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1. VILAGGAZDASAGI KERETFELTETEL EK

2014-ben varakozasaink szerint a vilaggazdasag novekedése minimalisan erdsodik, a 2013.
evi 3,2 szazalékrol 3,4 szézalékra. Eurdpaban megallhat a nyar elejétél kedvez6tlenné vald
varakozasok tovabbi romlésa - az EKB monetaris lazité intézkedésel kovetkeztében (200
millidrd eurds eszkozvasarladsi program). A ndvekedés nagyjabol az elsd félév atlagos szintjén
marad, igy az év egészében az eurdzénaban 0,9, az EU-ban 1,2 szézalékkal szamolunk.
Legfébb piacunkon, Németorszagban varhatéan 1,7 szazalékkal n6 a gazdasag teljesitménye,
ami — tobbek kozott az orosz-ukran konfliktus, az Oroszorszéag elleni szankcidk bevezetése,
illetve az eur6zona magorszagainak gyenge teljesitménye miatt — kissé elmarad a korabbi
varakozasoktol, de méeg igy is b6 haromszorosa a 2013. évinek. A vilaggazdasagot az
Egyesiilt Allamok egészséges szerkezet(i novekedése dinamizalja, a kinai gazdasag ismét 8
sz&zalék alatt teljesit. A munkaer6-piaci problémak Europdban csak minimalisan javulnak, az
Egyesiilt Allamokban azonban az augusztusi 6,1 szézal ékos munkanélkilliségi rétaval teljesiilt
az eszkdzvasarlasi program befejezéséhez Kitlizott cél. A vilaggazdasagban inflaciés nyomas
nincs, Eurdpaban inkabb a deflacié okoz problémét. Az olgjarak varhatdan stagndlnak, de a
geopolitikai feszliltségek okozhatnak aringadozast.

2015-ben varakozasaink szerint a globalis ndvekedés Uteme gyorsul. Europaban az idel
nyomott ndvekedés utan erdsodhet a GDP dinamikaja, az eur6zondban 1,5, az EU 28
tagorszagaban pedig atlagosan 1,8 szézalékkal emelkedhet a bruttd hazai termék. 2015-ben
egyértelmiien az Egyesult Allamok lesz a vilaggazdasag motorja, a feltorekvs, fejlGd6
régidban mindossze 0,6 szazal ékpontos ndvekedésgyorsulasra szamitunk. A kinai gazdasag az
idei szintt6l kissé elmaradva, 7,3 szédzalékkal bdvilhet. Szamottevé inflacios veszélyt
tovabbra sem launk, az olgjarak — a jelentés geopolitikai kockéazatok ellenére — enyhén
csokkenhetnek. Eurépa és Magyarorszag szaméra mind novekedés, mind az egyensilyi
helyzet szempontjabol komoly kockazati tényez6 az orosz-ukran konfliktus.



2. A MAGYAR GAZDASAG NOVEKEDESE

2.1. A GDP-novekedés alakulasa

2014-ben valamivel 3 szézalék folé kerll a magyar gazdasag novekedése, ezt azonban
zomeben idbleges tényezOk valtjak ki. Egyfel6l az erds bazishatasnak készonheté a nagyobb
lendiilet, &n ezzel a dinamikaval sem érjik el még a globalis vasag el6tti szintet. S mivel
Magyarorszégon a ndvekedés Uteme mar a 2006-ban kikényszerulo fiskalis kiigazitas nyoman
erGteljesen megtort, a 2014. évi varhato teljesitmény a 2005. évit kozeliti. Az élénkulést
masfel6l — a kilsé konjunktira erdésodésén tdlmenden — segitette a belsd piaci kereslet
felporgetése, amelyben meghatérozé szerepet jatszott a valasztasokra koncentral 6 jovedelem-,
monetéris és koltsegvetési politika, tovabba az uniods forrasok lehivasdnak gyorsitésa és a
k6zmunkaprogramok  kiterjesztése. A novekedés dinamikaja kedvezOtlen szerkezetben
er6sodott: a GDP bdvilése teljes egészében a foglalkoztatas novekedésének volt kdszdnhetd,
mikdzben a termelékenység csokkent. A nomindis GDP tdbblete — noha meghaladta a
koltségvetésben elbiranyzottat — nem volt elégseges ahhoz, hogy az dlamadossag ratga
mérséklbdjon.

2015-ben csokken a gazdasagi novekedés Uteme - elsGsorban a felhalmozas
dinamikdjanak jelent6s zsugorodasa okan. A haztartdsok fogyasztasat extra kormanyzati
intézkedések, a devizahitelesek megmentése és a gyerekek utani adokedvezmények bdvitése
tartja az el6z6 évihez kozeli Gtemen. A kilsd konjunktira javulasa er6siti a nettdé export
huzbergjét, amit az alldeszkoz-felhalmozas importigényének zuhanésa is segit. A jovo évben
varhat6 2-2,5 szazal ékos novekedéssel éppen csak a globalis valsag el6tti szintet érjik e, azt,
amit az atalakulé orszagok tobbsége mar régen meghaladott. (Az egy fére jutd, vasarloerd-
paritdson szamitott GDP aapjan varhatéan mar Litvaniais lekdrdz benniinket.)

2.2. A novekedésforrasai

(Beruhézasok) A beruhazasok csokkend trendje a mult évben megtért, és a rendkivil méy
bazison 2014 els6 felében tovabb erdsodott az alloeszkoz-fejlesztések lendilete. Mar csak
négy agazatban mutatkozott visszaesés. A 20 szézalékot meghaladd novekedés a kiilsé
konjunktura kedvezé hatasan tul — amely elsésorban a feldolgozoéipari beruhazéasokat
stimuldta — a vllasztési év miatt felporg6é alami és az dnkormanyzati épitkezéseknek volt
kdszonhet6. A fejlesztési boom finanszirozésat elsddlegesen az unids pénzek gyorsitott
lehivésa tette lehet6vé, a bankok hitelezési aktivitésa — a NoOvekedési Hitelprogramot
leszamitva — tovabbra is gyenge volt. Az beruhdzasok éves szinten varhat6 15 szazalék korUli
bovilésével az albeszkbz-fejlesztések szintje éppen csak eléri a valsag elottit.

2015-ben prognoézisunk szerint jelent6sen mérséklddik a beruhazasok ndvekedési tteme.
A bézishatas mellett azért is, mert az uniés koltsegvetési ciklus elgén a forrasok
folyositésanak Uteme sziksegképpen csokken, a bankok hitelezési aktivitasa a ruk mert
terhek miatt romlik, és a konjunktura-kilatasok sem 0sztonzik széleskorien Gj, nagyobb
kapacitasok létrehozatalat. Minthogy a realtéke-befektetéseket befolyasold gazdasagpolitikai
feltételekben nem véarunk pozitiv elmozdulést, 3 szazalékos ndvekedési progndzisunkhoz
lefelé mutatd kockazatot kapcsolunk.



(Keresetek) 2014-ben a versenyszférdban a keresetek 4,5 szézalék korlli emelkedésére
szamithatunk, noha a gazdasag szerepl6i is alacsonyabb inflaciét varnak, mint amit a
koltségvetési torvényt alapul vevd haromoldall ajanlés tartalmaz. A koltségvetési szektorban
— akozponti intézkedések hatasara — éves dtlagban 3 szazalékos emelést valoszindsitiink, ami
a kozfoglakoztatottak nélkul |ényegesen magasabb lenne. Nemzetgazdasdgi szinten 4
szazal ékos atlagker eset-ndvekedés |ehetséges, ami a redlkeresetek 3,9 szazal ékos emel kedését
jelenti.

2015-ben a versenyszféraban 3,5 szazalékos, a kdzfoglakoztatottak nélkil szamba vett
koltsegvetési szektorban 4 szézalékos atlagkereset-ndvekedést varunk. A kozfoglalkoztatas
2014. évi, valasztasi meggondolasok miatt mesterségesen felpumpalt mértéke a koltségvetés
gondjai miatt nem lesz fenntarthatd. A kdzfoglalkoztatas részaranyanak csokkenése mintegy 4
szazalékos tovabbi — valéjaban technikai — étlagkereset-ndvekedést idéz el6 a koltségvetési
szektorban, igy ott 8 szézalékos atlagkereset-ndvekedést valdszinlsitiink. Nemzetgazdasagi
szinten az atlagkereset 4,9 szazalékos emelkedését becsiljiuk, amib6l a reélkereset 2,4
szazal ékos nbvekedése adodik.

(Foglalkoztatas, munkanékiliseg) 2014-re a munkaligyi és a munkaer6-felmérés adatait
figyelembe véve is ekészitettik progndzisunkat. A f6 kérdés az, hogy a kdzfoglalkoztatassal
mesterségesen felduzzasztott foglalkoztatasi szint meddig finanszirozhat6. Valoszindsitjuk,
hogy a téli kozmunkaprogramra szant 0Osszeg lényegesen mérseklédik, ezért a
kozfoglalkoztatottak szdma is csokkeni fog. A foglalkoztatas ndvekedésének és a
munkanélkiliség csokkenésenek a trendje ezért fokozatosan megtérik, az év végére — a nyari
adatokhoz képest - a foglalkoztatas csokken, a munkané kiiliség novekszik.

Az akamazotti létszam elbrejelzésénel abbol indultunk ki, hogy a 2014-ben a
versenyszférdban folytatodik a foglalkoztatas ndvekedése (2,5%-kal). A kdzmunkasok nélkli
kozszférdban 20-25 ezer f6s novekményre (3-3,5%) szamitunk. Eves étlagban a
kozfoglalkoztatottak |étszama emelkedik amiatt, hogy januar-februarban 173 ezer fovel
(hétszeresére) nbtt az el6z6 évihez képest. Mindezek alapjan 2014-ben az alkalmazottak
szama kozfoglalkoztatottak nélkil 3, kozfoglalkoztatottakkal egyitt 4,5 szazalékkal
emel kedhet.

Munkaer6-felmérésen aapuld prognézisunk szerint 2014-ben a 15-74 éves
korosztalyban a foglalkoztatottak atlagos szama 4,1 millié kordl alakul, ami 4,1 szézalékos
novekedésnek felel meg. A munkanélkiliek szama éves atlagban varhatéan 360 ezer f6 koruli
lesz. A munkanékuliseg rataja éves atlagban 8,1 szazalékra csokkenhet, de az év vége felé
mé& emelkedés varhato.

A 2015. évi elbrejelzést neheziti, hogy nem ismerjik a kormany valédi szandékait:
milyen lé&tszdmmozgésokkal jarnak a vélelmezett valtozasok, atszervezések, hogyan alakul a
kozfoglalkoztatottak szama, vétoznak-e a foglalkoztatas, illetve a munkanékili ellatés
szabdlyai. A versenyszférdban a foglalkoztatés szerény (éves alagban 1%-0s) bévilésével
szamolunk. A koltségvetési szektorban a bérttmeg ndvekedése ugyan az intézményi |étszam
7 ezer f6s emelkedését sejteti, ezt azonban tulkompenzdja a kdzfoglakoztatottak 30-50 ezer
fés varhato csokkenése. Mindez a foglalkoztatas szint stagnalasat és a munkanékuliseg
kismerték( emelkedését valoszindsiti. A foglalkoztatottak atlagos szama 4,12 millié kordl
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alakulhat, a munkanélkilieke pedig éves étlagban 400 ezer f6 korll varhatd, ami 9 szazalékos
munkané kiliségi ratanak felel meg.

(Megtakaritasok, hitelek) 2014-ben a haztartasok ndvekvo redlkeresete néveli megtakaritési
képességuket, bar élénkiild fogyasztasuk némileg blokkolhatja erre irdnyul 6 hajlandésagukat.
A megtakaritdsok nagy része tovabbra is alampapirokba és befektetési jegyekbe aramlik,
mikdzben a betétkivonas folytatodik. Az idén még nem jelentkezik az addésment6 csomag
hitelallomanyt csokkenté hatasa, a jovedelemaranyos torleszté részlet és a hitelfedezeti
aranyok szigorubb szabalyozasa sem hoz érdemi valtozast, ezért a ndvekvé fogyasztas mellett
mérséklédhet a hitelcsokkenés évek Ota tartd folyamata. A haztartasok nettdé pénzigyi
megtakaritasa elérheti az 1700 milliard forintot, a GDP 5,6 szazal ékat.

A Véllalatoknal egészséges folyamatok indultak be: az élénkilé beruhazédsok hatéséra az
elsd félévben mérséklddott a betétallomanyuk és megallt a hitelallomany apadasa. A szektor
eladosodasdt azonban 2014-ben is korlatozzék a csak lassan enyhild hitelezési kondiciok,
amit csupan a hitelb6vilest hozé Novekedési Hitelprogram ellensulyoz. A programnak mar
90 szazaléka finanszirozhat Uj beruhdzasokat. A folyosithato hitel plafonjét is megemelték,
igy bovdlt a hitelt igénybe vevd kkv-k kore. 2014-ben ezért helyreallhat a vallalati szektor
,.-hormalis™, nettd hitelfelvevéi pozicioja, bar a GDP 1,6 szazalékara prognosztizalt nettd
hitelnGvekmény csak szerény mértékben jarulhat hozza a gazdasagi novekedéshez.

2015-ben a lakossagi megtakaritdsok és hitelek alakuldsat dont6en az addsmentd
csomag mar meghozott és varhatd jogszabalyal alakitjak. A bankoknak az arfolyamrés és az
egyoldalu kamatemelések ,tisztességtelensége” miatti visszatéritési kotelezettsége elérheti az
1000 milliard forintot, amelynek nagyobbik h&nyada az adosok tbketartozasat (és ezen
keresztul a torlesztd részleteit) mérsékli, és csak a lgjart hitelek esetében kell készpénzben
megtéritenitk a talfizetést. Nem zarhato ki (bar nem tartjuk indokoltnak) az sem, hogy a
fennmaradt devizahitelek 2015-re beigért forintositasa diszkontalt arfolyamon megy végbe,
ami tovabb csokkentené alakossagi hitelallomanyt.

A torlesztbrészletek csokkenése miatt az adosmentd csomag megnoveli a haztartasok
felhaszndlhat jovedelmét, amelynek egy része varhatdan pénziigyi megtakaritasban csapodik
le. Az addssaguk mérséklédése megnoveli hitelfelvételi hajlandésagukat és képességiket, am
az adosmentd csomaggal a bankokra héritott jelent6s (sokuknal t6kehianyt el6idéz6) teher
csokkenti a hitelezés kapacitast. Emellett a fennmaradd devizatartozasok forintositasa miatt
varhatd tovabbi veszteseg, valamint az elszamolasi torvényben elGirt kamatemelés
moratorium hatésa is hitelezési aktivitasuk visszafogasara keészteti a pénzintézeteket. A
varhatd 800 milliard forintnyi hitel csbkkenés miatt a haztartasok netté megtakaritasa el érheti
a 2600 milliard forintot, a GDP 8 szizal ékat.

A vallalati szektorban 2015-ben is els6sorban a ndvekedési hitelprogrammal 6sztonzott
kkv-knal varhato hitelbdviilés, a betétek tovabbi apadasa mellett nettd hitelfelvevé poziciojuk
600 milliard forintra, a GDP 1,9 szazalékara er6sddhet.



3.AZ EGYENSULY ALAKULASA

3.1. Kulkereskedelem

2014-ben eurdban szamolva kivitelink 5,7 szazalékkal, behozatalunk 5,9 szazalékkal
emelkedhet, s a kilkereskedelmi mérleg tobblete elérheti a 6,8 milliard eur6t. A kivitelt
egyertelm(ien a jarmdipar dinamizélja; a kdzuti jarmdvek kilpiaci értékesitésének ndvekedése
nélkul exportunk visszaesett volna. A magyar export a korébbiaknal is koncentraltabba valt, a
jarmdiparhoz kapcsolddé kivitel meghaladjateljes kivitel tink 30 szézal ékét.

2015-ben vérakozasaink szerint kiviteliink és behozatalunk eurdban szamolt ndvekedése
kissé lassul és a ké Utem Osszeér. A 4,545 szazalékos dinamika eredéjeként a
kilkereskedelmi mérleg aktivuma 7,1 millidrd euréra emelkedik.

3.2. Fizetési mérleg

A fizetés mérleg statisztikai szambavételének U metodikga szerint 2008-t6l a
szolgaltatdsokba és az aruforgalomba is U elemként bekerlilt az illegdlis termékforgalom
(aruk) és az illegdlis tevékenységekhez kapcsol 6dd tranzakcidk elszamolésa (szolgaltatasok),
ami megnovelte az orszag kilsb finanszirozasi képességét. Az Uj metddus alapjan 2014-ben a
folyd fizetési mérleg tobblete elérheti a 3,8 milliard eurdt, a GDP 3,9 szazalékat, ami a
tavalyind 360 millio euréva kisebb. Mivel az uniés transzferek az idén mar kisse
csokkennek, a tékemérleg aktivuma is varhatdan visszaesik, igy a kilsé finanszirozasi
képesseg az idén 7 milliard eurdra sillyed (a tavalyi 7,8-rdl), de igy is eléri a GDP 7,1
szazal ékat.

2015-ben a redlgazdasagi tranzakciok aktivuma kissé visszaeshet, de ezt részben
kompenzdlja a jovedelemkiaramlas mérsékl6dése, igy a folyd fizetési mérleg aktivuma
glérheti a 4 milliard eurét, a GDP 4 szazalékat. Az unios transzferek az U koltségvetési
periddushan is viszonylag magasak maradnak, bar az utobbi két év er6ltetett felhasznalasahoz
képest visszaesnek. Progndzisunk szerint a kilsé finanszirozasi képesseg 5,9 milliard eurora
merséklédik, ami az eurdban kifejezett, a leértékel6dé forint ellenére is emelked6 GDP 5,7
szazal éka.

3.3. Allamhéaztartas egyenlege

A 2014-es koltségvetési folyamatokat a kedvezébb kilfoldi kérnyezet (a valsag lecsengése)
mellett a bels6 kereslet feltamadasa és a finanszirozas atalakitasa befolyasolja. A parlamenti
és onkormanyzati véllasztasok atal meghatarozott kormanyzati politika az uniés forrasok
felhaszndlésanak felpdrgetésevel, a kiadasok ndvelesevel és a belsé kereslet élénkitésével
tamogatja a novekedést, az MNB pedig a nbvekedés hitelprogrammal ad 6sztonzést a
gazdasagnak. Az ESA 95 mddszertan szerint szamitva az allamhéztartasban teljeslilhet a
tervezett 2,9 szazalékos hiany. A célhoz kozeli dlamhéztartasi egyenleg a tervezett6l eltérd
szerkezet(i bevételek és kiadasok mellett valosulhat meg. A vartna jobb nodvekedéssel és
alacsonyabb inflacioval jellemezhet6 palya tobbletbevételei és a kisadok igénybevétel ének
elmaradasa miatti jarulékbevétel-tobblet fedezetet biztosit a kiadasi oldalon jelentkez6
tulfutasokra (k6zmunka, unios programokhoz kapcsol0do 6nrészesedeés, koltsegvetés szervek
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koltésel, alami tAmogatasok). A koltségvetést |atszolag tehermentesiti az, hogy nincs szilkség
az MNB vesztesegének megtéritésére. Valgjaban azonban a feligyeletekkel Kibovitett
jegybank egyre terjedelmesebb kvazi-fiskdlis tevékenysége legaldbb akkora bevételkiesést
eredményez a koltségvetésnek, mintha a bank monetéris tevékenységének koltségeit kellene
megtériteni.

El6rejelzésink szerint a 2014. évi (ESA 95 szemlélet(i) allamhaztartas hiany a GDP 2,7
szazaléka |ehet, amennyiben a kormany megtakaritja az orszagvédelmi tartalékot és nem lesz
olyan kuils6 sokkhatas, illetve belsé meglepetés (az 6nkormanyzati valasztasok utan), amely a
bevételeket, illetve afinanszirozasi koltsegeket negativan érinti.

A kormény 2015-re vonatkozd koltségvetés-politikai elképzeléseir6l még csak a
konvergencia-programbdl lehet valamit tudni, amelyben 2,8 szazalékos ESA 95 modszertan
szerinti deficitet tervezett a kormany. A jov6 évi koltségvetésben azonban mar az Uj
modszertan (ESA 2010) szerint kell majd szamolni, am a koltségvetés iranyelveket csak az
Onkormanyzati valasztésok utan kozli a kormany. A kiszivarogtatott informéaciok egyfeldl
adakozast (peldaul a kétgyerekes csaladok addjanak csokkentése), masfeldl a GDP aranyaban
kiadascsokkentést helyeznek kil &tésba.

El6rejelzésink szerint 2015-ben az ESA 95 modszertan szerint 2,9 szazalékos
allamhaztartasi deficit alakulhat ki, mivel a kormany elsddleges prioritasként kezeli az unids
kritérium teljesitésat. A mérsekléd6 gazdasagi ndvekedés a tovébbrais alacsony inflécio és a
beigért tobbletkiadasok ennek eléréséhez Ujabb intézkedéseket tennének szilkségessé a
bevételi oldalon, vagy legalabbis megfelel6 mérték(i tartalék beépitésével kellene kezelni a
kockazatokat. Amennyiben a konvergencia-programban  foglaltaknak  megfelel6
kiaddsmersékld koltsegvetés sziletik, annak mérteke és Osszetétele modosithatja a
novekedést. Drasztikus kiadascsokkentésnek nem latjuk a fedezetét, bar tobb év alatt
|ehetséges fokozatosan mérsekelni a GDP aranyaban mért kiadasokat. Fontos kérdés azonban,
hogy ezt milyen stratégia mentén tervezi a kormany: magaban foglalja-e a nagy eloszto
rendszerek atalakitésat? Az ilyen reformok ugyanis a hosszabb tavlu hatékonysagra
fokuszanak, eleinte pedig még novelik is a kiadasokat; az Ujraelosztas mérséklésébdl fakadd
fellendilés csak késébb bontakozik ki.

3.4. Allamadéssag

Az dlamadossag GDP-hez mért aranya a tavalyi 79,3 szézalekrol 2014 végeéig el6rejelzésiink
szerint 79,7 szazalékra emelkedik. Ebben kiemelt szerepet jatszik a gyenge forintarfol yam,
jollehet a hazai vautdban denomindlt addssag részardnya — a kormany és az MNB
szadndékanak megfeleléen — n6. Az allami részesedés-vasarlasok megemelik a pénzforgalmi
hidnyt, de a kormany kihasznélja a lehetdséget, hogy az ESA mddszertan szerint ezeket nem
kell hianynovel6 tételkent elkdnyvelni.

Az dlamadossag GDP-hez mért aranya a jelenlegi gazdasagpolitika mellett nem tud
tartdsan elszakadni a nyolcvan széazalékos szintt6l: 2015 végére 79,4 szazal €kos addssagratat
prognosztizalunk. Ebben mar figyelembe vettik azt, hogy az idei els6 félév magas
el6finanszirozasat az adossagkezel6 fokozatosan leépiti, tovabba feltételeztik, hogy tartdsan
fennmarad a 300 HUF/EUR-ndl gyengébb forintarfolyam, és erre kel aarazni a
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devizaaddssagot. A jovo évtol gyenge arfolyam mellett kertil sor az alam devizaaddssaganak
forintravatasara

Az év végi addssagrdta az elmult években nem mindig tiukrozte az eladdsodéas
tendencigjat. Bizonyos trikkokkel (pédaul addssagmenedzselési megoldasokkal, s az év
utolsd napjara a jobb koltsegvetési aranyszamok érdekében kialakitott forintarfolyammal) le
lehet szoritani a mutatOkat, an ez sem az orszag értékelését nem vadtoztatja, sem a
problémakat nem oldja meg. A novekedés és a redlkamat kombinalt hatdsa a jovOben az
eladosodottsag mérséklése iranyaba hathat, ha a névekedés fennmarad és az addssagon lévé
(implicit realkamat) merséklédik. Ehhez az sziikséges, hogy a finanszirozas koltsegei
alacsonyak maradjanak, az inflacié pedig visszataldjon egy szerves médon fenntarthato,
moderdlt szintre. Ahhoz azonban, hogy az uniés kdvetelmények szerinti adossagmersekl ést
teljesiteni tudja az orszég, tartés felendilés, stabil, nem elgyengitett arfolyam és javuld
adosmindsités kellene.

3.5. A fogyasztéi &rak alakuldsa

2014-ben megsziint a fogyasztdi inflacié a magyar gazdasagban, annak ellenére, hogy a forint
arfolyama gyengébb volt az el6z6 évinél, a valasztasokhoz igazod6d kormanyzati politika
nyoméan pedig oldddtak a korabbi er6s keresleti korldok. Az aapinflacié azonban csak
néhany tized szdzalékpontos mérséklGdést jelzett. Lefelé hizta a fogyasztoi arindexet az
édelmiszerdrak esése a csokkend mez6gazdasagi arszint és a kedvezd iddjaras kovetkeztében.
A legerGteljesebb arleszorité hatasa azonban a 2013-ban tobb hullamban is véghezvitt
rezsicsokkentésnek volt, aminek hatdsa erre az esztend6re is athGzodott, tetézve az iden is
kikényszeritett rezsicsokkentésekkel. A legnagyobb dragulast az élvezeti cikkek jelezték a
dohanytermekek durvan megemelt arrése nyoman. A lanyha kilsé inflacié ugyancsak fékezte
ahazai &rszinvona emelkedését.

2015-re az inflacio visszakapaszkodasat prognosztizaljuk a megndtt 4thizodo arhatés és
a keredleti korlatok tovabbi gyengulése nyoman. A haztartasok fogyasztési kereslete bovil a
kienged6 gazdasagpolitika (adokedvezmények Kiterjesztése, béremelés, devizahitelesek
helyzetének javitasa, alacsony kamatkornyezet) kovetkeztében. Noha a kilsé inflacio
tovabbra is lanyha marad, a forint folytatodo leértékel6désének hatasa — a keresleti korlatok
oldodasaval — mar megjelenik a fogyasztoi arszintben. Szamolunk azzal is, hogy a kormany
adoemelések éslvagy tovabbi Uj elvonasok bevezetésével is éni fog a koltségvetés
hiany/allamadossag megfelel6 keretek kozt tartdsa érdekében, viszont a kdzmUiszektorban mar
nem folytatddik arezsicsokkentés. Eves étlagban 2,4 szézal ékos infléciot prognosztizalunk, az
év végre azonban az &rszint-ndvekedeés el éri a 3 szézal ekot.

3.6. A kamatok alakulasa

2014 nyaran, az alapkamat 2,10 szézalékos szintjénél, az MNB ugy dontétt: lezarult akét évig
tartd kamatcsokkentési ciklus, amely alatt az iranyado réta 7-r6l 2,1 szazalékra mérséklddott.
A pénzpiaci hozamok alakulésa azonban csupan a rovidebb |gjaratokon kovette a jegybanki
kamatvagasokat, a hosszu lgjaratokon még az orosz-ukran konfliktus haborus kiélezddése
el6tt sem volt az alapkamathoz hasonlé mérték(i hozamsillyedés, azt kdvetben pedig



hatarozott emelkedés volt megfigyelhetd. A rovidlejaratl piaci kamatok gyors sullyedéséehez
az is hozzgérult, hogy az MNB a kéthetes kotvények betétekké alakitasa soran a belfoldi
hitelintézetekre sz(kitette a jegybanki instrumentumot igénybe veheték korét, ami megndvelte
aforintpiaci likviditést.

A torténedmi mélypontra csokkent aapkamat és kamatfelar labilissA teszi a
forinteszkdzok vonzerejét a befektetok el6tt, amit a hosszu lejarata allampapir-piaci hozamok
alakuldsan tdl a forintérfolyam gyengilése is tikroz. Ez az MNB megvaltozott filozéfiga
miatt is veszélyes lehet. A 2013-t0l regna o jegybanki vezetés — torvényi felhatalmazas nél kil
— Uj cdt is kitlizott maganak: az MNB veszteségének eltiintetését, s emiatt elkotelezte magét
az alacsony kamatszint és a gyenge arfolyam mellett. Am a bankoknak fizetett alacsonyabb
kamatbdl fakadd megtakaritdsat nem tartalékolja az elébb-utobb elkertilhetetlenné valo
kamatemelés idejére, és az arfolyamgyengulésbdl szarmazd nyereségét sem fizeti be a
koltségvetésnek, hanem a jegybanki feladatkorhéz nem tartozd céokra forditja Igy —
alapitvanyi trikkozéssel — a monetéris finanszirozas tilaimat is athago, kvazi-fiskalis
tevékenységevel azonban meg a koltségvetés helyzetét sem javitja.

Nem szamolva rendkivili intézkedésre okot ad6 nemzetkozi fejleménnyel, idén a 2,1
szazalékos aapkamat fennmaradasat prognosztizaljuk. A kozéptdvon romlo inflacios
kilatasok, valamint a gyengul6 forintarfolyam a jovo év masodik felében mar kamatemel ést
tehet szilkségessé, az alapkamat az év végére akér 2,8 szazalékra is emelkedhet. Am a
jegybanki vezetés Uj ,,célrendszere” mellett (amelyben az MNB nyereségessege is helyet
kapott) ugyanekkora az esdlye annak is, hogy a Monetaris Tanacs nem, vagy csak ennél
kisebb mértékben emel kamatot. A hosszabb lejarati pénzpiaci kamatok ettdl fliggetlentl
emelkedhetnek, mivel a globalis befektet6i hangulat romlasa és Magyarorszdg romlo
nemzetkdzi megitélése egyarant megnoveli a forinteszk6zoktél elvart hozamokat. A bankok
tovabb gyengl6 kockazatvisel6 képessége miatt a hitelkamatok emelkedése is varhato.

3.6. Az a&rfolyamok alakulasa

A nyar folyaman gyengulésnek indult a forint, és augusztus masodik felében, az orosz-ukran
konfliktus haborus eszkaldlddasanak kezdetén megkozelitette eddigi torténelmi mélypontjét
(316 forint kozeli eurd). A forint gyengulése jorészt a régios valutékkal egyiitt ment végbe,
ami mogott a haboras konfliktus mellett a Fed eszkdzvasarlasi programjanak ledllasa és a
kamatemelési varakozasok hatasara er6sod6 dollar is meghuzodott, béar egyes hazai
megnyilvanulésok (pl. a devizahiteles intézkedések) is szerepet jétszhattak benne. Mivel a
forint gyengulésére az MNB a jelzett okok miatt nem reagdl, feltételezzik, hogy az év
hatralévd részében sem erdsodik a magyar valuta, tovabbra is 315 forint korul ingadozik az
eur0. A dollar eurdéval szembeni er6sodése a forintot még inkdbb meggyengitette a
dollarérhoz képest, emiatt 2014 végére 242 forintos dollararfol yamot varunk.

Magyarorszdg makrogazdasadgi mutatéi 2015-ben sem romlanak szamottevéen, am
Ujabb kockazatok tarsulhatnak a mar meglévok mellé. A Kuria jogegységi hatérozata alapjan
szuletett, a bankoknak 1000 milliard forintnyi visszatéritést jelent6 devizahiteles térveény elsd
negyedében esedékes végrehagjtasa mintegy 3 milliard eurd avétasaval jar egylitt, a
beharangozott forintositas pedig tovébbi 8 milliard eurd avaltasét igényli majd. B& az MNB



a szukséges devizat erre a célra a bankok rendelkezésére bocsétja, végsd soron azonban a
forint azonnali piaca is nyomés ala kertilhet, ami ideiglenes arfolyamgyengiilést okozhat. igy
a jové évben sem szdmitunk a forint er6sddesere: az év végére 316, éves atlagban pedig 315
forintos arfolyamot prognoszti zal unk.

A Fed laza monetaris politikajanak felad&sa és az amerikai gazdasag erésodése mellett az
eur dollararfolyama az év végéig 1,28 koruli szintre sillyedhet, ezért 2015 végeére 247, éves
atlagban pedig 244 forintos dollart prognosztizalunk.

4. AFOBB AGAZATOK TELJESITMENYE

4.1. 1par

2014 els6 félévében az ipari termelés a varakozasokat meghaladoan, 9,4 szaza ékkal nétt — ez
Eurdpa élvonaldnak szamit. Bar a hazoOerd tovabbra is a jarmdipari export és a hozza
kapcsolodo agazatok bévilése volt, a ndvekedés tébb szempontbdl kiegyensulyozottabba valt:
a feldolgozdipari szakégazatok szinte mindegyikének emelkedett a teljesitménye, és a kivitel
mellett hosszu évek utan el6szor a belfoldi értékesités is nott.

Az év héatralévl részére a rendelési adatok alapjan nem rosszak a kilatdsok. Ennek
ellenére az els6 félév novekedesi Utemét aligha sikerll fenntartani. Egyrészt a masodik hat
hénapban a béazis |ényegesen magasabb lesz. Masrészt |egfontosabb kereskedelmi partnereink
viszonylag gyengeén teljesitenek. Az unids konjunktura lanyhulésat mas felvev6piacok nem
tudjak ellensulyozni, s6t az orosz exportkorlatozas tobb agazatot is érzékenyen érinthet. E
hatasok ered6jeként 2014-ben az ipari termel és 8 szazal €k korUli ndvekedésére szamitunk.

2015-ben legjelent6sebb kereskedelmi partnereink névekedése csak kismértékben
er6sodik, 2014 magas bazisan igy a kivitel boviilése lassul, amit a belféldi eladasok mérsekelt
emelkedése nem ellenstlyoz. Jovore ezrét 5 és 6 szazalek kozaotti ipari dinamikét varunk.

4.2. Epit6ipar

Az épitlipari termelés az els6é félévben nemzetkdzi Gsszehasonlitasban is impozans mértében,
23 szézalékkal bovilt. A f6 hiazoer6 az egyéb épitmények épitése volt, tébb mint
egyharmados ugrassal. Ez a dinamika a parlamenti és 6nkormanyzati valasztasok el6tt
megloduld fejlesztéseknek koszonhetd, amit az alacsony bazison kivil most felerdsitett az
unios koltségvetési ciklus lezarulta, a maradék tdmogatasok gyorsitott utem( felhasznélasa.
Az indexek javuldsdhoz a lakasépitések is hozzgérultak: a haszndlatba vett lakasok szama 22,
a kiadott épitési engedélyeké pedig 18 szazalékkal emekedett — igaz, hogy a 2013. év
abszol it mélypontjéhoz viszonyitva.

Az els6 honapok kimagasld ndvekedése a félév vegére lassult. Az egyéb épitmények és
a specidlis szakeépités agazatban csak az Utem csokkent, az éplletek épitése agazatban
azonban a juniusi index mér 15 szézalékkal visszaesett. Az 0sszes szerz6désallomany rég nem
|atott magas szintje aapjan alendilet még egy ideig kitarthat, de az 0j szerzddéskotések egyre
kisebb volumeniiek. Ezért a masodik félévben mérséklddd ltemdi, 2014 egészére 18 szazal ék
kordli bévileést varunk.



2015-re az épitGipari novekedés Utemének jelentds visszaesésével szamolunk — mar
csak a kiugréan magas bézis miatt is. Emellett a 2013-14-es dinamikét megalapoz6 sajatos
felhajtéer6k is megszlnnek: a vdlasztasi ciklus és az uniods forrasok er6ltetett Utemd
felhaszndlésa lecseng, az () tdmogatasi periddus kezdetén pedig a szokasos modon lassan
csordogdnak a pdlyazati pénzek. A lakasepites, mint a kiadott engedélyek emelkedé szama
mutatja, tovabb emelkedhet a 2013-as méypontrél, amit az alacsony kamatszint és az
ingatlanpiac megmozdulésa is valoszinlsit — de attérésre még nem szamithatunk. Mindezek
alapjan 2015-ben az épitdipar 3-4 szazalékos ndvekedéset jelezzik elbre.

4.3. Agrérgazdasag

A mez6gazdasadg 2014. évi helyzetét egyrészt az hat&rozza meg, hogy az emult hét év
vidékfejlesztési tamogatasainak mintegy fele a termelés korszer(sitésére iranyult. igy olyan (j
Ultetvények, illetve tehenészeti és sertéstenyésztd telepek jottek létre, amelyek korszer( és
igényes termelése elenstlyozni tudja, s6t a gyumolcstermelés esetében jelentésen meg is
haladja a hagyomanyosan termel6k leépild kapacitasait. Masrészt az idei napos, am es0s
idéjaras a szantofoldi névénytermelésben minéségi gondokat, a kertészetekben pedig jelentds
veszteségeket okozott.

A novénytermesztési és kertészeti termékek el6allitasanak mennyisége varhatéan 4-5
szézalékkal, az élallatok és allati termékek el6allitésa 6-7 szézalékkal béviilhet. igy a teljes
mezbgazdasagi termelés volumene 5-6 szazalékkal novekszik, értékben ennél valamivel
kevésbé. A novénytermesztés értékesitési volumene tobb mint 10 szazalékkal, a vagodllat-
felvasarlasé pedig 5-6 szazalékkal haladja meg a 2013. évit. A tejértékesités 8-9 szazal ékkal
no, a tojasertékesités kozel ennyivel esik vissza.

Az ev els6 felében az elelmiszerek, italok, dohanytermékek exportvolumene és az
importé is 8 szazalék korlli mértékben emelkedett. Az év egészében az élelmiszer-gazdasag
kilpiaci egyenlege (a névenyolg- és a faforgamazassal egyitt) elérheti a harommilliard
eurét. A korabban tdmogatast nyert fejlesztések megvadsitasa révén szamos megkezdett
beruhazés is ebben az évben fejezGdik be. Az els6 félévben a mez6gazdasagi beruhazasok
volumene mintegy 20 szazalékkal nétt, s az év egészében is kétszamjegy( bovilés varhato.

A megval6sult és folyamatban Iévd, unids tdmogatéssal segitett beruhdzasok jovoltabdl
a mezOgazdasagi termelés 2015-ben varhatéan tovabb né. A novények termelése 2-3
szazalékkal, az élGallat-termelés 1-2 szézalékkal, a tejtermelés 4-5 szazalékkal emelkedik. A
baromfiszektor enyhe sz(ikilését b6ven kompenzalja a sertésdgazatban és a tejszektorban a
beruhdzésok befejezése miatt vérhatd novekedés. igy a teljes mezégazdasagi termelés 2-3
szazalékkal, a mez6gazdasagi jovedelem 3-4 szazalékkal lehet nagyobb, mint 2014-ben.

A |érgott mezOGgazdasagi  kapacitasok stabilitasa kozéptdvon igényelné a
magyarorszégi feldolgozlipar megujulasat. Az égazatban tovabbi bizonytalansagot okoz,
hogy ismet dominans lett a mez6gazdasagi nyersanyagexport, a feldolgozott termékkel
viszont nehéz belépni a vilagpiacra. A hazai élelmiszerfogyasztas bévulésére 2015-ben csak
szerény mértekben lehet szamitani, ezt 2-3 szazalékponttal haladhatja meg az export és import
novekedése. Az agraragazat teljes kilkereskedelmi szalddja 3 milliard euro f6lé emelkedhet.
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5. KOVETKEZTETESEK

Orvendetes, hogy a magyar gazdasagban — a recesszio és stagndlés ével utéan — beindult a
novekedés, mikdzben a pénziigyi egyensuly sem borult fel, sét a massziv kiviteli tobblet és a
b6séges unids transzferek magas szinten tartjak az orszag kilsé finanszirozasi tobbletét. A
gazdasdg teljesitményét mégsem dijazzak a hitelmindsiték és a befektetbk. Nem mddosult
Magyarorszég befektetésre nem agjanlott besorolasa, a kozvetlen tékebefektetések pedig mar
negativ egyenleget mutatnak. A forint gyengul6 és a térség valutaina labilisabb arfolyama a
pénzlgyi befektetbk értekitéletét tukrozi.

Az idel év j6 gazdasagi teljesitményét ugyanis jelent6s reszben a kedvez6 kulsé
kornyezet (beindulé konjunktara, b6 penzpiaci likviditds, alacsony inflacio, bdséges unids
transzferek, kulfoldi munkavallalasi lehet6ségek) és a valasztéas évhez kapcsol6do
gazdasagpolitikai intézkedések (unids tamogatdsi beruhdzasok felporgetése, kdzmunka
novelése, béremelések, rezsicsokkentések, rednyugdij-emelkedés) alapoztdk meg, mikozben
atartos novekedés és egyensuly feltételei nem jéttek | étre.

A gazdasagi névekedésidei kimagaslo Uteme atmeneti, mivel jovore
a beruhazasok novekedése Ujbdl |elassul, a beruhazasi réta visszaesik,
a magant6két elriasztja a jogbizonytalansag, a bankok kikényszeritett t6kepotlasai nélkl
jelentds a netté mikoddétoke-kiaramlas,
abankok hitelezési képessegét és hajlandosagat visszavetik a kormany ,,devizahiteles”
intézkedésel,
afogyasztés a kiengedett jovedelmek és elengedett hitelek ellenére sem porog fel,

afoglalkoztatés stagndl,
mindezek miatt a potencidlis ndvekedés tovabbrais alacsony marad (1-2%)

amagyar gazdasag versenyképessége gyenge és romlik

A belsd egyenstilyi helyzet tovabbra is torékeny, mivel
- arezsicsokkentés dezinflaci s trikkje nem fol ytathato,

az inflaci6 fol6tti bér- és a nyugdij-emel ések benn maradnak arendszerben, és évekre
megterhelik a koltségveteést,
az dlamositasok a szilkségessé val 6 veszteségpdtl asok miatt Ujabb koltségvetési
kiadasokat generalnak,
az MNB az arfolyamnyereségének elkoltésével ndveli a koltségvetés jovibeli
kotel ezettségét,
amesterségesen leszoritott inflaciohoz alkalmazkodo kamatszint nem tarthaté fenn, a
magasabb alapkamat pedig megndveli az MNB ndvekedési hitel program miatti
veszteségét.

Az idel év impozans eredményeit a jovOre nézve lerontja tehadt, hogy a magangazdasag
novekedés aapja atetemes unios tdmogatadsok mellett sem er6sddtek meg, a bels6 egyensaly
torékeny maradt, s a gazdasag fejl6dését a jogallami normakat felrigé kormanypolitika is
neheziti.

11



Osszefoglalé szamszer(i el6rejelzés

M egnevezés 2012 | 2013 | 2014* | 2015*
Vilaggazdasag
GDP-termelés (el6z6 év=100) 103,5 103,2 103,4 | 104,0
Ebb6l - Eurézéna 99,3 99,6 100,9 | 101,5
- Németorszég 100,9 100,5 101,7 | 101,6
Infl&cio afejlett orszagokban (%) 2,0 1,4 1,6 1,7

Aruk- és szolgdtatasok a vilagkereskedelemben

(el626 6v=100) 102,8 103,1 104,0 | 105,0

Magyar gazdasag

GDP-termelés (el6z6 év=100) 98,3 101,21 | 103,1 | 102,3
Ij%rutto aloeszkoz-felhalmozas a GDP-ben (el6z6 96.3 1058 1120 | 1040
év=100)

Haztartasok fogyasztasa (el6z6 év=100) 98,3 100,0 | 101,8 | 101,6
Beruhézasok (el6z6 év=100) 94,8 107,2 | 1155 | 103,0
Haztartasok nettd megtakaritésa (a GDP %-aban) 54 53 5,6 8,0
Vallalatok netté megtakaritasa (a GDP %-aban) 2,8 3,0 -1,6 -1,9
Realkereset (el6z8 év=100) 96,6 103,1 | 104,0 | 1024

Foglakoztatottak szdma — munkaeré-felmérés

L B 38779 | 39384 | 4100 | 4120
szerint, évi étlag (ezer f6)

Munkanélkiliség rétdja, évi élag 10,9 10,2 8,1 9,0
Kivitel (folyd aron, euréban) 100,0 101,7 | 105,7 | 104,5
Behozata (folyo aron, eurdban) 100,5 102,0 | 1059 | 1045
KUlkereskedelmi mérleg egyenlege, millié eurd 6 655 6555 | 6780 | 7090
Folyo fizetési mérleg egyenlege, millio eurd 1016 4162 | 4000 | 3900
Kils6 finanszirozasi képesseg a GDP %-aban 4,5 7,8 7,1 57
Allamhéaztartés egyenlege a GDP %-aban (ESA *95) -1,9 -2,4 -2,7 -2,9
Allamadossag a GDP %-aban 79,8 79,3 797 | 794
Infl&cio, évi élag (%) 5,7 1,7 0,1 24
Jegybanki iranyado kamat, év végen (%) 5,75 3,00 2,10 2,80
3 hdénapos alampapir hozama, év végén (%) 58 2,9 2,1 3,0
Forint/euro arfolyama, év végén 291,3 296,9 315 316
Forint/dollar arfolyama, év végén 220,9 215,7 242 247
Ipari termelés (el6z6 év=100) 98,2 101,1 | 108,0 | 105,5
EpitSipari termelés (el6z6 év=100) 93,4 1085 | 118,0 | 103,5
Mez6gazdasagi termelés (el6z6 ev=100) 89,8 111,0 | 1055 | 102,5

* Pénziigykutat6 Zrt. prognozis

A prognozis elkeszitésében részt vett: Antaldczy Katalin, Herczog Lasz6, Mohacsi Kalman,
Neményi Judit, Petschnig Maria Zita, Varhegyi Eva, Voszka Eva.

Srerkesztette: Varhegyi Eva
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