellett 91 bazisponttal csékkent az
augusztus—oktdberi idészakban a vdllalatok szamara nyujtott forinthitelek kamata, mig az
eurdhiteleké 54 bazisponttal sillyedt. A lakossagi szegmensben a fogyasztasihitel-piacon
38 bazisponttal alacsonyabb kamattal lehetett forintban fogyasztasi hitelt igényelni

* Az MNB 2015 szeptember 25-i hatallyal eltolta a kamatfolyosdt, mivel 25 bazisponttal csokkentette az O/N
betéti és hitelkamatat, 0,1, ill. 2,1 szazalékra. A cél ezzel a lépéssel az MNB-nél elhelyezett betétek helyett az
onfinanszirozasi program folytatasaként a likviditas atterelése az allampapirpiacra.

> A kotelez6 tartalékrata egységesen 2 szézalék, a korabban vélaszthaté 2, 3, 4 vagy 5 szazalékos érték helyett.
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oktéberben, mint harom hdnappal kordbban. A lakascélu hitelek esetén 4 bazispontos a

kamatesés.

17.ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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A hitelezés fontossagat az MNB altal publikdlt Pénzligyi Kondicids Index (PKIl) is jelzi, mely a
bankszektor hitelezési tevékenységén® keresztili éves GDP-névekedésre gyakorolt hatasat
szamszerdsiti. Azaz a bankszektorra szdmitott index éves novekedési Giteme azt mutatja meg,
hogy mennyi a bankrendszer hozzajarulasa a real-GDP ndvekedési iteméhez.

18.ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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Forrds: MNB

® Korabban a bankkdzi kamatot és az arfolyamot is tartalmazta a szamitds.
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A jegybank szamitasai szerint 2015 IIl. negyedévében a pénzlgyi kdzvetitérendszer gazdasagi
teljesitményt fékez6 hatdsa er6so6dott. A bankszektor teljes hatasa bé —0,5 szdzalékpontnak
felelt meg, vagyis egy egészséges banki hitelezés esetén ennyivel magasabb redl-GDP-vel
szamolhattunk volna 2015 lll. negyedévére vonatkozéan.

A vallalatoknal 2015 Ill. negyedévében a szezonalisan szlirt szamok alapjan a banki netté
forinthitelfelvét 35,7 millidard forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak nettd
értéke —62,4 millidrd forintot tett ki. A kett6 ered6jébdl addddan 2015 harmadik
negyedévében a teljes nettd hiteltorlesztés (szezondlisan kiigazitva) igy 26,7 milliard
forintnak felelt meg. A vallalati hitelezést egyrészt a kkv-knak nyujtott hitelek felfutdsaval,
masrészt pedig a nagyvallalati hiteldllomany jelentés csokkenésével jellemezhetjiik.
Altalanossagban azt mondhatjuk, hogy a nem pénziigyi vallalatok jellemz&en forintban
hitelfelvevék és devizaban hiteltérlesztok.

2015 oktéberében a vallalati szektor teljes nettd hitelfelvétele (szezonalisan kiigazitva)
186,3 millidrd forint volt. Els6sorban a vallalatok devizahitel-felvétele n6tt meg jelent6sen.
Ennek oka az, hogy a nyari hdnapokban jelentds lett a le nem hivott hitelkeretek allomanya,
és ezek egy részét ebben a hénapban folydsitottak. Ezek részben visszavezethet6ek a juniusi
nagymértékl visszaesésekre is, ugyanis akkor nagy Osszegben torténtek lejarat szerinti
visszatorlesztések, de a szerz6déskotések hasonléan nagy volumene ellenére tényleges
lehivasra nem kerdilt sor.

19.ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN KIIGAZITOTT
NETTO ERTEKE (MILLIARD FT ES MILLIARD EURO)
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Az MNB hitelintézeti szektorrdl sz6l6 negyedéves id6sora alapjan 2015 Ill. negyedévében
Osszességében a lakossagi szegmensben nétt, mig a vallalati szegmensben csokkent a
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90 napon tul késedelemben |év6 (nem teljesitd) hitelek ardnya. Az elszamolds kévetkeztében
a bankok visszafizetései jelentésen csokkentették a hiteladds tartozasat az elsé fél évben. A
lll. negyedévre mar csak a lezart végtorlesztéses, tovabba egyes forinthitelek elszdmolasai
maradtak. Utébbi esetében fontos kiemelni, hogy a banki perek 8szi lezaruldsat kovetSen
sok esetben még csak most torténik meg az elszdmolas, ami eddig tehat nem lehetett teljes
kord. Ebbél fakaddan a lakossag szamara a kés6bbi negyedévekben varhaté banki transzfer.

A lakossagi forinthiteleknél 2,3 szazalékpontos az NPL-rata novekedése, amely a kozel
100 milliard forinttal csokkend hiteldllomany és a tobb mint 100 milliard forinttal névekvé 90
napon tuli késedelmes allomany eredéjeként alakult ki. Az elszdmolas sordn a kapott jévairas
ugyanis a legrégebbi hatralékokat kezelte, igy statisztikailag az Ugyfelek automatikusan
teljesitové valtak. Az ligyfelek tartozasainak egy jelentds része — tovabbi befizetések nélkil —
visszakerlil a nem teljesité hitelek kategdridjdba. Az autdhitelek elszamolasanal (2015.
december kozepe utdn) is lesz majd egy ilyen hatas.

20.ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA (NPL) A VALLALATI ES LAKOSSAGI SZEKTORBAN
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Az MNB adatai szerint 2015 harmadik negyedévében 163,1 milliard forint addzas el6tti
nyereséget jelentett a bankszektor. Mig egy évvel kordbban a bankszektor 314,6 milliard
forintos addzas el6tti veszteséget jelentett, amelynek oka els6sorban az elszamolas miatti
céltartalékképzés volt. Az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest gyengiilt a kamateredmény,
de javult a jutalékeredmény. El6bbi — elsGsorban a fair bankokrdl sz6lo torvény altal is
elGidézett kisebb kamatmarzsok kovetkeztében — 18 szazalékkal kisebb, mig utdbbi
3 szazalékkal nagyobb volt az el6z6 év azonos id6szaki eredményénél. A bankok
t6keellatottsaga a lll. negyedévben romlott: a tékemegfelelési mutaté az el6z6 negyedévhez
képest 0,1 szazalékponttal, 20,5 szazalékra csokkent. A hitelintézetek szavatoldé tékéje
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1,6 szazalékkal (3239 millidrd forintra), mikézben a kockazatokkal korrigdlt mérlegf66sszeg
0,9 szazalékkal csokkent, és 2015. szeptember 30-an 15 823 millidrd forintot tett ki.

Az GBszi honapokban az NHP keretében a hitelezés jelent6sen felfutott: az NHP Il. havi
igénybevétele érdemben meghaladja az el6z6 év azonos id6szaki értékét. A program
kihaszndltsaga a szeptember—novemberben kotott Uj szerz6désekkel (236 milliard) egyutt
Osszesen 1183 milliard forintot tett ki. Ez azt jelenti, hogy az 1000 millidrdos keretet
kihasznaltdk, és mar az NHP+-ra eredetileg elkilonitett 500 milliardos keretbdl folyik a
forraslehivds. Az eddig leszerz6dott hitelosszeg 96 szdzaléka Uj hitelként kerilt az
igényl6khoz. Ezen belill a beruhdzasi hitelek (és Uj lizingligyletek) részesedése 58, az Uj
forgdeszkozhiteleké 30, az Uj EU-s tdmogatdsok el6finanszirozasara folydsitott arany
12 szazalék. Megallapithatd, hogy ebben a negyedévben is csokkent a beruhazasi hitelek
aranya (1 szazalékponttal) és nétt a forgdeszkozhiteleké (1 szazalékponttal) a nem
hitelkivaltasra felvett 6sszegeken belll. Az EU-s tdmogatasok el6finanszirozasara folydsitott
hitelek részardnya nem valtozott. A legnagyobb atlagos hitelnagysag az ingatlantigyleteknél
(78 millié forint), mig a legalacsonyabb 6sszeg az épitSiparban (17 millié forint) volt jellemzé.

21.ABRA: AZ NHP Il. KERETEBEN IGENYELT HITELEK KUMULALT ERTEKE (MILLIARD FORINT)
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Forrds: MNB

Az 3agazati eloszlast tekintve a mez6gazdasag (24 szazalék), a kereskedelem, javitas
(25 szazalék) és a feldolgozdipar (19 szazalék) részesedése kimagasld, a hitelek kozel
70 szazaléka erre a hdrom teriiletre irdnyult. Az dgazati 6sszevetést elemezve megallapithaté
tovabba, hogy a mez6gazdasagban a legnagyobb a beruhdzasi és az EU-s hitelek részardnya,

a kereskedelem, javitas pedig a forgdeszkozhitelek felvételében erfs.
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2015. november 3-an jelentette be a Magyar Nemzeti Bank a kis- és kozépvallalkozasok
hitelezése tekintetében () korszakot jelent§6 Novekedéstdmogatd Programjat (NTP). E
program két részbdl all: egyrészt az NHP-hoz hasonld, azt kivezetd (illetve meghosszabbitd)
kétszer 300 milliard forintos, 2016-ban felhasznalhatd hitelprogrambdl (NHP IIl.), masrészt
egy a piaci hitelezést tamogatd programbdl (Piaci Hitelezési Program, PHP), amely egy sor
piaci hitelezési elemet tartalmaz, és megkdnnyiti a bankok hitelezési pozicidjat az enyhébb
t6kekovetelményekkel, kamatkockazat-atvallalassal.

Az NHP ll. els6 pillére 300 milliard forintos keretrdl szél, ahol a bankok 0 szdzalékon kapnak
hitelt az MNB-t6l, mig 6k maximum 2,5 szazalékon hiteleznek tovdbb a kkv-k szamara.
Madsrészt azonban Uj elem a devizahitelezés elinditasa a kkv-k szamdra. Itt olyan vdllalatok
juthatnak devizahitelhez, amelyeknek a bevétele is devizdban keletkezik, azaz igy nem nyilik,
hanem zardodik a nyitott devizapozicidjuk. A keret 300 milliard forintnak megfeleld
eurdosszeg. A maximalisan felvehet6 6sszeg nagysaga 1 millidrd forintra csokkent a korabbi
10 milliard forintrél, annak érdekében, hogy minél tobb vallalkozas jusson hitelhez. Masrészt
pedig a program a kisebb vallalkozdsokra kivan fékuszalni, hiszen itt elsésorban olyan
hitelfelvételek torténtek, amelyek piaci feltételek mellett az NHP nélkiil nem toérténtek volna
meg (potldlagos hatas).

A PHP hdrom részbdl all. Egyrészt egy kamatkockazat-atvallalasi elemet (kamatcsere)
tartalmaz a bankoktdl, és egy preferencidlis betételhelyezési lehetdséget, amely azt jelenti,
hogy a tartalék-elGiras felett a jegybanknal tartott betétek is kedvez6en kamatoznak. Ezt a
lehetdséget a kkv hitelezési dllomanyat bévité un. aktiv bankok kapjak csak meg. Masrészt a
banki t6kekovetelményeknél el6nydsebb lehetdséghez juthatnak a bankok. Harmadrészt
pedig a vallalati hitelezést el§segitendd a jegybank kialakit egy hitelinformacids rendszert,
amely a hitelkockazatok jobb modellezésének lehet8ségét teremti meg.

A Budapesti Ertéktézsde ismét hazai tulajdonba keriil, miutdn a Magyar Nemzeti Bank
november 20-a4n megvette a CEESEG AG és az Osterreichische Kontrollbank AG a Budapesti
Ertékt6zsdében 1évé 68,8 szazalékos részesedését. Ezzel az MNB a hazai értéktézsdében
minGsitett tobbségi tulajdonos lesz a Gazdasagi Versenyhivatal jovdhagyasa utdn,
el6relathatdlag december kozepével. Az MNB indokolasa szerint a vasarlasra azért kerilt sor,
hogy a hazai véllalatok tékebevonasi lehetéségét erdsitse. 2010-t6l a kibocsatasok szamat’
és a forgalmat® vizsgédlva jelentSs csdkkenés tortént, igy a jegybanki indoklds szerint a
nemzetkozi trendeknek megfelel6en allami beavatkozasra volt sziikség. Az MNB a z6mében
kilfoldi keresletre épit6 hazai t6zsdén tehdt a belfoldi keresletre is szamit a hazai piaci
szerepl6k szamanak gyarapitdsaval. Mindezen |épések egy hatékonyabb t6zsdét és

egészségesebb pénziigyi rendszert jelenthetnek.

72010-ben egy, 2011-ben és 2012-ben egy sem, mig 2012-ben és 2013-ban egy kibocsétas (IPO) tértént.
8 A forgalom 2010-ben éves szinten még 6000 milliard forint volt a részvényszekcidban, mig napjainkra
2000 millidrdra csokkent.
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3.2. A varhato makrogazdasagi palya

3.2.1. Feltevéseink alakulasa

A magyar export irant megnyilvanulé, GDP-alapu kuls6é kereslet 2015 Ill. negyedévében
gyakorlatilag megegyezett az Gsszel kozzétett varakozasunkkal. Mindez azt jelenti, hogy ha
lassan is, de ismét javult a kilsé konjunktira, némiképp gyorsult a f6bb felvevépiacaink
aggregalt novekedése, legalabbis éves bazison. A kulsé kereslet emelkedését a német év/év
teljesitmény emelkedése mellett a tobbi nagyobb gazdasdg, igy Spanyolorszag, Olaszorszag
és Franciaorszag emelkedd kereslete is segitette. A legfontosabb kilkereskedelmi
partnereink kozott szamon tartott régios allamok tovabbra is a legmagasabb bévilési Gtemet
produkaltak idén julius és szeptember kozott. A kiilsé keresletlink ndvekedési ratdja igy
tartja a 2014 végétdl indult pozitiv trendet, bar negyedéves Osszevetésben lassult a
dinamika. A kilsé kereslet éves novekedési teme a lll. negyedévben igy is elérte a
2,1 szazalékot. A mérsékelten javuld gazdasagi teljesitmények azonban tovabbra is torékeny
konjunkturat jeleznek, és a kovetkez6 negyedévekben szamos kihivassal kell szembenéznie a
globalis gazdasagnak.

Az eddigi tényadatok alapjan és becslésiink pontossagat figyelembe véve a 2015. évre
vonatkozd feltevésiinket érdemben nem moddositottuk, igy tovabbra is éves atlagban
2 szazalékos novekedési Utemet varunk a kilsé kereslet vonatkozdsaban. Legfébb
kiilkereskedelmi partnerlink, Németorszag noOvekedési kilatdsai romlottak az elmalt
negyedévben, ahogyan a keleti partnereinknél is egyre jelentGsebb a recesszié az ukrdn—
orosz konfliktus folyomanyaként. A keleti fejl6dé orszagok, elsésorban Kina gazdasagi
lassuldsa is negativ kockazatot jelent. Ezzel szemben a régids orszagok tovabbra is erds
konjunkturdja, valamint az unids szinten nyomott inflaciés kornyezet és javuld
munkaerdpiaci helyzet képes lehet ellensulyozni a lefelé mutaté kockazatokat. Tovabba a
novekedést tamogathatja az unidé egészében a még mindig laza, sét a kévetkezé hdnapokban
egyre inkdbb lazulé monetaris kondicidk. A globalisan laza monetaris kornyezet mellett az
olajarak korabban vartndl alacsonyabb szintje az importdlé orszagoknal tobbletjovedelmet
biztosithat, igy ez pozitiv kockazatot jelent a vilag kiilkereskedelmi kilatasaira nézve. A Fed
varhaté kamatemelése ugyanakkor (jbdl atrendezheti a t6kemozgasok iranyat, de a
likviditasbdségre ez nem lesz jelent8s hatassal.

A kuls6 kereslet palyaja feltevésiink szerint 2016-ban is pozitiv trendet kdvethet. Ugyanakkor
a szamos negativ kockazat és a legfrissebb globalis el6rejelzések lefelé iranyuld revizidja
miatt a kils6 kereslet enyhén alacsonyabb Utemd bdéviilésére szamitunk. Legfontosabb
kiilkereskedelmi partnereink koziil Németorszdg, az Egyesiilt Allamok, valamint Kina és
Oroszorszag novekedési kildtasai is némileg romlottak az elmult hénapokban. Kina esetében
a gazdasag tovabbi lassuldsa varhaté, melynek oka, hogy nem halad zokkenémentesen a
kinai gazdasag atalldsa a fogyasztas vezérelte ndvekedésre. Az Egyesiilt Allamok esetében
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els6sorban a monetaris politika varhato szigoritasa jelent novekedési korlatot. Varakozdsunk
szerint azonban a globalis gazdasag igy is tovabb er6sodhet 2015-h6z képest, melynek
motorja els6sorban a fejl6dé régid lesz. Mindazonaltal az itt varhatd lassuldast nem lesz képes
ellensulyozni a fejlett orszdgok gazdasagbdbviilése. Vdarakozasunk szerint a legf6bb
kllgazdasagi felvevépiacunknak szamité Eurdpai Unidban az uUjabb monetdris lazitds
serkentheti a novekedést, mikozben a rendelkezésre all6 jovedelmek folytatodd béviilése is
a bels6 kereslet emelkedését 6sztonzi. Utdbbit els6sorban a munkaerdpiaci helyzet javulasa
segiti, mikozben az er6s6d6 bankszektor kockazatvallalasi hajlanddsaga a hitelezési aktivitds
mérsékelt felfutdsaban is megjelenhet. Mindezeket figyelembe véve azt feltételezziik, hogy a
magyar termékek irdant megnyilvanuld kilsé kereslet novekedése 2016 folyaman
2,4 szazalékos lehet, ami 0,1 szazalékponttal marad el az 6szi varakozasunktol.

22.ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A mez6gazdasagi termelGiar-indexre vonatkozd decemberi feltevésiinket jelentésen
atalakitotta a lll. negyedévi tényadat: jelent&sen csdkkentek a termelGi drak éves bazison. Ez
alapjan idén akar a 3,6 szazalékot is elérheti az éves atlagos aresés. Az altalunk vart
trendforduld igy eltolddik, aminek kovetkeztében 2016-ban a termelGidr-index az Gszinél
alacsonyabb, 2,7 szazalékos emelkedését feltételezziik.

A 2015 Il. negyedévében tapasztalt enyhe dremelkedés utdn julius—szeptember folyaman a
Brent északi-tengeri konnylolaj jegyzésara ismét csokkenésnek indult: a negyedév folyaman
az atlagar horddénként 50,9 dollar volt. A csokkend trend oktéber—novemberben is
folytatddott, a jegyzésarak egészen a 40—-45 dollaros savba ereszkedtek.
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A tartésan alacsony ar, illetve az Ujabb dresés mogott szamos tényezé hatdsa allhat. A
Nemzetkodzi Energialigynokség (IEA) adatai szerint az olaj vildgpiaci tulkindlata
2015 harmadik negyedévében 1,6 millié hordd volt, ami megegyezik a 2014 masodik felében
tapasztalttal, azaz a piac a nagy aresés ellenére sem lépett kdzelebb az egyensulyhoz.
Jelent6s vdltozas ugyanakkor, hogy mig 2014 folyamdan az amerikai, ugy 2015-ben mar az
OPEC-orszagok kitermelésbdéviilése generalja elsédlegesen a tulkinalatot. Egyel6re az a sok
elemzd dltal vart hatas is elmaradt, hogy az olajarakkal kidrazzak a piacrél az amerikai
palaolaj-termel&ket, bar a kitermelés felfutdsa megtorpant, és 2016-ban az IEA progndzisa
szerint kismértékben visszaeshet az USA olajtermelése. Az OPEC domindns olajtermelgje,
Szaud-Arabia pedig annak ellenére nem fogta vissza sajat, illetve a kartell kitermelését, hogy
koltségvetési hidnya 2016-ban eléri a GDP 20 szazalékat.

Az olajarak jov6beli alakuldasa rendkivil bizonytalan. A piaci konszenzus 2016-ra 50—
60 dollaros hordénkénti arat, illetve a piaci egyensulyhoz vald jelentés kdzeledést vetit el6re.
A kinalati oldalon egyel6re nincs nyoma sokkhatasnak, az OPEC-orszagok a jelek szerint
tovabbra is fenntartjak a 30 millid hordd/év termelési kvotajukat, illetve ezt meghaladd
mennyiségl olajjal jelennek meg a piacon. Iran esetleges visszatérése a piacra szintén erdsiti
az alacsony arakra vonatkozé vdrakozdsokat. Ugyanakkor hosszabb tavon kockazatot jelent
az olajkutatast és -kitermelést érint6 beruhdazdasok radikalis visszaesése. A keresletet pedig a
kinai gazdasagi novekedés lassuldsa, illetve szerkezetének atalakulasa hditi. Szintén nyomast
helyezhet az olajarra a Fed kamatemelési ciklusanak meginduldsa, amely az amerikai dollar
tovabbi er6s6dését indukdlhatja.

El6rejelzésiink szerint a Brent olaj jegyzésdra 2015 utolsé negyedévében 47 dollar koril
lehet, mig 2016-ban, lassu emelkedést kovetden, a IV. negyedévre 52 dollaros ar alakul ki.
2015-ben 53,7, jovére 50,9 dollaros atlagarat varunk. Ezzel szeptemberi el6rejelzésiinkhoz
képest rendre 3 és 8 dollarral alacsonyabb olajarszintet vetitlink el6re.

3.2.2. A f6bb makrogazdasagi valtozékra vonatkozd elbrejelzés

A magyar export dinamikusabban béviilt a Ill. negyedév folyaman, mint azt szeptemberben
vartuk, melynek oka, hogy a nyari ipari ledlldasok nem lassitottdk olyan mértékben a kivitelt,
ahogyan arra szamitottunk. Emellett a KSH a korabbi évekre, negyedévekre vonatkozdan is
jelent@s pozitiv reviziot hajtott végre. Az idei évre vonatkozd el6rejelzésiinket mindez pozitiv
iranyban befolyasolta. Az eddigi tényadatok alapjan a korabbival megegyezd kils6
kereslettel szdmolunk az idei évben. Ez két ellentétes folyamat eredéje: egyrészt a régid
kilatasai javultak a korabbi feltevésekhez képest, és mivel legf6bb partnereink tulnyomo
tobbsége innen kerll ki, ez kedvez6en hathat az exportkeresletre. Masrészt viszont
Németorszag és a fejl6ds keleti orszagok gyengébb konjunktiraja negativ kockazatokat rejt
magaban. El6bbinél az autdipari botrany tovagy(ir(iz6 hatasa lehet a meghatdrozd, mig
utobbi esetében Kina gazdasagpolitikai iranyvaltasa nem megy z6kkenémentesen, mikdzben
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az orosz—ukran konfliktus recessziés hatdsa is tovabb korlatozza a kereslet bdviilését.
Korabbi feltevésiinkkel ellentétben ugyanakkor a migrdciés valsag nem érezteti hatasat a
turizmusban, igy a szolgaltatasexport a korabban varthoz képest dinamikusabban béviilhet,
ami erGs IV. negyedévet hozhat. Mindezeket figyelembe véve — a kordbbi progndzisunkkal
ellentétben — az exportndvekedés dinamikdja 2015-ben erésodhet, és elérheti a
8,8 szdzalékot, ami 1 szadzalékpontos pozitiv reviziot jelent. A jov6é évre vonatkozdan a
novekedés (itemének lassuldsat varjuk, melynek oka a magas bazis mellett a kils6 kereslet
lanyha élénkilése és az elmult években kiépilt feldolgozdipari kapacitdsok csicsra jarasa. A
bazishatdst és a kedvez6tlenebb kilsé novekedési kildtasokat némiképp ellensulyozza a
geopolitikai konfliktusok enyhiilése, igy — a szeptemberi el6rejelzéslinkkel megegyezéen —
2016-ban a kivitel 7,9 szdzalékos emelkedését varjuk.

Az importvolumen elmult negyedévben mért névekedése is fellilmulta varakozasunkat, bar a
béviilés (teme tovabbra is lassuld trendet kovet. A meglepetés elsGsorban a kedvezébb
exportteljesitményhez kothet6. Mindazondltal a bels6é kereslet élénkiilése elmaradt a
varakozdsunktél, ami a magas importhanyad miatt kedvez6bb nettdé exportot hozott. A
kedvezGbb exportteljesitmény és a tényadatok 6nmagukban pozitiv, a lanyhdbb belsé
kereslet negativ reviziét indukalna, am el6bbi hatas erésebb, igy 0sszességében szeptemberi
progndzisunkat enyhén felfelé revidedltuk. A tavalyi évhez képest igy is mérsékl6dé
importdinamikdra szdmitunk, amit az egyszeri hatasok okozta magas bdzis indokol.
Mindezeket szamszerUsitve 2015-ben 7,7 szdzalékos importbévilést varunk, mig jovére
7,2 szazalékos novekedésre szamitunk. A jové évi lassulas oka a beruhdzdsok vart visszaesése
és az export novekedési Utemének csokkenése, amit az élénkllé bels6é kereslet némileg
korrigal. A szeptemberi progndzishoz képest igy minimalis a valtozas.

A hazai kilkereskedelem aruforgalmi egyenlege a teljes elGrejelzési horizonton tovabb
bévilhet, mivel a kiviteli volumen dinamikdja végig meghaladja az importét. A novekedési
kiilonb6zet vart csokkenése ugyanakkor a nettd export ndvekedést élénkité szerepének
lanyhuldsat hozza. Szeptemberhez képest a nettd export tekintetében a teljes el6rejelzési
horizonton pozitiv iranyu reviziét hajtottunk vége, mindkét évben kozel 0,4 millidrd eurdval
lehet magasabb az aktivum. 2015-ben igy 7,4, 2016-ban 8,6 millidrd euré lehet az egyenleg.

A haztartasok fogyasztdsi kiadasanak alakuldsa a lll. negyedévben jelent6sen elmaradt az
6szi varakozdsunktol, elmaradt az érdemi élénkiilés. Ennek magyarazata, hogy kordbban
azzal szamoltunk, hogy a fogyasztast bGvit6 egyedi hatasok mar a julius—szeptemberi
id6szakban megjelennek, valamint, hogy a kiskereskedelmi adatokbdl kiolvashaté élénkiilés
nagyobb része a gazdasdg fehéredésének kdszénhetd. Tovdbbra is fenntartjuk ugyanakkor
azt a varakozdsunkat, hogy a banki elszamolasok miatt emelked6 elkdltheté jovedelem
jelent6s részben megjelenik a fogyasztasban, dam ez az idei utolsd és a jov6é évi els6
negyedévben lesz markans hatassal a lakossag koltekezésére. Az élénkilé munkaerépiac, a
kozfoglalkoztatas jelent6s bdvitése és az egyes allami alkalmazottakat érint6 bérrendezés
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miatt emelkedd elkélthet§ jovedelmek sem jelentek meg akkora volumenben a
fogyasztasban, mint vartuk, vagyis kordbban vélhet6en alulbecsiiltiik a mérlegalkalmazkodas
és az o6vatossagi motivum jelentfségét. Mindezek alapjan tehat az idei évre vonatkozé
progndzisunkat 0,3 szazalékponttal lefelé korrigaltuk, vagyis a haztartasok fogyasztasi
kiadasa idén 3 szazalékkal bévilhet.

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

2016-ban enyhe pozitiv revizidt hajtottunk végre a fogyasztds varhaté bévilését illetéen.
Ennek oka egyrészt az elszamolas athdzédd hatasa, masrészt az alacsonyabb inflacié
kovetkeztében a kordbban vartnal gyorsabban emelked6 realbérek. Itt azonban meg kell
emlitenlink egy olyan hatast is, amely a korabbi progndzisunkhoz képest a csekélyebb
fogyasztasbGviilés irdnyaba mutat. A szamottev6en alacsonyabb inflaciés varakozasunk
miatt mérsékeltebb negativ redlkamattal szamolunk, ami igy kevésbé 6szténzi a haztartasok
fogyasztasat.

Az Oszi elGrejelzésiinkh6z hasonldéan tovabbra is azzal kalkuldlunk, hogy a fogyasztasi
dinamika érdemben lassul a masodik fél év folyaman a magas 2015. évi bazis miatt. Ennek
oka az olyan egyszeri hatasok bazisba épiilése, mint a banki elszamolds és a 2015 juliusaban
megkezdett bérrendezések. A revizidk miatt igy a decemberi alappalydankon 2015-rél 2016-ra
enyhén élénkil6 fogyasztasbbviiléssel szamolunk. Tovabbra is fenntartjuk ugyanakkor azon
varakozdsunkat, hogy a lakossag addssagallomanyanak leépitése csak az el6rejelzési
horizontunk utan zarulhat le érdemben, amit jelez, hogy a redlbérek emelkedésénél
alacsonyabb itemben béviilhet a haztartasok fogyasztasi kiaddsa. Mindezen fentebb targyalt
hatdsokat szamszer(sitve jov6re 3,2 szazalékkal emelkedhet a fogyasztas volumene.
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A kozosségi fogyasztds esetében a 2015 dprilisaban megjelent konvergenciaprogram
elérejelzését korrigaltuk a megjelent tényadatokkal. Ezek alapjan idén 0,4 szazalékos
novekedéssel kalkulalunk, mig a jov6 évre vonatkozdan 1,4 szazalékos visszaesést varunk.

A bruttd alldeszkoz-felhalmozas novekedési Gteme a lll. negyedévben messze elmaradt a
szeptemberi el6rejelzéslinktél, ami Gnmagaban jelentds negativ irdnyu reviziot indukalt az év
egészére vonatkozdan. Tovabbra is fenntartjuk ugyanakkor azon feltevésiinket, hogy az
utolsé negyedévben Ujra lendiiletet kaphat a bruttd alléeszk6z-felhalmozas év/év
novekedési liteme. Ennek oka, hogy az év végeéig le kell zarni a 2007-2013-as idGszakra jutd
unids forrasbdl finanszirozott projekteket, hogy lehivhassuk a kapcsolédd tdmogatasokat. A
versenyszféra oldalarél a beruhazasoknak jelent6s novekedési korlatot allit az NHP ILI.
lezaruldsa. A teljes NHP-keretet mar oktéberben lehivtak, dm az NHP+ soran felhaszndlhaté
500 milliard forintos keret az NHP-ban is lehivhaté. Mindazonaltal a legfrissebb adatok
tanulsaga szerint a legutébbi hdnapokban a forrasfelhasznalds hangsulya athelyez6dott a
beruhazasokrdl az egyéb célokra, a beruhazasi célu hitelek volumene nem tudott mar
emelkedni éves bdazison. A vdllalatok tehat a szerz6déskotési idGszak hataridejének
kdzeledtével mar kevésbé dolgoztak ki Uj finanszirozandé beruhdazasi projekteket. Mindezen
hatdsokat figyelembe véve 2015-ben a beruhdzasok volumenének 0,7 szazalékos bévilésére
szamitunk.

A jov6 évre vonatkozd beruhdzasi el6rejelzésiinket tobb tényez6 is befolydsolta. Egyrészt a
szeptemberi alappdlydankon még nem volt ismert az NHP sorsa. Novemberben azonban a
jegybank bejelentette az NHP lezdrasaként szolgalé NHP Ill.-at, valamint bevezetik a Piaci
Hitelezési Programot (PHP) is.> Mindez élénkitheti a hitelezést 2016 folyaman, ahogyan az is,
hogy az alacsonyabb vart inflacioval Osszhangban a szeptemberi pdlydnkhoz képest
mérsékeltebb iranyadd kamattal (a jelenlegi kamat szinten tartasdval) szamolunk. Az allami
beruhazasok esetében nincs azonban valtozas: tovdbbra is Ugy véljik, hogy jelentds 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 allo
forrasok biztositottak, vagyis megsz(inik a szimultan forraslehivas lehetGsége, az Uj
programok beinduldsa pedig késésben van. Mindezek eredfjeként a nemzetgazdasagi
beruhazasok 2,4 szazalékos visszaesését prognosztizaljuk 2016-ban, ami 0,4 szazalékponttal
magasabb, mint szeptemberi alappalyankon. Mivel a beruhazasok mérsékelt névekedésére
szamitunk idén, jovGre pedig csokkenésre, igy a GDP-ardnyos beruhdzasi rata 2014 utan
(21,7 szazalék) folyamatosan csokken: rendre 21 és 19,9 szazalék lehet.

A GDP-novekedés 2015 lll. negyedévében mutatott lassuldsa dnmagaban negativ reviziét
igényelt az idei év egészére vonatkozé varakozasunkban. A konjunktura szerkezete is eltért
attol, amit szeptemberben felvazoltunk: nem tortént meg a belsé motorok beinduldsa, a
novekedést tovabbra is jelent&sen élénkitette a kiilkereskedelem. Ugyanezen hatdssal

9 P P Ry , 7. e . .
Err6l b6vebben az ,Inflacids és monetaris kondicidk” fejezetben lesz sz6.
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kalkuldlunk a negyedik negyedévben is. A korabbi el6rejelzésiinkkel ellentétben tehat azt
varjuk, hogy a nettd export novekedési hozzajaruldsa magasabb lesz (élénkebb kivitel), mig a
belsé keresleté csekélyebb (lassabb fogyasztasi és beruhdzasi dinamika). Mindez azt
feltételezi, hogy a novekedés szerkezete kiegyensulyozott marad, nem lesz érdemi
hangsulyeltolddds. Mindezeket szdmszer(lsitve az &sszel felvazoltnal 0,2 szazalékponttal
alacsonyabb, 2,9 szazalékot kitevé GDP-novekedést varunk.

A jové évi gazdasagi kilatasok is kedvezdtlenebb képet festenek az 6szi progndzishoz képest.
Ennek els6dleges oka, hogy a globalis ndvekedési és kereskedelmi kildtasok negativ irdnyban
modosultak, ami kihat a nettd export novekedést élénkité szerepére. Tovabbra is ugy
gondoljuk, hogy a kilkereskedelem pozitiv hozzajarulé marad, am korabbi el6rejelzésiinkh6z
képest ennek mértékét alacsonyabbra becsiljik. A beruhdzdsok esetében tovdbbra is
zsugorodasra, igy novekedést korlatozé hatasra szamitunk. A fogyasztdsra vonatkozd
progndzisunkban csekély mértékd pozitiv reviziét hajtottunk végre, ami azonban nem tudja
ellensulyozni a ndvekedési hatas kilsé6 forrasbél fakadd mérséklédését. Varakozasunk szerint
jovére a bels6 felhaszndlds igy is pozitivan jarul hozza a novekedéshez, melynek mértéke
kozeliti a kilkereskedelem szerepét, de tovdbbra is utdbbi marad a f6bb hajtéeré. A Fed
kamatemelésének hatasat (t6kekidramlds) a hazai addssagbesorolas jové évre vart javitasa
és az EKB tovabbi lazitdsa képes lehet ellensulyozni, igy ennek érdemi, gazdasagot
befolydsold szerepével nem szamolunk. A magyar gazdasdg névekedési Gteme igy 2016-ban
2,3 szazalékos lehet.

A munkaerGpiac jov6beli alakuldsara vonatkozd el6rejelzésiink az orszdg konjunkturalis
helyzetének nem vart valtozdsa miatt modosult. Az el6z6 negyedévben elbre jelzett palyahoz
képest a lassabb gazdasagi novekedés miatt a foglalkoztatds kisebb mértékd bdvilését
varjuk. EbbGl addddan az orszagban dolgozék szama mintegy 75 ezer fével emelkedik a jové
év végeéig. A novekedés mintegy kétharmadat a koltségvetési szektor adja, abbdl addéddan,
hogy a Start munkaprogramra forditott forrasok emelkedése miatt a kdzfoglalkozatasban
dolgozdk szama jelentGsen megné. A versenyszféraban létrejové allashelyek szdma 25—
30 ezer kozott alakul, igy a vallalkozasok a lassuld konjunktura ellenére is szamottevé
mértékben emelik dolgozdik szamat.

A bruttd bérek alakulasat az idei év hatralevé részében, illetve jovére is els6sorban a
kozszféra bérrendezései, a minimdalbér és a feszes munkaer6piac bérfelhajtd hatdsa
befolyasolja. Eves viszonylatban idén 3,8, jovére pedig 5,5 szdzalékos novekedést
prognosztizdlunk. Ez egy kismértékd negativ irdnyd reviziét jelent a szeptemberi
el6rejelzésiinkh6z képest, aminek oka tovabbra is a nyomott inflacié varakozdsokba vald
részleges beéplilése. Ezzel szemben a redlbérek idén és jovére is gyorsabban, 3,8-
3,8 szazalékkal emelkednek, ugyanis az alacsony inflacids kornyezet felértékeli a nominalis
értéken mar rogzitett béremelések (példaul: kozszféra bérrendezései) vasarlderSre gyakorolt
hatdsat.
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24.ABRA: MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A maginflacié az 6szi el6rejelzésiinkhoz képest némileg visszafogottabban alakult a
lll. negyedévben, ami egyben azt is jelenti, hogy atmenetileg megtort az emelkedé trend. Az
oktéber—novemberi tényadatok szintén arrdl arulkodnak, hogy a szlrt inflaciés mutaté
tovdbbra sem kezdte el érdemi emelkedését. Varakozdsunk szerint 2015 zaré negyedévére
az atlag igy 1,5 szazalék kordl alakulhat. Mindez az év egészét tekintve b6 1,2 szdzalékos
maginflaciot jelent, ami 0,1 szdzalékponttal alacsonyabb, mint a kordbbi el6rejelzésiink. Jové
év végére a szlrt infladciés mutatd a célsdv kozepét jelentS 3 szazalék kozelébe, mig éves
atlagban 2,2 szazalékra emelkedik. Ez jelent&sen alacsonyabb, mint a korabbi el6rejelzésiink.
Ennek oka a lanyhabb gazdasagi névekedés csekélyebb arfelhajtd hatdsa, a tartdésan nyomott
olajarak begylrlizése a maginflaciéba és a tovabbra is mérsékelt inflacidos varakozasok. A
kedvezGtlenebb kilsG konjunktura és az EKB vartnal mérsékeltebb lazitdsa pedig tovabbra
sem lesz képes érdemben befolyasolni az importalt inflaciét.

Decemberi el6rejelzésliinkben az éves bazisi fogyasztéidr-index a teljes el6rejelzési
horizonton elmarad a maginflacié temétdl, ugyanakkor a tavalyi évhez képest mar
jelentésen csokkenhet a két mutaté kozotti kilonbodzet. Ennek oka a maginflacion kivili
korabbi koltségsokkok bazisba keriilése. Mindazonaltal korabbi elérejelzésiinkkel szemben
(amikor a mutatdk lassu kiegyenlitédését vartuk) a kilonbozet tartésabb fennmaraddsat
jelezziik el6re. Ennek oka, hogy a maginflacidon kiviili tételek esetében alacsonyabb inflacios
hatast varunk. Az olajarak jelenleg a valsag o6ta nem latott mélyponton tartézkodnak és
2016-ig tovabbi mérsékelt csokkenésre szamitunk, ami igy visszafogja az inflaciét. A
mez&gazdasagi arak és igy a feldolgozatlan élelmiszerek esetében is alacsonyabb arszintre
szamitunk, ahogyan arra a tényadatok is utalnak. Tovabba a sertéstGkehus afacsokkentése
jovére szintén mérsékli a maginflacién kivili tételek aremelkedését.
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25.ABRA: A MAGINFLACIORA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(szAzaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

A 2015. évi atlagos inflacidt az Gszi alappdlydnal igy 0,2 szdzalékponttal alacsonyabbra,
—0,1 szazalékra becsiiljik. Az inflacié ugyanakkor jovére mar 2 szazalék kozelébe emelkedik,
0sszhangban a rezsicsokkentés bazisba kerlilésével, majd az év egészét tekintve lassan, de
fokozatosan novekszik a pénzromlas éves (iteme. A jové évre vonatkozd inflacios
el6rejelzésiink 0,6 szazalékponttal alacsonyabb, mint &sszel (6sszhangban a mérsékeltebb

maginflacios varakozasunkkal), vagyis 1,8 szazalékos pénzromlasi Gitemet varunk.

Tekintettel a tartdsan alacsony kiils6é és belsé inflaciés kdrnyezetre és a stabilan alacsony
inflaciés varakozdsokra, a hazai monetaris politika hosszabb ideig valtozatlan szinten
tarthatja az alapkamatot. Jelenleg nagyobb valdszinlségét latjuk egy Ujabb
kamatcsokkentésnek, mint egy szigoritasnak. Ugyanakkor, amennyiben az arstabilitasi cél
nincs veszélyben és a gazdasag novekedési kilatasai tovabb romlanak, Ujabb lazitasra
szanhatja el magat a jegybank, am ezt els6sorban nem konvencionalis eszkdztaran keresztil
teheti meg. Meglatasunk szerint ugyanis a kamatcsatorna jelenleg nem képes betolteni
gazdasagélénkité szerepét, vagyis egy Ujabb kamatcsokkentés hatdsara még negativabb
redlkamatok nem lesznek képesek 6sztonzlleg hatni a bels6 keresletre. Tekintettel arra,
hogy a hazai monetdris politikat els6sorban az EKB dontései befolyasoljak, ahol szintén
tovabbi lazitds van kilatasban, valamint a Fed varhaté kamatemelése nem éri
meglepetésként a piacot, igy a magyar monetaris politika laza maradhat: a kamatszint
1,35 szazalékon torténd tartasdra szamitunk 2016 végéig.
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4. Az egyensulyi helyzet elemzése és varhatod alakulasa

4.1. Fiskalis politika

4.1.1. A 2015. évi koltségvetés

Az dllamhaztartas kozponti alrendszerének november végi halmozott hidnya idén
970,7 milliard forintot tett ki. A kozponti koltségvetés 1038,5 milliard forintos deficittel, a
tarsadalombiztositdas pénzigyi alapjai 45,8 millidard, az elkilonitett dallami pénzalapok
22,0 milliard forintos szufficittel zartak. Novemberig a hidnymutatdé az idei év egészére
elGirdanyzott érték 108,7 szazalékat érte el. A kozponti alrendszer novemberben
154,7 millidrd forint hidnnyal zart, szemben a 2014-ben regisztralt 95,9 millidrd forintos
tobblettel. A negativ eltérés oka, hogy az Eurdpai Unié hazankkal szemben folytatott korabbi
vizsgalatai miatt a korabban megitélt tdmogatasokat egy idére felfliggesztették. Ugyan a
vizsgalatok az &sz folyaman mar lezdrultak és a folydsitdsok mar megkezddédtek, de
mindeddig még nem utaltak at minden korabban felfliggesztett tételt. Az atutaldsok
ideiglenes fennakadasa magyardzza a hidnyokat, azonban nem érinti az allamhdztartas unids
modszertan szerinti egyenlegét.

26.ABRA: AZ ALLAMHAZTARTAS ELSO TIZENEGY HAVI EGYENLEGENEK ALAKULASA (MILLIARD
FORINTBAN, ILLETVE AZ EVES TELJESULES SZAZALEKABAN)
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Megjegyzés: pénzforgalmi elszamolds. A 2015-6s éves hidny a mddositott térvényi elGiranyzat.

Forrds: NGM, MAK
A kovetkez6kben megvizsgdljuk a koltségvetés egyes tételeit kilon-kiilon abbdl a
szempontbdl, hogy az adott tétel hogyan alakult az el8irdnyzathoz, illetve az elmult évek
megegyezl id6szakahoz képest, ebbdl kovetkeztetéseket vonunk le arra vonatkozdan, hogy
hol vérhatd érdemi felilteljesilés, illetve elmaradds. Mindezek alapjan becslést adunk a
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2015. évi — uniés mddszertan szerinti és dnkormanyzati egyenleggel bévitett — koltségvetési
deficitre vonatkozdan. Az el6rejelzés elkészitéséhez az dllamhaztartds elsé tiz hdnapjanak
részletes adatait hasznaltuk fel.

Bevételek

2015 els6 tiz honapjdban a kozponti koltségvetés befolyd bevételeit a kordbbi
negyedévekhez hasonlé kedvez6 makrogazdasagi tendencidk jellemzik. A gazdasagi
novekedés a koltségvetésben tervezettnél magasabb addbevételeket generalt, amit tovabb
fokozott a kormanyzati intézkedések gazdasagfehérité hatdsa. Ezt aldtdmasztja, hogy a
kdzponti koltségvetés els6 tiz havi halmozott addbevétele 376,2 milliard forinttal haladta
meg a tavalyi év azonos id&szakit. A tavalyirdl az idei évre a gazdalkoddszervek befizetései
esetében 14,5, a fogyasztashoz kapcsolt addk soron 4,2, mig a lakossagtdl szarmazod
befizetések 6,5 szazalékkal néSttek.

A gazddlkoddszervek befizetéseit féként a tdrsasagiado-befizetések novekedése, a
banyajaradék cimen befolyt bevételek csokkenése és a kisaddzdi addénemek kozotti
atrendezdédés alakitotta. A bazisévhez képest 40,6 szazalékkal emelkedett meg a tdrsasagi
addbodl szarmazd bevétel, szintén emelkedtek a befizetések a kisaddézok tételes addja
mérlegsoron. Kedvezden alakultak az egyéb kozpontositott bevételek is, a tavalyi év azonos
idGszakahoz képest kozel 56,7 millidrd forinttal novekedtek a befizetések, aminek els6 szamu
oka a 2015 januarjatél ezen a soron jelentkezé id6alapu utdij. A gazddlkoddi szervek
befizetéseinél jelentésebb nem teljesiilésre a banyajaradék soron szamithatunk, amit a Brent
kGolaj ardnak csokkenése okozott. A tételsor oktdberig 24,9 millidrd forint bevételkiesést
kdnyvelt el a tavalyi év azonos id6szakdhoz képest.

Elérejelzésiink szerint a gazddlkoddi szervezetek befizetései az elbirdnyzathoz képest
47 milliard forinttal feliilteljesiilhetnek. Varakozdsaink szerint a tdrsasdgi adobdl szarmazd
bevételek tartésan a tervezett felett teljesiilnek, ugyanakkor a névekedésiaddhitel-
kedvezmény keretében az idei év decemberétdl igénybe vehetd részletfizetési lehetdség
19 milliagrd forint kiesést okozhat az idei kéltségvetésben. A két ellentétes folyamat
eredményeként dsszesen a tdrsasdgiadd-bevételek 65 milliard forintos feliilteljesiilésére
szdmitunk. A kisadozé addnemek esetében 5 milliard forintos alulteljesiilést varunk, a kéolaj
drdnak tartésan alacsony szinten maraddsa miatt a bdnyajdradék soron tovabbi 13 milliard
forint deficitet becsliink.

A fogyasztasi befizetések emelkedése mogott az altaldnos forgalmi add 5,4 szazalékos és a
jovedéki add 9 szazalékos, a tavalyi év azonos id6szakahoz mért bevételndvekedése all. Ezt
kiegésziti, hogy a lakossag altal befizetett személyi jovedelemadd (5,9 szazalék) is magasabb.
Az altalanos forgalmi add novekedésének oka a bevezetésben emlitett gazdasagi ndvekedés,
masrészt az online pénztargépek és az EKAER bevezetése, ami a gazdasadg fehéredését
segitette. A jovedéki adé emelkedésének legf6bb oka az alacsonyabb (izemanyagarak okozta
keresletélénkiilés és az adonem év eleji atalakitasa. Megemlitjik még a regisztracios add
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(14,1 szazalék), a biztositasi ado (3,8 szazalék), az illetékbefizetések (11,9 szazalék) és a
gépjarmiado (4,1 szazalék) sorain a nagyobb bevételbedramldst, ezek a megnodvekedett
gépjarmivasarlassal magyardzhatdak.

A janudr—oktdberi id6szakra jellemzé kedvezd gazdasdgi folyamatok fennmaraddsadt vdrjuk a
fogyasztdshoz kapcsolt adok és a lakossdg befizetéseinek kapcsdn is. Az dltaldnos forgalmi
ado esetében 30, a jovedéki addé sordn az elBirdnyzatot 83 milliard forinttal meghalado
bevétellel, valamint a kedvezd foglalkoztatdsi és bérkidramldsi adatok miatt a személyi
jévedelemadd 36, egyéb lakossdgi befizetéseknél 27 millidrd forintos tébbletével kalkuldlunk
az év végi teljestiléskor.

Kiadasok

A kozponti alrendszer oktdber végi halmozott kiadasai az éves elSiranyzat 83,6 szazalékat
tették ki, ami nominalisan nézve megkozelitéleg megegyezik a 2014. év azonos id6szakanak
kiadasaival.

Az egyedi és normativ tdmogatasok soron a bazisid6szakokhoz képest megemelkedtek a
kifizetések, ami a helykozi személyszallitasi szolgdltatasok kordbbi koltségtéritéseinek
elszdmoldsahoz és az Eximbank Zrt. kamatkiegyenlitéséhez kapcsolddé magasabb mérték
kifizetésekhez kothetd.

Folytatodik a lakasépitési tdmogatasra forditott kiaddsok csokkenése, ami a devizahitel-
addsok tartozdsdllomanydnak forintositasa és az arfolyamgdat rendszerének folyamatos
kivezetésére vezethetd vissza. A folyamatot enyhitheti a julius elején bevezetett csaladi
otthonteremtési kedvezmény, amitél az igényelhet6 tdmogatdsok névekedése varhato.

Az egyedi és normativ elldtdsok, valamint a lakdsépitési tdmogatdsok kiaddsi sorokon
20 milliard forinttal kisebb 6sszkiaddst vdarunk év végére, mint ami az elGirdnyzatban
szerepel.

A kozponti alrendszer szakmai fejezeti kezelés( el§irdnyzatainak unids kiaddasait és bevételeit
nettdé moédon szemlélve vizsgaljuk meg. A tétel bevételi oldala az év els6 tiz hénapjdban
731,4 milliard forintra teljesilt, ami a tavalyi év azonos idGszakaban befolytnal 315,1 milliard
forinttal kevesebb. Az elmaradds oka, hogy a vart bevételeket az Eurdpai Uniéd még nem
folyésitotta. A kiadasi oldalon szintén nagymérték(i — 276 milliard forintos — tobbletkiadas
jelentkezett a bazisid6szak azonos id6szakdhoz viszonyitva. A jelentGs eltérés oka, hogy a
2007-2013-as programozasi id6szak operativ programjai esetében 2015 végéig be kell
fejezni a még folyd projekteket, ami miatt az erre az id6szakra sz6l6 forrasok lehivasanak
utolsé lehetséges id6pontja az idei év. A forrasfelhaszndlds gyorsitott Uteme miatt
megnovekedett a tdmogatashoz kapcsoldodd Onrész mértéke is, megemelve a kapcsolddo
kiadasokat.

A legnagyobb kiaddsi tételnek szdmito kéltségvetési szervek és fejezeti kezelésii
el6irdnyzatok nettd kiaddsai vdrakozdsaink szerint akdr 250 milliard forinttal az elGiranyzat
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felett alakulhatnak. Ez a névekmény a bevételi oldalon a tervezettnél magasabban teljesiilé
,koltségvetési szervek bevételei” és a ,szakmai fejezeti kezelésli elGiranyzatok sajdt
bevételei”, valamint a , kéltségvetési szervek kiaddsai” sorokra vezethetd vissza.

A kamatbevételek az év els6 hét hdnapjaban 208,1 millidrd forintos szintet értek el, a
kamatkiaddsok pedig 909,3 millidrd forintot tettek ki, igy a netté kamatkiadds 6sszességében
29 millidrd forinttal lett kevesebb az elmult év azonos idészakahoz viszonyitva.

A nettd kamatkiaddsok érdemben elmaradhatnak az elbirdnyzattol. Az 1,35 szdzalékos
irdnyadé  kamatldbnak készénhetéen az addssdgszolgdlattal kapcsolatos nettd
kamatkiaddsok mintegy 50 millidrd forinttal elmaradhatnak az elGirdnyzattdl.

Tarsadalombiztositasi alapok és elkiilonitett dllami pénzalapok

A tarsadalombiztositasi alapok oktéber végi 41,9 millidrd forintos halmozott tobblete a
Nyugdijbiztositasi Alap 42,7 millidard forintos szufficitjéb6l és az Egészségbiztositasi Alap
0,8 milliard forintos deficitjébdl all. Az alapok egylttes bevétele 49,9 millidrd forinttal
elmaradt a 2014. évit6l, ami a szocidlis hozzdjarulasi addbdl és jarulékokbdl befolyt
bevételek megnovekedése miatt az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest lecsokkent kozponti
koltségvetési tdmogatas kovetkezménye. Az alapok kiaddsai a bazisévhez viszonyitva
92,7 milliard forinttal megnovekedtek, ez a 2015.januar 1-jét6l érvényes magasabb
nyugdijosszeggel magyarazhaté. Ezen tul megnovekedtek még a gydgyszerar-tdmogatasra,
gyermekgondozasi dijra és a tappénzre forditott 6sszegek is.

Az elkilonitett allami pénzalapok Osszes bevételei 103,6, kiaddsai 110,2 millidard forinttal
magasabban alakultak az el6z6 évihez képest, igy egyenlegiik 6,6 milliard forinttal alulmulta
a megel6z6 évet. Az egyenleg mindkét oldali eltérése a Nemzeti Foglalkoztatdsi Alaphoz
kothet6. Az el6z6 év azonos idészakahoz képest magasabbak a Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési
és Innovacios Alap kiadasai is.

Az elkiilbnitett pénziigyi alapok, a tdrsadalombiztositds alapjai, valamint az 6nkormdnyzatok
gazddlkoddsa terén egyel6re nem azonositottunk tovdbbi konkrét, szdmszerlsithetd
tobbletkiaddsi tételt.

Egyenleg és dllamadodssag

Legutébbi negyedéves progndzisunkat fenntartva, elemzéseink szerint a pénzforgalmi és az
eredményszemléletli hiany kozotti kapcsolatot megteremté ESA-hid a koltségvetési
tervezéskori értékénél akar 20 milliard forinttal is alacsonyabb lehet. Mindent egybevetve a
koltségvetési torvényben elGirdnyzott 2,4 szazalékos GDP-aranyos deficittel szemben
kismértékd eltéréssel szamolunk, progndzisunk 2,25 szdzalékos hianyt tartalmaz.
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3. tdbldzat: A 2015-6s kéltségvetést 6vezb kockdzatok (eltérés az egyenlegtél)

Gazdalkodoi befizetések 47 0,14
Fogyasztasi addk 119 0,36
Lakossagi befizetések 63 0,19
Bevételi oldali kockdzatok 229 0,68
Lakasépitési tamogatasok -20 —-0,06
Koltségvetési szervek és fej. kez. elGiranyzatok 250 0,75
Nettd kamatkiadasok -70 -0,21
Kiadasi oldali kockazatok 160 0,48
ESA-hid -20 —0,06
Osszesen 49 0,15

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 milliard forint. Az Allamaddssag Kezel6 Kdzpont Zrt. adatai alapjan a kozponti
koltségvetés addssdga 2015. szeptember végén elérte a GDP-ardnyosan szamitott
78,03 szazalékot.

2015-ben az Alaptorvénybe foglalt addssagcsokkentési kritérium hatdlyos. Ez kimondja, hogy
»,mindaddig, amig az allamaddéssdg a teljes hazai 0Ossztermék felét meghaladja, az
Orszaggylilés csak olyan kozponti koltségvetésrdl szold torvényt fogadhat el, amely az
allamadéssdag a teljes hazai 0Ossztermékhez viszonyitott aranydnak csokkentését
tartalmazza”. Ezt a stabilitasi torvény 6. § (1) alapjan ugy kell szamitani, hogy a kilfoldi
pénznemben fennadlld addssagot keletkeztetd lgyleteket azonos arfolyamon kell figyelembe
venni. Igy tehdt a 2014.év végi arfolyamon szamolt bruttd konszolidalt allamaddssag
intézetlink el6rejelzése szerint — a jelenlegi helyzet véltozatlansdga mellett — a
78,2 szazalékot érheti el. A kordbbi el6rejelzésiink ota eltelt id6szakban torténtek
magyarazzak elbérejelzéslink valtozasat. Az elmult negyedévben varthoz képest még késébb
kezd6dott meg az eurdpai unids forrasok utaldsa, tovabba a KESZ-egyenleg emelkedése is
folytatddott, novelve az dllamaddssag szintjét. A jelenlegi helyzet ellenére mégis eleget
tudunk tenni a valtozatlan arfolyamon szamolt GDP-ardnyos allamaddssag-rata
csokkentésének, amire megoldast jelenthet a KESZ-allomany csokkentése, a Budapest Bank
tervezettnél korabban torténé értékesitése, vagy a probléma megoldddik, ha az elmaradt

eurdpai unios forrasokat még az év vége el6tt folydsitjak szamunkra.
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4.1.2. A 2016. évi koltségvetés

A 2016-0s koltségvetést az eddigi rendtél eltér6en mar juniusban torvénybe foglaltak, ezzel
kdzel egy id6ben pedig az Orszaggylilés a kovetkezd évi adécsomagot is elfogadta. A
Magyarorszag 2016. évi kozponti koltségvetésérdl szélo 2015. évi C. térvény legfontosabb
sarokszamai a kovetkezdk:

- az allamhaztartas kdzponti alrendszerének bevételi f66sszegét 15 800,4;
- kiaddasi f60sszegét 16 562,0;

- hidnyat 761,6 milliard forintban hatarozta meg.

Az dllamhaztartds 2016. december 31-ére tervezett addssagaként (303,7 forint/eurd,
289,4 forint/svajci frank és 276,3 forint/amerikai dollar arfolyam mellett) 25 898,5 milliard
forintot, az dllamaddssag-mutaté mértékeként 73,3 szazalékot hatdrozott meg.

Intézetlink az elmult negyedév tovagylir(iz6 hatdsait figyelembe véve ismét elbrejelzést
készitett a kovetkezd évi koltségvetésrdl is, ebbdl a szempontbdl vizsgalédva mutatjuk be a
kovetkez6 fejezetben eredményeinket.

Kockazatok

El6rejelzésiink figyelembe veszi a kdvetkez6 évi gazdalkoddi kdrnyezet atalakuldsat, mind a
makrogazdasdgi mutatdk, mind az egyéb szabdlyozdi kornyezet moddosuldsat. Ennek
fényében a bevételi és kiadasi oldal vizsgdlatakor kisebb eltérések szerepelnek becsléslink és
a torvényben szerepl6 el6irdnyzat kdzott.

A bevételi oldalon a gazdalkoddszervezetek befizetéseinél el6rejelzésiinkben az
el6iranyzatnal kisebb 6sszeg szerepel, az idei koltségvetés vonatkozdsdaban mar emlitett
novekedésiaddhitel-kedvezmény miatt. Az idei év decemberétél igénybe vehetd
részletfizetési lehet6ség a kovetkez6 évben 10 millidrd forintot kitevd kiesést okozhat, ami az
egyenleg alakulasat végil negativ tartomdanyba tolja el.

A fogyasztasi addkat az idei év bevételei fényében alultervezettnek talaltuk, a tervezettnél
jelenleg 37 milliard forinttal tobb bevételre szamitunk. Kordbbi becslésiink az olajar lassu
emelkedésével szamolt, ennek bekdvetkezése azonban id6ben kitolddni latszik, jelenleg az
energiahordozé egységaranak tovabbi csokkenésére szamitunk.

A lakossagi befizetéseket kismértékben alultervezettnek taldltuk, vagyis pozitiv kockazatot
azonositottunk. Ez azt is jelenti, hogy az elmult negyedév teljesitménye miatt felllvizsgaltuk
korabbi elérejelzéseinket. Ugy latjuk, a kdvetkezd évben életbe [épé kedvezményeket képes
lesz fedezni az idei éven is athuzédé trendszerl névekedés.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelés(i el6irdanyzatok nettd kiaddsain az idei évhez
képest jovére a Kormany lefelé korrigdlt. Korabbi progndzisunkban azzal kalkuldltunk, hogy a
2014-ben indult 4j tervezési idGszakhoz kot6ds projektek érdemi beinduldsa csak 2016
masodik felében varhatod, annak minden additiv kovetkezményével. Tekintettel arra, hogy a
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kormanyzat szandéka a forraslehivasok felgyorsitasa, igy korabbi varakozdsainktdl eltekintve
az elGiranyzat tervszamait helybenhagyjuk.

A tdrsadalombiztositdsi alapok kiadasat kicsivel feljebb korrigdltuk, 6sszesen 24 millidrd
forintot kitev6 mértékben. Az eltérés oka intézetlink és a koltségvetésitorvény-tervezetben
megfogalmazott makropdlya kozotti kiilonbség, kilondsen az inflaciéra vonatkozé
el6rejelzés, melyet intézetlink valamivel magasabb szinten var, mint a kormanyzat.

Osszegzésképpen elmondhatjuk, hogy az el8iranyzathoz képest elérejelzésiink 60 milliard
forinttal tobb bevételt és 24 milliard forinttal tobb kiadast tartalmaz, melyek ereddje
36 millidrd forintot kitevd pozitiv eltérés.

Egyenleg és dallamadodssag

Figyelembe véve a bruttdé hazai termék alakuldsara vonatkozd varakozasunkat, ez a
GDP 0,1 szazalékdra rugd pozitiv kockazatot jelent a 2016. évi koltségvetés tervezetében.
Mivel el6rejelzésiink atveszi a kormanyzat ESA-hidra, valamint az énkormanyzatokat érintd
kiaddsokra vonatkozé elGirdnyzatait, ezért varakozasunk szerint a jové évi GDP-aranyos ESA-
hidny a kormdnyzati tervszdm alatt, 1,9 szazalék koril alakulhat.

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

Gazdalkodoi befizetések -7 -0,02
Fogyasztasi addk 37 0,10
Lakossagi befizetések 29 0,08
Bevételi oldali kockdzatok 59 0,17
Koltségvetési szervek és fej. kez. el6irdnyzatok nettd kiadasai 0 0,00
Tb-alapok 24 0,07
Kiadadsi oldali kockazatok 24 0,07
ESA-hid 0 0,00
Osszesen 35 0,10

Forrds: Szdzadvég-szamitds

2016-t6l az allamaddssagnak mar nemcsak az Alaptorvénybe foglalt, valtozatlan arfolyamon
szamolt bruttd GDP-aranyos rata csokkenésének kell megfelelnie, hanem az Eurdpai Unid
egyhuszados szabalyanak is eleget kell tenniink. Ennek a szabdlynak az értelmében az
allamaddssag teljes hazai 6ssztermék 60 szazalékat meghaladé részének egyhuszadaval kell
csokkenteni a GDP-ardnyos dllamaddssagot. Tekintettel a nomindlis GDP-re vonatkozd
varakozdsainkra és a 2015. évi allamaddssagrol sz0l6 fejezetlinkre, amennyiben a jelenlegi
(valtozatlan arfolyamon szdmolt, bruttd GDP-aranyos allamaddssag rata) 78,2 szazalékrol
nem tudnank addssagallomanyunkat idén lecsokkenteni, Ugy a jové évi vdltozatlan aron
szamolt rata 76,6 szazalékon teljesiilne.

Ugyanakkor az erGs teljesitési kényszer miatt ettsl a forgatékonyvtél eltekintiink. Helyette
kiindulopontként az idei cél teljesitésének minimumkritériumaval, az EDP mddszertan
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szerinti 76,1 szdzalékkal kalkuldlunk. Ebbé&l az origdbdl kiindulva, a 2015-6s arfolyamon
szamolt bruttdé GDP-aranyos allamaddssag-rata 2016-ban 74,6 szazalék lenne, teljesitve az
Alaptorvénybe foglalt célt. Masrészt ugyanilyen idei feltétellel a valtozé arfolyamon szamolt
brutté6 GDP-aranyos dallamaddssag-rata 74,7 szazalékot érné el, teljesitve az egyhuszados
szabalyt is, aminek kovetelménye a 75,3 szdzalékos EDP mddszertan szerint szamolt
addssagrata lenne. Osszefoglalva tehdt: amennyiben idén teljesiil az allamaddssdg-ratéra
vonatkozd kritérium, Ggy jovére sem sértiink meg egyetlen szabdlyt sem.

4.1.3. Addéssagfinanszirozas

Az allamhaztartas bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott addssaga 2015 harmadik
negyedévében 25 910 milliard forint volt, ami a GDP 78 szdzalékanak felelt meg az egy évvel
korabbi 79,4 és a decemberi 76,2 szazalék utan. Az addssagot a harmadik negyedévben
92 millidard Ft  netté addssagfelvétel novelte, mig 60 millidrd Ft arfolyamnyereség
csOkkentette.

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

Az dllampapirpiaci aukcidkon elért hozamok a futamidé fliggvényében eltéréen alakultak. A
diszkontkincstarjegyeknél a 3 hénapos futamidé esetében 3 bazisponttal, az egyévesnél
42 bazisponttal né6ttek a hozamok. Az dllamkotvények koziil a 3 éves lejaratunadl
9 bazispontos, mig az 5-10éves lejarat esetében 38-49 bazispont kozotti, jelents
hozamesés volt megfigyelhetd. A 15 éves allampapiroknal két alkalommal volt kibocsatds a
vizsgalt id6szakban, a hozamok valtozatlansaga mellett. Mind az allampapirok, mind a
diszkontkincstarjegyek kibocsatdsa soran eléfordult olyan eset, amikor az AKK a tervezettnél
nagyobb Osszegben fogadott el ajanlatokat, kisebb 6sszegben csak nyolc alkalommal (mind a
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nyolcszor diszkontkincstarjegy-aukcional), de 6sszességében mindkét értékpapircsoportban
markans tobbletkibocsatds mutatkozott a szeptember—novemberi idészakban.

Az MNB igyekszik a kamatcsere- (IRS) lgyletekkel a hosszabb hozamok felé terelni a piaci
szereplGket annak érdekében, hogy a likviditas ne a rovid lejaratoknal csokkentse csak a
hozamokat, hanem a hosszabb lejaratoknal is megjelenjen. Ezzel az eszkozzel ugyanis a
likviditas, ami a jegybanki eszk6zbdl kiszorult, meg tud jelenni a 3, az 5 és immaron a 10 éves
futamid6knél is. A kamatcsereligyletben részt vevé bankok nemcsak novelték hosszabb
lejaratu allampapir-dllomanyukat, hanem vallaltak, hogy ezt a magasabb kitettséget
hosszabb ideig fenntartjak.

A masodpiaci hozamgorbe az utdébbi negyedévben alig médosult. A hozamgorbe rovid végén
3 bazisponttal emelkedett a hozam, mig a hosszu végén (a 15 éves allampapiroknal) nem
valtozott. A révid hozamok (11-25 bazisponttal) emelkedtek, mig a hossza futamidékon is
csak kismértékben (15—-32 bazisponttal) csokkentek. Az, hogy a hozamgoérbe rovid vége a
kamatvagasok kozepette is az alapkamat szintje alatt maradt (56—60 bazisponttal), kizarélag
a nagy likviditasb6ségnek tudhatd be. Az elmult id6szakban a kilféldiek kezén |évé magyar
allampapir-allomany 4181-r6l 3919 millidrd forintra csokkent, amely nem jelentett nagy
nyomast a forint eurdarfolyamara.

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

4.0

3.5 - e e T s e =
3.0 . o

25 Lo

2.0

15 7 ’
1.0

0.5

0.0

3612 36 60 120 180
hénap

= « =2015.jin. 1. 2015. aug. 31. 2015. dec.1

Forrds: AKK Zrt.

A kils6 sériilékenység csokkentése érdekében az addssagkezel6 torekszik eszkozei
népszer(sitésére a hazai befektet6k korében. 2015. oktdber végére igy a kifejezetten a
lakossagnak szant allampapirok allomanya 3237 millidrd forintra emelkedett. Az euréban
denomindlt allamkétvénnyel, a PEMAK-kal egyiitt a teljes mennyiség kdzel 4092 milliard
forint. Az allamaddssadg devizaaranya tovdbb csokkent, a julius végi 35,6 szdzalék utan

55



il SzZAZADVEG,

2015. oktober végén 33,6 szazaléknak felelt meg, és eleget tesz a 2015. évi finanszirozasi
tervben meghatdrozott 40 szazalékos maximum-el&irasnak.

A tervek kozott szerepel, hogy a jovGben az dllamaddssag egy részét jianban tartja majd az
AKK. Ez a lépés egy sor kérdést vet fel: egyrészt ez todrténhet Ugy, hogy a lejard
devizaaddssagot nem dollarban djitja meg, hanem a kinai fizet6eszkdzben. Mdsrészt
torténhet ugy, hogy tovabbi deviza- — immadron kinai jianban denominalt — kétvényt bocsat
ki, ekkor azonban novekszik az dllamaddssag devizaardnya, ami az eredeti elképzelésekkel és
trenddel ellentétes. Fontos ehhez kapcsolédd esemény volt november 30-an, amikor az IMF
— a harmadik legnagyobb sullyal — beemelte az SDR-be a kinai fizet6eszkozt. Ezzel a jlian
tartalékvaluta szerepe megné majd a jovében.

Az orszag pénzlgyi stabilitdsat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfelel6
szintje. 2015. marcius vége 6ta az MNB devizatartalékai névekedtek, 2015. junius végén
34,7 millidrd eurét tettek ki. Even beliili devizakotelezettségekrdl a legfrissebb adat 2015. 1.
negyedévrél van. Magyarorszag tartésan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak:
jegybanki tartalékai jéval magasabbak, mint az éven belili devizakotelezettségei.

29.ABRA: JEGYBANKI DEVIZATARTALEK (MILLIO EURG), KULSSG ADOSSAG (MILLIO EURO),
GREENSPAN—GUIDOTTI-RATA ALAKULASA
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

A Kormany és a jegybank az autéhitelek forintositasa mellett dént6tt. Ennek értelmében a
bankok részére 591,9 millid svdjci frankot ajanlott fel a konverzidhoz devizatartalékaibdl
augusztus 24-én tendereztetés formadjaban. A konverzidnal az augusztus 19-én érvényes
hivatalos svajcifrank-arfolyamot (287,2) alkalmaztak. Ez a tétel csokkenti a jegybanki
devizatartalékot, az EU-transzferek és a netté export azonban névelik azt. A mutatd nevezdje
— a rovid lejaratu kilfoldi addssag — az elmult idészakban kismértékben nétt, els6sorban a
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kotelezettségek rovidilése miatt. Habar az ennek ereddjeként kialakuld 1,34-os Greenspan—
Guidotti-rata jelent6s csokkenést mutat az el6z6 negyedévhez képest, tovabbra is nagy
mozgdasteret enged a jegybank szdmadra tartalékainak tovabbi csokkentésére.

A jegybanki devizatartalékokrdl van késébbi adat is, ennek szintje 2015. oktéber végére
32,1 millidrd eurdra csokkent. Az apadas jelent8s részét magyarazza a deviza-jelzdloghitelek
forintositasahoz kapcsolédd devizacsere-ligyletek lejarata, illetve lejarat el6tti lezarasa.
Ennek Osszege a teljes 9 millidard eurds (a forintositdshoz és az elszamoldshoz ekkora
Osszeget kaptak a bankok, azonban a jegybankkal kotott devizakamatcsere-ligyletek miatt
csak késleltetve csokken a devizatartalék szintje) allomanybdl kézel 3 millidrd eurdra tehet6.

4.2. Kiils6 egyensuly

A folyé fizetési mérleg szezonalisan kiigazitott egyenlege 2015 Il. negyedévében
195 milliéval, 1177 milli6 eurdra csokkent az el6z6 negyedévhez képest. A csokkenés
egyrészt az aruforgalom egyenlegének 205 millié eurds zsugoroddsaval magyarazhato, ami
az importnal (1092 millié eurd) kisebb mértékben ndoveked6 export (594 millié eurd) miatt
alakult ki. Masrészt a szolgaltatdsok szezondlisan kiigazitott egyenlege kismértékben
negativan vdltozott: 2 milliéval, 1374 millié eurdra csokkent. Az elsédleges jovedelmek
negativ egyenlege 5 millidval, 1005 millid eurdra, mig a masodlagos jovedelmek negativ
egyenlege 57 millioval, 141 millié6 eurdra zsugorodott. A tGkemérleg egyenlege a 16 millids
novekedés utdn 1453 millié eurdéra emelkedett.

30.ABRA: A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG (MILLIO EURO,
SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Az EU-transzferek bedramlasanak adatat vizsgalva 6sszesen 1909 millié eurd volt az Eurdpai
Unidval szembeni egyenleg 2015 Il. negyedévében, ami az elsédleges, a madsodlagos
jovedelmek és a t6kemérleg EU-val szembeni egyenlegeibdl all 6ssze. A folyd és tékemérleg
egylittes egyenlegébdl szamitott kilfolddel szembeni nettd finanszirozdsi képesség
2331 milli6é eurdra nétt, a szezonalis hatasok kiszlirésével ez a mutatd 2685 millié eurdt tett
ki, ami a negyedéves GDP 10 szazaléka.

A legnagyobb FDI-bedramlas Eurdépdbdl Magyarorszagra Luxemburgbdl valdsult meg
2015 masodik negyedévében, 632 millid eurd értékben. A masodik legtobb az Egyesilt
Kirdlysag (252 millié eurd) és a harmadik Ausztria (156 millié eurd) fel6l érkezett. Az amerikai
kontinenst vizsgalva a tGke elsGsorban kidramlott, ha az észak- és a kozép-amerikai
orszagokat elemezziik, és kismértékil t6kebearamlds figyelhetd meg a dél-amerikai orszagok
relacidjaban. Az dgazati bontast vizsgalva a legnagyobb hozzajarulasa az FDI bevonzasahoz —
pontosabban csak itt volt pozitiv a szaldd6 — a szallashely-szolgaltatds, vendéglatasnak
(42 millid eurd) és a szallitds, raktarozasnak (22 millié eurd) volt. Az FDI-tranzakciok
egyenlege belfoldon azonban 6sszességében —1371 millié eurdt tett ki.

5. tabldzat: A magyarorszdgi kbzvetlen tékebefektetések tranzakcidinak egyenlege (M EUR)

A befektetés régioja 2014. 11. 2014. L. 2014. IV. 2015. 1. 2015. 11.
Eurdpa -1120,2 435,1 1745,8 247,9 -360,1
Amerika -411,3 225,8 436,4 92,8 —788,4
Azsia 48,0 259,9 7,7 -77,5 -4,1
Afrika 45,4 7,9 -1,1 -3,8 -9,5
Ausztralia és Oceania 33,8 -23,4 -0,7 -11,5 5,8
Nem azonositott -176,0 18,1 20,7 27,3 -203,0
Osszesen -1580,4 923,1 2208,8 275,2 -1370,8

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

A kulfoldre iranyuld FDI egyenlege 11,3 millid eurdt tett ki, ezért a nettdé FDI-kidramlas
mértéke 2015 Il. negyedévben —1359,5 millié eurd volt.

Az el6z6 negyedéves tendenciaval ellentétesen a nemzetgazdasag bruttd addssagallomanya
csokkent. 2015 Il. negyedévének végére 87,9 milliard eurdénak felelt meg a mutatd, ami
4,8 millidrd eurdval alacsonyabb az el6z6 negyedévi adatnal. Ez a csokkenés elsGsorban az
allamhdztartdsi hitelallomany csokkenésére vezethetd vissza. Ha az el6z6 év masodik
negyedéves adatdval vetjiik 6ssze, akkor 2,5 milliard eurds csokkenés figyelheté meg.

A pénziigyi szamldk adatai szerint az alulrél szamitott, kilfolddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP 7,3 szazalékat tette ki a 2015 masodik negyedévével zaruld
elmult egy évben, ami 0,2 szazalékpontos csokkenést jelent az els6 negyedévvel zaruld
id6szakhoz képest. Az MNB adatai szerint 2015. &prilis—juniusban az allamhdaztartas
finanszirozasi igénye 0,7 szazalékponttal, a GDP 1,0 szdzalékara csokkent. A hdztartasi
szektor netto finanszirozasi képessége 0,5 szazalékponttal, 8 szazalékra emelkedett, amelyet
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a forintositas ugyan nem érintett, de az elszamolds miatt jelentésen javult. A vallalatok
pénzligyi megtakaritdsa 1,1 szazalékponttal csokkent, és a GDP 2,5 szazalékdra nétt.

A haztartdsok negyedévi nettd finanszirozasi képességét novelte, hogy a devizahitelek egy
részének forintositasa és elszdmoldsa a masodik negyedévre huzdédott at. Az ingatlan- és
egyéb hitelek elszdmolasabdl fakaddéan a fenndllé hiteldllomany tovabb csokkent, illetve
novekedtek a hiteltartozassal mar nem rendelkezd, elszamolasban részt vevd haztartasok
pénziigyi eszkOzei a pénziigyi intézményekt6l kapott transzfer hatasara. 2015 masodik
negyedévében a haztartasok legnagyobb mértékben a készpénz- és allampapir-dllomanyukat
novelték. A készpénzaillomany emelkedéséhez mind a forint, mind a valuta készpénz
novekedése hozzajarult. Az allampapirok nettd vasarldsa elsGsorban a rovid lejaratu
papirokat érintette, de folyamatosan béviil a hosszu lejaratu allamkotvény-portfélid is. A
haztartasok kotelezettségeinek alakulasat a nettd hiteltorlesztés hatdrozta meg. A nettd
forinthitel-felvétel kismértékben emelkedett, mig a devizahitel-tranzakcié az ingatlan- és a
fogyasztasi hitelek esetében is jelentésen csokkentette az dllomanyokat.

A kilfoldiek pénzigyi eszkozeik kozlil els6sorban az allamhaztartdssal szemben fenndlld
koveteléseiket csokkentették, a jelent6s mértékd netté dllampapir-eladas révén.
Mérsékl6dott tovabba a kilfoldiek magyarorszagi részvénybefektetése, melyben az ujra
befektetett jovedelmek masodik negyedévben torténd elszamoldsa és a Budapest Bank
allami felvasarlasa jatszotta a legnagyobb szerepet.

31.ABRA: A NETTO FINANSZIROZASI IGENY/KEPESSEG VALTOZASA A GDP SZAZALEKABAN*
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A kotelezettségeket tekintve Osszességében csokkent a kilféldiek rezidens szektorokkal
szembeni tartozdsa. A betétek és a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kdzott ebben a
negyedévben datrendez6dés figyelhet6 meg, jelentés mértékben néttek a betétek és
ugyanakkor csokkent az értékpapirokbdl szerzett forras. Ebben a negyedévben béviiltek a
nem pénziigyi vallalatok kulfoldi részvénybefektetései, és novekedett az EU-tamogatasok
miatti tartozas is.

Legfrissebb el8rejelzésiink szerint ndvekedést varunk mind az export, mind az import
volumenét tekintve, és 2015-ben az el6z6 elbrejelzésiinkh6z képest a nettd export
magasabban alakul. A javuld kiilsé kilatasokkal 6sszefliggésben 2015-ben erds lesz az export,
2016-ban pedig az export dinamikdja lassul, mivel a legfébb huzderét jelenté autdipari
kapacitasok cstcson porognek, tovabbd érdemi arfolyamgyengiiléssel sem szdmolunk. A
jovedelemkiaramlds a tartésan kedvezd hazai gazdasagi kilatasokkal és a kulfoldi vallalatok
profitabilitdsdnak javuldsdval 6sszhangban er6s marad az el6rejelzési horizonton. 2015-ben
még magas szintl EU-transzferekkel, jov6re ennél jéval kisebb mértékl forrasbearamlassal
szamolunk. 2015-ben a redlgazdasag és az EU-transzferek bedramldsa okozza a nettd
finanszirozasi képesség er6sodését, mig 2016-ra a nettd export pozitiv hatdsdnak erésodése
nem tudja ellensilyozni az EU-transzferek vart nagy visszaesését. Mindezen hatdsok
ereddjeként a 2015. évre 9,2 szdzalékos GDP-aranyos nettd finanszirozasi képességet
prognosztizdlunk, mig a mutato 2016-ban 7,7 szazalékra sillyedhet.
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5. Tablazatok

6. tdblazat: El6rejelzés negyedéves bontdsban

éves I. Il. . IV. éves l. 1. 1. V. éves
Brutt6 hazai termék (volumenindex)* 3,6 3,3 2,7 2,6 2,9 2,9 2,6 2,6 2,5 1,7 2,3
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 1,8 3,0 2,7 2,8 3,5 3,0 3,4 3,5 3,4 2,2 3,2
Brutto alléeszkdz-felhalmozas (volumenindex)* 11,2 -0,6 1,0 -0,9 3,2 0,7 2,1 -1,6 -2,9 -7,3 -2,4
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7,6 10,2 9,3 7,6 8,0 8,8 5,9 7,6 9,4 8,9 7,9
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 8,5 8,2 7,4 6,8 83 7,7 7,2 6,1 8,4 7,0 7,2
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,3 2,5 1,7 2,0 1,2 7,4 2,4 2,1 2,4 18 8,6
Fogyasztéiar-index (%) -0,2 -1,1 0,2 0,0 0,5 -0,1 1,5 1,6 1,8 2,1 1,8
A jegybanki alapkamat az iddszak végén (%) 2,10 1,95 1,50 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35 1,35
Munkanélkiiliségi rata (%)* 7,7 7,2 6,8 6,6 6,4 6,8 6,3 6,2 6,0 5,8 6,1
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 3,0 41 2,9 4,5 3,4 3,8 4,9 5,7 5,2 6,3 5,5
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 2,3 - - - - 5,1 - - - - 5,5
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 6,0 - - - - 9,2 - - - - 7,7
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,6 - - - - -2,3 - - - - -1,9
GDP-alapon szamitott kiils kereslet (volumenindex)* 1,6 1,7 2,0 2,1 2,2 2,0 2,3 2,4 2,5 2,5 2,4

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

il SzZAZADVEG.

szeptember | december valtozas szeptember = december @ valtozas
Bruttd hazai termék (volumenindex)* 3,1 2,9 -0,2 2,5 2,3 -0,2
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 3,2 3,0 -0,3 3,1 3,2 +0,0
Brutté alléeszkéz-felhalmozas (volumenindex)* 2,9 0,7 -2,2 -2,8 -2,4 +0,4
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7,8 8,8 +1,0 7,9 7,9 +0,0
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7,5 7,7 +0,2 7,1 7,2 +0,1
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 7,0 7,4 +0,4 8,3 8,6 +0,3
Fogyasztéiar-index (%) 0,1 -0,1 -0,2 2,4 1,8 -0,6
A jegybanki alapkamat az idGszak végén (%) 1,35 1,35 0,00 1,75 1,35 -0,4
Munkanélkiiliségi rata (%)* 6,9 6,8 -0,2 6,1 6,1 +0,0
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 3,1 3,8 +0,6 5,9 5,5 -04
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 5,3 51 -0,2 6,0 5,5 -0,5
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 8,8 9,2 +0,4 8,0 7,7 -0,3
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,2 -2,3 -0,1 -1,9 -1,9 -0,0
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet* 2,0 2,0 +0,0 2,5 2,4 -0,1

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva. Forrds: Szdzadvég-szamitds
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