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Konjunkturaelemzések 2015 tavaszan

A meglepetés novekedéssel zarult tavalyi esztendd utan némi lassulast feltételeznek
a gazdasagkutato intézetek és mas intézmények 2015-re, atmenetileg folytatddo def-
lacioval, stilyosabb koltségvetési fesziiltségek nélkiil. Ennyiben kozos a kiilonb6z6
intézmények tavaszi prognodzisa. A sajtdé tobbnyire csak a legfontosabb gazdasagi
mutatokrol ad tajékoztatast, egyre kisebb terjedelmet szentelve az értékeléseknek, az
intézetek altal készitett vaskos tanulmanyok pedig nem mindig jutnak el az érdeklo-
dokhoz. Ezért 2001 6ta kozoljiik a rovid osszefoglalokat ezekbdl az értékelésekbdl,
illetve prognézisokbol. A legijabb elemzések a gazdasagpolitika lehetséges kovet-
kezményeivel, az addssagpalyajaval, a koltségvetési hianycélok teljesithetéségével,
a gazdasagi ndvekedés és a deflacio bizonytalan kilatasaval foglalkoznak.
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A magyar gazdasag 2014-ben a barki daltal vartnal sokkal jobb teljesitményt mu-
tatott, de eloretekintve tovabbra sem keriilt a régiohoz mérten tartos felzarkozast
biztosito palyara. A latvanyosan kedvezd 2014. évi statisztikai adatok jorészt atme-
neti tényezokbdl és/vagy mas teriileteken hozott, indokolatlanul sulyos dldozatok-
bol adodnak. Folytatodik a piacgazdasagot kiiktato, allamosito modell kiteljesitése,
ahol a f6 cél a minél szélesebb korre kiterjedd politikai hatalom és a kedvezménye-
az Eurdpai Uniéval, az Egyesiilt Allamokkal, szamos tarsadalmi réteggel, hazai és
kiilfoldi tokéscsoporttal. Mindezek miatt a magyar gazdasag teljesitménye 2015-ben
lényegesen gyengiilni fog a tavalyi évhez képest.

A magyar gazdasag 2014-ben 3,6%-kal boviilt, ez nemcsak lényegesen gyorsabb
az Eurépai Uni6 1,3 szazalékos atlaganal, de frorszag utan a legmagasabb noveke-
dési iitem a tagallamok kozott. A GDP — a régid orszagai koziil utolsoként — elérte a
pénziigyi valsag el6tti (2007) szintet. Latvanyosan magas volt a beruhazasok emel-
kedése (11,7 szazalék), a fogyasztasé (1,6 szazalék) pedig kozel volt az EU atlagahoz.
Eurépai 6sszehasonlitasban kiugro (10 szazalék feletti) volt a GDP-termelés néve-
kedése a mezdgazdasagban és az épitdiparban, s kisebb mértékben az iparban is. A
szolgaltatasok atlag alatt teljesitettek, sét a pénziigyi és ingatlanagazatban tovabbi
visszaesés tortént. Idén a novekedés 2 szdazalék kériilire csokken, mindenekeldtt a
beruhdzasok stagndlasa kovetkeztében. A leggyorsabban az ipar boviil, a pénz-
igyi szektor mellett két jo év utan a mezdgazdasagban is némi visszaesés, az épi-
téiparban markans lassulas varhato. A 2014-ben még beruhdzas vezérelt ndvekedés
2015-ben fogyasztasorientalttd valik, ami elOrevetiti a gazdasagi ndvekedés tovabbi
lassulasat. Mig 2014-ben nagyrészt az llami beruhazasokat finansziroz6 EU-forra-
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soknak, 2015-ben a fogyasztas boviilését segitd dtmeneti tényezéknek kdszonheto a
novekedés, 2016-ban viszont mindkét keresleti tényez6 romlasa varhato.

A vilaggazdasag 2015-ben az el6z6 évinél valamivel gyorsabban béviil. A glo-
balis novekedés leglényegesebb hajtdereje az — idén még — alacsony vildgpiaci ener-
giadr, amibol mindenekeldtt a nettd kdolajimportdr orszagok (igy Magyarorszag is)
profitalnak. A vilaggazdasagi dinamikat visszafoghatjak a megndvekedett politikai
kockazatok: az orosz—ukran konfliktus, ezen beliil egy esetleges ukran allamcsdd,
illetve az Oroszorszaggal szembeni erdteljesebb atlanti fellépés, a Sziriza kiszamit-
hatatlan kormanyzasa Gorogorszagban, az Iszlam Allam tovébbi térnyerése a Ko-
zel-Keleten. Az Eurépai Unié gazdasagi novekedésének tovabbi dinamizalodasat
részben sajat modernizacidjanak elhuzodasa, részben a tagallamok jelentds részében
még be nem fejez6dott makrogazdasagi alkalmazkodés és a szerkezeti reformok
lassu végrehajtasa géatolja. Németorszag ndvekedése (1,5 szazalék) 2015-ben nem
gyorsul, de igy is meghaladja az EU-atlagot. Az EU inflacios rataja a 2014. évi 0,6
szazalék utan 2015-ben 0,2 szazalék koriil lesz, 2014 vége 6ta deflacié tapasztal-
hat6. Az eurd dollarral szembeni arfolyama 2015-ben folyamatosan gyengiil, éves
atlagban a 2014. évi 1,33 dollarral szemben 2015-ben 1,1 dollarra prognosztizalhato,
de az év soran paritashoz kozeli (esetleg az alatti) arfolyamra is szamitani lehet. A
Brent tipust kéolaj hordonkénti éves atlagara a 2014. évi 100 dollarrdl 2015-ben 60
dollarra csokken.

A gazdasagi varakozédsok az EU-ban a 2013. évi jelentds javulas utan 2014-ben
hullamzoéan alakultak: az elsé félévben jellemzden kedvezdbbek voltak, mint a ma-
sodikban. 2015-ben csak a fogyaszt6i varakozasokban tapasztalhatd egyértelmii
javulas. Magyarorszagon marciusban kis 1épésekben, de dtodik honapja romlott a
GKI-Erste konjunkturaindex értéke, szintje azonban tovéabbra is viszonylag optimis-
ta hangulatot tlikrozott.

Idén a megsziint a&remelkedéshez igazodva a bérkiaramlas lassul, a reélkerese-
tek novekedése 3,2 szazalékrol 2,3 szdzalékra csokken. Ugyanakkor a fogyasztas
dinamikéja 2,5 szazalék koriilire emelkedik a harmadik éve ndvekvd realjovedelem
¢s a diktalt banki elszamolés kovetkeztében csdkkend hitelterhek hatdsara.

A beruhazasok 2010 és 2012 kozott tobb mint 15 szazalékkal csokkentek, majd
2013-ban szerényen, 2014-ben gyorsan, 13 szazalékkal emelkedtek. Idén stagnalas
valdszinll. Ennek oka a tavalyi magas bazis, a kifut6 autdipari fejlesztések, s foként
az EU-forrasokbdl megvaldsulod beruhazasok visszaesése lesz. Az atlagos real-hi-
telkoltség a Novekedési Hitel Program hatasara kissé mérséklodott ugyan, de még
mindig magas, ugyanakkor a vallalkozasok tilnyomo része egyaltalan nem akar hi-
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telt felvenni. A GKI 200-300 milliard forint EU-forras ,,beragadasaval” szamol.
A beruhazasi rata 2013-ban 19,9 szazalék, 2014-ben 21,8 szazalék volt, idén 21,4
szazalék varhato.

Az ipari brutto termelés 2014-ben 7,6 szazalékkal, harom éve nem latott mér-
tékben nétt. Ez a jarmiipari és ahhoz kapcsolodo korabbi fejlesztések termelésbe
1épésének kdszonhetd. A banyaszat €s kiilondsen az energiaipar termelése csokkent
(ez utobbi 6,3 szazalékkal). A jarmiiipari kapacitisok idén nem nének jelentGsen
tovabb, kihasznaltsaguk azonban javul. 2015-ben 5 szdzalék koriili ipari novekedés
varhat6. Az épitdipar 2014-ben valosaggal szarnyalt, hétévnyi visszaesés, majd 2013-
ban kozel 10 szazalékos boviilés utan 14 szdzalékkal nott az agazat termelése. Ez az
iitem — elsésorban az EU-tamogatasok lehivasanak tavalyi tet6zése és idei csokke-
nése miatt — 2015-ben jelentdsen fékezodik: 3 szazalék koriili termelésboviilés va-
16szintisithetd. A mezdgazdasag 2013 utan 2014-ben ismét kitlinG évet zart. Atlagos
iddjarasi koriilmények esetén e teljesitményszint némi csokkenése varhatd, a kor-
nyezeti és szabalyozasi tényezok is negativan hatnak. A szolgdltatasi GDP 2014-ben
2 szazalékkal, 2015-ben varhatoan 1,4 szazalékkal, vagyis tovabbra is az dtlagosndl
lassabban novekszik. A kdz0sségi szolgaltatasok hozzaadott értéke lényegében stag-
nal, az emelkedés az iizleti szolgaltatasok boviilésétdl varhatd. A leggyorsabban a
kereskedelmi agazat boviil (ebben jelentds szerepe van a forgalom ,,fehéredésének™).
A kozdsségi szolgaltatasok modernizacidja tovabbra sincs napirenden.

Az import dinamikaja 2014-ben, négy év utan elészor, meghaladta az exportét.
Az export is élénkiilt az eurdpai konjunktura 1. félévi javuldsa és az autdipari be-
ruhazasok belépésének hatasara, de az import ennél mintegy 1,3 szazalékponttal
gyorsabban béviilt (a belfoldi felhasznalas névekedésének és az energiakészletek fel-
toltésének kovetkezményeként). Idén a stagnalo eurdpai konjunkturdlis varakozasok
kovetkeztében a kivitel, a belfoldi beruhdzasi kereslet lanyhulasa kdvetkeztében pe-
dig a behozatal ndvekedési iiteme is 5,5 szazalékra lassul. A cserearanyok a lezuhant
olajar hatasara a 2014. évi 1 szazalék utan idén tovabbi 1-1,5 szazalékkal javulnak.

A foglalkoztattak szama a 2013. évi 1,7 szazalék utan 2014-ben jelentOsen, 5,3
szazalékkal nétt. A valos javulas sokkal kevésbé latvanyos. A névekmény mintegy
fele a kézmunka bovitésének kévetkezménye, de szerepe volt a sziik értelemben vett
koltségvetési szektornak, az iparnak és a kiilfoldi munkavallalasnak is. 2015-ben a
foglalkoztatasban legfeljebb 1 szazalék koriili ndvekedés varhatd, nagyobbrészt is-
mét a kdzmunka bévitése hatdsara. A munkanélkiiliségi rata a 2013. évi 10,2 szaza-
1€krol 2014-ben 7,7 szazalékra csokkent, s idén tovabbi szerény (0,3 szazalékpontos)
mérséklddés varhato, szintén a kozmunka kiterjesztése hatdsara.
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A foglalkoztatottak szdma 2008 és 2014 kozott — a valsag hatasara bekovetkezett
tobb mint szdzezres csdokkenést kdvetden — 250 ezer fovel boviilt, ebbdl nagyjabol
150 ezer a kozfoglalkoztatott, kozel 100 ezer pedig a kiilf6ldon munkat vallalé sze-
mély, vagyis a GKI becslése szerint a valds hazai foglalkoztatds csak a valsag eldtti
szintet érte el (miként koriilbeliil a GDP is). A koltségvetési szféra (a kozmunkasok-
kal egyiitt) 2008 és 2014 kozott 18,3 szazalékkal novelte alkalmazottai szamat, mi-
kdzben a versenyszféraé 4,4 szazalékkal csokkent. Ez nagyon kedvezotlen szerkezeti
valtozas. A 2015 januarjaval végzodd negyedévben — a valasztasi iddszak befejez6-
désétdl nyilvan nem fiiggetlentiil — a téli idészaknak megfeleléen ndtt a munkanélkii-
liség, vagyis megtdrt a munkanélkiiliségi rata két éven at tartd, szezonalis hatasoktol
fliggetlen csokkenése (ezzel parhuzamosan a foglalkoztatas novekedéséé is).

Folytatodott a pénziigyi GDP egy évtizede tarto szilikiilése 2014-ben is, és idén
sem varhatd valtozds. A hiteldllomany is tovabb csokkent, de a véllalati hiteleké
mar enyhén boviilt (valtozatlan arfolyamon szamolva Iényegében stagnalt). [dén még
sem a keresleti, sem a kinalati oldalon nem varhato hitelezési fordulat. A bankrend-
szer tavaly elszenvedett rekordvesztesége a kormanyzati Iépések (diktalt elszamolas)
kovetkezménye, de a szektor jovedelmezdsége idén tovabb romlik. A kormény a
bankokkal valo részleges kiegyezés révén igyekszik 2016-ra bdviteni a gazdasagi
novekedés forrasait, 2015-ben azonban a hitelezésben csak stagnalas, a vallalatoknal
enyhe emelkedés valoszintisithetd. A lakossdg szempontjabol egyes brokercégek és
kisebb bankok beddlése a megbizhatobbnak tartott kiilfoldi befektetési lehetdségek,
valamint a hazai allampapirok mellett felértékelheti a stabil banki eszkdzoket is. Az
nem all rendelkezésre elegendé forras.

Az allamhéztartasi hiany 2014-ben a tervezettnél (2,9 szdzalék) és az el6zd
évinél (2,4 szazalék) is kisebb, 2,2 szazalék lett a GDP-hez viszonyitva. Az allam-
adossag/GDP arany is csokkent, 77,3 szazalékrol 76,9 szazalékra (bar itt még az
adatok pontositasa varhatd). A strukturalis egyenleg azonban romlott. A 2015-re
eldiranyzott 2,5 szézalékos deficit elérését a koltségvetési torvény nem tdmasztja
ala, raadasul az EU aligha fogad el a tavalyinal nagyobb hianyt. A GKI megitélése
szerint évkozi intézkedésekkel 2015-ben is elérhetd a 2,2 szazalék kériili hiany, ami
az allamadossag némi tovabbi csokkenését is lehetdvé teszi — feltéve, hogy az al-
lam nem koélt nagy Osszegeket cégvasarlasokra vagy kompenzacidkra. Ugyanakkor
a nagy ellatorendszerek tobbségében mar rovid tavon is elviselhetetlen fesziiltségek
érzékelhetdk, ezek kezelési modja — kiilondsen a 2016-t6l kilatasba helyezett ado-
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csokkentéseket figyelembe véve —nem lathato. A szegénység és a tarsadalmi jovede-
lemkiilonbségek pedig ndvekednek.

Magyarorszagon 2014-ben az arszinvonal 0,2 szazalékkal csokkent. Ez részben
a vilagszerte alacsony ardinamikabol adodik, de komoly szerepe volt az ugynevezett
rezsicsOkkentésnek is. Ennek nagy része az energia lezuhant vilagpiaci ara révén
egyeldre (atmenetileg?) fenntarthatova valt. Idén valtozatlan maradhat az arszinvo-
nal. A GKI azzal szamol, hogy a Fed az év kozepétdl elkezdi a kamatemelést, de kis
lépésekben ¢és sziinetekkel. Ennek ellenére Magyarorszagon a jelenlegihez képest
csOkkend alapkamatra és éves datlagban 315 forint/euro arfolyamra lehet szamitani
(leginkabb azért, mert a Magyar Nemzeti Bank mérlegtobblete igy érhetd el).

Magyarorszag folyo fizetési és tokemérlege 2009 ota évrdl évre egyre nagyobb
tobbletet mutatott, ami a GKI becslése szerint 2014-ben elérte a 8 milliard eurot. Ez
2015-ben 7,2 milliard euréra csokken, az aruk és szolgaltatasok novekvd aktivuma
ugyanis nem tudja ellentételezni, hogy a fejlesztési célu nettd6 EU-transzferek 1-2
milliard euroval csokkennek. A jogbizonytalansagot okozo, kiilfolditéke-ellenes és
kiszamithatatlan gazdasagpolitika miatt a kiilf6ldi tGke és a képzett munkaerd ki-
daramloban van Magyarorszagrol.

Az elmult 6t évben folytatodott a magyar gazdasagi teljesitmény (a vasarloero-
paritason mért egy fore jutdé GDP) lemaradasa a régidohoz képest. A World Economic
Forum, a svajci IMD és a Vilagbank Doing Business nemzetkdzi versenyképességi
listdin Magyarorszag atlagosan nyolc hellyel esett vissza, kirivoan rossz osztalyzatot
kapott a kormanyzat mitkddésével, atlathatosagaval és az iranta megnyilvanulé biza-
lommal kapcsolatos szempontok szerint. A visegradi orszagok helyett mar a balkani
orszagokkal van versenyben. Az allamadossag — a magan-nyugdijpénztarak allamo-
sitdsa és az év végi triikkkdk nyoman is — alig csokkent, a 2011-2014-es gazdasagi
folyamatok alapjan valojaban emelkedett. A koltségvetés szerkezetében eldremutato
strukturdlis valtozasok nem torténtek, ezzel szemben a nemzetk6zi tendenciakkal
ellentétes atalakitas kezd6dott a kozoktatasban és a felsoktatasban, tovabbi szak-
embervesztés €és hatékonysagromlas tapasztalhatd az egészségiigyben, visszalépés
tortént a nyugdij- és a szocialis rendszerben. A kormanyzati munka szakmai nivoja
soha nem latott szintre zuhant (ezt bizonyitja példaul az internet- és a reklamado, a
megyei autopalya-matrica és a vasarnapi zarva tartas koriili hercehurca), részben
a politikai lojalitdson alapuld kaderpolitika, részben a jogszabalyalkotds miniszté-
riumokon kiviilre (iigyvédi irodakba és egyéni képviseldi inditvanyokba) helyezése
miatt.
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Magyarorszag kiilfoldi megitélése (az allamositod, piacellenes és korrupciogya-
nus ligyekkel terhelt gazdasagpolitika miatt) nagyon kedvezétlen. A keleti nyitas
politikaja eredmények helyett politikai elszigetel6dést hozott. Tavaly az orosz és az
azsiai kivitel volumene is csokkent. Az Oroszorszaghoz kapcsolodo energetikai fej-
lesztések jovoje egyre bizonytalanabb. A hazai energiaigény ezeket a jelenleg ter-
vezett mértékben nem teszi szitkségessé, mikozben a fejlesztések forrasa homalyos,
raadasul beleiitkozik az EU energiapolitikai elveibe és valdsziniileg a szabalyaiba.

A gazdasdgpolitika formalasaban a jelek szerint a Nemzetgazdasagi Miniszté-
riumnal nagyobb szerepet jatszik a Magyar Nemzeti Bank, foleg pedig a minisz-
terelndk kornyezete. A jegybank az indokoltnal sokkal nagyobb jelentdséget tulaj-
donit annak, hogy sajdat mérlegében minél nagyobb tobbletet érjen el. Erre épitve
mind kezdeményezdbben 1ép fel a koltségvetés kdzvetett finanszirozasa (a kéthetes
jegybanki kotvény betétté alakitasa, az MNB-alapitvanyok tokéjének allampapirba
fektetése) és a novekedés elomozditasa érdekében, ami a jegybanki filiggetlenség
igen sajatos értelmezése. Az MKB Bank ,,megszerzésével” az egyszintii bankrend-
szer iranyaba is 1épett egyet. Mindez egyre stilyosabb kockazatokat rejt, amint azt
a brokercégek és kisbankok csddje is jelzi. Az Orszagos Betétbiztositasi Alapban
¢s a Befektet6-védelmi Alapban felhalmozott tartalékok messze nem elegendéek a
helyzet kezelésére.

A kormany a bankokkal valo részleges kiegyezés révén igyekszik bdviteni a
gazdasagi novekedés forrasait. (A megallapodasnak érdekes modon nem volt
szerepldje a jegybank.) Erre minden bizonnyal az kényszeritette, hogy 2016-ban az
EU-tamogatasok jelent6sen csokkenni fognak, a miik6do téke bearamlésa korlato-
zott marad, s ha mindez a bankrendszer befagyasaval parosul, az lehetetlenné teheti
a gazdasagi novekedést. Mivel azonban a kormanyzati gesztusok — igy mindenek-
eldtt a bankado csokkentése — nem péarosulnak mas, a piac és a jogallam szabalyait
visszaallito 1épésekkel, ennek hatasa korlatozott marad. A Magyar Nemzeti Bank
altal meghirdetett Novekedési Hitelprogram Plusz nem a megengedett és a hitelezési
kockazatokhoz igazodd kamatmarzs novelésével, hanem a veszteség egy részének
jegybanki megtéritésével igyekszik élénkiteni a bankok hitelezési hajlandésagat.
Mivel a gondok egy része a jo projektek hianyabol adodik, e 1épéstdl sem varhato
fordulat; emellett a program ismét az egyedi osztogatas iranyaba visz.

A hitelmindsitok tobbek kézott az allamadossag fenntarthatoan csokkend pa-
lydjat, a befektetési kornyezet javitasat és a bankrendszer stabilitasat biztosito gaz-
dasagpolitikat varnak a kormanytol. Ha a kedvez6 kiils6 és belsé egyenstly a 2015
juniusaban elfogadni tervezett jovo évi koltségvetéssel sszefiiggésben valdban a
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bankado csokkentésének torvénybe iktatasaval parosul, az év mdsodik felében sor
keriilhet a felmindsitésre: a kilatasok javitasa vagy a befektetésre javasolt kategoria-
ba valo besorolas formajaban. Ugyanakkor kiilonb6z6 fejlemények — példaul tovabbi
allamositasok, a Paks2 koriil kialakult bizonytalan helyzet, a magyar tékepiac bro-
kercsddok kovetkeztében romld megitélése, mindezek esetleges hatasa a koltségve-
tés finanszirozasara — kedvezotleniil befolyasolhatjak ezt a lehetéséget.

A kormanyzat mind mélyebben avatkozik be a tarsadalom tagjainak ¢letvitelé-
be. Kordbban, ameddig ez csak a gyenge érdekérvényesitd képességii csoportokat
—hajléktalanokat, drogosokat, rokkantakat, romakat — érintette, nem {itkdzott igazan
kemény tarsadalmi ellenallasba. Az Gjabb 1épések azonban a korméanyhoz eddig lo-
jalis tarsadalmi csoportokat is elbizonytalanitjak, ami hozzajarul a hatalmon beliil
repedések terjedéséhez.
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Kopint-Tarki Zrt.: Hiromszazalékos
novekedés, nulla inflacio*
NAGY KATALIN - PALOCZ EVA — VAKHAL PETER

A vilaggazdasagi konjunkturdt 2014-ben enyhén javulo tendencidk és uj kockdazatok
(csékkend olajar, deflacio veszélye) megjelenése jellemezte. Az idei évre vonatkozo
globalis novekedési elorejelzések 3,4-3,6 szazalék koriil mozognak, s a legtobb eld-
rejelzé 2016-ra ujabb élénkiilésre szamit (3,9 szdzalék). A névekedést tovabbra is
elsosorban a fejlett orszagok huzzak: az amerikai konjunktiura egyre eroteljesebb, az
ideén 3 szazalék koriili GDP-béviilés varhato; gyorsul a novekedés az Europai Unio-
ban is, mig Japanban a konjunkturalis kilatasok valtozatlanul nyomottak. A feltorek-
Vo orszagok koziil kiilondsen latvanyos a kinai novekedés lassuldsa, ami részben a
megindult strukturdlis reformok kovetkezmeénye.

Az elbrejelzéseket tovabbra is jelentds lefelé mutatd kockazatok jellemzik: az
olajarcsokkenés makrogazdasagi hatdsai, az egyre tobb helyen jelentkezd geopoliti-
kai fesziiltségek, az amerikai monetaris szigoritas makrogazdasagi, illetve pénzpia-
ci kdvetkezményei mind olyan tényez6k, amelyek kdnnyen feliilirhatjak a kiilonb6z6
prognozisokat.

Az inflacio a fejlett orszdgokban az idén is mérsékelt marad, a deflacio veszélye
az év masodik felében varhatéan csokken, mig jovére mar mindeniitt az aremelkedés
itemének gyorsuldsara lehet szamitani. A feltdrekvé orszdgokban az inflacié alaku-
lasa nagyon differencialt képet mutat.

A vilagkereskedelem 2014-ben viszonylag szerény, a varakozasoktol elma-
radé mértékben boviilt. A progndzisok a javuld globalis kereslet és a csokkend
nyersanyagarak kovetkeztében 2015-2016-ra a ndvekedés gyorsulasat jelzik, az
litem azonban — elsésorban a beruhazasi importkereslet ciklikus gyengesége, vala-
mint a beszallitoi haldzatok atalakuldsa miatt — tovabbra is szamottevéen elmarad a
sokéves atlagtol.

* A cikk a Kopint-Tarki Konjunkturajelentés. A vilaggazdasag és a magyar gazdasag helyzete és

kilatasai 2015 tavaszan cimi kiadvanya alapjan késziilt (a jelentést készitette: Matheika Zoltin, Nagy
Katalin, Oblath Gabor, Palécz Eva, Pethé Annamdria, Serféz6 Nora, Székdcs Tamas és Vakhal Péter).

Nagy Katalin, a Kopint Konjunkttrakutatasi Alapitvany ligyvezetd igazgatoja.
E-mail cim: katalin.nagy@kopint-tarki.hu
Palécz Eva, a Kopint-Tarki Zrt. vezérigazgatoja. E-mail cim: eva.palocz@kopint-tarki.hu
Vakhal Péter, a Kopint-Tarki Zrt. tudomanyos munkatarsa. E-mail cim: peter.vakhal@kopint-tarki.hu
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A nyersanyagarak csokkenése az év els6 honapjaiban folytatodott. A Nemzetko-
zi Valutaalap havi nyersanyag-arindexe februarban az egy évvel korabbinal 34 sza-
zalékkal volt alacsonyabb — az energiahordozoké (olaj, gaz, szén) 44 szazalékkal, a
nem energiahordozo6 nyersanyagoké 15 szazalékkal. A nyersolaj dranak csokkenése
az év els6 honapjaiban is folytatddott, a varakozasok szerint 2015 masodik felében
kisebb emelkedés kezdddhet. A jelenlegi helyzetben meglehetdsen nehéz barmiféle
elérejelzést adni: az els6 negyedévben az olaj hordonkénti ara 53,9 dollar volt, a ko-
vetkez6 id6szakban a felfelé mutatd kockazatok erdsddhetnek, igy akar 70 dollarra
is felkuszhat. A jelenlegi becslések 55—72 dollar/hordd kozott mozognak, dm a ke-
reslet-kinalat egyensulyhidnya mellett a spekulacios elemek, a geopolitikai konflik-
tusok erésodése egyarant jelentdsebb piaci mozgasokat indithat meg.

A nemzetkézi pénzpiacok hangulatat tovabbra is alapvetéen a Fed varhato
szigoritasara iranyuld varakozasok hatdrozzak meg. A Fed kommunikécidja alapjan
arra lehet kovetkeztetni, hogy idén valéban megnyilik a lehet6ség a kamatemelés
el6tt, de ezt a [épést tovabbra sem kivanja elsietni, az eredetileg jiniusra vart korrek-
ci6 idében eltolodhat. Az euro dollarral szembeni leértékelddése tovabb folytatodott,
jelenleg mintegy 13 szdzalékkal alatta van a tavaly december végi szintnek. A dollar
er6sodését az amerikai monetaris politika szigorodasa, a varhaté kamatemelés, il-
letve az eurdpainal kedvezébb novekedési kilatasok magyarazzak. gy az idén nem,
vagy csak az év masodik felében varhat6 az eurd enyhe er6sodése, az éves atlagar-
folyam 1,12-1,20 USD/EUR koriil alakulhat.

A monetaris politika vonatkozéasaban a fejlett orszagokon beliil is differencial-
tabb kép kezd kibontakozni. Mig a Fed szigoritani akar, és ugyanez varhat6 a brit
jegybanktdl is, addig Japanban és az Eurdpai Kézponti Bank esetében tovabbi mo-
netéris lazitas jellemzd; a progndzisidészakban nem is varhat6é kamatemelés vagy a
likviditasbdvitd intézkedések kivezetése.

Az Eurdpai Unioban, ezen beliil az eurd6vezetben az idei évre javulo kilata-
sokkal szamolunk. A hangulatindikatorok alapjan arra lehet kdvetkeztetni, hogy az
élénkiilés a gazdasag egyre szélesebb bazisan lesz érezhetd. Az eurddvezet egészére
az idén 1,5 szazalékos, jovore 1,8 szazalékos GDP-boviilést varunk. A ndvekedés 6
tamasza a bels6 kereslet, ezen beliil is elsésorban a maganfogyasztas lesz. A kiilpi-
aci kornyezet javulasa, a vilagkereskedelem élénkiilése kovetkeztében a kivitel — a
korabbiakhoz képest — élénkiilhet, a nettd export az import dinamizalddasa ellenére
pozitiv lehet. Az egyes orszadgok kozotti kiilonbségek tovabbra is jellemz6ek marad-
nak, Németorszag valtozatlanul az eur6dvezet lokomotivjanak szamit. Az orosz—uk-
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ran konfliktus alakulésa, illetve a gorog valsag kimenete lefelé mutato kockazatokat
jelentenek az EU-19 szamara.

Az inflacié nyomott marad az eurddvezet orszagaiban: az év elsé honapjaiban
a fogyasztéidr-index tovabb csokkent az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva,
¢és a maginflacio is a tavaly tavaszi honapok 6ta 1 szdzalék alatt mozog. A jelenlegi
elérejelzések szerint éves szinten a fogyasztdiar-index nem mutat majd valtozast,
azonban az év masodik felében megindulhat egy enyhe aremelkedés. Emellett szol,
hogy az eurd gyengesége kovetkeztében az importarakon keresztiil begytriizhet
némi dragulés. Az élénkiild kereslet, a bérek emelkedése szintén elébb-utobb érez-
tetni fogja hatasat. Osszességében arra szamitunk, hogy a deflacios veszély az év
folyaman fokozatosan csokken, jovére a fogyasztdi arak jboli emelkedése varhato.

A kelet-kézép-eurdpai tagallamok 2014-ben rég nem latott mértékben ndveked-
tek. Az atlagos boviilési litem 2,6 szazalék, csupan két tagallam volt még recesszio-
ban, mig haromban 3 szazalékot meghalad6 ndvekedést regisztraltak. Biztatd, hogy
szinte valamennyi GDP-komponens boviilni tudott, bar a novekedési szerkezetek
eltéréek. Az 4j EU-tagallamok ndvekedési rangsorat koradbban a balti orszagok ve-
zették, tavaly azonban hatrabb csusztak, és a visegradi orszagok lettek a régio éllo-
vasai. Az észt-lett-litvan lassulas javarészt az oroszorszagi recessziobol, valamint az
orosz—ukran konfliktushoz valé relativ kozelségiikbol kovetkezett.

A legnagyobb kihivast idén az egyre stilyosbod6 deflacid, valamint az arfolyamok
savszélekre tapadasa jelenti. A nem eurdt hasznald tagallamokban a hazai deviza
sokat er6s0dott az eurdval szemben, mig a dollarhoz viszonyitva jelentés mértékii
gyengiilés figyelheté meg. Kiilon problémat okoz a svajci frankkal szembeni extrém
mértéki gyengiilés, amiben elsdsorban azok a tagallamok érintettek, ahol rendkiviil
magas a GDP-aranyos kiilfoldi devizaaddssag (ilyen példaul Horvatorszag, Romania
€s Magyarorszag).

Némileg mérsékeltebb ndvekedési itemeket varunk 2015-ben a régié egészében.
A deflacio mellett a térség gazdasagat az orosz recesszio is lassitja — amit az Eurdpai
Kozponti Bank likviditasbdvitd programja, valamint a tagallami fiskélis szigor eny-
hiilése ellensulyozhat. Utobbi azonban lassan és megfontoltan kell, hogy torténjen,
mivel a hidnyszintek megnovekedésének komoly kovetkezményei lehetnek.
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Magyar gazdasag: mi varhaté 2015-re?

Tobb gazdasagi mutato is arrol tanuskodott 2013 kdzepétdl, hogy a magyar gaz-
dasag kezd kildbalni a 2012. évi visszaesésbdl. Az ¢élénkiilés els6 markans jele a
beruhazasok dinamikajanak erdteljes felgyorsuldsa volt, mikézben a lakossag fo-
gyasztasa is nott valamelyest, bar Iényegesen alacsonyabb iitemben.

A ndvekedés évkozi gyorsulasat jelezte, hogy mig 2013 egészében 1,5 szazalé-
kos novekedést mértek, ezen beliil a GDP bdviilése az elsd félévben még minddssze
0,25, a masodikban mar 2,7 szazalék volt. A kiugréan magas novekedési adatok
lattan az eldrejelzéknek az év végén fel kellett tenniiik a kérdést: vajon a magyar
gazdasag egy konjunkturdlis ciklus felivelé szakaszaban van (s ennek megfelelden
2014-ben is gyors novekedésre lehet szamitani), vagy a 2013. évi gyors névekedést
elsosorban (egyesek szerint szinte kizarolag) atmeneti és egyedi tényezdék okoztak,
ami 2014-ben értelemszeriien a névekedés lassulasaval jar egyiitt.

Mint az [. dbra mutatja, az eldrejelz6k tobbsége inkabb a ndvekedés erds las-
suldsara voksolt. 2014 januarjaban a Concensus Economics altal megkérdezett 20
intézet 2014. évi eldrejelzésének atlaga (mean) 1,8 szazalék volt, az elérejelzések
1 és 2,3 szazalék kozott szorodtak, azaz még a legoptimistabb eldrejelz6 is csupan
2,3 szazalékos novekedést prognosztizalt 2014-re. Az 1,8 szazalékos vart novekedés
magasabb ugyan a 2013. évinél, azonban elmarad az év masodik felében mérttol.

A Kopint-Tarki 2,2 szazalékos elorejelzése az év elején a legmagasabbak ko-
z0tt (azaz a tényszamhoz a legkdzelebb) volt, a 3,6 szazalékos tényleges litemtol
azonban igy is jocskan elmaradt. Az év folyaman azutan az elemz6i varakozasok
folyamatosan, honaprol honapra emelkedtek, de — paradox médon —még az év utolso6
hénapjaban is jocskan alatta maradtak a tényszamnak.

A 2014. évi novekedés mértéke tehat meglepetés volt, a névekedés ténye és 0sz-
szetevbinek szerkezete azonban mar vilagosan kdrvonalazodott az év elején. Ugyan-
akkor az eldrejelzdk a beruhazasok progndzisdban tévedtek a legnagyobbat. Mikoz-
ben 2014-ben egyértelmiien a bruttd alloeszkdz-felhalmozas jelentette a ndvekedés
huzoerejét (14 szazalékkal boviilt), a Consensus atlaga 2014 januarjaban csupan 3,1
szazalék volt, az elérejelzések 1,2 és 6,1 szazalék kdzott szorodtak. A prognozis és a
tényadat kozotti jelentds eltérést indokolja, hogy ugyan arra lehetett szdmitani, hogy
az Eurdpai Uni¢ altal finanszirozott projektek kivitelezése a 2007-2013-as tervezési
ciklus utolsé (pontosabban: t+1) évében felgyorsul, ilyen jelentés mérték azonban
nem volt eldre lathato. Kiilonos tekintettel arra, hogy ugyanebben az évben zajlott
az eurdpai unios fejlesztési projektek intézményi rendszerének teljes atszervezé-

14



Kopint-Téarki Zrt.: Haromszazalékos névekedés, nulla inflacio

se, a Nemzeti Fejlesztési Ugynokség megsziintetése és 01j intézmények felallitasa,
ami azzal a veszéllyel jarhatott, hogy a projektek tovabb htizédnak. Sok volt tehat
a bizonytalansagi tényez0, ami miatt a viszonylag alacsony beruhéazasi iitemet varéd
mainstreamtdl vald szdmottevo eltérés meglehetdsen kockazatos lett volna.

1. abra

Consensus prognézis a magyar GDP 2014. évi novekedésére
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Bar a Kopint-Tarki 5,5 szdzalékos beruhazasi prognoézisa az eldrejelzok kozott

a harmadik legmagasabb volt, a tényadattél azonban ez is elmaradt. Mindossze két
elorejelzo vart ennél magasabb, 6, illetve 6,1 szazalékos beruhazasi titemet 2014-re.
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A maganfogyasztasra vonatkozd elérejelzések nem 16ttek ennyire mellé: a 2014.
januari Consensus riport 1,2 szazalékos prognozisatlagot regisztralt, 0,4 és 2 szaza-
1€k k6zotti intervallumban. A 2014. évi maganfogyasztas-novekedési tényadat végiil
1,6 szazalék lett.

A 2014. évi novekedés okai és a 2015. évi kilatasok

Mindenekel6tt érdemes megvizsgalni, hol tart ma a magyar gazdasag a 2005.
évi allapotahoz képest. Nos, az adatok azt mutatjak, hogy a tavalyi gyors névekedes
ellenére még mindig sok behoznivalo van.

Az elmult tiz évben harom Krizis is sujtotta a magyar gazdasagot. A legnagyobb
kétségteleniil a 2009. évi globalis valsag stulyos hatasa volt (a GDP 6,7 szazalékos
visszaesésével), azonban ezt megeldzden a sorozatos fiskalis kiigazitasok kovetkez-
tében mar a 20062008 kozotti idészak is depresszids kdrnyezetben telt. A nettd
export novekedése kovetkeztében 2007-2008-ban még volt ugyan némi gazdasa-
gi novekedés (0,5, illetve 0,9 szazalék), a belfoldi komponensek koziil azonban a
maganfogyasztas mar ekkor is csokkent, a bruttd alléeszkoz-felhalmozas pedig
stagnalt. A harmadik depresszié 2012-ben érte a gazdasagot, 1,5 szdzalékos visz-
szaeséssel. Utobbi (kisebb) részben a kedvezodtlen vilaggazdasagi feltételekkel is
magyardzhat6: az export csokkent, bar a netté export még igy is pozitivan jarult
hozza a GDP-hez, mivel az import még jobban zsugorodott. Ennél nagyobb szere-
pe volt a visszaesésben a maganfogyasztas 2 szazalékos csokkenésének. Az utobbi
az alacsony jovedelmii haztartasok fogyasztasi képességének zsugorodasaval ma-
gyarazhato, ami az egykulcsos személyi jovedelemad6 bevezetése és az addjovairas
megsziintetése miatt kdvetkezett be.

Osszességében a harom krizis azt eredményezte, hogy 2014-ben — a viszonylag
gyors novekedés ellenére — a magyar lakossag fogyasztasa még mindig 7,6, a beru-
hazasok volumene pedig 2,8 szdzalékkal alacsonyabb volt, mint 2005-ben. Mindez
azt sugallna, hogy az elmult masfél évben elkezdddott ,,helyreallitasi periddus” még
tartogat névekedési impulzusokat. Kérdés, hogy ezek milyen mértékben tudnak ér-
vényesiilni.

2014-ben a maganfogyasztas novekedéséhez nagymértékben hozzajarult a nem
vart dezinflaci6 redlkereset-ndveld hatasa (azon kiviil, hogy a hdztartasi szektor jo-
részt mar kiheverte az addjovairas kivezetése miatti megrazkodtatasokat). A mun-
kaadok ugyanis részben a vart inflacio alapjan dontenek a béremelések mértékérol,
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ami 2014 elején még 2 szdzalék felett volt. Ezzel szemben az éves fogyasztoidr-index
minusz 0,2 szazalék lett, ez a realkeresetek 3,5 szazalékos novekedéséhez vezetett.
2,6 szazalékkal nétt a nyugdijak realértéke is. A haztartasok vasarolt fogyasztasanak
1,7 szazalékos novekedése a redljovedelmek megugrasahoz képest kifejezetten mér-
sékeltnek mondhatd, ami arra utal, hogy 2014-ben még mindig hatott a devizahitelek
torlesztési terheinek fogyasztast csokkentd hatdsa.

A beruhazasok robusztus novekedésében 2014-ben kétségteleniil kézponti sze-
repet jatszott az eurdpai unios fejlesztési forrasok intenziv felhasznalasa. Az adatok-
bol nem olvashato ki pontosan, hogy mely beruhazasok kapcsolodtak kdzvetleniil az
EU éltal tamogatott projektekhez, mivel az EU-tamogatasok nemcsak az allami inf-
rastrukturalis beruhdzasokhoz, hanem szdmos maganberuhazas finanszirozasahoz
is hozzajarultak. Mindenképpen figyelemre mélté azonban a feldolgozoipari beru-
hazasok 12,7 szazalékos novekedése, ami elsGsorban az autdipar (Mercedes, Opel és
a hozzajuk kapcsolodo beszallitok) beruhdzasainak volt kdszonhetd. Mindazonaltal
a tavalyi utols6 negyedév adatai mar a beruhazasi dinamika csokkenését jelzik (csu-
pan 1,9 szazalékos ndvekedéssel), ezen beliil pedig a feldolgozdipari beruhazasok 4,1
szdzalékkal estek vissza.

A beruhazasi tempo6 lassuldsa a tavalyi utols6 negyedévben jorészt a magas ba-
zissal magyarazhato: az eldz6 év azonos idészakaban ugyanis 14,9 szazalékkal n6t-
tek a beruhazasok.

Ami a 2015. évi ndvekedési kilatasokat illeti, a tavalyi magas bazis, elsésorban
a beruhazasok teriiletén, felveti a kérdést: lehet-e még novelni a tavaly ,,csucsra ja-
ratott” beruhdzasi dinamikat? Mindazonaltal a tavalyi elérejelzési tévedésnek ova-
tossagra kell(ene) intenie a prognoézisok készitéit. A t+2 elv alapjan 2015-ben még
van lehetdség az el6z6 ciklusbol athtizodo beruhdzasok befejezésére, ami tovabbra
is intenziv, bar a tavalyinal alacsonyabb aktivitast feltételez. Ugyanakkor az sem
zérhato ki, hogy 2015-ben mar lassacskan megindulhatnak az 0j ciklus beruhéazasai,
legalabbis azok el6készitd munkalatai. A még athuzodo jarmilipari beruhazasok
mellett szamos vegyipari nagyberuhdzas kezdédik 2015-ben. Mindent egybevetve a
Kopint-Tarki 2015-re 3 szazalékos beruhazasnévekedést var.

A gazdasagi novekedés pénziigyi feltételei kedvezdek: a vallalati és lakossagi
hitelek kamatai torténelmi mélypontra siillyedtek. Ennek ellenére 2014-ben a valla-
lati hitelezés nem indult meg, a Novekedési Hitelprogram eredményei elmaradtak a
varakozasoktol. A nyomott hitelkereslet azt bizonyitja, hogy a hitelezés korlatja nem
elsésorban a kinalati oldalon talalhato.
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A maganfogyasztas 2015. évi ndvekedési kilatasai viszonylag jok. A januéri bér-
adatok alapjan feltételezhetd, hogy a redlkeresetek novekedése elérheti, legalabbis
megkdzeliti a tavalyi litemet. Emellett 2015-ben a magyar devizahiteles haztartasok
folyo torlesztési terheinek a csokkenése is a fogyasztas €lénkiilésével jarhat. Kérdés,
hogy a lejart devizahitelek utani egyszeri kifizetések dsszegét a haztartasok inkabb
megtakaritjak, vagy elkoltik. Mivel nem vart 6sszegrdl van szo, inkabb a kapott
0sszeg tulnyomo részének a megtakaritasa lenne logikus. Ennek azonban ellene hat
a rendkiviil alacsony kamat- és hozamszint. Mivel azonban a deflacios kdrnyezetben
ez a kamatszint is jelentds redlkamat-tartalmat hordoz, a redlkamat-tudatos meg-
takaritok részérdl inkabb a kapott 6sszegek nagyobb részének a kiilonbozé megta-
karitasi formakban — a brokerbotrany miatt kevésbé befektetési alapokban, inkabb
bankbetétekben vagy allampapirokban — valo elhelyezése varhato.

A Kopint-Tarki a magdanfogyasztas novekedését 2015-ben 3,4 szazalékra becsiili.

A Dbelfoldi felhasznalas novekedése kdvetkeztében az export az importnal 0,4-
0,5 szazalékponttal alacsonyabb iitemben béviilhet, ami a nettd export csokkenésé-
vel jarhat egyfitt.

Kiemelendd a pénzpiaci stabilitds er6s6dése 2014-ben, ami az eddigi jelek sze-
rint 2015-ben is folytatodhat. Amennyiben az év kozepén a magyar allamadossag fel-
mindsitése megtorténik, szamolni kell az arfolyam erésédésével, amire a Monetaris
Tanacs tovabbi kamatcsokkentéssel reagalhat.

A fentieket Osszegezve, a Kopint-Tarki 2015-ben 3 szdazalék kériili névekedést
var. Az inflacio nulla szazalék koriil varhato.

Kockazati tényezok

Az eldrejelzést nagyban neheziti, hogy 2015-ben is szamos olyan tényezével kell
szamolni, amelyek a normalis gazdasagi folyamatok tendenciai alapjan nem jelezhe-
tok eldre, hanem egyes allami intézmények, illetve a hdztartasok nem szokvanyos,
eseti dontéseitdl fliggnek.

A GDP komponensei koziil a maganfogyasztas elérejelzésénél mind felfelé,
mind lefelé mutaté kockazatok mutatkoznak. Egyfelél nem zarhat6 ki, hogy a haz-
tartasok a devizahitelek forintra valtdsara a fogyasztas nagyobb ndvelésével rea-
gélnak, kiilonds tekintettel a konverzid pszichologiai hatéséara, az arfolyam-bizony-
talansag megszlinésére. Masfeldl viszont a vasarnapi zarva tartds mind a vasarolt
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fogyasztasra, mind a bevasarlokozponti vendéglatasra negativan hat: az elobbi té-
nyez6 bizonytalan, az utdébbi azonban biztosra vehetd.

A beruhazasi dinamika a vartnal alacsonyabb lehet, amennyiben az idén egyal-
talan nem kezd6dnek meg az 0j ciklus projektjei. A gazdasagpolitika kiszamithatat-
lansaga miatti bizonytalansag tovabbra is atlengi a magyar gazdasagi kozéletet, ami
szintén hatraltathatja a beruhazasi szandékokat.

Tovabbi stlyos kockazatot rejt magaban a brokercsédok esetleges eszkalaloda-
sa. A mar ismert cs6dok miatt kialakuld politikai és tarsadalmi fesziiltségek mérté-
két sem lehet ma még megallapitani.
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Magyar Nemzeti Bank: Elénk maradhat
a novekedés 2015-ben és 2016-ban is*
VIRAG BARNABAS

Nemzetkozi 0sszevetésben is erds névekedést és historikusan alacsony inflacios
ratat mutatott a magyar gazdasag a 2014-es évben. A néovekedés szerkezetében az
export boviilése mellett egyre hangsulyosabban jelent meg a belsd kereslet élénkiilé-
se is, ami a munkapiaci mutatok tovabbi javuldsat okozta. A 2015. és a 2016. eszten-
doben az elmult években megkezdodott tendencidk folytatodasdara szamithatunk. A
gazdasagi névekedés élénk maradhat, amit belso és kiilso tényezok egyarant tamo-
gathatnak. Az alacsony nyersanyagdrak és az Europai Kozponti Bank eszkézvasar-
lasi programja erdsitheti az eurdpai konjunktirat, mikézben a mérsékelt inflacios
kornyezetben novekvo redljovedelmek, a forintositast kovetden csékkend lakossagi
adossag és a Novekedési Hitelprogram kiterjesztésével varhatoan élénkiilé valla-
lati hitelezés egyardant a hazai fogyasztds és beruhdzas erdsédése iranydaba mutat.
Az inflaciot révid tavon a rendkiviil kedvezd kéltségkornyezet hatdrozza meg, igy
az éves rata fokozatos emelkedésére csak az idei év masodik felétol szamithatunk.
Az élénkiilo lakossagi fogyasztas névelheti a vallalatok aremelési lehetdségeit, de
ennek iiteme mindvégig visszafogott maradhat, mert mind a nyersanyagok arszintje,
mind a bérek a termelési koltségek csupan mérsékelt emelkedését valosziniisitik.
Ezzel osszhangban az éves inflacios rata még 2016-ben is érdemben a 3 szazalékos
Jjegybanki célérték alatt maradhat. A folyo fizetési merleg az élénkiild belso felhasz-
nalas ellenére varhatoan tovabbra is szamottevd aktivumot mutat majd, amihez a ja-
vulo cserearany mellett az exportszektorban kiépiilt uj kapacitasok is hozzajarulnak.

A vartnal kedvez6bb 2014-es makrogazdasagi adatok hattere

Elemzdi kdrokben bevett gyakorlat, hogy egy-egy 1ij elorejelzés elkészitése elott
— kiilonosen egy 1 év kezdetén — attekintjiik, hogyan teljesiiltek az el6z6 iddszakra

* Az iras az MNB 2015 marciusaban publikalt Jelentés az inflacié alakulasardl cimii kiadvanya
alapjan késziilt.

Virag Barnabas, az MNB igazgatoja. E-mail cim: viragb@mnb.hu
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készitett prognozisok, és azonositjuk az eltérések mogott meghuzodo legfontosabb
tényezoket. Ennek a gyakorlatnak az idei és jovo évi eldrejelzések elkészitése elott
megitélésem szerint még a korabbiaknal is nagyobb jelentésége van. Ha visszate-
kintlink az elmult év azonos iddszakaban adott prognézisokra, akkor azt lathatjuk,
hogy az elemzd6i konszenzus a 2014. évi névekedésre 2,0 szazalékos, mig az atlagos
inflaciora 1,1 szazalékos értéket mutatott. Ehhez képest az eldzetes adatok alapjan
a GDP 3,6 szazalékkal nétt, mig az inflaciés mutatod éves atlagban 0,2 szazalékos
arszintcsokkenést jelzett. Az eltérés mindkét valtozo esetében mintegy 1,5 szazalék-
pont.! Az ilyen jelent6s mértékii, éven beliili el6rejelzési hibak mindenféleképpen
komoly vizsgélatra és alapos magyarazatra szorulnak, hiszen az azokat meghataro-
70 tényezOk az 1j eldrejelzéseket is érdemben befolyasolhatjak.

A magasabb idei novekedeési litem hatterében az elemz6i kommentarok leg-
gyakrabban a mezdgazdasagbol, az EU-s forrasok felhasznalasabol vagy a kiépiilt
Uj autdipari kapacitasokbol adodo, tobbnyire atmenetinek értékelt hatasokat emlitik.
Ezek a tényezok kétségteleniil jelentdsen befolyasoltak az elmult évi ndvekedési ra-
tankat. A mezdgazdasag 2013 utan, 2014-ben is kivalo évet zart, mikdzben az EU-s
forrasok kihaszndldsdban Magyarorszag régios viszonylatban is kiugréan magas
aranyt ért el. Az elmult években kiépiilt 4 autoipari kapacitasok az erds, elsdsorban
azsiai keresletnek koszonhetden a vartnal is gyorsabban tudtak elérni és részben
meghaladni termelési terveiket. Az e tényezokbdl adodo névekedési tobblet minden
bizonnyal nem lesz hasonl6é mértékben megismételhetd 2015-ben. Ugyanakkor fon-
tos megjegyezni, hogy az elmult évi, vartnal kedvez6bb adatban megjelentek olyan,
a novekedés alapfolyamatait is érinté hatasok, amelyek egyre nagyobb mértékben
tamogathatjak a hazai GDP késébbi novekedését. E tényez6krdl a rendszeres, rovid
kommentarokban kevesebb sz esik, ezért érdemes kiilon-kiilon is kiemelni oket. A
legfontosabb koziiliik a lakossag adossag-leépitési folyamatanak alakuléasa, a vilag-
piaci nyersanyagarak csokkenése mellett fellépd cserearany-javulas és a szolgaltato-
szektorban kiépiilt 0j kapacitasok gazdasagélénkito hatasa lehet.

— A magyar hdztartasok fogyasztasi-megtakaritasi dontéseiben a globalis val-
sag 2008-as kitorése ota fontos motivaciot jelentett a felhalmozott — nagy
aranyban devizdban denominalt — adossag visszafizetése és az adossag
egészségesebb szintre csokkentése. Tobb mint hat év alkalmazkodast, vala-
mint az idei év elején esedékes, a deviza jelzaloghiteleket érintd elszdmolast

' A Nemzeti Bank el6rejelzései mindkét valtozo esetében a konszenzusnal pontosabbnak — az
inflacié esetében relative a legpontosabbnak — bizonyultak, de az elérejelzési hiba a mi rendszereink
szerint is kiugr6é mértéki volt.
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¢s forintositast kovetden a lakossagi eladosodottsag mértéke kdzéptavon is
fenntarthatonak itélhetd szint kozelébe siillyed, igy a tulzott eladésodasbol
adodo alkalmazkodasi kényszer a jovoben mar egyre kisebb szerepet jatsz-
hat a haztartdsok fogyasztasi dontéseiben.

— A vilagpiaci nyersanyagadrak elmult években megfigyelt altalanos csokke-
nése minden nettd importdr orszag esetében javitja a kiilkereskedelmi cse-
rearanyt. Ennek hatasa Magyarorszag esetében kiilondsen erds lehet, hiszen
a nettd nyersanyagimporttol valo fiiggdsége a gazdasdg méretéhez képest
magas. A javulo csereardny a lakossagnal emelkedd realjovedelmet jelent,
mig a vallalkozasoknal az alacsonyabb termelési koltségekben és a jovedel-
mezdség emelkedésében csapodott és csapodik le, novelve a fogyasztasi és
beruhazasi lehetdségeket.

— A szolgaltatasok részaranya a magyar exportban csak 20 szazalék, ugyan-
akkor az elmult években a jelentds kiilkereskedelmi tobblet kozel fele eb-
bdl az agazatbdl szarmazott (foként a turizmusbol €s a szallitmanyozasbol).
A leértékeltebb arfolyamszint mellett javuld ar-versenyképesség, illetve az
egyes agazatokban végrehajtott kapacitasbovité beruhdzasok tartéosan no-
velhetik az érintett szolgaltatd agazatok hozzéjarulasat a nettd exporthoz és
a teljes GDP-hez.

Osszességében megallapithatjuk, hogy bar az elmult évi kiugréan erds noveke-
déshez szamos egyedi tényezd is hozzajarult, a novekedés alapfolyamatait illetéen
is egyre markansabb hatdasok jelentek meg a belfoldi kereslet és az export oldalan
egyarant. Mig elébbi hatasok idei megismétlddésére kevésbé szamithatunk, addig
utobbiak egyre inkabb befolyasolhatjak a GDP valtozasat.

Az inflacios adatokban az elmult év legfontosabb torténete a vilagpiaci olajarak
jelentds csokkenése volt. Erdemes megjegyezni, hogy az olajarak mellett a nyers-
anyagok vilagpiacan mar évek ota altalanosan csokkend artendenciat figyelhettiink
meg, ami globalisan mérsékelt koltségkornyezetet eredményezett. Bar az inflacio
tartdsabb tendencidit megragadd alapfolyamat-mutatok historikusan alacsony szin-
ten, de stabilan alakultak, az altalanosan csokkend tizemanyag- és élelmiszerarak
2014 6szi honapjaitdl negativ tartomanyba forditottak a hazai fogyasztoi arindexet.
A kétségteleniil dominans rovid tav( hatasok mellett, a névekedéshez hasonldan, az
inflacid esetében is érdemes megemliteni egy, a tartdsabb folyamatokat is meghata-
roz6 elmozdulast. Ez a tényez0 az inflacids varakozasok alakuldsa. Az immar tobb
mint két éve rendkiviil alacsony inflacidos kdrnyezetben ugyanis a gazdasagi sze-
replok inflaciéra vonatkozé varakozasai is fokozatosan csokkentek. Az alacsonyabb
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inflacios varakozasok érdemben hozzéjarulhattak ahhoz, hogy az élénkiil6 keresleti
kornyezetben egyre feszesebbé valdo munkapiaci feltételek ellenére a versenyszféra
bérdinamikaja az elmilt években 4 szazalék koriil stabilizalodott. Egyre t6bb jel utal
arra, hogy az inflacid, az inflacios varakozasok és a versenyszféra bérezése kozott a
valsag eldtti években megfigyelt, egymast erdsito — tartdsan a jegybanki célok folott
alakul¢ inflaciés kdrnyezetet eredményezd — hatasok az elmilt években megtortek,
ami a régids gazdasagok tapasztalatai alapjan eléretekintve is egyre inkabb hozzaja-
rulhat majd az alacsony inflaciés kornyezet fennmaradasahoz.

Kilatasok a kovetkezo évekre

A hazai makrogazdasagi feltételeket a vilaggazdasdg oldalarél tovabbra is a
mérsékelt importalt inflaciés hatasok, a fokozatosan élénkiilé eurdpai konjunktira
és — nagy részben a jegybankok aktivitasanak koszonhetden — a fejlett piacok rend-
kiviil alacsony hozamkdornyezete jellemezheti. Nettd importdr régioként az alacsony
vilagpiaci nyersanyagarak a realjovedelmek emelkedésén keresztiil erdsithetik a bel-
sO keresletet a legfontosabb exportpiacon, az Eurdpai Unidoban. Emellett az Europai
Kozponti Bank mennyiségi lazitasa kovetkeztében szamottevoen leértékelédd euro-
arfolyam is az europai konjunktura élénkiilése iranyaba hathat. Ez a hatas kiilonosen
fontos lehet a magyar gazdasidg szdmdara. Az eur6zona gazdasdgainak az dvezeten
kiviilre irdnyuld exportjan beliill Németorszag sulya dominans (t6bb mint 36 sz4za-
1€k), igy a leértékelodd eurd mellett javuld ar-versenyképesség leginkabb a német
exportdrok teljesitményét tamogathatja. Az erds hazai beszallitoi kapcsolatokon ke-
resztill ennek kozvetett gazdasagélénkitd hatdsai a magyar exportérok esetében is
erbteljesek lehetnek. Az eurdpai piacok javulo keresleti hatdsait részben tompithatja
az orosz—ukran konfliktus elhtizédasa. Az elmult években felépiilt uj autdipari kapa-
citasok kihasznaltsaga 2014 masodik felére elérhette tervezett maximumat, azonban
a beszallitoi 4gazatokban még tovabbi kapacitasbévitd beruhdzasokra szdmithatunk.
Osszességében a fokozatosan élénkiilé eurdpai konjunktira, valamint a termelé és
szolgaltatd agazatokban megjelend 0j kapacitasok kovetkeztében a hazai export no-
vekedése a kovetkezd években is élénk maradhat, tdimaszt adva a GDP novekedé-
sének.

Az export béviilése mellett a ndvekedés szerkezetében még hangsulyosabba val-
hat a belfoldi kereslet hozzéajarulasa. Az elmult években ez tobbnyire a beruhaza-
sokbdl szarmazott, am a kovetkezd két évben a lakossdagi fogyasztds ndvekedése is
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egyre erdteljesebbé valhat. Az alacsony inflacids kornyezetben a nominalis bérek
historikusan mérsékelt iitemben emelkedhetnek, a lakossagi realjovedelmek azon-
ban még igy is az idei évben 3, jovore 2 szazalék koriili iitemben boviilhetnek. A
valsag oOta a lakossagi viselkedésben megfigyelhetd Ovatossag oldodasara, a meg-
takaritasi rata fokozatos csokkenésére szamithatunk. A fogyasztasi és beruhdzasi
hajlanddsag er6sddéséhez szamos tovabbi tényezo jarulhat: a deviza jelzaloghitelek
forintositasat kdvetéen az alacsonyabb torlesztéterhek novelik a felhasznalhato jo-
vedelmeket, mig a jovébeni arfolyamkockazat kiesése az ovatossagi megfontolasok
csOkkenése irdnyaba hat. A munkapiacon kirajzol6do tendenciak is csokkenthetik a
makrogazdasagi kdrnyezetbdl szarmazé bizonytalansagokat. A foglalkoztatési rata
részben a kozmunkaprogramok tovabbi kiterjesztése, részben a versenyszféra no-
vekvé munkakereslete kovetkeztében fokozatosan emelkedhet, aminek kovetkezté-
ben a munkanélkiiliségi rata 2016 végére elérheti a valsag eldtti szintet. A ndvekvo
realjovedelmek és az erds6dd fogyasztasi hajlanddsag ereddjeként a lakossagi fo-
gyasztas idén és jovore is 3 szazalékot megkdzelitd {itemben boviilhet.

A nemzetgazdasagi beruhdzasok volumene a kiugréan magas 2014. évi ndve-
kedést kdvetden idén tovabb emelkedhet, mig 2016-ban némileg csdkkenhet. A be-
ruhédzasokon beliil a hangsuly egyre inkabb a magénberuhazasok irdnyaba tolodhat
el. Ezt tobb tényez6 egyiittesen eredményezheti: a Magyar Nemzeti Bank altal el-
inditott Novekedési Hitelprogram Kkiterjesztése a kis- és kozépvallalkozasok egyre
szélesebb korében novelheti a forrashoz jutas esélyét, mikdzben a javuld kiilsé €s
belso keresleti kilatasok altalanosan erdsithetik a vallalatok beruhazasi szandékat.
A lakossagi korben a fogyasztas esetében mar emlitett jovedelmi folyamatokbol és
javulo adossaghelyzetbdl kovetkez6 hatasok mellett a rendkiviil alacsony pénzpiaci
hozamkdrnyezet is ndvelheti a lakaspiaci beruhdzasok aranyat. A 2007-2013-as EU-
ciklusbol rendelkezésre allo forrasok kifutasaval az allami beruhdzasok volumene
2016-ban a bazishatasok miatt érdemben csokkenhet, ami a maganberuhazasok foly-
tatodd novekedése ellenére atmenetileg negativ tartomanyban tarthatja a nemzet-
gazdasagi beruhdzasok indexét. A gazdasag hosszabb tava ndvekedési potencidlja
szempontjabol meghataroz6 beruhazasi rata a régids orszagok atlaganak megfeleld
21 szazalékos szint kozelében alakulhat.

Osszességében a nemzetkdzi dsszevetésben is erds elmult évi ndvekedést kove-
téen a GDP béviilése az idei évben is meghaladhatja a 3 szdzalékot, 2016-ban pedig
2,5 szazalékon alakulhat, amivel folytatddhat a magyar gazdasag felzarkozésa az
Europai Unio atlagahoz.
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Az inflacio esetében az elmult idészak rendkiviil kedvezd vilagpiaci koltségkor-
nyezetének hatasai rovid tavon tovabbra is meghatarozoak maradnak, igy az éves
inflacids rata csak az idei év kdzepétdl keriilhet pozitiv tartomanyba. A fokozatosan
¢élénkiilo lakossagi fogyasztas novelheti a vallalkozasok aremelési lehetdségeit, am az
ebbdl adodo arnyomas a visszafogott termelési koltségek mellett csak fokozatosan és
mérsékelten jelenhet meg. Ezzel 6sszhangban az éves atlagos inflacios rata 2015-ben
is 0 szazalék kozelében alakulhat, érdemben elmarad a jegybank 3 szazalékos célérté-
kétdl. A koltségsokkok kozvetlen hatdsainak kifutasaval az idei év végétdl az inflacids
rata fokozatos emelkedésére szamithatunk, am az inflacios varakozasok és a vallala-
tok bérezési magatartasanak alkalmazkodasa a belso kereslet folytatodo élénkiilése
mellett a fogyasztoi arak novekedésének mértékét jovore is a jegybanki inflacios cél
kozelében tarthatja. A 2016. évi atlagos inflacio eldrejelzésiink 2,6 szazalék lehet.

A magyar gazdasag kiilsé finanszirozdsi képessége és a folyo fizetési mérleg
aktivuma a kovetkezd években is jelentds maradhat. A kiilkereskedelem mérleg-
tobblete a gaztarozo-feltoltés és a jelentds beruhazasnovekedés miatt 2014-ben a
megel6z0 évi szinten alakult. Az élénkiild belfoldi kereslet noveli a magyar gazda-
sag importigényét, azonban a nyersanyagarak mérsékelt szintje mellett jelentkezd
cserearany-javulas és a kiils6 kereslet élénkiilése kovetkeztében a kiilkereskedelmi
mérleg tobblete Gjra névekedhet. Az EU-t6l kapott transzferek nagysaga 2016-ban —
az 1j koltségvetési periodus fokozatos indulasaval — nagyobb mértékben csdkkenhet,
mikozben a jovedelemegyenleg hidnya a GDP 4 sz4zaléka koriil stabilizdlédhat. A
foly6 fizetési mérleg aktivuma az idei évben (a GDP aranyaban) némileg 5 szaza-
1€k, mig jovore 6 szazalék folott alakulhat. A varhatéan tovabbra is jelentds kiilsé
finanszirozasi képesség mellett a gazdasag sériilékenységét a valsag alatt alapvetéen
meghatarozo6 kiils6 adossagmutatdk szdmottevden tovabb csokkenhetnek.

Prognézisunk szerint a szabad tartalékok (az Orszagvédelmi Alap) teljes zaro-
lasaval a kormanyzati szektor ESA-hianya az elmult évi 2,6 szazalék utan 2015-ben
a GDP 2.4 szazaléka, 2016-ban a GDP 2,2 szazaléka lehet. A kormanyzati szek-
tor egyenlegének kovetkezd években véarhatod javuldsat jelentds részben a kiada-
sok GDP-aranyos mérsékldédése eredményezheti. A kormanyzati beruhdzasok mar
emlitett csokkenése mellett az alacsony kamatkdrnyezet folyamatosan mérsékli a
kozponti koltségvetés kamatkiadasait. Bevételi oldalon az élénkiil6 belfoldi kereslet
¢és a gazdasag fehéredése elsOsorban a forgalmi tipust adokbol befolyd Osszegeket
emelheti meg. Valtozatlan arfolyamot feltételezve az alacsony koltségvetési hiany
és a novekvé nominalis GDP ered6jeként a GDP-ardnyos dallamadossag az idei év
végére 76 szazalék ala, mig 2016-ban 74 szazalékra siillyedhet.
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Pénziigykutato Zrt.: Kisebb lendiilet,
megorzott egyensuly*
VARHEGY! EVA

A tavalyi kiugro gazdasagi novekedeést jelentds részben a valasztasi évhez kapcsolo-
do gazdasagpolitikai intézkedések alapoztik meg, mikézben a magangazdasag né-
vekedési alapjai nem erdsodtek meg. Az idei évet ezért mérséklodo lendiilet jellemzi,
annak ellenére, hogy a javulo kiilgazdasagi konjunktura, a béséges unios transzfe-
rek és az ennek kovetkeztében tovabbra is jelentds kiilsé finanszirozasi tobblet teret
enged a gazdasagélénkito kormanyzati-jegybanki politikanak. A belsé egyensuly is
megorizhets, am a tartosan alacsony hianyt és az dallamadossag-rata csékkenését
biztosito gazdasdagpolitika helyett a kormany ezt valtozatlanul a gazdasag jévojét
rombolo intézkedésekkel éri el.

A vilaggazdasagi keretfeltételek

A globalis novekedés az eldzetes adatok szerint 20/4-ben minimalisan gyorsult
2013-hoz képest. Az elmult 6t év tendenciai két markans folyamatot jeleznek. Egy-
feldl lendiiletét veszti a feltorekvo, fejlodo régid, masfeldl viszont a fejlett orszagok
— bar 0sszességében mérsékelt novekedésgyorsulast mutatnak — nem tudjak dinami-
zalni a vilaggazdasagot. 2014-ben 2,4 szézalé¢kos novekedési litemmel az USA valt
a vilaggazdasag motorjava. A Magyarorszag f6 piacanak szamité Eurdpai Unidban
1,3 szazalékos volt a novekedés, az eurdzonaban 0,9 szazalékkal boviilt a kibocsatas.
Ez jelentds pozitiv fordulat az el6z6 két évhez képest, amikor az eur6zona gazda-
sagai még visszaestek. A német gazdasag mind az eurdzéna, mind az uni6 atlagat
meghaladva 1,6 szdzalékkal nétt. A feltorekvo, fejlédd orszagok dinamikéja 2011 dta
folyamatosan csokken, 2014-ben mindossze 4,4 szazalékot tett ki. Kina gazdasaga
mar csak 7,4 szazalékkal boviilt, ami kedvez6tlen hatassal volt egész Azsiara. Orosz-
orszagban drasztikusan romlottak a novekedési kilatasok, a meredeken csokkend

" A cikk a Pénziigykutato Zrt. ,,Kisebb lendiilet — meg6rzott egyensiily. A magyar gazdasag hely-
zete €s kilatasai 2014-2015” cim{i munkéja alapjan késziilt. A tanulmany elkészitésében részt vett:
Antaloczy Katalin, Herczog LaszIlo, Mohacsi Kalman, Neményi Judit, Petschnig Maria Zita, Varhegyi
Eva, Voszka Eva. Szerkesztette: Virhegyi Eva.

Vérhegyi Eva, az MTA doktora, a Pénziigykutatd tudoményos tandcsadoja.
E-mail cim: evavarhegyi@t-online.hu
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olajarak, a fokozddo geopolitikai fesziiltségek, a kelet-ukrajnai haboru kitérése és
az embargo sulyos gazdasagi visszaesést, a kiilkereskedelmi mérleg és a koltségve-
tési bevételek 0sszeomlasat okozta — jelezve az orosz gazdasag sebezhetdségét és
tovabbra is monokulturas jellegét. Bar 2014-ben a vilaggazdasagban tovabbra is je-
lentds volt a pénzbdség, a fogyasztoiar-emelkedés liteme nem nétt, sét Eurdpdaban a
deflacio réme fenyegetett a rendkiviil gyenge kereslet és az atlagosan 7,5 szazalékkal
csokkend olajarak kdvetkeztében.

Alapvetden az olajarak, a dollar- és eurdarfolyam, a monetaris politikak, vala-
mint a geopolitikai fesziiltségek alakuldsa hatarozza meg 2015 vilaggazdasagi fo-
lyamatait. E tényezok ereddjeként arra szamitunk, hogy a tavalyi litemhez képest
minimalisan, 3,5 szazalékra gyorsul a globdlis novekedés. A vilaggazdasadg motorja
az USA marad, de az eurdzona tempoja is 1,3 szazalékra gyorsulhat. Németorszag-
ban véltozatlan dinamikat valoszintisitiink. A feltdrekvo régio vilaggazdasagi nove-
kedést tamogat6 teljesitménye 2015-ben tovabb csokkenhet. Kindban a GDP iiteme
7 szazalék ala eshet, aminek a tovagy{irliz hatasai az egész azsiai régiot gyengitik.
Oroszorszag gazdasagi teljesitménye 3-3,5 szazalékkal zsugorodhat. A minimalis-
ra csokkentett kamatok és a likviditasbdség ellenére 2015-ben is defldcio fenyegeti
a fejlett gazdasdagokat. Az eur6zdnaban a kozos valuta leértékelodését és a kissé
novekvo keresleti hatast az olajarak varhatoan 40 szazalékot is meghalad6 csokke-
nése ellensiilyozza. Az Egyesiilt Allamokban a gyorsulo novekedés inflacios hatasat
ugyancsak a csdkkend olajarak és a felértékel6dd dollar mérsékli.

Magyar gazdasag: mérsékl6dé lendiilet

A magyar gazdasag 2014-ben felmutatott, az unidban kiugroénak mindsiilé 3,6
szazalékos novekedése sem volt elégséges ahhoz, hogy elérje a globalis valsag elot-
ti (2008. évi) szintet. Versenytarsaihoz képest megkésett felzarkozdasa raadasul a
termelékenység csékkenése mellett indult meg. A gazdasag dinamizalodasa a ked-
vezd kiilsé konjunkturan kiviil a j6 mezdgazdasagi terméseredményeknek, a beérd
autdipari fejlesztéseknek, az unids pénzek felporgetésébdl raerdsitd épitdiparnak és
a szallitasi, raktarozasi agazatnak volt koszonhetd. A bels6 keresletet a felturbosi-
tott unids forraskidramlason tal a véalasztdsi évhez igazododan fellazult jovedelem-,
monetaris, koltségvetési és munkaerd-piaci politika is fiitotte. Hosszu id6 utan elo-
szOr volt példa arra, hogy a GDP belfoldi felhasznaldasanak névekménye meghaladta
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termelésének titemét, kiiktatddott a nettd export ndvekedési tobbletet eredményezd
hatésa.

A gazdasagi novekedés lendiilete 2015-ben mérséklodik — elsésorban a beruha-
zéasok iitemcsokkenése kovetkeztében. Folytatddik viszont a haztartdsok fogyaszta-
sanak bdviilése a tovabbra is laza jovedelempolitika, valamint a banki elszdmolasi
torvény érvényesitése nyoman. Azzal szamolunk, hogy hosszl évek o6ta elhalasztott
fogyasztasukat elsésorban a kozéprétegek igyekeznek behozni. Az alacsony jovedel-
miiek kereslete viszont, ellentétben az el6z6 (valasztasi) évivel, a szocialis rendszer
atalakitasa miatt feltételezhetéen mérséklodik, mivel a kiesd jovedelmeket a foglal-
koztatas béviilése nem tudja potolni. A jovedelmi és vagyoni kiillonbségek tovabbi
sz¢lesedése a tarsadalmi kohézid lazulasaval rontja a gazdasag hosszt tavi néveke-
dési esélyeit. A kedvezdbbé valo kiilsé feltételek figyelembevételével 2015-ben 2,4
szdzalékos gazdasagi ndvekedést tartunk lehetségesnek — szimmetrikus, felfelé és
lefelé mutatéd kockéazatokkal.

A novekedés apado forrasai

Beruhazasok

A megkésve magara talalo magyar gazdasagban a beruhdzasok 2014-ben 14 sza-
zalékkal nottek. A fejlesztéseket els6sorban az unios forrasok felporgetett felhasz-
nalasa stimulalta. A versenyszektor beruhdzasait a kiils6 konjunktura és a foként a
jarmiiiparra koncentralo allami tdmogatasi politika 6sztonozhette. A befektetések
iizleti kdrnyezetét azonban a tovabbra is kiszamithatatlan, hektikus gazdasagpoliti-
ka toretleniil rongalta, ami nettd tékekidramlasban csapodott le. A Magyar Nemzeti
Bank Novekedési Hitelprogramja — amely az eredetileg meghirdetett feltételekhez
képest expanzivabba valt — nem volt elégséges ahhoz, hogy a cégberuhazasok széles
korben lendiiletet vegyenek. A lakasépités emelkedett ugyan, de a hasznalatba vett
lakasok szama nem érte el a valsag kitorése el6ttinek (a 2008. évinek) a negyedét
sem. A lecsokkent banki kamatszint dGnmagaban elégtelennek bizonyult a haztarta-
sok és a vallalkozasok beruhdzasi keresletének széles korii boviiléséhez. A beruha-
zasi és a bruttd alloeszkoz-felhalmozasi rata a 2013-t6l megindult javulas ellenére
is kisebb volt a valsdg mélypontjat jelentd 2009. évinél, és nem volt elégséges az
adlloeszkoz-allomany értékcsokkenésének ellensilyozasara.

Az el6z6 évi magas bazis és egyes nagyberuhdzasok athtizodo hatasa kovet-
keztében 2015-ben az dlloeszkoz-fejlesztések 3 szdazalék koriili novekedésére szami-
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tunk, de ehhez lefelé mutatd kockéazatokat kapcsolunk. Nagyobb, 5-6 szazalék koriili
boviilést csak az unids forrasok altal timogatott teriileteken varunk, a politikailag
preferalt sportberuhazasoknal pedig még ennél is nagyobbat. A fejlesztések stag-
nalasat prognosztizaljuk a kdzigazgatasban, a védelemben ¢€s a vendéglatasban. Az
oktatasban, a villamosenergia-iparban, a kereskedelemben és a pénziigyi szektorban
viszont a dezinveszticio folytatddasara szamitunk. A — foként a lakossagot érintd —
ingatlaniigyleteknél tizszazalékos novekedést prognosztizalunk. A feldolgozoipari
fejlesztések csak akkor lendiilnek be az altalunk vart 3 szazalékanal nagyobb mér-
tékben, ha az exportpiaci lehetéségek az elgondoltnal is jobban béviilnek.

Foglalkoztatas, munkanélkiiliség

A KSH munkaeré-felmérésen (kikérdezésen) alapul6 jelentése szerint 2014-ben
a munkaképes korosztalyon beliil 4 100 800 fének volt munkaja, 208 000-rel (5,1
szazalékkal) tobbnek, mint az el6z6 évben. Az iparban 84 200-zal (6,7 szazalékkal),
a szolgaltatasokban 103 100-zal (3,9 szazalékkal), a mezdgazdasagban 5000-rel (0,3
szazalékkal) nott a foglalkoztatottak szama. A foglalkoztatasi rata 51,2 szazalékrol
54,1 szazalékra emelkedett. A kozfoglalkoztatas keretében foglalkoztatottak atlagos
létszama 53 500 fovel, 129 100 f6rél 182 600-ra emelkedett, ami 41,5 szazalékos
novekedés. A kiilfoldon dolgozok atlagos szama (szezonalisan) 100 500-zal, az el6z6
évinél 18 000-rel (1,8 szazalékkal) magasabb.

A cégek és intézmények munkaiigyi jelentésében szerepld alkalmazotti 1étszam
2 823 100 volt tavaly, egy év alatt 162 400-zal — 4,6 szazalékkal — emelkedett, de a
feldolgozdiparban csak 2,5 szazalékkal. A versenyszféraban alkalmazottak szama
mindossze 49 300 fovel, 2,6 szazalékkal nétt. A koltségvetési szektorban a nove-
kedés 68 100, azaz 8,7 szazalék, a kozfoglalkoztatottak nélkiil szamolva azonban
csupan 3,5 szazalék volt. A munkanélkiiliek szama 97 700 fével 343 300-ra csok-
kent, igy a munkanélkiiliségi rata 2,5 szazalékponttal, 7,7 szazalékra mérséklddott.
2008-hoz, az utolso ,,békeévhez” viszonyitva azonban még mindig /7 000-rel t6bb
volt a munkanélkiili, bar a munkanélkiiliségi rata mar elérte a valsag elotti szintet.

A versenyszféraban a foglalkoztatas szerény (éves atlagban 1 szazalékos) bovii-
1€sével szamolunk 2015-ben. A koltségvetési szektorban a bértomeg novekedése az
intézményi 1étszam 7000 fos emelkedését sejteti. Kérdés, hogy a kdzfoglalkoztatas
2014. évi, valasztasi meggondolasok miatt mesterségesen felpumpalt mértéke a kolt-
ségvetés gondjai miatt modosul-e. A kormany korabbi — a koltségvetési torvényben
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is lefektetett — szandékai a kozfoglalkoztatds szerepének erdsodésére utalnak, hi-
szen annak tamogatasat 35 milliard forinttal tervezi ndvelni. Ugyanakkor az utobbi
idében egyre tobb hir érkezik arrdl, hogy Budapesten és szamos vidéki telepiilésen
csOkkentik a kdzfoglalkoztatast. Azt vélelmezziik, hogy 2015-ben a kdzfoglalkozta-
tottak szdma némileg mérséklédik. Mindez a foglalkoztatdsi szint stagndlasat és a
munkanélkiiliség kismértékii emelkedését valosziniisiti. A foglalkoztatottak atlagos
szama 4,12 millio koriil alakulhat, a munkanélkiilieké pedig éves atlagban 350 000
6 koriil varhatd, ami 8 szdzalékos munkanélkiiliségi ratanak felel meg.

Keresetek

Nemzetgazdasagi szinten mind a brutté, mind a netté keresetek 3 szazalékkal
emelkedtek 2014-ben, a kdzfoglalkoztatottak nélkiil szamolva azonban mindkét no-
vekedés 4,9 szazalékos volt. Mivel a fogyasztdi arszint éves atlagban 0,2 szazalékkal
csokkent, a redlkereset 3,2 szazalékkal emelkedett. A versenyszféraban a brutto és
a nett6 keresetek az év egészében 4,3 szazalékkal néttek. A koltségvetési szféraban
a kozfoglalkoztatas alakuldsa tovébbra is latvanyosan torzitotta a mutatokat: a nettd
keresetek atlagosan 1,2 szazalékos novekedése kozfoglalkoztatottak nélkiil szamol-
va 5,9 szazalék volt.

A versenyszféraban 3,5 szazalékos, a kdzfoglalkoztatottak nélkiil szamba vett
koltségvetési szektorban 3,7 szazalékos atlagkereset-névekedést varunk 2015-ben —
annak ellenére, hogy mintegy 2 szazalékponttal alacsonyabb inflaciéval szamolunk,
mint a koltségvetési torvény. Mivel azt vélelmezziik, hogy 2015-ben a koézfoglalkoz-
tatottak szama mérséklédik, részaranyuk csokkenése a koltségvetési szektor atlag-
keresetében nagyjabol 0,5 szazalékpontos tovabbi — technikai — csokkenést idéz elo,
ezért ott 3,2 szazalékos atlagkereset-ndvekedést valosziniisitiink. Nemzetgazdasagi
szinten az atlagkereset 3,4 szazalékos emelkedését becsiiljiikk, amib6l — az arszinvo-
nal 0,4 szazalékpontos csokkenését feltételezve — a redlkereset 3,8 szdazalékos néove-
kedése adodik.

Megtakaritasok, hitelek
A csokkend kamatok ellenére 2014-ben megallt a bankbetétek atdramldsa a jobb
hozamu allampapirokba és befektetési jegyekbe. Jelentésen megugrott ugyanakkor

a készpénzallomany, részben az alacsony betéti kamatok, részben a tranzakcios ille-
ték és a banki dijak emelkedése miatt. A hitelallomany apadasa is folytatodott, bar
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lassulo titemben. A két tényezd ereddjeként a hdztartasok netto pénziigyi megtaka-
ritasa 1882 milliard forintra, a GDP 5,9 szdzalékdara nétt.

A vallalati szektorban er0so6dott a betételhelyezés, ugyanakkor a hitelallomany
szerény ndvekedésbe valtott, foként a kis- és kdzépvallalati szektorban hitelbdviilést
hozé jegybanki Novekedési Hitelprogram jovoltabol. Azonban tovabbra is a GDP
0,4 szazalékdra rugo netto megtakaritoi pozicio jellemezte a vallalatokat.

A lakossagi megtakaritasokat és hiteleket 2015-ben dontéen a bankok ,.elsza-
moltatdsa” alakitja. Az arfolyamrés és az egyoldalii kamatemelések ,,tisztességtelen-
sége” miatti hitelezdi visszatéritések 950 millidrd forintot hagynak a haztartasoknal,
ami megndveli a rendelkezésre allo jovedelmiiket. A brutt6é pénziigyi megtakarita-
sok a GDP 5,4 szazalékara emelkedhetnek. Bar a devizahitelek forintositasa miatt
mérséklodo ovatossag erdsitheti a haztartasok hitelfelvételét, ez varhatéan nem éri
el a banki elszdmolasok allomanycsokkentd hatdsat, igy 0sszességében folytatodik a
lakossagi hitelallomany leépiilése. A hdztartasok nettéo megtakaritasa 2200 milliard
forintra, a GDP 6,6 szdzalékara emelkedhet.

A vallalati szektorban a gyenge arfolyam és az alacsony olajarak novelik a cégek
jovedelmét, ami a betéteiket is megemeli. A Magyar Nemzeti Bank — az idei évre
szant 500 milliard forintos keretdsszegli Nemzeti Hitelprogram mellett — tovabbi 500
milliard forinttal ugynevezett Nemzeti Hitelprogram Pluszt hirdetett meg, amelynek
keretében a hitelezési veszteségek felét atvallalja a kereskedelmi bankoktol. Az Erste
Bank is hasonl6 0sszegli hitelkihelyezésre tett igéretet a bankad¢ altalanos mérsék-
lésének kormanyzati igéretéért cserébe. Mindez elsésorban a kis- és kozépvallalati
szektorban, valamint az agraragazatban erésiti a vallalatok hitelfelvételét. A ban-
kokra az elszamoltatas mellett tovabbi terhet harit, hogy a takarékszovetkezeti és
brokercsddok miatt kiliriilt Orszagos Betétbiztositasi és Befektetd-védelmi Alapot
fel kell tolteni, ami gyengiti hitelezSképességiiket. Igy csak csekély mértékben ke-
riilhet ujra netto hitelfelvevé pozicioba a vallalati szektor.

Megorzott egyensuly

A kiugr6 dinamikaju gazdasagi novekedés mar tavaly is kedvez6 kiils6 egyen-
sulyi helyzetben jott 1étre, és a belsd egyensuly fébb mutatdi is javultak. Az orszag
kiils6 finanszirozasi tobblete 2015-ben is magas marad, ami lehetévé teszi, hogy a
gazdasagélénkitd kormanyzati és jegybanki politika az idén se boritsa fol a bels6
egyensulyt.
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Kiilsé egyensuly

A magyar export 2014-ben mindossze 4,2, az import 4,7 szazalékkal nétt, a
kiilkereskedelmi aktivum 6402 millio euro (a 2013. évinél 153 millié euroval keve-
sebb) lett. A kivitel csekély novekedése 2014-ben is szinte teljes egészében egyetlen
arucsoport, a kozuti jarmiivek exportjanak emelkedésébdl szarmazott. A Mercedes,
majd az Audi termelésének felfutasa egyre latvanyosabban mutatkozik meg: a kozuti
jarmiivek kivitele kozel 32 szazalékkal, 3217 millio euroval emelkedett egy év alatt.
E nélkiil a kivitel stagnalt volna, mert a tobbi termékkdr exportja meglehetdsen ked-
vezOtleniil alakult. Az atlagot meghaladoan nétt az Eurdpai Unidba iranyulo export,
mégpedig ugy, hogy a régi tagorszagokba 7,5, az 0j tagallamokba 1,2 szazalékkal
emelkedtek a kiszallitasok. A {6 piacot jelentdé Németorszagba rendkiviil dinami-
kusan, 10,5 szdzalékkal bdviilt a magyar export. A masik hiizé piac az amerikai
kontinens, az USA és Mexiko volt. Az azsiai kivitel ezzel szemben 10 szazalékkal
csokkent.

Az er6s6dd eurodpai konjunktiranak kdszonhetden 2015-ben a magyar export
ndvekedési iiteme — eurdban szdmolva — varhatéoan megegyezik a 2014. évivel. Az
import értékének alakulasat dontéen befolyasolja az energiaarak varhat6 csokkené-
se, igy az élénkiilo fogyasztas ellenére a behozatal ndvekedési liteme némileg mér-
séklddik, s az export-import ollé dsszeér. Osszességében arra szamitunk, hogy a
kivitel és a behozatal egyarant 4,2 szdzalékkal ndhet, a kiilkereskedelmi mérleg ak-
tivuma pedig 6670 millio euro lehet. A kiilkereskedelem relacios szerkezetében nem
varunk lényeges elmozdulast. Tovabbra is meghatarozo marad az Eurépai Unio, az
itt varhato kis keresletélénkiilés is elég lehet ahhoz, hogy a térség részesedése ismét
megkozelitse a magyar export 80 szdzalékat. Az Ggynevezett ,,déli nyitds” Ujon-
mint amennyi a keleti nyitasnak volt.

A fizetési mérleg statisztikai szambavételének 0j metodikaja szerint 2008-tdl a
szolgaltatasokba ¢és az aruforgalomba 0j elemként bekeriilt az illegalis termékfor-
galom (aruk) és az illegalis tevékenységekhez kapcsolodo tranzakciok elszamolasa
(szolgaltatasok), ami megnovelte az orszag kiilsé finanszirozasi képességét. Az 1j
metddus €s az elsé haromnegyed év tényszamai alapjan feltételezziik, hogy a folyo
fizetési mérleg tobblete 2014-ben elérhette a 4,4 milliard eurdt, a GDP 4,4 szdzalé-
kat. A tokemérleg aktivuma kissé mérséklodhetett, de a kiilsé finanszirozdsi képes-
seg igy is magas maradhatott: 7,7 milliard euro, a GDP 7,7 szdzaléka.
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A nettd export volumenhatdsok miatti csokkenését 2015-ben ellenstilyozhatja
az alacsony olajarak cserearanyt javité hatdsa. A jovedelem-kidramlas tovabb mér-
séklédhet, igy a folyo fizetési mérleg aktivuma elérheti a 4,2 milliard eurdt, a GDP
4 szdazalékat az idén is. Az unids transzferek az 0j koltségvetési peridodusban is vi-
szonylag magasak maradnak, bar az utobbi két évhez képest visszaesnek. Progno-
zisunk szerint a kiilsé finanszirozasi képesség 7,8 milliard euro lehet, a GDP 7,2
szazaléka.

Allamhdéztartés

A tervezettnél (2,9 szazalék) jobb allamhaztartasi hidny- és eladoésodottsagi mu-
tatok kialakulasaban 2014-ben a kedvezobbé valo kiilsé koriilmények és a feléledo
belso kereslet egyarant kozrejatszottak. A mutatdkat az uniods statisztikai rendszer
feliilvizsgalata is javitotta. A kiilsé kereslet élénkiilése és a bdséges unids forra-
sok, valamint a valasztasokhoz k&tddo kiadasnoveld kormanyzati politika a vart-
nal magasabb novekedést eredményezett, ami segitette a koltségvetési bevételek
teljesiilését. A Magyar Nemzeti Bank a Novekedési Hitelprogrammal stimulalta a
gazdasagot. Az ESA 2010 statisztikai modszerre valé atallas kovetkeztében pedig,
els@sorban a GDP-t emeld revizi6é miatt, a brutté allamadéssag GDP-hez mért ara-
nya elmozdult a 2010 6ta jellemzo 80 szazalék koriili szintt6l. Az 1j adatok 2011-t61
folyamatosan és hatarozottan csékkend adossagrdtat mutatnak, a 2013. évi adat a
korabbi 79,2 szazalékrol 77,3 szazalékra modosult.

Az allamhaztartas kdzponti alrendszerének pénzforgalmi szemléletii egyenlege
2014-ben 826 milliard forintos (a GDP 2,6 szazal¢kara riugd) hianyt mutatott, ami
még az eredeti eldiranyzatnal (985 milliard forint) is kedvez6bb, a modositott eld-
irdnyzatnak pedig minddssze 72 szazaléka. Ez akkor is jo eredmény, ha figyelembe
vessziik, hogy az év végén varatlanul szazmilliardos nagysagrendii unios tamogatas
érkezett, ami néhany tized szazalékponttal javitotta a szaldot. Az elézetes adatok
szerint az ESA 2010 szemléletti 2014. évi dllamhdztartasi hiany a GDP 2,6 szdazaléka
volt.

A 2015. évi kéltségvetés a GDP szazalékaban mérve 2,4 szazalékos ESA-hianyt
iranyozott eld, teljesiilésének azonban nem elhanyagolhatok a kockazatai. A ndveke-
dési palya lassuldsaval mar szamoltak ugyan a koltségvetés készitésekor, de a kedve-
70 koltségvetési hatassal jaro tavalyi tényezok jo része atmeneti volt, s kifutasukkal
az adoalapok relativ sziikiilése is varhat6. Nem vart kiadasokra is szamitani lehet,
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amelyek részben az 4llami tulajdonba keriilt bankokkal, részben a brokerszektorban
tortént bukasokkal kapcsolatban meriilhetnek fel.

A kiils6 kornyezet alakuldsa sem egyértelmiien pozitiv. Az Eurdpai Kézpon-
ti Bank elinditotta pénzbdséget teremtd programjat, ami az eurdovezetben mind a
kereslet alakulasat, mind pedig a finanszirozas koltségeit kedvezéen érintheti. Am
a magyar gazdasag lehetdségeit és finanszirozasi koltségeit mas tényezok is érzé-
kenyen befolyasoljak (az eur6zonan beliili események, a gordg helyzet, a Fed mo-
netaris politikaja, a feltdorekvd piaci események fertézé hatasa). Az ebbdl adddo
kockazatokat (kevésbé dinamikus kereslet, a hozamfelarak felfelé mozdulasa) az
egyre expanzivabb jegybanki hitelprogram sem képes ellensulyozni. Amennyiben
a forint arfolyama gyenge marad, a koltségvetésbe tervezett kamatkoltségek még az
esetlegesen tovabb csdkkend, nyomott jegybanki alapkamat ellenére sem mérsék-
16dhetnek érdemben. Az dllamadossag pedig nohet, nem csupan a devizaaddssag
atarazodasa miatt, hanem azért is, mert a kibocsdtando forintadossagnak a lejaro
devizaadossdagon realizalt arfolyamveszteséget is fedeznie kell.

Az ESA 2010 médszertan szerint 2015-re 2,6 szazalékos allamhdztartdsi deficit
alakulhat ki. A haromszazalékos kiiszob alatti hidny elérése nincs veszélyben, de a
koltségvetésben eldiranyzott 2,4 szdzalékos hidnycél eléréséhez az ugynevezett or-
szagvédelmi tartalékok megtakaritasa és bevételi oldalon tijabb intézkedések sziik-
ségesek, kiilondsen ha a kockazatok realizalodnak.

Az elbézetes adatok szerint az dllamaddssag GDP-hez mért ardnya 2014 végén
76,9 szazalék volt, az el6z6 évihez viszonyitva 0,4 szazalékponttal csdkkent, ami
elsGsorban a magas nominalis GDP-nek koszonhetd. Az allami részesedésvasarlasok
a pénzforgalmi hianyt és igy a finanszirozasi sziikségletet ndvelték, ezek a tételek az
ESA-hianyban nem jelentek meg. Az dllamadodssag nagysagat ugyanakkor a deviza-
adossagnak az el6z6 év végi szintet jelentésen meghalado 2014 végi forintarfolyam-
ra torténd atarazasabol fakado kiilonbozet befolyasolja.

Az allamaddssag GDP-hez mért ardnya 2015 végére a GDP 76,2 szdazalékara
csékkenhet, amiben nem szamoltunk a finanszirozési igényt esetleg tovabb noveld,
varatlan kiilonkiadasokkal.

Inflacio
A fogyasztdi arszinvonal 2014-ben 0,2 szdzalékkal alacsonyabb volt az el6z6

évinél. A deflacio érintette az élelmiszereket, a tartds fogyasztasi és ruhazati cikke-
ket, a haztartasi energiat, valamint az egyéb cikkek, lizemanyagok arufécsoportjat
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is. A maginflacio viszont — noha az el6z6 évihez képest mérséklodott — még mindig
2,2 szazalékos drszintnévekedést jelzett. A deflacio annak ellenére kovetkezett be,
hogy a forint arfolyama szamottevéen gyengiilt, a kormany pedig — a jegybankkal
egyiitt — laza pénziigypolitikat és kienged? jellegii jovedelempolitikat folytatott. Az
inflaci6 kiiktatodasat elsegitette a kiils6 és bels6 termeldi arnyomas felszamoloda-
sa, valamint a kormany erdszakos rezsicsokkentd politikaja. A haztartasok fogyasz-
tasi kereslete élénkiilt ugyan, de annak arhizo hatasat a tovabbra is magas netto
megtakaritdsi rata tompitotta.

A deflacio 2015-ben valamelyest fokozodik — annak ellenére, hogy a koltségveté-
si politika jelentds koltségnyomast erdsito tételekkel terhelte meg a gazdasagot és a
haztartasok fogyasztasi kereslete is €lénkiil. Az el6z6 évrol athtizodo negativ arhatas
azonban rendre lefelé szoritja a havi indexeket, amit az olajarak esése, a kiils6 defla-
ci6 és az erds piaci verseny is megtamogat. A deflacio kiiktatddasat csak az év maso-
dik felére prognosztizaljuk. Az esztendd atlagaban vart 0,4 szdzalékos arszintcsék-
kenés ellenére az éven beliili dragulast (decemberi index) 1,5 szdzalékosra tessziik.

Kamatok

A Magyar Nemzeti Bank 2014 nyaran, az alapkamat 2,10 szdzalékos szintjénél
atmenetileg lezarta két évig tarté kamatcsokkentési ciklusat; az irdnyad6 rata 7-rél
2,1 szazalékra mérséklodott. A pénzpiaci hozamok alakuldsa azonban csupan a ro-
videbb lejaratokon kovette a jegybanki kamatvagasokat. Ehhez az is hozzajarult,
hogy a kéthetes kotvények betétté alakitasa soran a Magyar Nemzeti bank a belfoldi
hitelintézetekre sziikitette a jegybanki instrumentumot igénybe vehetdk korét, ami
megnovelte a forintpiaci likviditast.

Az alacsony kamatfelar labilissa tette a forinteszkozok vonzerejét, amit a gyenge
forintarfolyam is tiikroz. Tovabbi veszélyt rejt magaban, hogy a jegybanki vezetés a
Magyar Nemzeti Bank nyereségessé tétele érdekében elkdtelezte magat az alacsony
kamat és a gyenge arfolyam mellett. Mivel azonban ebbdl szarmazo6 bevételeit a
jegybanki feladatkdrh6z nem tartozo célokra (alapitvanyok tamogatasa, ingatlanva-
sarlas) forditja, a monetaris finanszirozas tilalmat athago, kvazi-fiskalis tevékenysé-
gével még a koltségvetés helyzetét sem javitja.

Ujabb kamatcsokkent6 ciklusat 2015. mdrcius 24-én inditotta be a Magyar Nem-
zeti Bank, amiben az alacsony inflacios kornyezet mellett az Europai Kézponti Bank
eszkozvasarlasi programja miatt boviilo likviditas is szerepet jatszott. A kiadott koz-
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lemény ¢€s a kozzétett Inflacios jelentés tovabbi kamatcsékkentéseket helyez kilatas-
ba, bar meglatasunk szerint a hazai pénziigyi szektorban felszinre keriilt, hatalmas
Osszegli veszteségeket és egyuttal jelentds allami kotelezettségvallalast el6idézo csa-
lasok ovatosabbd tehetik a jegybankot. A kamatcsokkentés mértékét a Fed masodik
félévben varhato kamatemelése is mérsékelheti. Arra szamitunk, hogy az év végéig
legfeljebb 1,6 szazalékig siillyed az alapkamat. A pénzpiaci kamatok kovetik a jegy-
banki alapkamat csokkenését, de a hosszabb lejaratokon csak lassubb iitemben.

A takarékszovetkezeti cs6dok és a brokercsalasok miatt az Orszagos Betétbiz-
tositasi Alap és a Befektetd-védelmi Alap is jelentOs feltdltésre szorul, ami a bankok
emelkedd koltségén keresztiil a kamatszpredet is novelheti. Ugyanakkor a kormény-
nak az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bankkal kotott megallapodasa értelmében
2016-t6l csdkken a banki kiilonado, ami a jovedelmezdségi kilatasok javulasa révén
mar az idén névelheti a bankok hitelezési aktivitasat. A két ellentétes tényez0 egyiit-
tes hatasaként a banki kamatszpredek enyhe csékkenésére szamitunk.

Arfolyamok

A forint 2014 nyardn gyengiilésnek indult, az orosz—ukran konfliktus haborus
eszkalalodasanak kezdetén megkozelitette addigi torténelmi mélypontjat (316 forint
kozeli eurd). A forint gyengiilése jorészt a régios valutakkal egyiitt ment végbe, ami
mogott a haborus konfliktus mellett a Fed eszkdzvasarlasi programjanak leallasa és
a kamatemelési varakozasok hatdsara er6sodé dollar is meghuzodott, bar egyes ha-
zai megnyilvanulasok (példaul a devizahiteles intézkedések) is szerepet jatszhattak
benne. Eves atlagban 309 forintra erésodott az eurd, az év végén pedig 315 forintos
szintet ért el, noha a devizahitelek piaci arfolyamon tortént forintositasdnak beje-
lentése megnyugtatta a piacokat. A dollar eurdval szembeni er6sddése az amerikai
valutdhoz a képest még inkabb meggyengitette a forintot: az év végére 259 forintra
ugrott az arfolyama.

Minden arfolyamot megrazé hatast valtott ki 2015. januar 15-én a svdjci jegy-
bank varatlan lépése: eltorolte a frank talzott megerdsodésének megakadalyozasara
b6 harom éve felallitott 1,20-o0s eurd-frank kiiszobot. Bar ettdl a 1épéstdl a frank
leértékelddését vartak, a svéjci valuta jelentdsen felértékelddott, és az eurdval szem-
ben azota is a paritas kozelében maradt (az eurd frankarfolyama 1,05-1,08 kozott
ingadozott).
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A Fed szigorito6 politikaja és az amerikai gazdasag teljesitménye erdsitette a dol-
lart az eurdval szemben. A dollar vonzerejét az is ndvelte, hogy az Eurdpai Kozponti
Bank wjabb eszkozvasarlasi programjaval és a nulla kdzeli kamattal tovabb lazitotta
monetaris politik4jat, mikdzben a megoldatlan gorog valsag is aggasztja az eurdba
befektetoket. Marcius kozepére csaknem a paritasig gyengiilt az eurd, és év végére
sem varunk 1,05 koriili szintnél erésebb eurd/dollar arfolyamot.

A svijci frank felértékelddése a magyar piacot is sokkolta: a forint 0ij torténelmi
mélypontra esett az eurdval szemben (326-0s szintig), és a frank forintarfolyama is
300 folé ugrott. Februartdl kissé visszaerdsodott a forint arfolyama az euroval €s a
frankkal szemben (288, illetve 306), de a rendiiletleniil izmosodé dollarhoz képest
tovabb gyengiilt. Minthogy Magyarorszag makrogazdasagi és pénziigyi egyensulyi
mutatdi az idén is viszonylag kedvezdek maradnak, a masodik félévben vdarhatéan
sor keriil az orszag felmindsitésére, ami er0siti a befektetdi bizalmat a forintesz-
kozok irant. Ez ellen hat ugyanakkor, hogy a jegybank tovabbi kamatcsokkentése
leszoritja a f6bb valutakkal szembeni kamatfelarat. Ezért az idén sem szamitunk a
forint érdemi megerdsddésére: az év végére 310 forintos eurdarfolyamot prognosz-
tizalunk, és hasonlo éves atlagot. Az eurdval szemben tovabb erds6dod dollarhoz ké-
pest leértékelddik a forint: 2015 végére 295 forintos dollart valosziniisitiink, éves
atlagban pedig 290 forint/dollart.

Agazati teljesitmények

Az ipari termelés 2014-ben 7,6 szazalékkal nétt, ami az elmult négy év legjobb
eredménye, és az Eurdpai Unid egészében is az €lmezOnybe tartozik. A ndvekedést
most is a kivitel huzta, kozel 10 szdzalékos bdviiléssel. A 2008 6ta tartd folyamatos
visszaesés utan ebben az évben a belf6ldi eladasok is elérték a bazis — alacsony
— szintjét. A feldolgozoipar 0sszes alagazataban emelkedett a termelés, de messze
lemaradva a névekedés motorjanak szamitd, 20 szazalékkal boviild jarmiigyartastol.
Hosszu évekig tartd zsugorodas utdn a még mindig viszonylag jelentds stly szami-
togép-elektronikai termékek gyartasanak az indexe is a pozitiv tartomanyba kertilt.
Visszaesett viszont a masik két nagy ipari agazat, a banyaszat és a villamosenergia-
géazellatas kibocsatdsa, az utobbi tobb mint 6 szdzalékkal.

Az ipari ndvekedés hajtoereje 2015-ben is a kivitel, ezen beliil az autdgyartas és
a hozza kapcsolodo néhany teriilet lehet. A kiilsé kereslettdl, ezen beliil Németor-
szagtol nem varunk jelentés potlolagos lendiiletet, mikdzben az orosz kereskedelmi
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korlatozasok kedvezétlen hatasa fennmarad. A belfoldi eladasok — figyelembe véve
az 0sszes ¢€s kiilondsen az 0 megrendelések gyenge mutatoit — legfeljebb a tavalyi
szint koriil alakulhatnak. Mindennek alapjan az exportnak a 2014. évi értéknél vala-
mivel visszafogottabb boviilésére €s a hazai értékesités szinten maradasara, dsszes-
ségében 5 és 6 szdzalék kozotti névekedésére szamitunk.

Az épitbipar 2014-ben a megeldz6 év dinamikéjat is felillmulva 14,2 szazalékos
ndvekedést mutatott, de ugy, hogy a kibocsatas trendje a masodik félévben végig le-
fel¢ lejtett. A £6 hajtoerét az egyéb épitmények, elsésorban a kézlekedéshez kapcso-
16d6 beruhdzasok adtdk, mégpedig részben a parlamenti és onkormanyzati véalasz-
tasok megszokott ciklusa, részben az unids koltségvetési periddus lezarulasa miatt.
Tualjutott a mélyponton a lakasszektor is: az atadott lakasok szama 15 szazalékkal,
az épitési engedélyeké pedig 28 szazalékkal nétt. Mind a két adat elmarad azonban
a 2012. évi értékektdl, és alig tobb mint az 6tdde a valsag el6tti, 2008-as szintnek.

Az épitbiparban 2015-ben lendiiletvesztésre szamithatunk. A magas bazis mel-
lett ennek f6 oka, hogy megsziinik, illetve gyengiil a {6 mozgatoerd, a politikai és az
unids tamogatasi ciklus hatasa, amit a lakasépitések lasst regeneralddasa nem tud
ellenstlyozni. Erre utal, hogy az 4dgazat teljes rendelésallomanya — a masodik félév
folyamatos csokkenése utan — 2014 decemberében 17 szazalékkal volt alacsonyabb,
mint egy évvel korabban, az j megrendelések pedig alig haladtak meg a bazis felét.
Mindennek hatasara 2015-ben az épitdipar stagnalas kézeli helyzete varhato.

A mezbgazdasag 2014. évi helyzetét egyrészt az hatdrozta meg, hogy az elmult
hét év vidékfejlesztési timogatasainak mintegy fele a termelés korszertsitésére ira-
nyult. Igy olyan uj iiltetvények, illetve tehenészeti és sertéstenyészt telepek jottek
létre, amelyek korszer(i és igényes termelése ellensulyozza, sot a gyiimolcstermelés
esetében jelentdsen meghaladja a hagyomanyosan termeldk leépiilé kapacitdsait. A
gyiimolcstermesztés koriilbeliil 30 szdzalékkal feliilmulta a par évvel ezel6tti meny-
nyiségeket, a tejtermelés 2013 6ta, a sertésnevelés pedig 2014-t61 meghaladta a ko-
rabbi alacsony szintet. Masrészt a napos, de szokatlanul esés id6jaras a szantofoldi
ndvénytermelésben mindségi gondokat, a kertészeti tevékenységekben pedig jelen-
tds veszteségeket okozott. A mintegy 5 millié tonnas buzatermés lényegében a 2013.
évi volumennel egyezett meg. Kukoricabol 9,2 millié tonna termett, ez nagyjabol
36 szazalékkal haladja meg a 2013-ban betakaritott mennyiséget. A mezdgazdasdig
teljes termelési volumene 2014-ben mintegy 9 szdzakkal novekedett. A ndvényter-
mesztési és kertészeti termékek eldallitdsanak volumene 12 szdzalék folotti mér-
tékben emelkedett, az éldallatok és allati termékek eldallitasaé pedig tobb mint 5
szazalékkal. A palyazati rendszer miikdodése jovoltabol a beruhazasok emelkedtek.
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A megval6sult és még befejezésre vard, unids tdmogatassal segitett beruhazasok
révén a mezégazdasagi termelés 2015-ben varhatdan tovabb né. Osszességében a no-
vények termesztése 2-3 szazalékkal, az éldallatok nevelése 1-2 szazalékkal, a tejter-
melés 4-5 szazalékkal béviilhet. A baromfiszektor enyhe sziikiilését béven kompen-
zélja a beruhazasok lezarulasaval a sertésagazat €s a tejszektor varhatd novekedése.
igy a telies mezégazdasdgi termelés 2-3 szdzalékkal, a mezégazdasagi jovedelem
3-4 szazalékkal lehet nagyobb, mint 2014-ben. A mezdgazdasagi beruhdzasok az
els6 félévben még a 2014-es szinten maradnak, a masodik félévben azonban a palya-
zati rendszer hektikussaga miatt valdsziniileg csokkennek.

Osszegzés, kivetkeztetések

A magyar gazdasagban beindult végre a ndvekedés, és a pénziigyi egyensuly
sem borult fel, s6t a kiviteli tobblet és a bdséges unids transzferek magas szinten
tartjak az orszag kiilsé finanszirozasi tobbletét. Magyarorszag mégsem kerliilt ki a
befektetésre nem ajanlott besoroldsbol (erre az idén 6sszel van esély), a kdzvetlen
kiilfoldi tokebefektetések egyenlege pedig — a bankok kényszerii tokeemelései nél-
kiil — negativ. A forint gyenge, labilis arfolyama a pénziigyi befektetok értékitéletét
tiikrozi.

A tavalyi kiugro gazdasagi novekedést jelentOs részben a kedvez0 kiils6 kornye-
zet (beinduld konjunktira, b6 pénzpiaci likviditas, alacsony inflacio, uniés transz-
ferek, kiilfoldi munkavallalasi lehetéségek) és a valasztasi évhez kapcesolédd gaz-
dasagpolitikai intézkedések (unids beruhazasok felporgetése, kozmunka novelése,
béremelések, rezsicsokkentések, redlnyugdij-emelkedés) alapoztak meg.

A gazdasag novekedeési iiteme az idén mar mérséklodik, mivel

— lelassul a beruhazasok novekedése, amit féként az unios tdmogatasok éltet-
tek, mikdzben — a kiszamithatatlan és versenytorzitd kormanyzati beavatko-
zasok mellett — a magangazdasag novekedési alapjai nem jottek 1étre;

— a befektetdi bizalom hidnyéaban a kiterjesztett Novekedési Hitelprogram el-
lenére sem varhato a maganszektor beruhazasi kedvének és a bankok hitele-
z¢si hajlandosaganak érdemi erésddése;

— abankok ,,elszamoltatasa” miatt a haztartasoknal marado tébbletjovedelem
kissé fellenditheti ugyan a fogyasztast, de rontja egytittal a bankszektor hite-
lezési képességét, amit a brokercsalasok pénziigyi szektorra szétteriilo terhe
1S visszavet;
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— a versenyszféraban tovabbra is csak szerény mértékben né a munkahelyek

szama;

— mindezek, valamint a stagnalo termelékenység miatt tovabbra is alacsony

marad a magyar gazdasdg potencialis novekedése.

Az orszag kiilsé finanszirozdsi tobblete a kedvezd konjunktura mellett és az
uniés transzfereknek koszonhetéen 2015-ben is fennmarad, ami teret enged a gaz-
dasagélénkitd kormanyzati-jegybanki politikanak. A jarmiigyartasra fokuszalo fej-
lesztések miatt egyre jobban koncentralodo ipar és export azonban noveli a gazdasag
sériilékenységét.

A belso egyensuly is meg6rizhetd, am a kormany ezt valtozatlanul a gazdasdg
Jjovdjet rombolo intézkedésekkel teszi. A koltségvetési bevételeket a szolgaltato szek-
torok jovedelmének megcsapolasaval, az oktatasbol (fleg a felsdoktatasbol) és az
egészségligybdl kivont forrasokkal teremti eld, amivel hosszabb tavon is alacsony
szinten konzervalja a termelékenységet és a gazdasag potencialis novekedését. A
kozszolgaltatok rentabilis mitkodését veszélyeztetd arszabalyozassal és a kiterjedt
allamositasokkal tovabbi veszteségforrasokat teremt a kormany. A koltségvetési
hianycél fenntartasat a jovoben a két éven at érvényesitett redlnyugdij-ndvekedés is
neheziti. A szocialis kiadasok megnyirbalasaval, atalakitasaval pedig tovabb romlik
a tarsadalmi kohézi6. Mindez megneheziti a felzarkozast segité névekedési palya és
az egyensuly fenntartdasat, mikoézben egyre nagyobb dldozatokat kdvetel a magyar
tarsadalomtol.
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Policy Agenda: Nem latni a gazdasagi bizalom
ujraépiilésének jeleit
BELYO PAL

A vilaggazdasag 2014-ben 0sszességében 3,3 szazalékkal boviilt. Valtozatlanul ér-
zékelhet6 a kiilonbség a fejlett gazdasagok és a fejlodo orszagok ndévekedési iliteme
kozott. Ebben komoly szerepe van az Amerikai Egyesiilt Allamok novekvé gazdasa-
ganak, a brutt6 hazai termék volumene 2,4 szdzalékkal emelkedett. Kina gazdasaga
tovabbra is dinamikusan boviilt, bar a tavalyi 7,4 szdzalék az utobbi évtized leg-
alacsonyabb mértékét jelenti. Az indiai GDP 7,2 szazalékos boviilése meghaladta az
el6z6 évek dinamikajat. Az Eurdpai Unid a nehézségek ellenére kikertilt a valsagbol,
az eurodvezetben 0,9 szdzalékos, a 28 tagallam egészében 1,3 szdzalékra gyorsult
novekedéssel. 2015-ben tovabbi lassu emelkedés varhato, ezt jelzi az eurd erésodése,
a konjunkturamutatok javulasa. Az Europai Unio atlagos novekedése elérheti a 1,5-
1,8 szazalékot.

A globalis gazdasagban jabb konfliktusok alakultak, illetve kordbbi regiona-
lis problémak erdsodtek fel. A vildgpiaci energia- és nyersanyagarak 2014-ben sza-
mottevéen mérséklédtek, kiillondsen a kdolajar zuhanasa befolyésolta a gazdasagi
folyamatokat. Az alapanyagok arindexe Osszességében 6 szazalékkal mérséklddott,
az energiaarak 7,5 szazalékkal csokkentek, mig az élelmiszerarak 3,8 szazalékkal
estek. A laza monetaris politika, a magas adllamaddssag, az allamhaztartasi deficitek
csokkentésének kényszere befolyasolta a gazdasagi novekedést. [dén sem képzelhetd
el jelent6s fejlodés, a vildggazdasag dsszességében a tavalyi mértékben béviilhet. A
2014-ben kialakult teriileti konfliktusok, hdboruk, Oroszorszag politikai-gazdasagi
elszigetelddése valtozatlanul bizonytalansagot jelent a lassan helyreall6 globalis ke-
reskedelmi és tokemozgasi folyamatokban.

Bizonytalan novekedési kilatasok
A magyar gazdasag 2014-ben kiemelked6 litemben boviilt. A GDP 3,6 szaza-

lékkal emelkedett, ez a masodik legmagasabb iitem az Eurdpai Unidban. Kiilondsen
jO évet zart a mezdgazdasag, és nétt az ipar teljesitménye, els6sorban a jarmiipar

Belyé Pal, a Policy Agenda kutatasi igazgatdja. E-mail cim: belyopal@gmail.com
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¢s a beszallitd agazatok kibocsatdsanak eredményeként. A felhasznalasi oldalon — a
rendkiviil alacsony bazishoz képest — emelkedett a beruhazasi tevékenység, amely
az unios forrasok 2007-2013 kozotti ciklusanak végére koncentralddott, igy ez az
idén nem fog megismétlédni.

A tavalyindl alacsonyabb mértékii, mintegy 2,2 szdazalékos névekedést varunk
2015-ben. A lassulasnak maris vannak jelei: 2014 végén a belfoldi értékesités visz-
szaesett, a jarmiipar 2014-es, els6 féléves 27 szazalékos termelésboviilése oktoberre
21 szazalékra csokkent. Tavaly a feldolgozoipari termelés volumene az els6 tiz ho-
napban 8,9 szdzalékkal boviilt, oktoberben azonban mar csak 2,4 szazalékkal. Az
épitdipar elsé félévi 20 szazalékos ndvekedése pedig a hihetetleniil alacsony bazis és
a jelent6s allami épitdipari megrendelés eredménye volt.

Osszességében a magyar gazdasag teljesitménye a 2014. évi 3,6 szdzalékos nove-
kedés ellenére még csak a 2008. évi valsag el6tti szintet érte el — &m azota a visegrd-
di négyek gazdasaga, bar kiilonbozé mértékben, de 5-15 szazalékkal boviilt. A ma-
gyar gazdasag 2015. évi varhato ndvekedését az is befolyasolja, hogy a latvanyosan
javul6 foglalkoztatas sem itélheté nagy eredménynek, hiszen most dolgoznak vjra
annyian a versenyszféraban, mint 2008-ban, a valsagot megelézéen. Az dllamhaz-
tartas 2015-re tervezett hidnycéljdnak elérését a 2014-es kedvezd deficit megkonnyiti
ugyan, de nagy gondot jelent majd, hogy az dllamadossag tervezett iitemii csokken-
tése ellehetetleniil.

Mivel a kormany gazdasdgpolitikaja a foglalkoztatas béviilését tartja a ndveke-
dés alapvetd tényezdjének, érdemes részletesebben is megvizsgalnunk e folyamato-
kat. A korabbi évek csokken6-stagnald foglalkoztatottsagat kovetéen a milt évben
jelentésen, 200 ezerrel nétt a foglalkoztatottak szama. Csakhogy az els6 pillanat-
ra biztatd adatot tobb tényezd arnyalja. A megindult gazdasagi ndvekedés kovet-
keztében mintegy 100 ezer fOs pluszt igényelt a versenyszféra, foként az ipar és az
épitdipar, kisebb részben a kereskedelem. A munkaeré-piaci béviilést ugyanakkor
megkétszerezte a kozmunkasok szamanak masfélszeresére emelése, valamint a kiil-
f6ldon dolgozok szamanak 30 ezres boviilése.

A nemzetgazdasagban a teljes munkaid6ben foglalkoztatottak bruttd atlagkere-
sete 2014-ben 237 700 forint volt, 3 szdzalékkal magasabb, mint a megel6z6 évben.
Az atlagkereset a versenyszféraban 252 700 forint volt, 4,3 szazalékkal t6bb, mint a
megel6z6 évben, mig a koltségvetési intézményekben — a kozfoglalkoztatottak bérét
figyelmen kiviil hagyva — 241 200 forint, 5,9 szdzalékkal magasabb, mint 2013-ban.
A nettd atlagkereset 155 700 forintra nétt, ez szintén 3 szazalékos plusz. Mivel a
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fogyasztdi arak 2014-ben dsszességében 0,2 szdzalékkal mérséklddtek, a redlkereset
3,2 szazalékkal emelkedett.

A foglalkoztatas 2015. évi javulasanak nincs valos alapja. A vallalati korben
végzett konjunkturafelmérések nem szamolnak érezhetd 1étszambdovitési szandék-
kal, és a termelékenység alacsony szintje sem magyardzza a foglalkoztatottak iran-
ti boviilo keresletet. Tovabb folytatddik a magyar dolgozok elvandorlasa 2015-ben,
Osszességében mar kdzel 400 ezer — jelentds részében jol kvalifikalt — magyar dolgo-
zik majd kiilf61don, a magyarorszaginal akar tizszer magasabb bérért.

A mult év negyedik negyedében a magyar gazdasagot is elérte a vilaggazdasagi
dezinflacio. Az ipari termel6i arakat a vilagpiaci energiadrak zuhanasa, valamint az
utobbi honapokban mar lanyhul6 kereslet jellemzi, mig a magyar exportarak a forint
arfolyamanak romlasa miatt kissé emelkedtek. A mezégazdasagban 2014-ben ismét
kivalo termés volt. A fogyasztdi arakat a lakossagi energiadrak leszoritasa befolya-
solta, bar azok vilagpiaci zuhanasa miatt kormanyzati beavatkozas nélkiil is beko-
vetkezett volna a csokkenés. Az ipar belfoldi értékesitési arai a mult év egészében
Osszesen 2,1 szazalékkal mérséklddtek, az ipari export értékesitési arai viszont 0,7
szazalékkal néttek. Az épitdipari termel6i arak 1,9 szazalékkal emelkedtek.

Osszességében a magyarorszagi deflicié semmiképpen sem tekinthetd sikernek.
Bar a fogyasztdi arak csokkenésének nyilvanvaléan van pozitiv eredménye is, a fo-
lyamat egynttal a gazdasadg mitkodésének abnormalitasara is utalhat. [dén mar lassu
inflacidra szamitunk, az atlagos dremelkedés valosziniileg 1-1,5 szazalékos lesz, sot
az év végére 2-2,5 szazalékra is emelkedhet.

Valtozatlanul instabil monetaris helyzet

A monetaris és fiskalis folyamatokat — mint a megel6z6 néhany évben — 2014-
ben is a kormanyzati megszoritasok alakitottak. A haztartasok gazdalkodasaban a
novekedés esélyeit 2015-ben a javulonak itélt foglalkoztatasi és kereseti folyamatok
adjak; igy a nulla szdzalék kozeli inflacidé miatt javulhat a redljovedelem. A val-
lalkozasok korében az év végi gyengiil6 GDP-termelés, az elmarado, sét csokkend
kiilfoldi tékeberuhazasok azonban ismétlodo, ujabb megtorpandst jeleznek.

Egyértelmiien kedvezOnek tekintheté a folyd fizetési mérleg tobblete, ami
a kiilkereskedelmi forgalomnak tulajdonithat6. Ebben a jarmiigyartas felfutasa
meghataroz6 szerepet jatszott, a ,keleti nyitdsban” azonban nem kovetkezett be
semmilyen elmozdulas. 2014-ben az export 7,1 szazalékkal, az import 8,8 szazalék-
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kal novekedett. A kiilkereskedelmi mérleg aktivuma 1977 milliard forintot, illetve
6,4 milliard eurdt tett ki, 22 milliard forinttal, illetve 153 millié eurdval kevesebbet,
mint az el6z6 évben. Az export forintban mért arszinvonala tavaly 1,1 szdzalék-
kal nétt, az importé nem valtozott, igy a cserearany 1 szdzalékkal javult. A forint
arfolyama az eurdhoz képest 4 szdzalékkal, az amerikai dollarhoz viszonyitva 3,9
szazalékkal gyengiilt.

A kormanyzati szektor 2014. évi unios elszamolasu (ESA 210) hidnya az eldze-
tes adatok szerint 829,1 milliard forint, a GDP 2,6 szazaléka volt, az allamhaztartas
bruttod, konszolidalt, névértéken szamitasba vett adossaga pedig az év végén 24 529
milliard forint. Ez a GDP 76,9 szazaléka, valamelyest kevesebb az egy évvel korab-
binal. 4 2015. évi koltségvetési torvény a kozszolgaltatasok kiadasainak sziikitésé-
vel szamol. Nehéz helyzetet okoz majd a szocialis ellatasok elképzelt atalakitasa. A
szocialis torvény modositasaval ugyanis a masodik negyedévtdl tobb, eddig jelentds
részben a kozponti kdltségvetésbdl finanszirozott ellatas dnkormanyzati hataskorbe
keriil. Ezzel érzékelhetden tovabb sziikiil az dllamhaztartas szocialis kiadasainak
eléiranyzata. A kovetkezmény az lehet, hogy a jovedelmi szegénységben és tarsadal-
mi kirekesztettségben élok aranya tovabb no. A 2010-ben mért 29,9 szazalékos ara-
nyuk harom év alatt 11,5 szdzalékkal ugrott meg, ilyen mértékii romlas az Eurdpai
Unid egyetlen tagallamaban sem kdvetkezett be, sét az orszagok dontd tobbségében
szerény mértékben csokkent a jovedelmi szegénységben €16k és a tarsadalmi kire-
kesztettséget elszenveddk aranya.

Az allamhaztartasi folyamatok arra utalnak, hogy az adossagallomany csokken-
tése nem halad a tervezett és igért mértékben. Bar a GDP-ardanyos deficit akar 2,6
szazalékra is leszorithato, de ez a szocialis teriiletekr6l torténd tovabbi forraskivo-
nast jelenthet. A maastrichti hidnykorlat betartisa tovabbra is nehéz, esetleg ujabb
adokivetésekkel lesz elérhetd, amely a gazdalkodod szervezeteket és a haztartasokat
terheli majd.

A forint gyengiil6 arfolyama miatt is elképzelhetd, hogy hamarosan kamateme-
lési periddus indul. A magyarorszagi bankrendszer ,,elszdmoltatdsa” viszont egyér-
telmtien az eddigi tuladoztatas fokozasat és a gazdasag fellendiilésének nehezitését
jelenti. A potencialis novekedésen 2015-ben az sem javit, hogy a hangoztatott tke-
befektetés-generalas helyett folytatodik a téke- és profitkivonds, nem latni a gazda-
sagi bizalom yjraépiilésének a jeleit.

A termeldi arak csokkenése, az energiahordozok mérséklédo vilagpiaci arszint-
je, a kedvezo termés és a vilagpiaci tendencidk kévetkeztében bekdvetkezett mezo-
gazdasagi aresés feltehetéen nem folytatodik 2015-ben. A 2014-es vilagpiaci aresés
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erdteljesebb hatast gyakorolt az 4ralakuldsra, mint a forint gyengiilése, ez azonban
idén mar nem folytatodik. Az inflacio 2015-ben minden gazdasagi szerepld vélemé-
nye alapjan noni fog, varhatoan 2 szazalék koriili meértékben.

A gazdasag dinamizalasat célz6 jegybanki hitelprogram hatdsara a rovid tavi hi-
telezés 2014-ben még nem boviilt. A 2000 milliard forint kihelyezésével a kis- és ko-
zépvallalkozasok még nem kezdtek érzékelheté mértékii beruhazasi tevékenységbe.
A vallalati szektor banki hitelallomanya az idén is csak lassan javul, elmarad a bo-
viilé gazdasag igényeit6l. A 2015-6s kdltségvetési évben is fennmarad egyes dgaza-
tokban a gazdalkodo szervezetek tuladoztatdsa, a hitelintézetek tovabbra is szigort
hitelezési gyakorlata.

Nehezen induldé beruhazasok, valtozatlan kiilfoldi tékekivonas

A beruhazasi tevékenység alapjan is megitélhetd, hogy érvényesiil-e a kisza-
mithatésag és a bizalom a gazdasagpolitika irant. Amennyiben a beruhazasok
elmaradnak, nincs lehetdség fejlodésre.

A beruhazasok volumene a 2014. évi két szamjegyili boviilés ellenére 3,3 sza-
zalékkal még mindig elmarad a 2008. évben mért szintt6l. A tavalyi, féleg az EU-
tamogatasok altal flitott beruhazasi folyamat 2014 harmadik negyedévétdl lelassult,
és kérdés, hogy 2015-ben fennmarad-e a beruhdzasi hajlandosag. A gazdalkodasi-
pénziigyi folyamatok jellemzdi — a még mindig alacsony inflaci6, a kényszeriien
alacsony alapkamat, a forint gyenge és gyengiilé arfolyama — valtozatlanul veszélyt
jelentenek. 4 pénziigyi bizalom tovabbra is torékeny az allami korrupciot feltételezo
vadak miatt.

A vallalkozasok addztatasa a koltségvetési forrasok megszerzési kényszere miatt
2015-ben is fokozodik, a korabbiaknal is egyre kiterjedtebb lehet. A jelenlegi adozta-
tas gyakran mar biintetd jelleget is 61t6 rendszere ellehetetleniti a tervezett beruha-
zésokat. A miikddo toke pedig nem jon, hanem mashol keres kedvezdbb befektetési
kornyezetet. Bar az ,,unortodox” gazdasagpolitika a fogyasztast igyekszik nagyobb
adoval terhelni, a jévedelemadoztatas mostani rendszere tarsadalmi szakadast okoz.
A 2016-0s koltségvetés fél évvel elobbi elkészitése és jovahagyasa érthetetlen 1€pés,
hiszen az ahhoz sziikséges adokornyezet kialakitdsa csak a megalapozatlan kom-
munikacidban 1étezik. A koltségvetésben 3 évre elre bejelentendd addrendszerrel
kapcsolatos elérejelzések mar nem szerepelnek a tervekben.
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A vallalkozdi szféra gazdalkodéasanak indikatorai 2015-re dsszességiikben nem
mutatnak javul6 helyzetet. A konjunktura megitélésében a nyugat-eurdpai indexek
(igy az IFO-index) is csak gyenge javulast feltételeznek. A vallalkozoi szféra romld
hangulatat megalapozza az év végére csokkend GDP-bdviilés, a lassuld ipari nove-
kedés, a lanyhul6 belfoldi kereslet és a valtozatlanul kiszamithatatlan iizleti kdrnye-
zet is. A hitelhez jutds nagyon nehézkes, az adorendszer és a forint arfolyamanak
valtozasa negativan befolyasolja a vallalkozoi szféra tiilnyomo részét.

Az addérendszer 2015-0s valtoztatasai kedvezotleniil hatnak a lakossagi jovedel-
mekre és a fogyasztasra. A kormanyzati dontések egyrészt novelik majd a haztar-
tasok terheit, és csupan egy sziik kor szdmara jelentenek javulo helyzetet, masrészt
sziikitik az amigy is kereslethianyos fogyasztas lehet6ségeit is, példaul a vasarnapi
kereskedés megtiltasaval. 4 jovedelmi folyamatok az alsé harom jovedelmi osztaly
tovabbi szegényedését valosziniisitik. A bruttd atlagkereset 2014. évi 3,5 szazalékos
emelkedése a stagnald inflacié mellett még realkereset-boviilést jelentett, de a to-
vabbi rezsicsokkentés a varhatéan 2 szazalék koriili inflacié mellett — és most mar
a forint arfolyamromlasat is figyelembe véve — nem eredményez majd érezhetd re-
aljovedelem-novekedést. A foglalkoztatottsagban, a jovedelmi helyzetben megvalo-
sult 2014. évi kis javulas ellenére a hdztartasok tobb megszoritast mar nem tudnak
elviselni, azok tobb mint egynegyede mar az egy fore jutd 1étminimum alatti 6sz-
szegbdl €l. A tartos munkanélkiiliség valtozatlanul stilyos gond. Az allaskeres6knek
csaknem a fele egy évnél hosszabb ideje nem taladl munkat, és az allaskeresés atlagos
idOtartama is tobb mint masfél év.

A magyar gazdasag 2015-ben eléri a valsag el6tti szintjét — ez érezheté lema-
radast jelent a kornyezo, veliink egyiitt rendszert valtott orszagokhoz viszonyitva.
Az eurdpai 0sszehasonlitdsban is kedvezdnek tekinthetd tavalyi ndvekedési mutatok
nem tekinthet6k egy dinamikus fejlédés jeleinek. A sok bizonytalansaggal terhelt
2015-6s évben ezek nem ismételhet6k meg. A tervezett koltségvetéssel és azt meg-
alapoz6 adorendszerrel az egyre slirlisodé strukturalis problémakat — a gazdasag
¢élénkitését, a foglalkoztatas érdembeli bovitését, az adossadgallomany csokkentését
¢s a tarsadalmi-szocidlis fesziiltségeket — nem lehet megoldani.
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Szazadvég Gazdasagkutato Zrt.: A novekedés
idén is harom szazalék folott maradhat*
VIROVACZ PETER

Nemzetkozi folyamatok

Az Eurdpai Unio gazdasdgi novekedése 2014 utolsé negyedévében enyhén
gyorsult, de a kibocsatas dinamikus ndvekedése még varat magara. Osszességében
azonban lassan javulni latszik a konjunktira. A GDP 1,3 szazalékos boviilését a
fogyasztas vezérelte, a beruhazas és a nettd export csak marginalis mértékben ja-
rult hozza. Az Eurdpai Bizottsag februarban kozzétett elérejelzése szerint az idei év
folyaman folytatodik a valsagbdl vald lasst kilabalas, a GDP-novekedés éves iiteme
1,7 szazalékot tehet ki. Motorja tovabbra is a fogyasztas béviilése lehet, de n6 a beru-
hazéasok hozzajarulasa is, mig a nett6 export a GDP novekedési liteme szempontjabol
semleges lesz. Az EU gazdasaga 2016-ban 1,9 szazalékkal boviilhet, a novekedést a
fogyasztas és a beruhdzas azonos mértékben tdmogathatja.

Az Egyesiilt Allamokban az éves bazisu novekedési iitem 2014 zard negyed-
évében 0,3 szazalékponttal, 2,4 szazalékra mérséklodott az el6zé negyedévhez ké-
pest. A lassulas mogott a nettd export timogato szerepének visszaesése all. A dollar
erdsddése kovetkeztében az import névekedési liteme meghaladta az exportét, amire
az elmult négy évben kevésszer volt példa. Az unioval ellentétben az amerikai gaz-
dasag idén dinamikus novekedést produkalhat, a 2015-re vart 3,5 szazalékos litem
kovetkeztében tovabb tagul az USA és EU kozotti kibocsatasi ollo. A novekedés
motorjai idén is a belso tételek lehetnek, csaktgy, mint tavaly, a dollar er6sodésének
kovetkeztében a nettd export negativan érintheti a GDP boviilését.

Az EU munkaerd-piaci helyzete tovabb javult, mivel a harmadik negyedév so-
ran éves Osszevetésben kozel 1 szazalékkal boviilt a foglalkoztatottsag. Januarban
a munkanélkiiliségi rata 9,8 szazalékon allt, ami 0,8 szdzalékponttal alacsonyabb,

" A cikk a Szazadvég Gazdasagkutato Zrt. negyedéves Makrogazdasagi monitor és konjunkta-
raelemzés cimi kiadvanya alapjan késziilt. Az elemzésben felhasznalt adatbazis marcius 10-én zarult
le. A jelentés egyes részeit készitették: Isépy Tamds, Lay Csaba, Palvélgyi Zsigmond, Quittner Péter
és Virovacz Péter.

Virovacz Péter, a Szdzadvég Gazdasagkutatd Zrt. makrodkonomiai kutatdcsoportjanak vezetdje.
E-mail cim: virovacz@szazadveg-eco.hu
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mint egy évvel kordbban. A gyorsuld eurdpai gazdasagi novekedés hatasara idén
0,7, jovore 0,9 szazalékkal bdviilhet a foglalkoztatas, igy 2016-ban atlagosan mar
csak 9,3 szdzalékos lehet a munkanélkiiliségi rata. Az Egyesiilt Allamokban szin-
tén dinamikusan emelkedik a foglalkoztatottak dlloméanya. A munkanélkiiliségi rata
decemberben 5,6 szazalékra esett, ami 0,9 szazalékpontos csokkenést jelent 2013
végéhez képest. Janet Yellen, a Fed elndke szerint a jelenlegi munkanélkiiliségi ada-
tok kozel jarnak az amerikai gazdasag természetes munkanélkiiliségi ratajahoz, ami
teret nyithat a kamatkondiciok esetleges szigoritasa felé.!

A vérakozéasoknak megfelelden az Eurdpai Kozponti Bank kiterjesztette esz-
kozfelvasarlasi programjat, 2016 végéig havi 60 millidrd eurd értékben vésarol az
eurdzénaban kibocsatott értékpapirokbol. A mennyiségi lazitas kdvetkeztében tobb
tagallam rovid lejaratt allampapirjaival lejaratig tartott negativ hozam mellett keres-
kednek, amire korabban nemigen volt példa. Az eurdpai likviditas novelése kedvezd
hatéassal volt a tékepiacokra is: az idei évben az eurdpai tézsdeindexek dinamikus
ndvekedést mutattak, és tovabb csokkentek a kockazati megitélés mutatdjaként hasz-
nalt CDS-felarak is. A nyugodt piaci 1égkort egyediil a svdjci jegybank varatlan don-
tése torte meg, amely tobb év utan eltorolte a frank eurdhoz valod rogzitését. A dontés
egy id6re megbénitotta a valutapiacot, komoly veszteséget okozott a pénziigyi szek-
tor tobb szerepldjének is.

Az élelmiszer- és energiaarak 2015 els6 két honapjaban tovabb csokkentek. A
nyersolaj hordonkénti ara januar kdzepén 45 dollar kozelébe siillyedt, februarban
60 dollar koriil stabilizalédott. Az olaj aranak csokkenésével az unidban és az Egye-
siilt Allamokban negativ tartomanyba esett az éves inflacio. Csokkentek az unios
maginflacios mutatok is: az energia- és élelmiszeraraktdl sziirt arindex 0,7 szazalé-
kos értéke tartos dezinflacids kornyezetet valdszinisit.

Idén folytatodhat a lassu titemii kéltségvetési konszolidacio az EU-ban és az
eurdzénaban is. Az eurodvezetben felgyorsulhat az adllamhaztartas kiadasi oldala-
nak csokkentése, emiatt az idén 0,4 szazalékponttal kedvezébb lehet a koltségvetési
hiany a 2014-re becsiilt 2,6 szazalékos GDP-aranyos mutatondl. Az Eurdpai Bizott-
sag februari elérejelzése szerint az unidban a kiadasok nagyobb iitemii csokkentésé-
nek hatdsara az idén 2,6 szazalékos lehet a hiany. 2016-ban mindkét gazdasagi régi-
oban folytatodhat a kiadasi oldal dinamikus, mig a bevételi oldal enyhe csékkentése,
aminek kovetkeztében tovabb javulhatnak a koltségvetési mutatok.

! Adatbazisunk lezarasat kovetden, marcius 18-an a Fed a kamatdontését kiséré kozleményében
Uj iranymutatast adott, ami a kdzeljovoben megnyitja a kamatemelés lehetdségét.

48



Sz4zadvég Gazdasagkutatd Zrt.: A ndvekedés idén is harom szazalék f6lott ...

Az eurdzona adossagpadlyajara vonatkozo elérejelzések enyhén javultak novem-
ber és februar kozott. Az Eurdpai Bizottsag becslése szerint az eurddvezet tavaly év
végi adossagallomanya 94,3 szazalékos lehet, az elorejelzések szerint enyhe néveke-
dést kovetden idén tetdzhet. Az unidban a mutatoé 88,4 szazalékra ndovekedett, de az
adossagrata idén mar csokkend palyara allhat.

A magyar gazdasag jelenlegi helyzete és varhato fejlodési palyaja

A hazai gazdasag 2014 utolsé negyedévében, meglepetést okozva, 3,4 szazalék-
ra gyorsuldé GDP-novekedést ért el. Ezzel 2014-ben 3,6 szazalékkal béviilt a GDP
volumene, igy Magyarorszdag ledolgozta a valsagot kovetd visszaesést. A 1V. ne-
gyedévi boviilés szerkezete némileg eltér az egész évben tapasztalttol: a ndvekedést
a belso kereslet mellett a nettd export is segitette, ami 0,6 szazalékponttal jarult
hozza az év/éves GDP-novekedéshez. Ennek elsddleges magyarazata az export fel-
lendiilése, amit a turizmus erésddése segitett, mig az import mérsékeltebb iitemben
boviilt. A dinamikus gazdasagi teljesitményt — szemben a korabbi negyedévekkel
— oktober—decemberben a fogyasztas vezérelte, ami éves bazison 1,9 szazalékkal
boviilt. Ez 0,9 szazalékpontos GDP-hozzajarulasnak felelt meg. Mindez biztato el6-
jelnek tekinthetd az idei évre. A fogyasztast elsésorban a rendelkezésre allo jovede-
lem béviilése élénkitette, ami a foglalkoztatds és a redlbérek jelentds emelkedésének
kdszonhetd. A beruhdzasok volumene a negyedik negyedévben viszont csak 1,9 sza-
zalékkal boéviilt, messze alulmulta az éves atlagos teljesitményt. Ezzel a novekedési
hozzajarulasa 0,5 szazalékpontra siillyedt. Az erételjes fékez6dés elsddleges ténye-
z6je az allami szektor beruhdzésainak zsugoroddsa, amit a technikai hatas mellett
a valasztasokra iddzitett nagy projektek kifutdsa magyaraz. Mindent egybevéve, a
belfoldi felhasznalas 2,8 szazalékponttal jarult hozza a gazdasagboviilés éves rata-
jahoz az utolsé negyedévben.

A gazdasag szerkezete a termelési oldalon 2014 utolsd negyedévében is széles
bazisu novekedést mutatott. Az 6sszes meghatarozo nemzetgazdasagi ag hozzdadott
értéke boviilt, de a lendiilet altalanossagban mérséklodott. Ez aldl kivétel a szolgal-
tatd szektor, ahol 2,4 szazalékos novekedést regisztraltak, ami a belso kereslet és a
turizmus élénkiilésének tulajdonithatd. Az ipar 4 szazalékos plusz teljesitménye mo-
gott az exportald feldolgozoipari dgazatok allnak. A mezdégazdasag két szamjegyli
itemben, 12,1 szazalékkal boviilt, az épitdipari hozzaadott érték novekedési iliteme
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érezhetden tovabb lassult. Ezt az allami beruhazasok visszaesése okozhatta, mikoz-
ben a lakaspiac az élénkiilés jeleit mutatta.

A kedvezé munkaeré-piaci folyamatok 2014 negyedik negyedévében is folyta-
todtak: mind az aktivak, mind a foglalkoztatottak szdma ndtt, utobbi Gjabb évtizedes
csucsra, 54,6 szazalékra ugrott. Ez nagyban kdszonhet6 a versenyszféra munkaerd
iranti kereslete b6viilésének. A fentiek kovetkeztében az allastalanok aranya 7,3 sza-
zalékra esett. A Beveridge-gorbe a cs6kkend munkanélkiiliség ellenére a munkaero-
piac feszességének enyhiilésére utal, igy 2014 negyedik negyedéve trendfordulénak
tekinthetd. A netto redlkeresetek éves alapon 4,4 szazalékkal emelkedtek, ami meg-
jelent a fogyasztas béviilésében is.

Az éves inflacio 2014 utolso negyedévében 0,8 szazalékos arcsokkenést jelzett.
A tovébbra is nyomott inflacios kdrnyezet elsdsorban a negativ olajarsokk hatasat
tiikrozi. Arleszoritd hatasa volt a szabalyozott arak folytatodd csokkenésének és a
negativ kibocsatasi résnek is. A februari éves inflacios mutaté trendforduldra utal,
mivel az el6z6 honapokhoz képest abszolut értékben csokkend aresést jelez. Ez az
ujbol emelkedd lizemanyagarak és a szolgaltatasok (egészségiigy, pénziigy, kozle-
kedés) gyorsuld iitemii draguldsanak a hatdsa. A lakossag inflacios varakozasa a
kozéptavu inflacios trendmutatéd ratajaval azonos szinten, 2 szazalék koriil stabili-
zalodott.

A hazai kockdzati kornyezet az elmult negyedévben jelentds javulast mutatott.
A likviditasbdség nétt, mivel a Fed még nem valtoztatott monetaris politikdjan, de
az Eurdpai Kézponti Bank mennyiségi lazitasba kezdett. A forint arfolyama kozel
1 szazalékkal erds6dott az euroval szemben, a magyar CDS-felar az elmilt harom
hénapban historikus mélypontjara siillyedt, kozben a 10 éves allampapir-piaci hozam
is jelentdsen csokkent. A Magyar Nemzeti Bank a télen nem moédositotta 2,1 szaza-
l€kos iranyado ratajat, de a marciusi inflacios jelentés fiiggvényében kilatasba he-
lyezte a monetaris kondiciok tovabbi lazitasat.?

A Novekedési Hitelprogram II. irant az elmult harom hénapban csokkent az ér-
deklédés. Az MNB Monetaris Tanacsa ugyanakkor dontétt az Novekedési Hitel-
program Plusz bevezetésérdl. Ennek keretében a magasabb hitelkockazata kis- és
kozépvallalati kor, valamint a kisebb tokeigényl mikrovallalkozasok is kedvezo
kamatozasu hitelhez juthatnak. A jegybank az addssagfék 2015. januar 1-jei beve-
zetésével az jboli tulzott hitelezést képes kordaban tartani. A svajci frank januari

2 Az MNB Monetaris Tanacsa marcius 24-i ilésén a varakozasoknak megfelel6en csdkkentette az
iranyado ratat: 15 bazisponttal, 1,95 szazalékra.
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drasztikus er6sodése a frankalap jelzaloghiteleseket mar nem érintette, mivel hite-
leiket a tavaly novemberben rogzitett arfolyamon forintositottak.

Legfrissebb prognézisunk szerint a magyar gazdasdag 2015-ben is 3 szdazalék
felett boviil, amit jovore egy mérsékeltebb €v kdvet. A tavalyi év végén tapasztalt
kiegyensulyozott szerkezet fennmaradasaval a belsé és kiils6 tényezdk a teljes elo-
rejelzési horizonton pozitivan jarulnak hozza a GDP-névekedéshez. 4 gazdasdag el-
sodleges motorja 2015-ben a fogyasztas, jovore ujbol az export lesz. Az élénkiilo
globalis kereslet kovetkeztében a kivitel novekedése 2015-2016-ban felillmilja az
importét, a behozatalt nem érik a tavalyihoz hasonld egyedi sokkok.® A fogyasztas
dinamikusabb novekedését 2015-ben a lakossag rendelkezésre allo jovedelmének
emelkedése fiiti, amiben piaci és gazdasagpolitikai intézkedések egyarant szerepet
jatszanak. Az alacsony kamat- és inflacios kornyezet noveli a fogyasztasi kedvet,
amit a munkaerdpiac tovabbi erésddése tdmogat. Emellett a forintositds és a ban-
kok elszamoltatasa szintén noveli az elkdlthetd jovedelmet. A beruhazasok az idén
mérsékeltebb litemben boviilnek, amit a versenyszféra mellett az unids forrasokbol
megvalosulé allami beruhazasok is segitik. Jovore azonban a korabbi unios tervezési
iddszak lezdrdsa miatt a beruhdzéasok visszaesésére szamitunk. A magyar gazdasdg
2016-ban mar a potencidlis szintje felett teljesithet, vagyis az idén zar6do kibocsata-
si rés jovore enyhén pozitiv lehet. Osszességében 2015-ben 3,1, jovére 2,4 szazalékos
GDP-névekedést varunk.

A munkaerdpiac helyzetének jelentds javulasat jelezziik elére a kovetkezd két
évre: az aktivak szama 60 ezer, a foglalkoztatottaké 110 ezer fovel néhet 2016 végéig.
A munkanélkiiliségi rata a jovo év végére 6,6 szazalékra siillyed. A feszesebb mun-
kaerdpiac ellenére a béremelkedési {item lassulasat varjuk, aminek magyarazata a
kozfoglalkoztatottsag bdviilése és az allami bérek lassu emelkedése.

A maginflaci6 2015 els6 negyedévében mar elérheti a mélypontot, és azt kdve-
téen tartos emelkedés varhatd. A mutatd 2016. évi felporgését a bazishatas, a nem-
zetkozi szinten er6s6do inflacio és a keresletoldali arnyomas fokozatos felépiilése
vezérli. Az inflacio tartésan elmaradhat a sziirt indextdl, ami idén a kdzmiidij-csok-
kentések mellett az alacsonyabb olajarszint atmeneti hatasat jelzi. Az inflacio, foko-
zatos gyorsulds utan, 2016 végén mar megkozelitheti a 3 szazalékos célt. Ennek oka
az emelkedd maginflacio, a koltségsokkok bazisba épiilése, valamint a maginfla-
cion kiviili tételek aremelkedése. Az éves dtlagos pénzromldasi iitem idén 0,3, jovore
2,6 szazalékos lehet.

3 A nett6 exportot 2014-ben az orszag ellatasbiztonsagat szolgalo jelentds foldgazimport is visz-
szafogta.
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Az egyarant nyomott globalis és a hazai inflacids kdrnyezet, a gazdasag ciklikus
pozicidja, az alacsony varakozasok és Magyarorszag kedvez6 pénzpiaci megitélése
mind a monetaris lazitas irdnyaba mutatnak. Szintén ezt erdsitik az elmult honapok
nemzetkdzi monetaris intézkedései: az Eurdpai Kézponti Bank mennyiségi lazitasa
¢és a Lengyel Kozponti Bank kamatcsokkentése. Varakozasunk szerint a jegybank
idén akar 1,5 szdazalékra is csokkentheti az alapkamatot. Hosszabb tartas utan a
kamatemelési ciklus 2016 folyaman kezdédhet meg.

Az egyensulyi helyzet elemzése és varhaté alakuldsa

Az allamhaztartds kozponti alrendszerének 2014. évi pénzforgalmi hia-
nya 825,7 millidrd forint volt (az eredeti eldiranyzat 84,4 szdzalé¢ka, a mddositott
71,7 szazaléka). A gazdalkodoi szervezetek befizetései alulteljesiiltek, a fogyasztas-
hoz kapcsolt adok, valamint a lakossagi befizetések meghaladtak az eldiranyzatot, és
jelentds tobbletet hoztak a jarulékbevételek is. Szamottevén meghaladtak a tervezet-
tet a koltségvetési szervek kiadasai, illetve kisebb mértékben a kdzmunkaprogram
koltségei, mig a szocilpolitikai és lakastamogatasi kiadasoknal, valamint a nettd
kamatkiadasoknal megtakaritas keletkezett. Az dnkormanyzati szektor varhatéan
tobblettel zart, ami ellenstlyozhatja az egyenleget rontd ESA-hidat. Az eredmény-
szemléletli hiany 2014-ben a GDP 2,5 szazaléka koriil alakulhatott.

Az idei koltségvetésben a tervezett felett realizdlodhatnak a gazdalkodoi befi-
zetések és a fogyasztasi tipusu adok, kockazatot latunk viszont a jarulékbevételek
teljesiilésében. Ugyanakkor a tavalyi évhez hasonldan jelentésen feliilteljesiilhetnek
a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésii eldiranyzatok nettod kiadasai a tovabb
gyorsuld EU-s tadmogatasi kifizetések nyoman, és ismét az eldiranyzatnal kedve-
z3bben alakulhatnak a szocialpolitikai kiadasok, valamint a kamategyenleg. Osz-
szességében a kormanyzati tervekkel megegyez6, a GDP 2,4 szdazalékat kitevé de-
ficittel szamolunk, 4m egyes, az egyenleget negativan befolyasol6 bizonytalansagok
némiképp arnyaljak a képet.* A valtozatlan arfolyamon szamolt GDP-aranyos brutto
dllamadossag tavaly 2 szazalékpont feletti mértékben csokkent, 2015-ben 1,4 szdza-
lékpont koriili javuldst varunk.

Magyarorszag befektetdi megitélése az elmult honapokban javult. Ezt jelzi, hogy
az 5 éves magyar CDS-felar 120 bazispont kdzelébe, historikus mélypontra siillyedt

* Jelenleg tobb, negativ kockazattal jarod tényezot is bizonytalansag 6vez: aszfaltligy, brokeriigy-
hoz kapesolodo kartalanitas allami vonzata, Iszlam Allam elleni esetleges katonai szerepvallalas.
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marcius elején. Az Eurdopai Kézponti Bank januari dontése értelmében globalisan
tovabb boviil a likviditas, ami Magyarorszagra nézve is kedvezo fejlemény, de a Fed
varhaté kamatemelési ciklusa jelentés volatilitast hozhat a tékepiacokon. A hazai
masodpiaci hozamgorbe révid vége — decemberhez képest — stagnalt, mig a hossza
vége markansan lefelé modosult. A likviditasboség hatdsara a hozamgorbe rovid
végén a hozamok jelentdsen alulmuljak a jegybanki alapkamatot, ami kamatcsok-
kentési varakozasokat sejtet. A piaci szereplok egyre inkabb az egy évnél hosszabb
lejaratokat valasztjak, ami szintén az orszag kockazati megitélésének javulasat jelzi.
A jegybanki devizatartalék 36 milliard eur6 koriil maradt.

A foly6 fizetési mérlegen beliil az aruk és szolgaltatasok egyenlege ¢és az EU-
transzferek bearamlasa 2014 harmadik negyedévében nétt az el6z6 negyedévhez
viszonyitva, mig a jovedelemkiaramlas mértéke csdkkent. Az orszag netto finanszi-
rozasi képessége a GDP aranyaban 7,7-rdl 8,3 szdazalékra javult. A kiils6 poziciora
vonatkozo eldrejelzésiinkben 2015-2016-ban a redlgazdasagi aktivum szerepének
jelentdsebb novekedését varjuk a nett6 finanszirozasi képesség alakulasaban. Nega-
tiv iranyba hat a jovedelmi hidny valtozasa, amit az EU-transzferek bearamlasa el-
lenstlyoz, de utobbi volumene 2016-ban csdkken. 2015-ben 8,5, jovore 8 szdzalékos
GDP-aranyos nett6 finanszirozasi képességet becsliink.
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wiiw: A novekedési motor beinditva — de mi
jon ezutan?*
RICHTER SANDOR

Az elozetes adatok alapjan Magyarorszag GDP-je 3,6 szdzalékkal boviilt 2014-
ben. Ilyen gyors ndvekedésre 2006 6ta nem volt példa. Vajon ez a figyelemre mélto
teljesitmény egy 11j, erds és fenntarthatd gazdasagi novekedés korszakanak bekd-
szontét jelzi, vagy 2014 kivételes évnek tekintendd egy hosszabb, lassi novekedés-
sel, alacsony beruhdzasi hajlandésaggal, széles tarsadalmi rétegek mélyiild szegény-
ségével jellemezhetd idészakon beliil?

A gazdasag teljesitményének tavalyi javulasaban az egyszeri, megismételhetet-
len tényezOk minden kétséget kizdréan hangsulyos szerepet kaptak. Az EU kohézios
politikaja keretében folyositott kifizetések 2013—2014-ben meredeken néttek, igy a
tavalyi évben koriilbelill @ GDP 6 szdazalékdanak megfeleld pénzésszeg aramlott be
a magyar gazdasdgba ezen a csatornan keresztiil. Jorészt az dsszkeresletbe kiviilrol
pumpalt hatalmas névekmény magyarazza a beruhazasok koriilbeliil 12 szdzalékos
novekedését, és ez all kdzvetleniil vagy kdzvetve a lakossagi fogyasztas el6z6 évhez
viszonyitott emelkedése mogott is. Az EU-t6l érkez6 pénzbearamlas a koltségvetési
bevételeket legalabb a GDP 2 szazalékanak megfelel 6sszeggel emelte meg, tehat e
bevételek nélkiil az allamhéztartas hidnya meghaladta volna a Stabilitasi és Noveke-
dési Paktumban eldirt 3 sz4dzalékos kiiszobértéket.

Szintén egyszeri hatasa volt annak, hogy 2014-ben parlamenti, eurdpai parla-
menti és onkormanyzati valasztasokat is tartottak. Az intenziv valasztasi év veleja-
rojaként tavaly tavasszal hirtelen felgyorsultak és befejezOdtek évek ota halogatott
projektek. A hosszabb ideje tartd visszaesések vagy marginalis emelkedések utan
a haztartasok fogyasztasa érezheté mértékben boviilt. A fogyasztas ndvekedését a
foglalkoztatas 5 szazalékot meghalado6 béviilése és a realbérek koriilbeliil 3 szazalé-
kos novekedése is segitette. A foglalkoztatds mért javulasat eldmozditotta a beruha-
z4si boom, a kozmunkaprogramok felfuttatdsa, valamint a kiilf6ldon dolgozok egy

* Aziras a wiiw (Ausztria, Bécs) kutatdintézet Podkaminer, L. — Richter, S. — Adarov, A. — Astrov,
A. — Cicek, S. — Holzner, M. és tovabbi szerzétarsak ,,A Time of Moderate Expectations” cimen 2015.
marcius 13-an megjelent elérejelzésén alapul. A tanulmany Magyarorszagra vonatkoz6 részét Richter
Sandor irta.

Richter Sandor, kutat6 kézgazdasz, wiiw. E-mail cim: richter@wiiw.ac.at
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részének beleszamitésa a keresettel rendelkezdk korébe. A redlbérek ndvekedése az
inflacid vartnal is er6sebb csdkkenése miatt részben nem tervezett volt.

Mi marad az idei évre az emlitett ndvekedésgyorsitdo hatasokbol? 2015 az EU
2007-2013-as pénziigyi keretprogramjanak utolsé kifizetési éve.! A még rendelke-
zésre allo 6sszegek maradéktalan igénybevétele nagyjabdl a 2014-es évben regiszt-
raltnak megfeleld forrasbearamlast tenne idén lehetévé. Mindazonaltal ennek mara-
déktalan megvalosulasa tul merész feltételezés. Az utolsd kifizetési évre gyakran a
legproblémasabb projektek maradnak. Magyarorszdg a tagorszagok kéziil szintén
a problémasabbak kézé tartozik a hibas projektek szama, az atlathatosag, az adat-
szolgaltatds megbizhatosaga és a kozbeszerzések teriiletén.? Ez azt a feltételezést
valdszinisiti, hogy a kohézids pénzek bearamlasa idén elmarad a tavalyi cstucstol.

Az 5 szazalékos foglalkoztatasboviilés megismétlése is lehetetlennek tlinik. A
beruhazasi boom tuljutott a csucspontjan. Az inflacié — szerényen ugyan, de — is-
mét ndvekedni fog, tehat nem varhaté a tavalyihoz hasonlé meglepetés a realbérek
ndvekedésében. E hatdsok ellenében hat viszont, hogy az addsok egy széles korében
csokkennek a hitelek torlesztorészletei a bankok egyoldali kamatmodositasait és a
devizaatvaltasoknal alkalmazott vételi és eladasi arfolyam kozti rés tul széles voltat
szankciondl6 toérvény alkalmazasanak kévetkezményeként.

Mivel a tavalyi egyszeri novekedésgyorsito hatasok ereje idénre jelentisen
alabbhagy, tekintsiik at, mi varhaté 2015-ben a magyar gazdasag hagyomanyos
ndvekedésgyorsitd tényez6itdl: a kiilfoldi mitkoddétoke-beruhdzasoktol és a kiil-
kereskedelmi tobblett6l. Az orszagba érkezd kiilfoldi mitkodd toke adatat kétfelé
kell bontani. Az egyik rész a kiilfoldi tulajdont bankok anyacégeit6l érkezé pénz a
talélésért kiizdd leanybankok feltokésitésére: 2008-t61 2014 végéig az ezen a cimen
beérkezett pénz 6sszesen 5 milliard euréra rag.® A masik rész, a nem pénziigyi tizleti
szektorhoz kapcsolodo kiilfoldi miikodd toke esetében a forrdskidramlas mar két éve
meghaladja a beérkez6 forrasok sszegét.* Tekintettel a kiilfoldi tulajdonu vallalatok
altal betoltott hagyomanyosan kiemelkedd szerepre az orszag ipari kapacitasainak
¢s szolgaltatasainak modernizalasaban, a foglalkoztatasban és a kivitelben, a fenti
jelenség a tartésan magas novekedési palya elérésének fontos akadalyava valt. A

' A szamlabefogadasok szempontjabol.

2 Jdavor B.: Veszélyben vannak a regionalis _pénzek? javorbenedek.blog.hu/2014/12/29/ve-
szélyben vannak a regionalis pénzek?

3 Magyar Nemzeti Bank: Fizetési Mérleg Jelentés, 2015. januar.

4 Vilaggazdasdg Online: www.vg.hu/gazdasag/menekul-a-toke-magyarorszagrol-441127 és Ma-
gyar Nemzeti Bank: Fizetési Mérleg Jelentés, 2015. januar.
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kiilkereskedelem, pontosabban a nett6 export 2009-t6l valt a magyar gazdasagi telje-
sitmény fontos pozitiv tényezdjévé — egészen 2013-ig. Ez a szerep mar 2013-ban visz-
szaszoruloban volt, és 2014-re negativva valt. A beruhazasok névekedési iitemének
idei varhato csokkenése, az emiatt megtorpand import, valamint az importalt ener-
gia aranak mérséklodése miatt a nettd export 2015-ben ismét a gazdasagi ndvekedést
segitd tényez6vé valhat, ha a 2013 eldtti éveket jellemzonél szerényebb mértékben is.

Mikdozben tavaly az allamhaztartasi deficit mértéke joval a GDP 3 szazaléka
alatt maradt, az dllamadossag nagysaga valosziniileg a tavalyi szint kériil stagnalt.
(A Kozponti Statisztikai Hivatal altal publikalt, foly6 aron 31 890,6 milliard forintos
GDP-hez viszonyitva minimalis csdkkenést lehet kimutatni.) Bar ezek az adatok azt
sugalljak, hogy az allamhaztartas helyzete konszolidalt, az egészségiigy, az okta-
tas és a kultura teriiletén uralkodoé allapotok, az onkormanyzatok nehéz pénziigyi
helyzete, a novekedést fékezd szektoralis adok tartds fennmaradasa a sziikséges
allamhaztartasi reformok hianyéara utal.

Magyarorszag novekedési teljesitményének javulasahoz kritikus fontossagu
lenne a pénziigyi kozvetitdi tevékenység élénkiilése. A kkv-szektortodl eltekintve,
ahol a Magyar Nemzeti Bank Novekedési Hitelprogramja pozitiv valtozast eredmé-
nyezett, tavaly a hitelallomany valdsziniileg tovabb csokkent. A pénziigyi szektor
az utobbi 6t évben csatatérré valt. Az eurdpai dsszehasonlitasban nagyon magas
bankad6 és a pénziigyi tranzakciokra kivetett ado, mas intézkedésekkel egyiitt, a
koltségvetési konszolidacio legfontosabb pillére lett. A bankok megszorongatasanak
az allamkassza feltoltésén kiviil az is célja volt, hogy a magyar pénziigyi szektorban
a kiilfoldi bankok sulya jelentdsen csokkenjen. Ez a kormanyzati cél 2015 elejére
teljesiilt. Az allam megvasarolta az MKB Bankot és a Budapest Bankot, magyar
allami részesedés szerzésérdl allapodott meg az Erste Bankkal egy 15 szézalékos
tékeemelés révén, ¢s hamarosan magyar allami tulajdonba keriilhet az orosz tulaj-
donu Sberbank is. A tobbségi magyar allami tulajdonba kertilt bankok tovabbi sorsa
egyeldre nem tisztazott. Az allami tulajdon tartds fennmaradasa és a bankok repri-
vatizaldsa magyar tulajdonosok részére egyarant elképzelhetd. Mindkét lehetOség
magaban hordozza az érintett bankok mikodésébe torténd kormanyzati beavatkozas
veszélyét, ami a jelenlegi koriilmények kozott szinte biztosan a hatékony banki mii-
kodés szempontjainak hattérbe szorulasahoz vezetne.

Ebben az évben forintositjdk a haztartasok devizdban denominalt jelzaloghitele-
it. Az atvaltas a 2014. november 7-ei napi arfolyamon (256 HUF/CHF és 309 HUF/
EUR) torténik. Ez az atvaltasi arany sokkal kedvezobb a bankok szamara (és ked-
vezOtlenebb az érintett haztartasoknak), mint az az arfolyam (180 HUF/CHF and
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250 HUF/EUR), amelyet a 2011-es ,,végtorlesztés” soran alkalmaztak, és amelyben
annak feltételei miatt a legjobb anyagi helyzeti devizahitel-adosok tudtak csak részt
venni. Mindazonaltal az elszamolasi torvénybdl fakado visszafizetési kotelezettsé-
gek a bankoknak Osszességében a GDP 2 szazalékat meghaladd mértékill koltséget
jelentenek, és ezt is figyelembe véve a devizahitel-addssaggal rendelkez6 haztartasok
jobban jartak, mint a bankok. Az érintett haztartasok havi hiteltorlesztése vélhe-
téen 20-30 szazalékkal lesz kisebb a forintositas és az indokolatlan kamatemelések,
arfolyamrés-szélesitések miatt torvényileg elrendelt visszatéritések utan. Mindent
Osszevetve a devizahitelek kivezetése, amelyeknek Osszértéke nagysagrendileg a
GDP 10 szazalékanak felel meg, fdjdalmas, de sziiksegszerii lépés a konstrukcidban
rejlé idozitett bomba hatastalanitisa érdekében.

Februar 9-én a kormany fordulatot jelentett be a bankokkal szemben alkalmazott
politikajaban. Az Eurépai Ujjaépitési és Fejlesztési Bankkal kotott megallapodasban
igéretet tett a bankokra (azok mérlegf6osszegére) kirott ado ratajanak csokkentésére
a jelenlegi 0,53 szazalékrol 0,31 szazalékra 2016-ban és 0,21 szazalékra 2017-ben.
2019-t61 az ad6 mértékét 6sszhangba kivanjak hozni az akkor érvényes eurdpai nor-
makkal. A bankadé idén 144 milliard forintot hoz a koltségvetésnek, ez a koltségve-
tési bevételek 0,9 szazalékat teszi ki (a kiilonadok Osszesen a bevételek 5,5 szazalé-
kat adjak).> Az egyel6re nyitott kérdés, hogy ez a fordulat a kormanyzat bankokkal
szembeni politikajaban tartos lesz-e; eredetileg a kormany elébb 2013-ra, majd 2014-
re igérte a banki kiilénad6 kivezetését, de ezt nem tartotta be. Abban az esetben,
ha a korményzati magatartds a bankokkal szemben tényleg tartésan megvaltozik,
ez jelentds mértékben segithetné a pénziigyi szektor tevékenységének fellendité-
sét. Ugyanakkor a bankado6 csdkkenése, majd megsziinése miatt kiesé koltségvetési
bevételeket alternativ forrdsokbdl potolni kell.

Osszefoglaloan megallapithatjuk, hogy Magyarorszag maga mégétt hagyta a
recessziot, de még nem keriilt tartosan fenntarthato névekedési palyara. Az eurdpai
uniés forrasok csucsra jaratasa segitett a koziileti beruhazasok fellenditésén tul az
iizleti szektor beruhazasainak és munkahelyteremtésének részleges ujraélesztésében
is. Mivel az 0sszkeresletet tavaly megemeld egyszeri tényezok pozitiv hatasara 2015-
ben nem vagy csak csokkentett mértékben lehet szamitani, idén a magyar tizleti
szektoron lenne a sor, hogy ,,hatara vegye” a novekedést. Az EU-s forrasokon kiviili
mas kiilsé forrasok fokozott igénybevétele segithetne megérizni a gazdasagi ndve-

5 Sajat szamitas az ,,Orban megint megigérte a kiilonadok csokkentését” cimi, a portfolio.hu-n

2015. januar 15-én megjelent cikk alapjan.
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kedés lendiiletét. Kétségeink vannak afel6l, hogy ezek a pozitiv valtozasok végbe
mennek. A névekedésélénkito kiilfoldi mitkodotoke-beruhazasok elapadoban van-
nak, és a hitelezési tevékenység jelenleg messze nem tolti be azt a szerepet a magyar
gazdasagban, amire a fenntarthatd ndvekedéshez elengedhetetleniil sziikség lenne,
hogy csak a két legfontosabb akadalyt emlitsiik. Ezekhez szorosan kapcsolodnak az
elmult 6t év 6rokzold témai: a jogi-szabalyozasi kdrnyezet bizonytalansaga, a kor-
manyzati dontések extrém koncentraltsaga, a politikai alapon torténd kivételezés, az
értelmetlen konfrontacié az EU-val és az Egyesiilt Allamokkal, (jabban a minisz-
terelndk vonzalma a putyini Oroszorszaghoz és olyan tekintélyuralmi rezsimekhez,
mint példaul Azerbajdzsan. Mindent 6sszevetve ugy gondoljuk, hogy ilyen koriil-
mények kozott a gazdasag novekedési liteme kozéptavon a 2 szazalékos mértéket
nem fogja meghaladni. Ez azt is jelenti, hogy az EU fejlett magjahoz valo kozeledés
egyeldre nem folytatddik, és jelenleg a visegradi térség tobbi, az utobbi tiz évben
Magyarorszagnal 1ényegesen jobb teljesitményt nyjtd orszagahoz valo felzarkozas
sem realis cél.

A wiiw kozép-, dél- és kelet-eurdpai térség kivalasztott orszagaira vonatkozo
elorejelzéseinek osszefoglaloi

Csehorszdg

A gazdasag végre maga mogott hagyta a koltségvetési konszolidacid negativ
mellékhatasait. Az allam és a maganszektor viszonylag alacsony addssagszintje, a
ndvekedésbarat monetaris és fiskalis politika révén a 2015-2017-es idészakban biz-
tositottnak latszik a szerény tliteml gazdasagi novekedés. Ez csak fokozatosan gyor-
sul fel, mert a beruhazasok teriiletén nem valdszintisithetd jelentds {itemil boviilés,
és varhatdan a kiilkereskedelem teljesitménye sem lesz igazan meggy6z6 a kovetke-
z8 években.

Lengyelorszag
A beruhazasok tavalyi jelentds béviilésének kdszonhetden a lengyel gazdasag a
korabbinal gyorsabb novekedési palyara keriilt, €s a felgyorsult névekedés 2016-ban

is folytatodhat. A kiilsé egyensulyi helyzet kozéptavon varhatéan romlani fog. A
2015-6s valasztasok kimenetele bizonytalan. Amennyiben a jelenleg hivatalban 1év6
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liberalis-konzervativ koalici6 veszit a nacionalista-populista ellenzékkel szemben, a
gazdasag- és szocialis politika kiszamithatatlan palyara keriilhet.

Szlovakia

2014-ben a hazai kereslet boviilése segitette leginkabb a gazdasag ndvekedését,
a korabban ezt a szerepet bet6ltd exportndvekedés helyett. Ebben a valtasban a koze-
led6 valasztasokkal 6sszefliggd hangulatjavitd kormanyzati 1épések jelentds szere-
pet jatszanak. A haztartdsok magasabb fogyasztasi szintje az import novekedéséhez
vezet, mikdzben nem szamolhatunk a kivitel hasonld iitemil boviilésével. Kozépta-
von a gazdasagi novekedés fokozatos gyorsuldsa (3 szazalékig) varhato.

Szlovénia

Két évig tartd visszaesés utan tavaly a szlovén gazdasag ismét novekedésnek
indult, amit els6sorban a kiilsé kereslet boviilése és az EU-forrasok bedramlasa al-
tal tdmogatott beruhdzasi fellendiilés segitett eld. Idén és jovore a lassabb iitemi
ndvekedésre valtd beruhazasok a gazdasag egészének lefékez0déséhez vezetnek. A
novekedés tamasza egyrészt az export, masrészt a haztartasok fogyasztasanak sze-
rény boviilése lesz.

Horvatorszag

A horvat GDP tavaly mar a hatodik egymast kdvetd évben csdkkent, 2015-ben
azonban mar csekély mértékii novekedés varhatd. A haztartasok fogyasztasa még
idén is mérséklddni fog a magas szinten beragadt munkanélkiiliség és a hitel/betét
arany tovabbi csokkenése miatt. A ndvekedést a kiilfoldi kereslet és az EU-transzfe-
rek jobb abszorpcidja miatt felgyorsuld beruhazasok generaljak majd. A névekedés
felgyorsuldsanak f6 akadalyat a koltségvetési konszolidacid és a vallalati szektor
tulzott eladosodéasa képezi.

Romania
2014-ben lassult a gazdasagi novekedés liteme, elsdsorban a beruhazasok ma-

sodik éve tartd csokkenése miatt. A lassulast a haztartasok fogyasztasanak jelentds
béviilése és a j0 mezdgazdasagi eredmények mérsékelték. 2015-ben a ndvekedési
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iitem tovabbi csokkenését csak a beruhdzasok teriiletén elért fordulat allithatja meg.
Kozéptavon a politikai és gazdasagi stabilitas varhatd javuldsa kedvezden fog hatni
a gazdasag novekedésére, amely igy varhatoan 3 szazalék koriil alakul majd.

Szerbia

2014-ben a gazdasag teljesitménye csokkent, idén legjobb esetben is stagnalas
varhato. Ennek oka a koltségvetési konszolidacio és az exportszektor gyengélkedése.
Kozéptavon a szerb kormany az allami, valamint a kiilfoldrél érkez6 maganberuha-
zasoktol varja a novekedés felgyorsulasat. A haroméves IMF-programtol is nove-
kedést segité hatasokat remélnek. 2016—2017-re a szerb gazdasag teljesitményének
fokozatos javulasara lehet szamitani.

Bulgaria

2014-ben a bolgar gazdasag mérsékelt iitemben ndvekedett, és ez igy marad
2015-ben is. A kiilfoldi kereslet varhatd boviilése a novekedés felgyorsulasat ered-
ményezheti 2016—2017-re. A nemrég hivatalba Iépett 0j kormany nélkiilozi a széles
korid politikai tamogatast, és ambiciozus reformprogramjat elénytelen gazdasagi ko-
rillmények kozott kell majd megvalositania.

Oroszorszag

Az orosz gazdasag mar az ukran valsag kirobbanasa el6tt is komoly problémak-
kal kiiszkodott. A gazdasagi szankcidk tovabb rontottak a beruhazasi teljesitményt,
a toke kiilfoldre menekitéséhez ¢és az inflacio fellangolasdhoz vezettek. Az olajarak
csokkenése és a rubel arfolyamanak &sszeomlasa csak tetézte a bajokat. Feltéve,
hogy a szankciok kore nem béviil, és az olajar sem csokken tovabb, a wiiw 4 szaza-
1€k koriili GDP-csokkenéssel szamol idén, amit kozéptavon az allami beruhazasok
novelésére tamaszkodo fokozatos regeneralddas kovethet.

Ukrajna
2015-ben folytatédni fog az ukran gazdasag teljesitményének gyors iitemii csok-

kenése. Ennek oka a folytatodo katonai konfliktus a Donbassz régioban, az inflacié
kovetkeztében a realjovedelmek erodalodasa, valamint a kiilkereskedelem és a beru-
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hazasok 0sszeomlasszerli zsugoroddsa. Mikozben a katonai kiadasok nagymérték-
ben novekednek, a jelentds koltségvetési deficit, a gyengiil6 arfolyam és a gazdasagi
novekedésre vonatkozo kedvezotlen kilatasok az orszag eladosodottsaganak tovabbi
jelentds novekedését valoszinisitik. A gazdasagi novekedés beindulasa legkorabban
2017-re varhat6, de ennek eldfeltétele egy tartds békemegallapodas.
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