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Konjunkturaelemzések 2016 tavaszan

Mind a vilaggazdasagban, mind a magyar gazdasagban mérsékelt novekedés var-
haté 2016-ban. A magyar GDP a kutatoi progndzisok szerint 2,3-2,8 szazalékkal
emelkedhet, a legbizakodobb a Magyar Nemzeti Bank. A névekedést az unios ta-
mogatasok csokkenése visszafogja, amit a belfoldi kereslet élénkiilése csak részben
ellensulyoz. A fogyasztoi arak stabilak maradnak, a kiilkereskedelmi ¢és a fizeté-
si mérleg tobblete tovabb nd. Az allamhaztartas hidnya a GDP 2 szdzaléka koriil
alakulhat és az dllamaddssag is tovabb csokken. Bar a szdmszerii progndzisok nagy
hasonldésagot mutatnak, a folyamatok megitélésében azonban érdemi kiilonbségek
vannak az egyes muthelyek kozott.
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A szamszerlien hasonlo idei elérejelzések ellenére a magyar gazdasagi folyama-
tok jellemzésében tovabbra is nagy a kiilonbség. A kormanyzat fenntarthat6 néveke-
dést, Ausztria belathat6 idén beliili utolérését vizionalja, a GKI viszont csak d&tmeneti
részsikereket, folytatddo regionalis leszakadast 14t. Magyarorszagon az elmtlt hona-
pokban folytatddott a piacgazdasagot, a jogbiztonsagot és az atlathatdsagot kiiktato
modell felépitése. Uj, az eddiginél is durvabb szakaszaba 1épett az EU-ellenesség. A
kiszamithatatlan, korrupciogyanus befektetési kdrnyezet, a perspektiva hidnya miatt
sem a toke bearamlasaban, sem a munkaerd kiaramlasaban nem varhato fordulat,
mikozben a kdzszolgaltatasok leépiilése folytatddik. Mindez a kedvezd egyensulyi
adatok ellenére behatérolja a kormanyzat gyorsitasi torekvéseinek eredményességét.

A vilaggazdasdgban a korabbi nemzetkdzi elérejelzéseknél mérsékeltebb dina-
mika varhato. Az Egyesiilt Allamokban a monetéris szigoritéas lelassul, esetleg idén
leall. A gazdasagi novekedés 6sztonzése és a deflacio lekiizdése érdekében viszont
az Eurodpai Kozponti Bank tovabb folytatja a monetaris lazitast. A menekiiltvalsagra
az Eurdpai Uni6 intézményei és a tagallamok még nem taldltak megfeleld valaszt, s
tovabbi kockazatot jelent szamu(n)kra a gérog pénziigyi csomag esetleges kudarca,
valamint az EU-tagsagrol sz0l6 juniusi brit népszavazas. Tovabbi bizonytalansdagot
okoz az amerikai elndkvalasztas, a kozel-keleti és az orosz—ukran valsaggoc, a ko-
olajar alakuldsa, a pénziigyi piacok nagymértéki volatilitasa és a kinai addssagbu-
borék kidurranasanak veszélye.

A kormanyzat elmult hat évben tett nagy ivii igéretei és lépései — a nyugdijak
megveédésétol az ingyenes vagy ,rezsicsOkkentett” kozszolgaltatasokon at az olyan
nagy kozosségi almokig, mint a foci és a stadionépités — latszolag vonzoak, de 6
céljuk leplezni az eréforrasok alapvetden hatalmi érdekeket szolgalod felhasznalasat.
Raadasul a kormanyzat nemcsak a multban felhalmozott és a folyamatosan képz6do
forrasokat €li fel, hanem a jovO terhére tomegesen tervez feltehetéleg soha meg nem
tériild kotelezettségvallalasokat is. A multban felhalmozott forrasok felélésének ti-
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pikus péld4ja a magan-nyugdijpénztari vagyon és éves befizetés kvazi allamositésa.
A folyo forrasok felélésének jellegzetes példaja a lehivhato EU-tamogatasok ma-
ximalasa, figgetleniil azok felhasznalasanak hatékonysagatol. A jové terhére valo
kéltekezés sajatos formaja az a kormanyzati elképzelés, hogy legkésébb 2019 elejére
az Osszes EU-tamogatast fizessék ki. Ez nemcsak nehezen megvalosithatd, ennek
kovetkeztében rogtonzésre, pazarlasra 6sztonzd, hanem 2019 utanra a ndvekedés to-
vabbi lassulasat is elérevetiti. Kifejezetten a jovo terhére valo eladosodast jelentenek
a kormanyzat gigantomdan és részben titkos tervei a paksi atomeromil fejlesztésétol
a budapesti olimpian at a Budapest—Belgrad vasutvonalig, vagy akar a Varnegyed
¢€s a Varosliget érthetetlen atalakitasaig. Noha ezekrdl nincs tarsadalmi egyetértés,
koltséges elokészitésiik megkezd6dott.

Az EU-ban 2016 els6 honapjaiban jellemzdéen romlottak a gazdasagi varakoza-
sok. A GKI konjunktiraindex februarban (a janudri igen magas szinthez képest) egy
éve nem latott mértékben mérséklddott, s a csdkkenés marciusban is folytatodott.

A lakossag egy részének novekvd jovedelme, csdkkend hitelterhe és novekvo
vasarlasi hajlandosaga a kiilf6ldon dolgozok hazautalt jovedelmével egyiitt egyre
inkabb élénkiti, 2016-ban legalabb 3 szdazalékkal néveli a fogyasztast. A kiilfoldi
munkavallalas és az oktatdsi rendszer elavultsaga miatt szamos szakmadaban mun-
kaerchiany, ezzel Osszefliggésben erds béremelési nyomas tapasztalhatd, mashol
viszont a minimalbér 5,7 szazalékos emelése is nagy gondot okoz. 2016-ban a brutto
béremelkedés kissé, 4,5 szazalékra gyorsul. A redlkeresetek a 0,8 szazalék koriil
varhat6 inflacio és az szja ezt tobb mint ellensulyozd, 1 szazalékpontos csokkentése
kovetkeztében atlagosan 5,2 szazalékkal nének, meglehetésen nagy differencialtsag
mellett. A nyugdijak redlértéke ismét kissé emelkedik. Mig egy évtized alatt, 2016
végéig a versenyszféraban dolgozok realkeresete koriilbeliil 30 szazalékkal n6, addig
a kozszféraban még kissé csokken.

Az alldéeszkoz-felhalmozas 2014-ben 11,2 szazalékkal, 2015-ben mar csak 1,9
szazalékkal boviilt. Idén, foként az EU-forrasok visszaesése miatt, 5 szdazalékos
csokkenés valoszinli. Bar az atlagos beruhazasi hitelkoltség a Novekedési Hitel
Program(ok) hatasara mérsékl6dott, még mindig magas, kiilondsen a negativ terme-
161 arindex tiikrében. (A feldolgozoipar belfoldi termeldi drindexe tavaly minusz 3,3
szazalék volt.) Bar a fejlodésre képes kis- és kdzépvallalkozasok viszonylag olcson
juthatnak forrashoz, a vallalkozasok tulnyomo része azonban egydltalan nem akar
hitelt felvenni. A beruhdzasi rata idén varhatoéan 20 szazalék alatt lesz, ami egy ko-
zepesen fejlett orszag esetében igen alacsony ardny. A beruhdzasok koriilbeliil a tiz
évvel ezelotti redlértéken vannak.
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A gazdasagi novekedés 2015-ben tobb mint 1 szdzalékponttal gyorsabb volt az
EU 1,8 szazalékos atlaganal, a régidban azonban a szlovak, a lengyel, a roman ¢€s a
cseh novekedéstdl is elmaradt. 2016 elején a magyar gazdasagra vonatkozé kiilon-
b6z6 novekedési eldrejelzések trendjiikkben, sét szamszeriileg is igen kozel allnak
egymashoz. Nemcsak abban van egyetértés, hogy 2015 utan 2016-ban is folytatodik
a lassulas, majd 2017-ben némi gyorsulas varhato, de abban is, hogy az litemvalto-
74s elsosorban az EU-tamogatasok és ezzel a beruhazasok fiiggvénye. Idén a GKI
2,3 szazalékos boviilésre szamit. A januari ipari, épitbipari, kiskereskedelmi és ex-
portadatok, valamint a gazdasagi varakozasok is a fékezddést tamasztjak ald. Az év
egészében a visszaesO beruhazas erdsen negativan, a gyorsuld fogyasztas pozitivan
hat, mikdzben az export a kordbbinal valamivel kisebb mértékben jarulhat hozza
a novekedéshez. A mezdgazdasag, a pénziigyi tevékenység, valamint az ingatlan-
ligyletek kivételével minden agazatban lassulas valoszinli. A ndvekedés fogyasztds-
orientaltta valik. Erthetetlen, hogy a magyar kormany miért nem tesz meg mindent
a Juncker-tervbe vald bekapcsolodas érdekében. Az Eurdpai Stratégiai Beruhazasi
Alap ugyanis nagy befektetések magyarorszagi megvalosulasat tudna eldsegiteni.

A magyar ipari novekedés 2015-ben 7,5 szazalékos volt, csaknem azonos az eld-
z0 évivel (7,6 szazalék). A feldolgozodipar az atlagosnal gyorsabban, tobb mint 8 sza-
zalékkal boviilt. Az elmult évektdl eltéréen nem cs6kkent, hanem emelkedett az
energiatermelés is. Az ipar hajtoereje a jarmiipari konjunktura volt. Tavaly novem-
ber ota azonban az eléz6 honaphoz viszonyitva februarban mar negyedik honapja
csokken az ipari termelés volumene. 2016 egészében 5,5 szazalékos ipari novekedés
varhato. Az épitdipari termelés 5 szdzalékkal csdkkenhet, mivel az EU 4j pénziigyi
ciklusanak forrasai még nem testesiilnek meg j megrendelésekben, a lakaspolitikai
intézkedések kedvez6 hatasa pedig inkabb csak a masodik félévtol lesz érzékelheto.
A magyar mezégazdasag két kedvezd iddjarasu év kiugroé teljesitménye utdn 2015-
ben visszaesett, GDP-termelése 13 szdzalékkal csokkent. 2016-ban, atlagos id6jaras
esetén, az agazatban koriilbeliil 5 szazalékos novekedés varhato.

A szolgaltatasi GDP 2016-ban koriilbeliil 2 szazalékkal, az atlagosnal és az el6z6
évinél is lassabban bdviil. A kormanyzat 2016-ra jelentds — a tervek szerint hatalmas
létszdmcesokkenéssel jard — kozigazgatdsi dtszervezést jelentett be. A hattérintéz-
mények, illetve az 6nallé intézmények allomanyanak a feliigyeleti minisztériumba
valé atcsoportositasa azonban dnmagaban nem jelent 1étszamcsokkenést. Valoszi-
nii, hogy idén csak a kdzigazgatasban dolgozok 1étszamanak — egyébként valoban
nem indokolt — névekedése fog megallni. Az lizleti szolgaltatdsok koziil 2016-ban
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leggyorsabban a kereskedelem-turizmus, a tavkozlés és az ingatlanszektor fejlodik,
de gyorsulas csak az utobbi és a pénziigyi szektor GDP-termelésében varhato.

2016-ban a kiskereskedelmi forgalom 3 szazalék koriili boviilése valoszini. Bar
a realjovedelmek boviilése varhatéoan gyorsabb lesz a tavalyinal, a ,,fehéredés” ba-
zisba keriilése fékezi a boviilés litemét. Az lizletek szama folyamatosan csokken,
az elmilt négy évben az Osszes egység szama tobb mint 11 ezerrel, ezen belill az
onallo vallalkozasoké tobb mint 6 ezerrel. Ugyanakkor az online kereskedelem az
atlagosnal sokkal dinamikusabban emelkedik. A vendégéjszakak szama 2016-ban
a tavalyihoz hasonldan nagyjabol 5 szazalékkal nd, s a vendégforgalom nagyobb
részét mar a magyarok fogjak kitenni. A cafeteriarendszer tervezett atalakitasa az
idei folyamatokat még nem érinti. Az aruszallitas teljesitménye 2016-ban a tavalyi-
nal kissé gyorsabban, 2-3 szazalékkal novekedhet, tovabbra is elsésorban a kozuti
aruszallitasnak koszonhetden. A tdvkézlési piacon a ndvekedés motorja 2016-ban is
a mobilinternet lesz; a tavaly év végi kozel 5,4 millid utan 2016 végéig akar 6 millio
mobilinternet eldfizetés is lehetséges. A még stabil béviilést az okostelefonok és a
hozzajuk vasarolt internetkapcsolatok tovabbi térnyerése biztositja.

A valsag elétti latvanyos fejlédés nem tér vissza, de az ingatlanpiac apréd 1épé-
sekkel novekedésnek indult. A GKI-MGYOSZ ingatlanpiaci index idén januarban
kilencéves csucsara jutott. Az irodapiac kivételével minden szegmensben javultak
a kilatasok. Tavaly 7,6 ezer uj lakast adtak at, ami 9 szazalékos csokkenést jelent. A
kiadott uj engedélyek szama viszont orszagosan 30, Budapesten 73(!) szazalékkal
nétt. Mindez — részben a csaladi otthonteremtési kedvezmény hatasara — elérevetiti
a lakasépités jovobeni €lénkiilését, igaz, borzasztdan alacsony szintrél. A GKI el6-
rejelzése szerint 2016-ban 10-12 ezer lakas atadédsa varhato, amit varhatéan komoly
aremelkedés kisér.

A magyar aru- és szolgaltataskivitel 2016-ban az importénal tovabbra is gyor-
sabban, de az el6z6 évhez (8,4 szdzalék) képest lassabban (6 szazalék) béviil. Az aru-
¢s szolgaltataskereskedelem tobblete jelentdsen emelkedik, a csereardnyok a tavalyi
0,8 szazalék utan idén tovabbi 0,5 szazalékkal javulnak. Az aruforgalmi egyenleg
mintegy 1 milliard eurdval, 9 milliardra, a szolgaltatasoké kevésbé, 6 milliard eurora
emelkedhet. Az arukivitel hajtdereje a jarmiiipar, a szolgaltatdsoké a turizmus és a
szallitas.

A foglalkoztattak szama 2015-ben az el6z6 évihez képest feleolyan gyorsan, 2,7
szazalékkal béviilt. Ez is jelentds novekedés, ami elsGsorban a koltségvetési szektor
kozfoglalkoztatdson ttilmenden is jellemzd duzzaddsanak, valamint a mezégazda-
sagi és az épitbipari foglalkoztatdsnak — ezen beliil részben a fehéredési hatasnak —,
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tovabba a kiilfoldi munkavéllalds dinamikus boviilésének a kdvetkezménye. 2016-
ban 1,5 szazalék koriili, vagyis tovabb lassul6, de érzékelhetd foglalkoztatasbdviilés
varhato. A kozfoglalkoztatas magas szintje fennmarad, de mar csak minimalisan
nb. A munkanélkiiliségi rata 2015-ben éves atlagban 6,8 szazalék, az el6z6 évi 7,7
szdzaléknal csaknem 1 szazalékponttal alacsonyabb volt, s idén varhatoéan statisz-
tikailag kissé tovabb, 6,5 szdzalékra csokken. A valdodi munkanélkiiliség azonban
9 szazalék koriili lehet. 2008 és 2016 kozott a koltségvetési szféra 20 szazalékkal
noveli alkalmazottjai szamat, mikozben a versenyszféraé kissé még mindig a nyolc
évvel korabbi alatt marad.

A bankok hitelallomanya 2015-ben csokkent, portfoliojuk mindsége viszont ja-
vult. Idén a kisvallalati szektorban és a lakashiteleknél varhat6 alloméanybdviilés,
Osszességében azonban nem varhato hitelezési fordulat. A hitelezés f6 akadalya a
keresletben van. A bankrendszer likviditasa és tékemegfelelése jO, nyereségessége
javulé. Az MKB Bank és a Budapest Bank allamositdsa nyoméan a magyar bank-
rendszer nagyobbik fele magyar tulajdonba keriilt. Ennek révén papiron csokkent
a kiilfoldi kitettség. Ezzel szemben magyar tulajdonosok esetén elvileg a tékesze-
génység, illetve likviditasi probléemdk lehetoségével kell szembenézni. Az allamo-
sitdsok semmit nem javitottak a magyar bankrendszer miikddésén. Az MKB Bank
értékesitése meglehetdsen furcsa modon torténik.

Az allamhaztartas 2015. évi GDP-aranyos mutatoi — 1,9 szdzalékos ESA-hiany
¢és az allamadossag 75,3 szazalékra csokkentése — statisztikailag kivalo eredményt
jeleznek. A hattérben azonban ,,elfojtott”, egyszeri, atlathatatlan eszkdzokkel és ma-
néverekkel kialakitott deficit és allamadossag, novekedésellenes adorendszer és a
nagy allamhéaztartasi rendszerek leziillése huzodik meg. 4 2016-ra tervezett, 2 szd-
zalékos GDP-aranyos deficit elérése kissé bizonytalan, a GKI 2,3 szdzalékra szamit.
A bevételi eléiranyzatok 0sszességében realisak ugyan, a kiadasi oldalon azonban
mindenekeldtt az egészségligyre és az oktatasra tervezett osszegek nomindlis csok-
kenése vetit elore sulyos, mar eddig is tlizoltast igényld fesziiltségeket (példaul a
Klebelsberg Intézményfenntarté Kézpont 17 milliard forintos kifizetetlen szamlai
miatt). A GKI 2016 végére a GDP-aranyos allamadossag koriilbeliil 1 szazalékpontos
csokkenésére szamit. A csokkenés nagyobb is lehet, ha 2016-ban beérkezik a tavaly
elmaradt EU-tdmogatas dont6 része. Ennek egy része az utdfinanszirozas logikaja
és az EU azon szabalya miatt késik, hogy a programok 5 szazalékanak kifizetését az
ellenérzések befejezéséig vissza kell tartani. E pénz nagy része valdsziniileg beér-
kezik, részben talan mar az idén. A szabalyossagi vitak kimenetele azonban bizony-
talan, a vitatott Osszeg egy 1észét biztosan elvesziti Magyarorszag. Ugyanakkor a
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tdmogatasok beérkezését minimum ellenstlyozhatja az (ij EU-palyazatok gyorsitott
beinditasanak koltségvetési megeldlegezése. (Ha a kormanyzat — bejelentésének
megfeleléen — valoban 2000 milliard forint értéki EU-palyazat elélegét akarja idén
finanszirozni, akkor a koltségvetési megeldlegezés sokkal nagyobb lesz, mint az el-
maradt EU-tamogatasokbol idén bejévo 6sszeg, vagyis az allamadossag rataja 1 sza-
zalékpontnal kisebb mértékben javulna.) Jelentdsen csokkentheti viszont az allam-
adossagot az allami bankok és mas allami tulajdonban levé eszk6zok privatizacidja.
Ugyanakkor ellenkez6 hatasu lehet {1 allamositasi dontések meghozatala (példaul
az Elmii és az Emész mar el6készitett megvasarlasa, amely azonban egyelére leallt).
Ugyanakkor novelheti az allamadossagot a forint év végi arfolyaméanak gyengiilése,
a tavalyinal kevésbé szélsdséges kreativ technikak alkalmazasa. Nem lehet kizarni
azt sem, hogy az allamadossag kedvezd alakulasa az allamhaztartasi hiany némi
ndvelését is vallalhatova teszi a kormany szamara, bar ez a nullas 2017-es koltségve-
tés kilatasba helyezése miatt — jelentsen az barmit is — kommunikécios szempontbol
nem tiinik valészintinek.

Az inflacio a tavalyi minusz 0,1 szazalékroél idén 0,8 szazalékra gyorsul, kiugrd
arcsokkenés az lizemanyagoknal, emelkedés az élvezeti cikkeknél varhat6. Az Eu-
ropai Kozponti Bank marciusi, tovabbi lazitast bejelentd 1épései hatasara a Magyar
Nemzeti Bank is hasonlo 1épéseket tett, 15 bazisponttal, /,2 szazalékra mérsékelte
iranyado kamatlabat, tovabbi alapkamat-csokkentést helyezett kilatasba, és unorto-
dox lépéseket is tett. A GKI varakozasa szerint idén az alapkamat kissé / szdzalék
ala csokkenhet. Mindezek hatasara 2016-ban a forint tovabbi gyengiilése, 315 forin-
tos, esetleg ennél is gyengébb atlagos eurdarfolyam varhato.

Magyarorszag folyo fizetési és tokemérlege 2009 6ta évrél évre szinte folyama-
tosan egyre nagyobb tébbletet mutat. A kiilsé finanszirozasi képesség a GDP sza-
zalékaban kifejezve a 2015. évi 8,7 szazalékrol idén 6,4 szdzalékra csékken, mivel a
foly6 fizetési mérleg tobblete emelkedik ugyan, de az EU-tdmogatasoké visszaesik.
Magyarorszag nett6 kiilfoldi adossagallomanya (kdzvetlen befektetések, cégen be-
lili hitelek nélkiil) 2015 végén 26,6 milliard euro volt, 7,4 milliard euroval kevesebb,
mint egy évvel korabban. A csdkkenés oroszlanrésze (6,3 milliard eurd) a magan-
szférara, azon beliil is a bankszektor kiilsé adossaganak visszafizetésére jutott, igy
2015 végén a nett6 kiils6é adossagnak mar csak 45 szazaléka esett a maganszférara.
Az MNB devizatartaléka a 2014 végi 34,6 milliard eurorol 2015 novemberére 32,2
milliard eurodra, majd 2015 végére 29,9 milliard eurora csokkent. A mérséklédés
részben a devizaalapu lakossagi hitelek forintositdsdahoz kapcsolodo banki lehiva-
sokra vezethetd vissza. (A devizaalapu hitelek forintositdsdhoz az MNB mintegy
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8 milliard eurdt bocsatott a kereskedelmi bankok rendelkezésére, ami mind az el-
addsodast, mind a devizatartalékot mérsékli. Ez a folyamat tobb év alatt, a deviza-
hitel-lejaratoknak megfeleld titemezésben megy végbe.) Ugyanakkor a decemberi
mérséklédésben az év végi dllamadéssdg-csokkentés érdekében az Allamadossag
Kezeld Kozpont és a Magyar Allamkincstar altal végrehajtott devizamiiveleteknek
is fontos szerepe volt (az MNB adatai szerint 6sszesen 1,6 milliard eurd értékben,
amibdl a Prémium eurdkotvény lejarata onmagaban 1 milliard eur6t magyaraz). Az
MNB devizatartaléka 2016. februar végére decemberhez képest 1,3 milliard euroval,
31,2 milliard eurdra nétt.

A magyarorszagi tokedllomany az elmult hét évben a bankszektor kényszerii
feltokesitésen kiviil a nemzetkozi mozgasok ereddjeként nem valtozott, ami a hazai
befektetesi kornyezet kemény kritikdja. A kiilfoldi miikodo toke helyébe az EU-ta-
mogatasok 1éptek. 2015-ben a miikddétoke-egyenleg 0,2 milliard eurd kiagramlast
jelzett. Erdekes modon a magyarorszagi kozvetlen tokebefektetéseken beliil (atfolyd
téke nélkiil) a feldolgozdiparbol 1,4 milliard eurds tokekivonas (profitrepatrialas)
tortént, mikdzben a pénziigyi szektoron kiviili szolgaltato szektorokba 1,8 milliard
eur6 aramlott be. (Ez nem éppen a kormany Gjraiparositasi torekvéseit tiikkrozo t6-
keszerkezet.)

2016-ban a fogyasztas GKI altal prognosztizaltnal valamivel gyorsabb, a be-
ruhdazasok és az exportnévekmény némileg lassubb fejlédésének van valamivel na-
gyobb esélye. Ugyanakkor szamos politikai kockdzatnak — migransmegoldas, Brexit,
EU fejlédési irdnya és igy tovabb — a hatasa sokkal nagyobb lehet, mint a szokasos
gazdasagi tényezoké.
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Az elmilt harom esztenddben a prognozisok a gazdasagi novekedést rendre alul-,
az inflaciot pedig tulbecsiilték. A Kopint-Tarki az idei esztendére 2,4 szazalékos
gazdasagi novekedéssel kalkulal, amelyen a mezégazdasag teljesitménye emelhet,
az inflaciot pedig 0,2 szazalékra becsiili, bar még a fogyasztoi arak csokkenése sem
zarhat6 ki, az dllamhdaztartas hidnya pedig tovabbra is 2 szdzalék koriil alakulhat.

Vilaggazdasag: mérsékeltebb élénkiilés

A korabban vartnal mérsékeltebb vilaggazdasagi élénkiilésre szamithatunk
2016-ban. A globalis novekedés csak kismértékben haladhatja meg a tavalyi 3,1 sza-
zalékot, és a lefelé mutatd kockazatok er6sddnek. A vartnal nyomottabb novekedés
els@sorban a feltorekvd orszagok gyengiild teljesitményével fligg 6ssze, kiillondsen a
kinai gazdasag strukturalis atalakuldsa és ennek novekedést fékez6 hatdsa magya-
rdzza a jelenlegi pesszimizmust. A feltorekvé orszagok mintegy két éve jellemz6
lassul6 iitemi novekedése a prognozis idoszakaban is jellemz6 marad, egyes orsza-
gokban recesszios tendencidk vannak kibontakozéban (Oroszorszag, Brazilia). Az
arab vilagban zajlo folyamatok kovetkeztében a globalis bizonytalansagok az utdbbi
hénapokban tovabb erdsodtek, szamos novekedést fékezo, lefelé mutatd kockazat
bontakozik ki, amelyek belathatatlan kovetkezményekkel jarhatnak.

A fejlett orszagok esetében is a vartnal szerényebb, orszagonként, régionként erd-
teljes kiilonbségeket mutatd novekedési trendek jellemzOk. Az amerikai ndvekedés
az idén, illetve jovore nagyjabol a 2015. évi szinten maradhat, a kamatkiigazitas, a
relative erés dollar és a feltorekvo orszagok mérsékelt béviilése egyarant novekedést

" A cikk a Kopint-Tarki Konjunkturajelentés. A vilaggazdasag és a magyar gazdasag helyzete és
kilatasai 2016 tavaszan cimii, 2016. aprilis 6-an bemutatott kiadvanya alapjan késziilt (a jelentést ké-
szitette: Adam Zoltan, Matheika Zoltdn, Nagy A}gnes, Nagy Katalin, Oblath Gabor, Palocz Eva, Pethd
Annamaria, Székdcs Tamas, Tarnai Zoltan és Vakhal Péter.

Nagy Katalin, a Kopint Konjunkturakutatasi Alapitvany tigyvezetd igazgatoja.

E-mail cim: katalin.nagy@kopint-tarki.hu
Palécz Eva, a Kopint-Tarki Zrt. vezérigazgatéja. E-mail cim: eva.palocz@kopint-tarki.hu
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visszafog6 hatéssal jarnak. A japan gazdasag teljesitménye tovabbra is nyomott, te-
kintettel arra, hogy a régi szerkezeti problémakon nem sikeriilt tirrd lenni.

Az inflacio — els6sorban a nyersanyagarak csokkené trendje kdvetkeztében — a
prognozisidészakban tovabbra is nyomott marad, ami déntéen a fejlett orszagok vo-
natkozasaban igaz. Itt azonban az utobbi honapokban nemcsak az energia fogyasztoi
ara, hanem a maginflaci6 is csokkenni kezdett. A feltorekvé orszagokban vegyes
a kép: mig Kina és India esetében mérséklodott az inflacios rata, addig mas orsza-
gokban (Oroszorszagban, Ukrajnaban, Torokorszagban, Braziliaban) valtozatlanul a
magas arindexek jellemzok, az arak mérséklodése elsésorban a belsé kereslet visz-
szaesésének hatésait tiikrozi.

A nemzetkozi kereskedelem 2015-ben a vilaggazdasagétol elmarado, nagyon
alacsony tlitemben (2-2,5 szazalékkal) névekedhetett. A valsag utani iddszak legala-
csonyabb forgalombdéviilése és a kedvezobtlen kilatasok foképpen a feltérekvo or-
szagok (els6sorban Kina) gyenge keresletének, a nyersanyagpiaci arzuhanasnak, a
beruhazasok elmaradasanak a kovetkezményei. 2016-ban a globalis forgalom 2,5
szazalék koriili (a korabbinal alacsonyabb), 2017-ben 3—4 szazalék kozotti boviilését
varjuk, bizva a fejlett orszagok er6sodé gazdasagi-kereskedelmi aktivitasaban.

Az IMF éves nyersanyagar-indexe 2015-ben 35 szazalékkal volt alacsonyabb a
2014. évinél, elsésorban az energiahordozok (olaj, gz, szén) 45 szazalékos arszint-
esése kovetkeztében. Bar 2016 februarjaban, kilenc honap utan eldszor némi emelke-
dés kovetkezett be, de hogy mennyire lesz tartos, az nem vilagos. A nyersanyagpiaci
trendeket alapvetden meghatarozza, hogy a nyersolaj ara a prognézisidészak egészé-
ben nyomott marad, mivel a kindlat meghaladja a keresletet. A keresleti oldalon nem
varunk jelent6s valtozast: a f6 olajfelhasznalok keresletének novekedése az elkdvet-
kez6 iddszakban is mérsékelt marad. A kinalat vonatkozasdban vannak arra utald
jelek, hogy a f6 exportérok a kitermelést kissé visszafogjak. Az olajkitermelésbe
¢és -feldolgozasba iranyuld beruhdzasok véltozatlanul alacsony szinten mozognak,
jovedelmezdségiik a jelenlegi alacsony arak mellett nem javul, igy ez is sziikitheti a
kinalatot. E trendek ellen hat a készletek magas szintje, ami viszont lefelé nyomja az
olajarat. Az idén éves atlagban 38 dollar/hord¢ atlagarra szamithatunk, noha jelenleg
a hataridds tligyletek ez alatt mozognak. Jovore kismértékii emelkedésre szamitunk
(45 dollar/hordo), lefelé mutatd kockazatokkal. A tartdsan alacsony olajar a nyers-
olajexportér orszagok gazdasagat is egyre jobban megviseli.

A monetdaris politika a fejlett orszagok tobbségében tovabbra is expanziv marad.
A Fed a pénziigyi valsag oOta tavaly decemberben dontott el6szor kamatemelésrol,
de az idén marciusra vart kovetkezo kiigazitas elmaradt. Mindebbdl arra lehet ko-
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vetkeztetni, hogy — a még mindig alacsony inflacids ratara és a még nem kielégitd
munkaerd-piaci mutatokra hivatkozva — a kamatemelési ciklus a korébban felté-
telezettnél lassubb lesz. A Fedet dvatossagra intette a nyersanyagarak visszaesése
kovetkeztében kialakult alacsony inflacio mellett a dollar er6s6dése is, ami a ka-
matemelésre iranyuld varakozasokat kisérte. Az Europai Kozponti Bank — a tavaly
decemberi kamatcsokkentést kdvetden — marciusban tovabbi atfogd konnyitéseket
vezetett be, azzal indokolva, hogy a gazdasagi ndvekedés stabilizalédasa és a finan-
szirozasi feltételek javulasa ellenére a konjunktira még mindig torékeny, a kiilsé
kornyezet olyan kockézatokat rejt, amelyek (ijabb negativ folyamatokat, deflacios
varakozédsokat indithatnak el. A likviditasbdvités egyik f6 célja a vallalatok ¢és a
maganhaztartasok hitelezésének beinditasa, ami az utobbi idében valamelyest javult
ugyan, de mértéke még mindig tul kevés ahhoz, hogy a befektetéseknek, a gazdasagi
aktivitasnak érdemi 16kést adjon.

Az amerikai kamatemelés lassubb iitemezésének hirére a dollar az utobbi he-
tekben kismértékben gyengiilni kezdett, azonban ez valdsziniileg csak atmeneti ten-
dencia. Osszességében arra szamitunk, hogy az eurd a prognézisidészak egészében
gyenge marad, s éves atlagban kismértékben a tavalyi 1,11 USD/EUR arfolyam ala is
eshet. Az eur6 arfolyamanak alakuldsa szempontjabdl szamottevd kockézatot jelent
a brit népszavazas kimenetele. Egy esetleges Brexit nagy foldindulést indithat el a
pénzpiacokon, s erés nyomas ala helyezheti az eurét. Egy ilyen helyzetben a jelenle-
gi prognozis nem lesz tarthato.

Az eurdovezetben az idei évre 1,7 szdzal€kos, jovére ennél valamivel mérsékel-
tebb, 1,6 szazalékos GDP-boviilést varunk. Az dvezeten kiviili orszdgok névekedése
valtozatlanul gyorsabb lesz. Az EU-28 esetében a 2015. évi 1,9 szazalékos néveke-
dés utan 2016-ra is valtozatlan {item, 1,9 szazalékos GDP-béviilést jelziink elére,
ami a globalis tendenciakra reagalva jovore kissé mérséklodhet. A GDP kiilonb6z6
felhasznalasi komponensei koziil a maganfogyasztas — a maganhaztartasok novekvo
realjovedelme, a lassan javuld foglalkoztatési helyzet és az emelkedd bérek hatasara
— a konjunktura egyik legfobb tamasza. A beruhazasi tevékenység a kedvezo finan-
szirozasi feltételek ellenére az eurddvezet esetében nem elég erés ahhoz, hogy a ndve-
kedést érdemben hlizza, mig az azon kiviili orszagok esetében némileg erdteljesebb
dinamika bontakozik ki. A GDP szerinti export béviilése az idén valamelyest
lassulhat, legfeljebb 2017-ben térhet vissza a tavalyi 5 szazalék koriili szintre. Az
import — a belsd kereslet élénkiilése kovetkeztében — a prognozisidészakban az
exportot meghaladé mértékben bdviilhet mind az EU-28, mind az eurddvezet eseté-
ben, igy a nett6 export kismértékben negativva valhat, ami fékezheti a ndvekedést.
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A koltségvetés fogyasztasi célu kiadasainak alakuldsat a migracios folyamatok
orszagonként eltéré formaban torténd kezelése jelentds mértékben befolyasolhatja.
A migracids helyzet okozta fesziiltségek kozepette a gorog addssagvalsag kérdése
hattérbe szorult, de érdemes emlékeztetni arra, hogy ez a probléma tovabbra sem
megoldott, s jelenleg inkabb idéhuzas folyik.

A fogyasztdi arak az eurddvezet atlagaban nagyjabol az eldzé évi szinten ma-
radnak. Az arindex jovore a kereslet élénkiilése €s a nyersanyag-, illetve energiaarak
fliggvényében kismértékben 1 szazalék f6lé kiiszhat, ami még mindig joval elmarad
az EKB inflacios céljatol. A fogyasztoi arakat tovabbra is dontéen az alacsony ener-
giadrak nyomjak lefelé. A munkaerdpiacokon kismértékii, a vartnal lassubb iitemi
javulas tapasztalhatd. A foglalkoztatottsag tovabb béviil ugyan, de iiteme a progno-
zisidészakban tovabb lassul mind az EU-28, mind az eurddvezet esetében. A mun-
kanélkiiliségi rata az utobbi esetében tovabbra is 10 szazalék folott marad, a magas
munkanélkiiliségtdl szenvedd orszagokban nem varhat6 érdemi javulas.

2015-ben az uj EU-tagadllamok atlagos ndvekedése 3,4 szazalék volt, a progno-
zisid6északban ennél kissé lasstibb, 3 szazalék koriili dinamika jelezhet6 eldre; az
orszagok kozotti kiillonbségek csokkennek. A balti allamok gazdasagi teljesitménye
tavaly elmaradt a régid 4tlagitol, azonban idén varhatéan visszatérnek a korabbi
dinamikusabb novekedési palyara. A fogyasztoi arak az év elsé felében az uj tag-
allamok esetében is nyomottak lesznek, 0 szazalék koriili inflacié varhato, mivel a
romaniai afacsokkentés hatasa csak ez év juliusa utan fut ki. Ezutan egy rendkiviil
mérsékelt litem (0,5 szdzalék koriili) aremelkedési trend bontakozhat ki, ami jovore
mintegy 1,5 szdzalékra gyorsulhat. A rovid (3 éves) hozamok tovabb mérsékldd-
tek, mig a hosszll hozamok kismértékben, de mar trendszertien emelkedtek, ennek
folytatodasat varjuk. Az arfolyamok terén a tavalyi évhez hasonlo, rovid ideig tartd
kilengésekkel tarkitott mozgast varunk, am az egész évet tekintve a régios devizak
varhatoan stabilak maradnak az eurdval szemben.

Magyar gazdasag: markansan bdviilé fogyasztas

2015 utols6 negyedévében — az eldz6 két negyedév gyengébb teljesitménye utan —
ismét gyorsult a gazdasagi novekedés liteme, aminek kovetkeztében az év egészében a
GDP 2,9 szazalékkal boviilt. Ez 0,8 szazalékpontos litemcsokkenést jelent a megel6z6
évhez képest. Ha azonban figyelembe vessziik az ingadoz6 mezdgazdasagi termelést,
amely 2014-ben — a kivételesen kedvezd id¢jaras miatt — plusz 0,5 ponttal, mig 2015-

14



Kopint-Téarki Zrt.: Atmeneti tempovesztés

ben minusz 0,5 ponttal jarult hozza a GDP termeléséhez, akkor az agrariumon kiviili
gazdasagiteljesitménytakétévbennagyjabol azonosnak itélhetjiik. Azid6jarasiviszo-
nyoktol fiiggetlen gazdasagiteljesitmény tehat valamivel 3 szazalék felettiiitemet jelez.

A tényleges novekedési iitem 2015-ben (mint ahogyan 2014-ben is) jocskan meg-
haladta az eldrejelzdi varakozasokat. A kiilfoldi és a hazai elemz0k eldrejelzéseinek
atlaga a 2015. évi novekedési kilatasokra vonatkozoan 2014 elején még minddssze
2,4 szazalék volt (1,5 szazalékos prognoézis is eléfordult), ez az év folyaman lassan,
hénaprol honapra kuszott fel. A folyamatos korrekciok ellenére az elérejelz6i kon-
szenzus még 2015 decemberében is csak 2,7 szazalékon allt, szemben a ténylege-
sen mért 2,9 szazalékkal, amit idén marciusban publikalt a KSH. Minddssze harom
elérejelzo talalta el a 2,9 szazalékos novekedést (koztiik a Kopint-Tarki), a tobbi
prognozis alacsonyabb ndvekedést vart (két elemzo pedig 3 szazalékot). (Lasd az 1.,
2. abrat)

Az elbrejelzok egy része tehat ugy itélte meg, hogy a 2014. évi magas gazdasagi
ndvekedési iitem egyetlen év kivételesen jo €és megismételhetetlen eredményének te-
kinthetd, amelyet 2015-ben a gazdasagi ndvekedés jelentés mérséklddése fog kovet-
ni. Nem igy tortént, aminek tobb oka van. ElsGsorban az, hogy a 2007-2013 k6zotti
tervezési ciklusra elszdmolhaté EU-tamogatdsok lehivasanak a lehetOsége a t + 2
elv alapjan még 2015 végéig fennallt. Lehetett tudni, hiszen a kormany bejelentet-
te, hogy minden fillér EU-tamogatast igénybe akar venni, ami a program legvégén
(azaz tavalyi év végén) nagy hajrat jelzett elore.

2015-ben pedig még tobb EU-tdmogatas érkezett az orszagba, mint 2014-ben.
Ennek egy része ugyan még nem folyt be a magyar koltségvetésbe, €s egyes, kii-
16ndsen szabalytalanul elkoltott dsszegek kifizetésének a sorsa még bizonytalan,
mindenesetre a magyar gazdasag teljesitményébe mar beépiiltek azok a programok,
amelyek vagy EU-s vagy (esetleg ennek hidnyaban) allami finanszirozasban valo-
sultak meg.

Az EU-tamogatasok gyorsitott felhasznalasanak a jelentségét jelzi, hogy mi-
kdézben 2015-ben a beruhazasok 0,4 szazalékponttal jarultak hozza a GDP 2,9 sza-
zalékos ndvekedéséhez, a maganberuhazasok hozzajarulasa minusz 1 szazalékpont
volt, a kormanyzati beruhazasoké pedig plusz 1,5 szazalékpont. (A GDP 6,7 sz4za-
lékat teszik ki a kormanyzati beruhdzésok.) Azaz a GDP novekedésének a fele az
EU-transzferekhez kothetd kormanyzati beruhazasoknak tulajdonithato.

Az EU-tamogatasu programok mellett a 2015. évi novekedésben megjelent egy
0j, markéans elem: a hdztartasok fogyasztasanak hatarozott boviilése. A hdztartisok
fogyasztasa 2013 kozepétol kezdett ujra erére kapni, kezdetben csak lassan, majd
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egyre erdteljesebb mértékben. 2015-ben a maganfogyasztas mar 2,6 szdzalékkal bo-
viilt (ezen belill a haztartasok vasarolt fogyasztasa 3,1 szazalékkal), a 2014. évi 1,5,
illetve 1,8 szazalékkal szemben. Ezen belill pedig a tavalyi utols6 negyedévben a
haztartasok vasarolt fogyasztasa 3,5 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos
id6szakaét, amire 2005 6ta nem volt példa. Természetesen ez nem jelenti azt, hogy
a maganfogyasztas mostantdl ilyen {itemben fog boviilni, egyértelmi jele azonban a
fogyasztas hatarozott dinamikajanak.

Meg kell jegyezni, hogy a gyorsuldé novekedés ellenére a haztartasok fogyasz-
tasanak a volumene még 2015 végén sem érte el a 2007. évi szintet, annak 95,1
szdzalékan 4llt, ami egyediilallé a visegradi orszdgok kozott (lasd a 3. dbrdf). A
helyreallitasi periodus tehat nem ért még véget: ha a haztartasok fogyasztasanak a
volumene a kovetkez6 években 2,5-3 szazalékkal boviil, akkor is csak 2017-18-ban
tudja elérni a 2007. évi szintet.

3. abra 140

=g  PL
A haztartasok SK
fogyasztasanak " T __ u
volumenindexei - CZ

120 S —— -

a visegradi

orszagokban
110 1

100
) ‘\NNN’..."’-"-1..“‘1.-====Ir--—if"—‘.‘

80

2005 =100

2006
2007
2008
2009

2005
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Forras: Eurostat.

A maganfogyasztis ndvekedését a tobb éven keresztiil elhalasztott kereslet mel-
lett szamos egyé€b tényezd is alatdmasztotta. Ilyen tobbek kozott, hogy az egykulcsos
személyi jovedelemado és az adojovairas kivezetésének a negativ hatasa mar nem
érvényesiilt (beépiilt a bazisba), 2015-ben a devizahitelek forintositasaval megsziint
a haztartasok devizahiteleinek torlesztési terheivel kapcsolatos arfolyamkockazat,
illetve hogy az inflaci6 negativva valt, ami a redlkeresetek szamottevo emelkedésé-
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vel jart. A munkaltatok bruttd béremelési hajlanddsdga ugyanis nem kovette kozvet-
leniil az inflaci6 alakulésat, ezért a realkeresetek 2015-ben is jelentésen emelkedtek,
ami a magas megtakaritasi hajlandosag mellett is szamottevo pozitiv hatast fejtett ki
a lakossag fogyasztasara.

2016-ban folytatodik a realkeresetek jelentds ndvekedése, a tovabbra is alacsony
inflacio, valamint az egyre aggasztobb méreteket 61t munkaerdhidny miatt. A mun-
kaltatok, ha meg akarjak tartani a munkaerdt, netan még fejleszteni is akarnak,
kénytelenek lesznek emelni a béreket, ami felfelé mutatd bérspiralhoz vezethet.

Kérdés, hogy 2016-ban a haztartasok fogyasztasanak dinamikus novekedése
milyen mértékben képes ellenstlyozni az EU-forrdsok visszaesése miatti beruha-
zascsokkenést. Megitélésiink szerint csak részben, ezért is varunk a 2015. évihez
képest mérsékeltebb gazdasagi novekedést.

A netto export nagyjabol a tavalyi évhez hasonlo, attol feltehetSleg kissé elma-
radé mértékben jarulhat hozza a GDP novekedéséhez.

Ami pedig a termelési oldalt illeti, az agrarszektor hozzaadott értékének drasz-
tikus, 12,9 szazalékos zuhanasatdl eltekintve, valamennyi agazat teljesitménye bo-
viilt 2015-ben — a pénziigyi agazat kivételével. A huzoerét, mint az el6z6 évben is,
a feldolgozoéipar adta, amely az export ndvekedéséhez is erdteljesen hozzajarult. A
feldolgozodipar boviilési dinamikaja azonban minden bizonnyal lassulni fog, mivel
az utobbi idében nem torténtek tetemes 0j beruhdzasok Magyarorszagon, amelyek
hozzajarulhatnanak az ipari termelés tovabbi gyors novekedéséhez. Ugyanakkor a
haztartasok fogyasztasanak boviilése kedvezd hatassal lehet a fogyasztdi szolgalta-
tasok iranti keresletre.

Emellett az eddigi tapasztalatok szerint az erdsen visszaesé mezogazdasagi ter-
melést ritkan koveti hasonld visszaesés a kovetkez6 évben (bar fordult mar el ilyen
is), ezért elbrejelzésiinkben ebben a szektorban — mint rendszeresen — zérdé noveke-
déssel szdmolunk. Ha a termés a tavalyit meghaladnd, az vagy emelheti kissé a n6-
vekedési litemet, vagy fedezetet nytjthat mas dgazatok esetleg a vartnal szerényebb
teljesitményére a GDP novekedési elérejelzésében. Az épitdiparban nem varunk je-
lentés valtozast, a 2016. évi tendenciak inkabb lefelé mutatnak: az EU-transzferek
visszaesése miatti teljesitménycsdkkenést a lakasépitési piac — véleményiink szerint
idén még nagyon enyhe — fellendiilése legfeljebb kompenzalhatja, de inkabb némi
zsugorodas valosziniisithetd.

Ahogyan az elmult harom évben az eldrejelzések alabecsiilték a magyar gazda-
sadg novekedési iitemét, ellenkezd iranyban ugyanez tortént az inflicios elorejelzé-
sekkel. Az idei immaron a harmadik olyan esztendd, amikor a tényleges fogyasz-
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téiar-index az eldrejelzésekre alaposan racafolt. A progndzisok atlaga 2014-re 1,8
szazalékos, 2015-re 1,5 szazalékos, 2016-ra pedig, egészen a janudri arindex meg-
jelenéséig, 1,9 szazalékos arindex volt, mikdzben a tényadat rendre minusz 0,2, il-
letve minusz 0,1 szazalék lett. A nemzetkozi eldrejelz6i konszenzus 2016 marciusa-
ban mar az idei évre is mindossze 0,9 szazalék koriili aremelkedést prognosztizal.
Az els6 haromhavi adatok alapjan azonban 2016-ban a fogyasztoi arak stagnalasa
valdszintisithetd, st csokkenés sem zarhato ki. Ez a prognozis azon a feltételezésen
alapul, hogy a nemzetkdzi olajarak az idén még nem kezdenek felfelé kiiszni, hanem
nagyjabol a jelenlegi, rendkiviil alacsony szint koriil ingadoznak. Tovabba azon,
hogy a forint arfolyama nem gyengiil jelentdsen az év folyaman: az elérejelzésben
legfeljebb 2 szazalékos arfolyamgyengiilést kalkulalunk. Ennél erésebb forintarfo-
lyam-gyengiilés néhany tizedszazalékkal magasabb arindexet eredményezhet.

A monetaris és fiskdlis kondiciok jelenleg kifejezetten kedvezdek. A nemzetkozi
piacot még mindig viszonylagos pénzbdség jellemzi, a magyar allampapirpiaci ho-
zamok ¢és a banki hitelek kamatai tendenciaszeriien csokkennek. Kiilondsen kedvezd
a hosszu, tizéves allampapirok hozaménak a csokkenése, 2016 tavaszan 2,9-3,1 sza-
zalék koriili szintre. A tobbi kelet-k6zép-eurdpai orszaghoz képest ez még mindig
magas (csak a horvat hozamnal alacsonyabb), kifejezetten kedvezOnek tekinthetd
azonban annak fényében, hogy a magyar pénzpiac még mindig a befektetésre nem
ajanlott kategoriaban van, mindharom f6 minésitonél. A hozamok csdkkenése kiilo-
ndsen fontos a fiskalis egyenleg szempontjabol, mivel a magyar kamatfizetés aranya
az dllamadossaghoz viszonyitva még kimagaslo. Az dllamhaztartas hianya 2015-ben
2 szazalék alatt maradt, és akkor is nagyjabol 2 szazalék koriil lesz, ha az EU bizonyos
tamogatasi Osszegeket végleg érvénytelenit a felhasznaldsi szabalytalansagok
miatt. 2016-ra hasonl6 deficitszamot varunk. Kézéptavon a fiskalis kondiciok mar
nem ennyire jok, mivel az allamhaztartast mind a bevételi (kiemelked6en magas
adokoncentracid) mind a kiadasi oldalon szamos probléma fesziti, elsésorban az
egészségiigyben és az oktatasban tapasztalhato stlyos alulfinanszirozottsag. Ezek
a fesziiltségek 2016-ban azonban talan még nem fognak olyan elemi erével felszinre
torni, ami a novekedési iitemet erételjesen befolyasolna.
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Magyar Nemzeti Bank:

Egyre meghatarozobba valik a belso kereslet
élénkiilése’

VIRAG BARNABAS

2015-ben folytatodott a gazdasag bdviilése, mikdzben az inflacid valtozatlanul
alacsony szinten alakult. A ndvekedésben egyre nagyobb szerepet jatszik a belsd
kereslet, kiillondsen a fogyasztas er6sddése meghatarozd. A kovetkezo években e
tendencidk folytatddasa varhato. Prognézisunk szerint élénk marad a gazdasag
novekedése — eldretekintve 3 szazalék koriili novekedés varhatd —, amelyet az ex-
port béviilése mellett egyre hatarozottabban a belsd kereslet javuldsa tdmogat. Az
alacsony nyersanyagarak, illetve a tdmogatd monetaris politikai kdrnyezet segiti az
eur6zona boviilését, mikézben a belsd keresleti tételek oldalan a mérsékelt inflacid
kovetkeztében boviild realjovedelmek, a Magyar Nemzeti Bank Novekedéstamo-
gatd Programja, valamint a kormanyzati lakéspiacot 0sztonzd intézkedések jelen-
tik a ndvekedés forrasat. Az inflaciot tovabbra is a rendkiviil visszafogott globalis
koltségkornyezet hatarozza meg, igy a fogyasztoi arak novekedése az idei évben is
visszafogott marad. A belsd kereslet élénkiilésével, illetve a koltséghatasok kifutasa-
val az inflacios rata emelkedésére 2016 végétdl szamitunk, azonban az inflacido még
2017-ben is érdemben elmaradhat a 3 szazalékos céljatdl. Stabil egyensulyi mutatok
mellett folytatédik a gazdasag novekedése. A folyd fizetési mérleget a kovetkezo
években is szdmottevd tobblet jellemzi, amihez a javuld cserearany, illetve a bo-
villé exportértékesitések egyarant hozzajarulnak. A koltségvetés hianya historiku-
san alacsony szinten stabilizalédhat. A kiils6 és belsé adossagmutatok folytatddd
trendszerii mérséklodése hozzajarul gazdasdgunk kockazati megitélésének tovabbi
javulasahoz.

A 2015-6s makrogazdasagi adatok hattere

A 2015-06s fogyasztoi arakat alapvetden a vilagpiaci nyersanyagarak csokkenése
hatdrozta meg. Kiilondsen az olajarak esése volt szembet{ind, amelyek 2014 koze-
péhez képest kozel 70 szazalékkal csokkentek. Fontos azonban megjegyezni, hogy

" Az elemzés a Magyar Nemzeti Bank 2016. marciusi Inflacios jelentése alapjan késziilt.

Virag Barnabds, az MNB ligyvezets igazgatoja. E-mail cim: viragb@mnb.hu
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a nyersanyagok piacat altalanosan csékkend arszint jellemezte; a fémek és az élel-
miszerek arai is fokozatosan mérséklodtek. A cs6kkend nyersanyagarak elsé koros
hatasai alapvetéen a maginflacion kiviili tételek korében jelentkeztek. A globalisan
altalanosan visszafogott koltségkdrnyezet azonban a feldolgozott termékek koérében
is éreztette hatdsat. A tartésabb tendencidkat megragadd inflacids alapfolyamat-
mutatok a fokozatosan élénkiil6 belsd kereslet ellenére is visszafogott szinten, de
stabilan pozitiv tartomanyban alakultak. Emellett az alacsony inflaciét meghataro-
76 tényezOk kozott fontos kiemelni egy hazai szempontbdl 1j, tartosabb hatést is,
nevezetesen az inflacids varakozasok alakulasat. Az évek ota rendkiviil alacsony
inflacioés kornyezet a gazdasagi szereplok viselkedésének megvaltozasat okozta; a
lakossagi és vallalati inflacids varakozasok mérséklédtek, és historikusan alacsony
szinten tartozkodnak, ami szintén fékezte az arak emelkedését. Az alacsony infla-
cids varakozasok hozzajarulhattak ahhoz, hogy a korabbi éveknél feszesebb mun-
kapiac ellenére a versenyszféra bérdinamikéja stabilan 4 szazalék koriil alakult az
elmult negyedévekben is. A varakozasok alkalmazkodasa révén a magyar gazdasag
nominalis folyamataiban tortént valtozas eldretekintve is tartésan fennmaradhat.

2015-ben 2,9 szazalékkal béviilt a bruttd hazai termék. Ezzel kapcsolatban ér-
demes megjegyezni, hogy a 2014-es kiugré mezdgazdasagi évet kovetden az dgazat
teljesitménye 0,5 szazalékponttal vetette vissza a novekedést 2015-ben. Atlagos
mezdgazdasagi év esetén 2015-ben is 3 szazalék felett boviilhetett volna a hazai
gazdasag. A tavalyi év gazdasagi teljesitményét kiegyensulyozott szerkezetli no-
vekedés jellemezte, vagyis a kiilso tényezOok mellett a belsd kereslet — ezen beliil
is els6sorban a haztartasok fogyasztasa — egyre nagyobb mértékben jarult hozza a
novekedéshez. A munkanélkiiliség tovabb csokkent a tavalyi év folyaman. A no-
minalis bérek novekedése stabil maradt, mikozben az alacsony inflacié novelte a
lakossag szamara rendelkezésre all6 jovedelmek vasarloértékét. A devizahitelek fo-
rintositdsaval megsziing arfolyamkockazat, illetve a valsag el6tt felhalmozott talzott
eladosodottsag leépitésének kényszere egyre kevésbé jelentett korlatozé tényezot,
ami szintén a fogyasztasi kiadasok emelkedése iranyaba hatott. Az Eurdpai Uniotol
érkezd tamogatasok érdemben tamogattak a beruhazasok élénkiilését, igy a beruha-
zasi rata az év egészében 20 szazalék felett alakult. Nyersanyagimportdr orszdgként
az alacsonyabb olajarak az importarak csokkenésén keresztiil a kiilkereskedelmi
mérleg tovabbi javulasat segitették. Erdemes megjegyezni, hogy a szolgaltatdsok
mar a kiilkereskedelmi tobblet mintegy kétharmadat adtak, elsésorban a turizmus és
a szallitas dgazat teljesitményének kdszonhetben.
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Osszességében a ndvekedés alapfolyamatai folytatodé javulast mutatnak, ezek a
tényezok a kdvetkezd években is tamogatjak a konjunktura javulasat, ugyanakkor a
feltorekvo orszagok fokozatos lassulasa a hazai gazdasag teljesitményét tekintve is
kockazatot jelenthet.

Kilatasok

Varakozasaink alapjan kiegyensulyozott szerkezetben folytatodhat a gazdasag
bdviilése. A novekedésben a belsd kereslet szerepe egyre meghatarozobba valik a
beruhazasok és a fogyasztas élénkiilésén keresztiil, mig a kiilkereskedelem tovabbra
is pozitivan jarul hozza a novekedéshez. A kovetkezd években folytatodik felve-
vépiacaink lassu, de fokozatos boviilése. Az eurézonaban a visszafogott inflacios
folyamatokkal 6sszhangban alacsony hozamkdrnyezet jellemz6, amely tAmogatja az
ovezet ndvekedését.

A tavalyi évben a belso kereslet egyre nagyobb mértékben jarult hozza a nove-
kedéshez, ez a kovetkezd években is jellemz6 marad. A haztartasok viselkedését
meghatarozo tényezok altalanosan a fogyasztas trendszerii javulasa és dinamikus
béviilése irdnydba mutatnak.

— A munkapiaci feltételek mind révid, mind hosszabb tdvon a jovedelem
emelkedése iranyaba hatnak. A konjunktura javuldsaval a cégek munkaerd
iranti  kereslete boOviil, amit magasabb bérajanlassal, igy gyorsuld
bérkidramlassal tudnak kielégiteni. E folyamatokat tovabb erdsiti, hogy
az alacsony inflacidés kdrnyezetben, illetve az idei év elején a személyi
jovedelemado kulcsanak mérséklése kovetkeztében novekszik a jovedelmek
vasarloértéke, folytatva az elmult években megfigyelt tendenciat. A
foglalkoztatas emelkedése emellett a hosszabb tavi jovedelmi varakozasokat
is javitja.

— A valsagot kovetden érdemben megvaltozott a haztartasok megtakaritasi
hajlandosaga, és a haztartasok dontéseikben a hitelek visszafizetésére,
az adossag leépitésére fokuszaltak. Azonban a konjunktura javulasa és
az elmult évek kormanyzati intézkedései (forintositds, arfolyamrés) a
korabbiaknal egészségesebb addssagszintet €s szerkezetet eredményeztek.
A munkapiaci feltételek javulasaval az 6vatossagi megfontolasok oldodasara
¢s a haztartasok hitelkeresletének erdsodésére szamitunk.

— Ahéaztartasok a valsagot kovetden bizonytalannd valo hosszabb tavi kilatasok
kovetkeztében (un. dvatossagi motivumok) elhalasztottdk fogyasztasukat.
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2015 negyedik negyedévében a fogyasztds tobb mint 6 szazalékkal
maradt el a valsag elotti értékétdl, igy tovabbi érdemi helyreallitasi
potencial valdsziniisithetd. A kovetkezd években az elhalasztott dontések
realizalodasara és a 2013-as fogyasztasi fordulat folytatddasara szamitunk,
igy 2016-ban is 3 szazalék feletti fogyasztasnovekedés varhato.

Bar a beruhdzasok 2016 elso felében a csokkend EU-forrasokkal 6sszhangban
lassulnak, az év masodik felében az allami beruhazasok a 2014-2020-as unios kolt-
ségvetési ciklushoz kapcsolodo forrasok gyorsitott lehivasaval 6sszhangban ismét
emelkednek. Mindezek kovetkeztében a beruhazasok szerkezete is atalakul. Az al-
lami beruhazasok részaranya mérséklddik, és egyre nagyobb teret nyernek a ma-
ganberuhazasok. Utobbiak élénkiilését elsGsorban a hitelezési aktivitas erdsodése
tamogatja, amit a Novekedéstamogatd Program segitségével emelked6 piaci alapt
hitelezés magyaraz. A Piaci Hitelprogram keretein beliil a bankok eddig kdzel 200
milliard forintos vallalast tettek a kkv-hitelezés novelését illetden, emellett az Nove-
kedési Hitelprogram harmadik, kivezetd szakasza is tdmogatja a hitelallomany bo-
viilését. Igy osszességében akar két szamjegyti béviilés is varhaté a kkv szegmens-
ben. Ezzel parhuzamosan a lakossagi beruhazasok is fokozatosan élénkiilhetnek, a
stabil, hosszabb tavl jovedelemvarakozasok, a tartésan alacsony hozamkdrnyezet,
illetve a lakaspiaci 0sztonz6 programok kdvetkeztében. Utdbbi programok eredmé-
nyeként érdemben emelkedhet az 0j lakasok szdma, varakozasaink szerint 2017 vé-
gére megkozelitheti a 20 ezret.

A kovetkezd években folytatodik felvevdpiacaink lassu, fokozatos bdviilése.
A hazai exportérok teljesitményét kdzvetve tdmogatja, hogy az Eurdpai Kozponti
Bank eszkozvasarlasi programja az eurd leértékelddésén keresztiil javitja az eurdzo-
na exportéreinek versenyképességét. 2016—2017-ben folytatodik az export béviilése,
amelyben a szolgaltatasexport is érdemi szerepet jatszik. Exportpiaci részesedésiink
tovabb novekszik.

Osszességében tovabb folytatodik a magyar gazdasig 2013-at kovetden wjrain-
dulé felzarkozasa. A kovetkezd években is 3 szdzalék koriili ndvekedés varhato.

Az inflacioés folyamatokat valtozatlanul meghatarozza a rendkiviil kedvezd kolt-
ségkornyezet. Ennek kozvetlen hatdsa f6ként rdvid tdvon lesz domindns, igy a tavaszi
hoénapokban ismét negativ tartomanyba siillyed a fogyasztdi inflacio. Az év egészé-
ben az inflacié az idei évben is rendkiviil alacsony értéken (0,3 szazalék), érdemben
a jegybanki 3 szazalékos inflacios cél alatt alakul. Az alacsony importalt inflacios
nyomas kdzéptavon is meghatarozé marad. Eldretekintve a fogyasztoi araknak csak
fokozatos emelkedésére szamitunk, amit elsésorban a kereslet élénkiilése tdmogat.
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Emellett a koltségek lassi emelkedése, illetve ezek korabbi hatdsdnak bazisbdl vald
kiesése is az inflacios rata 2016—2017 forduldjan bekovetkezd emelkedése iranyaba
mutat. Az inflacio emelkedésének iitemét fékezi azonban, hogy az alacsony koltsé-
gek kovetkeztében masodkoros hatasok jelentkezhetnek, igy 6sszességében 2017-re
vonatkozoan 2,4 szézalék lehet a fogyasztdi arak éves novekedése, és csak 2018 elsd
felében keriilhet a 3 szdzalékos jegybanki cél kozelébe.

A magyar gazdasag kiils6 finanszirozasi képessége a kovetkezd években valto-
zatlanul magas szinten alakul, és a GDP 8 szazaléka koriil stabilizalodik. A kiilsé
kereslet emelkedése mellett tovabb javulo exportpiaci részesedésiink, valamint a be-
ruhazasok vart lassulasa egyarant hozzéjarul az aruforgalmi egyenleg javulasahoz.
Netté importdr orszag 1évén az alacsonyabb nyersanyagarak a cserearany javulasan
keresztiil timogatjak a kiilkereskedelmi tobblet novekedését. A magas kiils6 finan-
szirozasi képességbdl eredden tovabb mérséklédnek a kiilsé adossagmutatdink, to-
vabb csokkentve a kiils6 sériilékenységet. Régiods viszonylatban Magyarorszag nettd
kiils6 addssaga és kotelezettsége a korabbi régios csucsrol mar Lengyelorszag szint-
jére csokkent 2015 soran.

Legfrissebb eldrejelzésiink szerint a kormanyzati szektor hianya 2016 és 2017
folyaman is a GDP 2 sz4zaléka alatt marad. A historikusan alacsony szinten alakul6
hianyt a névekvé addbevételek mellett kiadasi oldalon elsdsorban a kamatkiadasok
csokkenése magyarazza, amelyet a csokkend allampapir-piaci hozamok okoznak. A
kedvezo alapfolyamatok hatasara — valtozatlan arfolyamot feltételezve — az addssag-
rata tovabb mérséklodik, és 2017 végére 72 szazalék ala siillyed.
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Pénziigykutato Zrt.:
Lassulo novekedés, javulé egyensuly”
VARHEGYI EVA

A lanyhuld beruhdzdsok miatt a magyar gazdasag boviilése tavaly foként az
élénkiild fogyasztasnak és a tetemes exporttdbbletnek volt koszonhetd. 1dén is ez
lesz a jellemz6, am az unios transzferek apadasaval visszaes6 beruhazasok tovabb
mérséklik a gazdasagi ndovekedés litemét. A novekedés f6 huzoereje igy ismét a fo-
gyasztas lesz, bar az nettdé export is jelentés marad. A gazdasagi dinamika mér-
séklédése az egyensulyi mutatok javulasat hozza magaval, ezek némelyike azon-
ban fejlédési anomaliat tiikkréz. A vallalatok netté megtakaritdi pozicidja és a folyo
fizetési mérleg tetemes tobblete annak is a jele, hogy a maganszektor 6dzkodik az
unids forrasokhoz és a kormannyal kotott megallapodasokhoz nem k6t6d6d, autonom
befektetésektdl. Az orszag nagyardnyu kiils6 finanszirozasi képessége a gazdasagi
novekedés akadalya, csakugy, mint a maganszféra tetemes megtakaritasa ellenére,
sziikségteleniil megszoritd koltségvetési politika.

A vilaggazdasagi keretfeltételek

A globalis novekedés az eldzetes adatok szerint 2015-ben Gsszességében mini-
malisan lassult a megel6z6 évhez képest. A valsagot kdvetd 2010. évi magas dinami-
ka 6ta az elmult 6t évben folyamatos a lassulds. A feltdrekvo régio ugyanis elvesz-
tette lendiiletét, a fejlett orszagok pedig mérsékelten gyorsuld novekedésiik ellenére
sem tudjak dinamizalni a vildggazdasagot. A névekedési gorbe a két nagy régio ko-
zeledése mellett ellaposodik. Az elozetes adatok szerint az Eurdpai Unioban 1,8 szé-
zalékkal, az eurdzondaban 1,5 szézalékkal nétt a GDP, ami jelentds pozitiv fordulat
a korabbi évekhez képest. Recesszid mar csak Gorogorszagban volt, Spanyolorszag

" A cikk a Pénziigykutat6 Zrt. ,,Lassuld névekedés, javulo egyensuly. A magyar gazdasag hely-
zete €s kilatasai 2015-2016” cimi munkaja alapjan késziilt. A tanulmany elkészitésében részt vettek:
Antaloczy Katalin, Herczog LaszIlo, Mohdcsi Kalman, Neményi Judit, Petschnig Maria Zita, Varhegyi
Eva, Voszka Eva. Szerkesztette: Varhegyi Eva.

Vérhegyi Eva, a az MTA doktora, a Pénziigykutat6 tudomanyos tanacsaddja.
E-mail cim: evavarhegyi@t-online.hu
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magara taldlni latszik. JOI teljesitettek a kelet-kdzép-eurdpai orszagok: Csehorszag,
Romania, Szlovakia és Lengyelorszag 4 szazalék koriili dinamikat mutatott. Az al-
lamhaztartasi koltekezés hatasa semleges, mig a monetaris politika erdsen tamogatd
volt (gyenge eurd, alacsony kamatok), és a csokkend olajarak is segitették a nove-
kedést. A német gazdasag, foként az export hatasara, 1,5 szazalékkal boviilt. Nott a
foglalkoztatottsag, csokkent a munkanélkiiliségi rata, a mintegy 1,1 millié6 menekiilt
hatasa még nem mutatkozott meg a munkaerSpiacon. Az Egyesiilt Allamokban élénk
(éves szinten 2,4 szazalékos), de lassulo iitemil volt a ndvekedés. A feltorekvd orsza-
gok lassabban (egyiitt 4 szazalékkal) novekedtek, orszagonként eltéré okok miatt.
Kina mar csak 6,9 szazalékkal boviilt; itt modellvaltas van: az export és a feldolgozo-
ipari termelés helyett a bels6é fogyasztas és a szolgaltatasok altal huzott novekedésre
probalnak atallni. 2015-ben tehat a vilaggazdasagot lényegében egyetlen, de mar
gyenglilo erejii motor, az amerikai dinamizalta.

Bar a munkanélkiiliségi rata Europaban is évrol évre csdkken, 2015 végén még
mindig rendkiviil magas — az eur6zonaban 10,4, az Eurépai Unidban 9 szdzalékos
— volt. Az Egyesiilt Allamokban és Japanban ugyanakkor a munkaerdpiac kozelit a
teljes foglalkoztatashoz. A fogyasztoi darak a jelentds pénzbdség ellenére alig emel-
kedtek a fejlett orszagokban, a nyomott kereslet mellett déntden az olaj dranak tor-
ténelmi mértékii, 47 szazalékos zuhandsa miatt. A vilagkereskedelem az eldzetes
becslések szerint 2015-ben lassuld titemben, minddssze 2,2 szazalékkal béviilt.

A jelentds lefelé iranyuld kockazatok ellenére 2016-ban sem szamolunk kataszt-
rofa-forgatokonyvvel. A globadlis névekedés nagyjabdl a tavalyi litemben, attdl mini-
malisan elmaradva folytatodhat. Az Egyesiilt Allamokban lassul a névekedés, amit
a belsd kereslet gyengiilése mellett a dollar felértékelédésének exportvisszafogd
hatasa és az alacsony olajarak miatt az energetikai beruhazasok csokkenése is valo-
szinlisit. Az eurdzona véarhatdan tartja a tavalyi mérsékelt névekedési iitemet, akar-
csak legerésebb gazdasaga, Németorszag. A feltdrekvd régio vilaggazdasagi nove-
kedést timogato teljesitménye 2016-ban sem javul szamottevoen. Kina gyarapodésa
6,5 szazalékra eshet, aminek tovagylir(izo hatdsai gyengitik az egész azsiai régiot.
Oroszorszag tavaly elérte a mélypontot, gazdasagi teljesitménye az idén mar csak 1,3
szdzalékkal csokken, mig Brazilidé varhatoan stagnal. A minimalisra cs6kkentett
kamatok, a likviditasboség ellenére a fejlett gazdasagokban csak csekély mértékben
er6sodik az inflacio. A vilagkereskedelem volumene varhatéan némileg gyorsuloan,
de 0sszességében szerény mértékben, 3 szazalékkal boviil.
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Kifullad6 magyar novekedés

A magyar gazdasag 2015-ben az el6zd évinél lassabban, az eldzetes adatok sze-
rint 2,9 szdzalékkal novekedett. Ezzel az litemmel végre utolértiik és némileg meg is
haladtuk a valsag el6tti szintet — bar ebben megeldzott minket a felzarkozasi célnak
tekintett német gazdasag és kozvetlen versenytarsaink is. A ndvekedés zome a fog-
lalkoztatas boviilésének volt a kdvetkezménye, nemzetgazdasagi szinten a termelé-
kenység mindossze 0,3 szazalékkal nétt, ami arra utalt, hogy a magyar gazdasag
tovabbra is extenziv novekedési palyan fejlodott.

A névekedéshez valo hozzajarulas szempontjabol jelentdsen dtrendezodtek az
aranyok 2014-hez képest. A szolgaltatasoké tobb mint megduplazodott, ezen beliil is
a haztartasok fogyasztasahoz kozvetleniil kapcsolodo kereskedelmi, vendéglatoipa-
ri cégek stlya nétt kiugréan. Mig 2014-ben az allami szolgaltatdsok mérsékelték a
novekedést, 2015-ben mar erdsitették. Az ipar stilya nétt, az épitdiparé viszont — az
uniés forrasok felhasznalasanak csokkenése miatt —az egyharmadara esett vissza. A
kedvezdtlen iddjaras okozta gyenge terméseredmények kdvetkeztében a mezégazda-
sag is mérsékelte a GDP novekedését.

Jelentdsen vdltoztak a novekedést keresleti oldalrol huzo tényezdk is. Mig 2014-
ben a novekedés kozel kétharmadat a beruhazasok adtak, addig 2015-ben a fogyasz-
tas és a netto export lett a dominans. A beruhazasok szerepének csokkenése a ver-
senyképesség ¢és a tavlati fejlodés szempontjabol egyarant kedvezdbtlen.

2016-ra 2,3 szdzalékos GDP-novekedést prognosztizalunk, amit tovabbra is a
fogyasztas és a nettd export taplal. A vartnal gyengébb kiilsé konjunktura esetén,
amelyre a vilagpolitikai és vilaggazdasagi fesziiltségek arnyékaban latunk esélyt,
mérséklddhet a nettd export ndvekedést serkentd ereje. Az is visszavetheti a dinami-
kat, ha az unids forrasok a feltételezettnél is kevesebb beruhazast generalnak.

A novekedés kimeriilo forrasai

Beruhazasok

A beruhazasok el6z6 évben majdnem huszszazalékosra felporgetett dinamika-

ja 2015-ben lenullazodott. Csupan azért nem valt negativva, mert a 2007-2013-as
uni6s koltségvetés kifutd forrasainak fokozott lehivasa az utolsé negyedévben meg-
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novelte az allami fejlesztéseket. Kedvezdtlen fordulatot tiikrdz a feldolgozoipari be-
ruhdazasok zuhandsa, és altalaban is az, hogy a versenyszektorban megvaldsitott fej-
lesztések rataja még a valsag elbtti szintet sem érte el. Az alldoeszkdz-fejlesztések tiz
agazatban estek, 1ényegében azokban, amelyekben az unios pénzek nem motivaltak
a dontéseket. A beruhdzasok szerkezetének romlasat jelezte az is, hogy a koltségve-
tési szféra beruhazasi rataja historikusan magas lett, a valsag eldtti kétszerese. Az
alloeszkoz-felhalmozasok a mult évben 3,8 szdzalékkal haladtak meg a valsag mély-
pontjanak, 2009-nek a szintjét. (Ez a mutaté Csehorszagban 5,5, Lengyelorszagban
23,5, Németorszagban 17,6, Szlovakiaban 27,1, Romaniaban 5 szazalékos volt.)

A kedvezdtlen beruhazasi trend 2016-ban is folytatodik. Az 1ij unids ciklus for-
rasai és a lakasépitési kedvezmények legfeljebb az év masodik felében javitjak a mu-
tatokat. Az allami szféraban a 2015-6s kiugréan magas bazishoz viszonyitva jelent6s
visszaesés lesz. A Magyar Nemzeti Bank Novekedéstamogatd Programja és a bank-
ado megfelezése élénkitheti a hitelkinalatot, &m a hitelkereslet érdemi boviiléséhez
kiszamithatd kormanyzasra lenne sziikség. A fajlagos bérkoltségek novekedése és a
szakképzett munkaeré szdmos szakmaban megmutatkozo hianya is visszaveti a val-
lalkozasok beruhazasait. Kivétel lehet a kiilsé konjunkturara épit6 jarmipar, de ez
sem tudja kompenzalni a beruhdzdsok masutt varhaté csokkenését. 2016-ban ezért
a beruhdazasok 3 szdazalékos visszaesését prognosztizaljuk — lefelé mutat6 kockaza-
tokkal.

Keresetek

Nemzetgazdasagi szinten mind a bruttd, mind a nettd keresetek 4,2 szazalékkal
— kozfoglalkoztatottak nélkiil 4,5 szazalékkal — emelkedtek 2015-ben. A verseny-
szféraban a bruttd és a netto keresetek éves szinten 3,9 szazalékkal néttek, a koltség-
vetési szféraban viszont a keresetek 5,1 szdzalékkal (kozfoglalkoztatottak nélkiil 6,3
szazalékkal) haladtak meg az el6z0 évit.

A minimalbért és a bérminimumot 20/6-ban 5,7 szazalékkal 111 ezer, illetve
129 ezer forintra emelték. A személyi jovedelemadd kulcsanak csokkentése mint-
egy 1,6 szazalékkal emeli a keresetek realértékét, azaz a netto keresetek névekedése
ennyivel haladja meg a bruttdét. A versenyszféraban a magasabb inflacio, valamint
a minimalbér- és bérminimum-ndvelés miatt a lassuldé GDP-novekedés ellenére is
atlagosan 5 szazalékkal nOhetnek a keresetek. A kéltségvetési szektorban nem emel-
kednek a kdzalkalmazotti illetménytabla tételei és a koztisztviseldi illetményalap, de
néhany kdzponti intézkedés (a szolgalati jogviszonyban allok, a kormanytisztviselok
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¢s a pedagogusok életpalydjahoz kotddo, illetve a fegyveres szerveknél jarod bér-
emelések) hatasara 6,5 szazalékos keresetnovekedéssel szamolhatunk. Ha azonban
a kozfoglalkoztatas a tervezett mértékben boéviil, akkor az ezt is tartalmazo mutatd
lényegesen alacsonyabb (4 szazalékos) lehet. Nemzetgazdasagi szinten 4,7 szdazalé-
kos brutto és 6,3 szazalekos netto datlagkereset-emelkedést varunk, ami realértéken
5,7 szazalékos novekedést jelent.

Foglalkoztatas, munkanélkiiliség

A foglalkoztatas tovabb boviilt 2015-ben, a dinamikaja azonban némileg mér-
séklodott. A KSH (kikérdezésen alapulod) jelentése szerint 4210 ezer fonek volt mun-
kaja, ami az eldz6 évinél 110 ezerrel (2,7 szazalékkal) tobb. A ndvekményt 57 sza-
zalékban magyarazza a belfoldon, 10 szdzalékban a kiilfoldon és 33 szazalékban a
kozfoglalkoztatottként dolgozok szamanak az emelkedése. A kézfoglalkoztatottak
éves atlagos 1étszama 21 szazalékkal nétt, elérte a 212 ezer f6t, koltségiik 270 mil-
liard forint volt, mikdzben az érintettek 85-90 szazaléka nem jut be az elsddleges
munkaerdpiacra. Kiilfoldi telephelyen, ingazoként 111 ezer f6 dolgozott (ebben nin-
csenek benne az egy évnél hosszabb ideig kiilfoldon dolgozok). A kozfoglalkozta-
tottak és a kiilfoldi telephelyen dolgozok nélkiil a foglalkoztatottak szama csupan
62 ezer fovel (1,6 szazalékkal) emelkedett. A cégek és intézmények munkaiigyi jelen-
tésében szerepld alkalmazotti letszam 2015-ben kozfoglalkoztatottakkal egyiitt 2894
ezer 0, nélkiiliik 2702 ezer f6 volt; ez 71, illetve 62 ezer fovel tobb az el6z6 évinél.
A munkanélkiiliek szama 35 ezer fovel, 308 ezer fore csokkent, a munkanélkiiliségi
rata 6,8 szazalékra mérséklodott. A valsag elotti utolsé évhez, 2008-hoz viszonyitva
2015-ig 18 ezer fével csokkent a munkanélkiiliek szama, a munkanélkiiliségi rata
pedig 0,9 szazalékponttal esett.

A munkaerdpiacon erdsédnek a strukturdlis fesziiltségek. Mikdzben bovill a
foglalkoztatas és csokken a munkanélkiiliség, a cégek mind nagyobb hanyada nem
talal megfeleld munkaerdt, amiben a tartosan kiilf61don dolgozok szamanak valoszi-
niisithetd ndvekedése jatszhat szerepet. Mivel tobbségiik szakképzett és vallalkozo
szellemi, a tavozok korének boviilése rontja a munkavallalok atlagos mindségét.
A munkaerShiany pedig egyre tobb teriileten akadalyozza a foglalkoztatas tovabbi
javulasat és a gazdasag novekedését.

A novekedés lanyhulasa 2016-ban kedvezétleniil hat a foglalkoztatasra, am az
ambicidzus, 340 milliard forintos kdzfoglalkoztatési eldirdnyzat (ami 70 millidrdos
ndvekményt jelent 2015-hoz képest) javithatja a mutatdkat. A kormany éves atlagban
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240 ezer fonek biztositana kozfoglalkoztatast napi 8 6éraban, de amugy is alacsony
bériiket nem noveli. Eves atlagban a foglalkoztatottak szamat 4,27 millio, a munka-
nélkiiliekét 270 ezer fére prognosztizaljuk, amivel eurdpai méretekben is alacsony,
5,9 szazalékos munkanélkiiliségi rata érhetd el.

Megtakaritasok, hitelek

A lakossagi megtakaritasokat és hiteleket 20/5-ben dontéen az adosmentd
csomag jogszabalyai alakitottdk. A bankok ,.elszamoltatdsa”, az arfolyamrés és az
egyoldalu kamatemelések ,.tisztességtelensége” miatti majd’ ezermilliard forint hi-
telezoi visszatérités mérsékelte az adosok tartozasat és torlesztéseit, a devizahitelek
forintositasa pedig megszabaditotta dket az arfolyamkockazattol. Az elolvado real-
kamatok és a brokercs6dok kovetkeztében a pénziigyi megtakaritasok mégsem not-
tek, de a lakossagi hitelallomdny 1170 milliard forinttal, 12,5 szazalékkal csékkent, a
devizahitelek 4270 milliard forintos mérséklodése és a forinthitelek 3100 milliardos
béviilése ereddjeként. A hdztartasok nettéo megtakaritasa 2700 milliardra, a GDP
8 szdzalékara emelkedett.

A vdallalati hitelallomadny is jelentds mértékben, 815 milliard forinttal csokkent,
annak ellenére, hogy az MNB Kkiterjesztette névekedési hitelprogramjat. A piaci hi-
telezés — f6leg keresleti okok miatt — szinte teljesen leallt, a nagyobb cégek pedig
mindinkabb az anyavallalatokon keresztiil finansziroztak magukat. A vallalkozasok
betétallomanya — javulo jovedelmiik és stagnalod beruhazasaik miatt — 750 milliard
forinttal gyarapodott, mikozben hitelallomanyuk 815 millidrddal csokkent. Igy a
vallalati szektor soha nem latott mértékii, 1564 milliard forintos, a GDP 4,6 szazaleé-
kat elérd netto megtakaritast ért el, amivel fékezte a gazdasag boviilését.

2016-ban mar mérséklédik a banki ,,elszamoltatas” és a forintositas hatasa, de
az szja-kulcs csokkenése és a redljovedelmek emelkedése 16kést adhat a hdztartd-
sok megtakaritdsanak. Mivel eléretekintve a redlkamatok egyre inkabb negativva
valnak, a realbefektetések (ingatlan, miikincs, arany) vonzasa erésodik, igy a haz-
tartasok pénziigyi megtakaritasa kevéssé nd, 1900 milliard forint koriil alakulhat. A
lakossag hitelképességének javuldsa, a csaladi otthonteremtési kedvezmény kiter-
jesztése és az elhalasztott vasarlasok 0sztokélhetik a hitelfelvételeket, bar egyeldre
varhatoan szerény — 500 milliard forint koriili — mértékben. Mindezek hatasara a
haztartasok netto megtakaritisa 1400 milliard forintra, a GDP 4 szdzalékdra mér-
séklédhet.
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A vdllalati szektorban tovabbra sem szdmitunk ré, hogy helyreélljon a ,,nor-
malisnak” tekinthetd netto hitelfelvevdi pozicid. A hitelezés er6sodését segitheti az
MNB év elején elinditott Novekedéstamogatd Programja, amely a kereskedelmi ban-
kokat 6sztonzi arra, hogy piaci alapon nyujtsanak hitelt a redlgazdasagi szereplok-
nek, dm ezzel egyiitt sem varhato, hogy az 0j hitelfelvételek érdemben meghaladjak
a torlesztéseket. Igy a vallalatoknal 2016-ban sem jon létre a gazdasdgi névekedést
tamogato netto hitelfelvételi pozicio.

Javulé egyensily — szépséghibakkal

A gazdasagi novekedés lassulasa tavaly értelemszeriien az egyensulyi mutatok
javulasat hozta magaval, és ez a tendencia idén is folytatédik. Am a dolog szép-
séghibdja, hogy e mutatok némelyike éppen azért javulhatott, mert — els6sorban a
befektetdket tovabbra is elriasztd gazdasagpolitika miatt — a maganszektor nem épit
kell6en a névekedés autonom forrasaira.

Kiilso egyensuly

Euroban mérve a magyar export 7,1 szazalékkal, az import 5,4 szazalékkal emel-
kedett 2015-ben, igy minden id6k legnagyobb kiilkereskedelmi aktivuma alakult ki,
meghaladta a 8,1 milliard euro6t. A kivitelt ismét a gépipari termékek dinamizaltak:
exportjuk volumene az atlagot joval meghaladva, 11 szazalékkal nétt (eurdban 11,6
szazalékkal), dontden a kozati jarmivek kivitelének 21,5 szazalékos, valamint a jar-
migyartashoz kapcsolodo energiafejleszté gépek és berendezések (dontéen dizel-
€s benzinmotorok) exportjanak 12,4 szazalékos emelkedése miatt. A teljes kivitel
18 szazalékat, a gépipari export kozel 32 szazalékat a kozuti jarmiivek tették ki,
a magyar export az eddiginél is koncentraltabba és az autoipari konjunkturanak
kiszolgaltatotta valt. Mas, a jarmiigyartashoz kapcsolodo arucsoportokat (energia-
fejleszté gépek, gumiipari termékek, szakmai, tudomanyos ellenérzé miiszerek) is
hozzavéve, a teljes hazai kivitel minimum egyharmada a jarmiigyartashoz kotédik.
Az Eurdpai Uni6 ardnya a magyar exportban ismét megkozelitette a 80 szazalékot,
az amerikai és az 4zsiai részesedés pedig szinte 0sszeért.

Exportunk eurdban szamolt ndvekedési iiteme 2016-ban — a varhatéan gyengiilo
vilaggazdasagi és eurdpai konjunktura hatdsara — elmarad a 2015-6s dinamikéatol,
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mig az import névekedését az energiadrak varhato tovabbi esése és a csdkkend beru-
hazasok mérséklik. fgy kiviteliink 6 szazalékkal, behozatalunk 4,5 szazalékkal n6het,
a kiilkereskedelmi mérleg aktivuma ezért soha nem latott magassagba emelkedhet,
meghaladhatja a 10 milliard eur6t. Kiilkereskedelmiink relacids szerkezetében nem
szdmitunk lényeges elmozdulasra, az Eurdpai Unid, ezen beliil a régi tagorszagok,
illetve Németorszag szerepe tovabbra is meghatdrozo marad. Az ugynevezett ,,déli
szerkezetében, mint a keleti nyitasnak volt. Exportunk aruszerkezetére tovabbra is
a rendkiviil erbteljes koncentracio, a jarmilipar meghatarozo szerepe lesz jellemzo.

A foly6 fizetési mérlegben 20/5-ben mind az aruforgalmat, mind a szolgéltata-
sokat kimagaslo, egyiittesen 9,3 millidrd eur6s kiviteli tobblet jellemezte. A jove-
delemkiaramlas a tavalyi rekordértékhez képest varhatdoan némiképp mérséklédott.
igy a folyé fizetési mérleg aktivuma elérte a 4,8 millidard eurét, a GDP 4,4 szdzalé-
kat. A kiilsé finanszirozasi képesség 9,5 milliard eurds rekordszintre emelkedett,
ami a GDP 8,8 szazaléka.

2016-ban a kedvezd exportlehetdségek €s a visszaesé beruhazasok miatt mérsé-
keltebben névekvo import néveli a kiviteli tobbletet, igy a realgazdasagi tranzakciok
egyenlege megkozelitheti a 10 millidrd eurdt, mikdzben a csokkend adossag miatt
mérséklodo kamatkiadasok javitjak a jovedelemegyenleget. A folyo fizetési mérleg
tobblete elérheti az 5,6 milliard forintot, a GDP 5 szazalékat. Az unids transzferek
visszaesése miatt azonban a t6kemérleg 1ényegesen romlik, de az orszdg kiilsé fi-
nanszirozasi képessége igy is magas marad, elérheti a 7,6 milliard eurot, a GDP 6,8
szazalékat.

Allamhdztartas

A tavalyi immar a negyedik év, amikor az dllamhéztartas hidnya az eurdpai unios
moddszertan szerint a 3 szazalékos kiiszobérték alatt volt, a GDP-aranyos allamados-
sag pedig mérséklodott. A trend folytatasa varhatéan az idén sem okoz gondot, mivel
a kormany tovabbra is fenntartja a koltségvetési fegyelmet. A hiany és az allamados-
sag érdemi csokkentésének azonban a novekedési dinamika mérséklddése, a céltol je-
lentdsen elmaradoé inflacio, az elégtelen bels6 kereslet €s a varhatdéan tovabb gyengiild
forintarfolyam sem kedvez. A koltségvetési konszolidacio tartdssagat a novekedési
potencial megerdsodése idézhetné eld, de ezt egyeldre sem a foglalkoztatottsag, sem
a beruhazasok nem biztositjak.
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A 2015. évi koltségvetésben a kormany az dllamhdaztartas kozponti alrendszerére
892 milliard forintos pénzforgalmi hidnyt irdnyzott eld, ami 1219 millidrd forintra
teljesiilt (a GDP 3,6 szazaléka). A tallépést az unios tamogatasok elmaradasa okozta,
viszont az unioés modszertan szerint az EU altal még at nem utalt tdmogatasokat
is bevételként kell elszamolni. Feltételeztiik, hogy az esedékesnél valamivel kisebb
lesz az unios kifizetések 6sszege, de az ESA-hid igy is a GDP 1,5 szazalékaval javit-
ja az eredményszemléletli egyenleget. Az onkormanyzatoknal minimalis tobblettel
(0,1 szazalék) szamoltunk. Mindezek alapjan az dallamhaztartas ESA 2010 modszer-
tan szerint szamolt hianya a GDP aranyaban 1,9 szazalék lehetett 2015-ben.

2016. évi elorejelzésiinkben szamoltunk azzal, hogy a kiadasi oldal tartésnak
mutatkozo fesziiltségeit (oktatas, egészségiigy) nem lehet tovabb tolerdlni, és ez
tobbletkiadast igényel. Mivel az eldiranyzottnal kisebb tavalyi hiany elsGsorban az
adobevételi tobbletnek kdszonhetd, a tavalyi év bazisan megndtt a kéltségvetés moz-
gastere (ezt az idei elsd két honap adatai is tiikkrozik), ami lehetévé tenné a kiadasi
oldal tartos fesziiltségeinek orvoslasat. A ndvekedés 0sztonzését (is) szolgald csaladi
otthonteremtési kedvezmény kiadasnéveld hatasa azonban mar az idén is megmutat-
kozik, amit csak részben ellensulyoz az adobevételek tobblete és a kamatmegtakari-
tas. Feltételezve, hogy az Orszagvédelmi alapot nem hasznaljak fel, elérejelzésiink
szerint az dllamhaztartas hianya (ESA 2010 szemléletben) a GDP 2,1 szazalékat
teheti ki, ami kissé meghaladja a koltségvetési torvényben eldiranyzott 2 szazalé-
kot. Mérsékelheti a hidnyt, ha a vagyonértékesitési tervek megvalosulnak, illetve
az unids eljarasok kedvezden zarulnak. Novelheti viszont a deficitet, ha az unios
tamogatdsok lehivasa nem a terveknek megfelel6en alakul, vagy ha a nemzetkdzi
kdrnyezet nem vart eseményei (nagy jegybankok dontései, migracid) miatt tobblet-
kiadasok jelentkeznek.

Az allamadossag GDP-hez mért aranya 2015 végére 75,3 szazalékra mérséklo-
dott, ami az el6z6 évinél 0,9 szazalé¢kponttal kisebb. Ezt a csokkend, a tervezettnél
is alacsonyabb koltségvetési hiany, a mérséklédo, de még mindig erds novekedés,
valamint a kamatok esése tamogatta. Az addssagrata csokkentéséhez azonban az
Allamadossag Kezeld Kozpont aktiv mandvereire is sziikség volt, amelyek révén az
év végére minden kint 1év0 technikai (az évkozi adossagmenedzseléshez hasznalt)
allomanyt leapasztottak.

2016 végéig tovabb csokkenhet az addssagrata, bar — a tavalyihoz hasonléan
— az idén is az eldiranyzottnal kevésbé. A brutto allamadossag a GDP aranydban
74,4 szazalékra mérséklodhet, amit a koltségvetés csokkend finanszirozasi igénye és
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elsddleges tobblete, a redlkamatok mérsékldédése segit, valamint az, hogy a ndveke-
dés az idén is mérsékli az adossag relativ sulyat. Elorejelzésiink soran feltételeztiik,
hogy a forint nem értékelddik le jelentdsen, és hogy a realkamatok mérséklodése is
segiti az addssagrata csokkenését.

Inflacio

A megel6z6 évhez hasonldan 2015-ben is enyhe deflacios kornyezet alakult ki
a magyar gazdasagban. Az dremelkedést visszaszoritd tényezdk (olajar-zuhanas, a
rezsicsOkkentés athuzodo hatasa, dezinflacios kiils6 kornyezet, a termeldi arnyomas
megsziinése) erésebbek voltak, mint amelyek taplaltak (addéemelés, az elvondsok
kiterjesztése, fellazitott jovedelempolitika, gyengiil6 forintarfolyam). Mivel a laza
koltségvetési, jovedelem- és monetaris politika hatasat még a bankok ,,elszamoltata-
sa” miatt keletkezd jovedelemtdbblet is erdsitette, ugy véljiik, hogy a hazai fogyasztoi
arszint enyhe mérséklodését alapvetden a kiilsd, ,,importalt” deflacié eredményezte.

2016-ban mar az inflacié megjelenésével szamolunk. Eves atlagban 0,6 szdzalé-
kos draguldst prognosztizalunk, az éven beliili inflacio pedig 1,3 szdazalékra nohet.
A hazai arszinvonal emelkedése részben az olajarcsokkenés folytatodasa ellenére
erds6do kiilsé drnyomasnak, részben az idén is laza belfoldi jovedelem- és monetaris
politikanak tulajdonithatd, ami ellensulyozza az athuzodoé dezinflacios hatasokat.

Kamatok

Az MNB 2015 kozepén leallitotta kamatcsékkentd sorozatat, mivel megitélése
szerint az 1,35 szdzalékra mérsékelt alapkamat 0sszhangban van az inflacios cél ko-
zéptavu elérésével és a redlgazdasag 0sztonzésével. Iranyado eszkdzét pedig meg-
valtoztatta: szeptembertol a kéthetes betét helyébe a harom honapos jegybanki betét
lépett, azzal a céllal, hogy a bankok szabad pénzeszkdzeit a jobb likviditasi besorola-
su allampapirok felé terelje. Az alacsony kamatkornyezet és a mérsékelt hitelkereslet
a banki hitelkamatokat is leszoritotta (az éven belilli atlagos hitelkamat 4,2-r6l 3,3
szazalékra csokkent), és a kamatszpred is sziikiilt.

2016-ban a hazai kamatpalyara a f6 kockazatot a kiils6 kornyezet alakulasa je-
lenti. Az MNB dontéshozoi szerint a laza monetdaris kérnyezet fenntartisa nem csu-
pan sziikséges a ndvekedés szempontjabdl, de az alacsony inflacids nyomas mellett
lehetséges is. Bar a jegybanki vezetés tovabbra is elsddlegesen nem konvencionalis
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eszkozokkel lazitana a monetaris kondiciokat, de ma mar a kamatcsokkentés lehe-
toségét sem zarja ki. Ez akkor valhat realitassa, ha a nemzetkozi pénzpiaci kdrnye-
zet, valamint Magyarorszag felmindsitése miatt tartésan 310 forint ald gyengiilne az
euro. A forint megerésodését nemcsak azért akadalyozza az MNB, hogy a gazdasagi
novekedés érdekében 0sztondzze az exportot, hanem azért is, mert ,,unortodox mo-
don” nyereségtermelési célt allitott fel magéanak, a koltségvetés tehermentesitése és
sajat programjai finanszirozasa érdekében. Miutan marcius 22-én 0jbol kamatcsok-
kentési ciklust inditott el, és els6 1épésként 15 bazisponttal 1,2 szazalékra csokken-
tette iranyado kamatat, prognozisunkban azzal szamolunk, hogy az idén [ szdzalék-
ra siillyedhet az alapkamat.

A magyar kormanynak az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bankkal kotott meg-
allapodasa nyoman idén a felére csokkent a banki kiilonadd, ami mérsékli a hitelka-
matokba beépiilo koltségeket. Ennek hatasat azonban részben kompenzalja, hogy a
kisbanki és brokerbukasok (kiilondsen a Quaestor-csalas karosultjainak nagyvonala
karpotlasa) miatt megemelkedik a betét- és befektetovédelmi alapokhoz vald banki
hozzajarulas mértéke. Az év masodik felétdl ujbol hozzaférhetd unids forrasok és a
kiterjesztett csaladi otthonteremtési kedvezmény erdsitheti a hitelkeresletet, ami az
inflacio felporgésével egyiitt a nominalis hitelkamatokat is megndveli.

Arfolyamok

A svdjci jegybank 2015 elején varatlanul eltorélte a frank tulzott megerdsodé-
sének megakadalyozasara felallitott 1,20-os euro-frank kiiszobot, aminek hatasara
a svajci valuta jelentdsen felértékel6dott, sokkolva a pénzpiacokat. A forint is (j
torténelmi mélypontra esett az euréval szemben (326-os szintig), és a frank forintar-
folyama is 300 folé ugrott. Az év kdzepére kissé visszaerdsodott a forint az eurdval
szemben, am a gordg valsag eszkaldlodasa és a Fed kamatemelésére iranyuld vara-
kozasok gyengitették a feltorekvo piacok valutait, igy a forintot is. Jelent6s kilengé-
sek mellett az euro éves datlagban 310 forintot, az év utolso napjan 313 forintot ért. A
dollar arfolyama atlagosan 280, az év végén 287 forint volt.

2016-ban a Fed a szigoritas fazisaba lépett (decemberben kamatot emelt, és ezt
varhatoan folytatja), mig az Eurdpai Kézponti Bank még tovabb folytatja a lazi-
tast (iranyado kamatat 0-ra csokkentette, és bovitette eszkdzvasarlasi programjat).
A dollar emiatt bekdvetkez6 erésddése és a forint kamatfelaranak elolvadasa az eur6
mellett a magyar valutat is gyengiti. Ezt valamelyest fékezheti a hitelmindsitdk po-
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zitiv értékitélete, a befektetdi mindsités megadasa. Mivel azonban az MNB (jrain-
ditotta a kamatcsokkentési ciklust, a forint tovdabbi gyengiilését prognosztizaljuk.
Az euro éves datlagban 315 forintot, az év utolsé napjan 316 forintot érhet. A dollar
arfolyama atlagosan 300, az év végére 309 forintra erésddhet.

Agazati teljesitmények

Az ipari termelés az el6z0 évhez hasonloan 2015-ben 7,5 szazalékkal nétt, ami-
vel ismét az Eurdpai Uni6 élmezényébe keriilt. A ndvekedést most is a kivitel huzta,
kozel 10 szazalékos boviiléssel, bar a belfoldi eladasok is kozel 3 szazalékkal emel-
kedtek. Az agazatok koziil tavaly is a jarmiiipar allt az élen, 17 szazalékos boviilés-
sel, amihez hasonlé dinamikaval csatlakozott a gumiipar. Tartés esés utan regene-
ralédott a villamosenergia-ipar, cs6kkent viszont a kis sulyu banyészat kibocsatésa,
valamint a feldolgoz6iparbodl a kdolaj dgazat és a gépi berendezések gyartasa.

Az ipari ndvekedés hajtdereje 2016-ban is a kivitel, ezen beliil az autogyartas és
a hozza kapcsolodo néhany teriilet lehet. Az exportban és a hazai értékesitésben a
tavalyindl visszafogottabb bdviilésre szamitunk. Erre utal, hogy az év végi rendelés-
allomany a korabbinal kevésbé boviil (a teljes 14 szazal¢kkal, az 0j rendeléseké pedig
atlagosan 12,5 szazalékkal nétt). Igy idén az ipari termelés a tavalyinal kevésbé,
6 szazalék koriil boviilhet.

Az épitdipar lendiilete 2015-ben megtort: az elozo két év §,5, illetve 13,5 sza-
zalékos novekedési liteme 3 szazalékra esett. Ez elsdsorban az egyéb épitmények
alagazat szembeszoko lassuldsanak kdvetkezménye: a tavalyi 23 szazalék feletti bo-
viilés 1,6-re olvadt. Az épiiletek épitésének dinamikéja 2014-hez viszonyitva Iényeg-
¢ben nem valtozott, noha a lakdsszektor helyzete ismét gyengiilt. Az atadott lakdsok
szdma 9 szazalékkal csdkkent, a korabbi mélyponthoz kozelitett.

Az épitési engedélyek szama 30 szazalékkal ndtt tavaly, ami némi javuldst vetit
elére 2016-ra. Ennek ellenére sem varhat6, hogy a teljesités 1ényegesen meghaladja
a nagyon alacsonynak szamito tizezret. A devizahitelek kivezetése, a lakasok al-
taldnos forgalmi addjanak a csokkentése és a nagyvonalll csalddi otthonteremtési
kedvezmény inkabb csak a masodik félévben érezteti hatasat. Az épitSipar rende-
lésallomanya 2015 decemberében alig haladta meg a bazis felét, ezen beliil az egyéb
épitményeké a 2014. végi harmadara esett. Az (jjonnan kotott szerz6dések volumene
90 szazalék folé emelkedett, az épiiletek épitésére pedig 4-5 szdzalékkal tobb meg-
rendelést adtak, mint egy évvel kordbban. Ez a teriilet adhat tehat némi lendiiletet
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2016-ban az dgazatnak, az egyéb épitmények szegmense az unios forrasok fokozatos
bearamlasaval csak lassan regeneralodik. Az év masodik felére mindkét szegmens-
ben boviilhet valamelyest a szerzédésallomany és a teljesités is. Mindent dsszevetve,
2016-ra a tavalyinal kisebb, /-2 szdzalékos noévekedeést varunk.

A mezdgazdasag — a névénytermesztés csokkenése miatt — 20/5-ben nem tudta
megismételni az el6z6 évi kiugré eredményt. Noha a meghataroz6 allattenyésztési
agazatok novekedése folytatddott, a névekedés mértéke visszaesett, amit a telepfe;-
leszt6 tamogatasok felhasznalasanak mérséklodése mar jelzett. A szarazsag a gabo-
nafélék terméskilatasai mellett a gylimolcs- és sz6létermelés esélyeit is rontotta. A
mezogazdasag teljes termelési volumene 3 szdzakkal csokkent. A ndvénytermesztési
és kertészeti termékeké 8 szazalékkal esett, az él6allatok és allati termékeké viszont
csaknem 6 szazalékkal emelkedett. A n6vényi termékek felvasarlasa mintegy 3 sza-
zalékkal nétt: a gabonafélék és a zoldségféléké 1-2, az ipari névényeké csaknem 10
szazalékkal emelkedett, a gylimdlcsé viszont kozel 10 szdzalékkal esett. Az él6alla-
tok felvasarlasa 4, az allati termékeké 9 szdzalékot meghaladéan emelkedett. A me-
zO0gazdasag egészében a felvasarlas tobb mint 4 szazalékkal nott. A palyazati tamo-
gatasok 2015-ben lassulo kifizetése miatt a mezégazdasagi beruhdzasok volumene
29 szdazalékkal csokkent. Az élelmiszer-gazdasag exportja a nemzetgazdasagi kivitel
mintegy 7,3 szazalékat tette ki, kiilpiaci egyenlege megkozelitette a 3 milliard eurot.

Az unids tamogatassal segitett beruhdzasok 20/6-ban is bovithetik a mezdgaz-
dasagi termelést: a névények termelése és felvasarlasa volumenben 2-3 szazalékkal,
az él6allatoké 1-2 szazalékkal, a tejtermelés 4-5 szdzalékkal ndhet. A baromfiszektor
enyhe szlikiilését a sertésagazat varhatd névekedése részben ellensulyozza. A mezd-
gazdasag teljes termelése 2-3 szazalékkal, jovedelme 3-4 szazalékkal emelkedhet.
Az élelmiszer-fogyasztas idén csak 1-2 szazalékkal béviilhet, amit 2-3 szdzalékpont-
tal meghaladhat az export ndvekedése, és igy az agraragazat teljes kiilkereskedelmi
tobblete kicsit néhet. A mezdégazdasagi beruhdzasok a gazdasagi kornyezet bizony-
talansagai és az uniés palyazati kiirdsok fokozatos megjelenése miatt a tavaly le-
csokkent szinten maradnak, esetleg tovabb sziikiilnek. A kiépiilt agrarkapacitasok
stabilitasa kozéptavon a magyar feldolgozoipar megujuldsat igényelné, azt, hogy
megszlinjon a mezdgazdasagi nyersanyagok dominancija, és az dgazat feldolgozott
termékek exportjaval is belépjen a vilagpiacra.
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Osszegzés és kovetkeztetések

A novekedését szinte kizardlag az unios forrdsokra épité magyar gazdasag a
kornyezetétdl eltérd palyan halad, felzdrkozas helyett leszakadads jellemzi. Az el-
mult harom év GDP-tobbletével csak a valsag el6tti szintet sikeriilt elérni, holott f6
versenytarsaink mar korabban tuljutottak ezen, és a termelési tényezok altal meg-
hatarozott potencidlis novekedés litemében is elmaradunk t6lik. A maganszektor
fejlesztései az unids forrasokhoz vagy a kormannyal kotott kiilonalkukhoz kapcso-
l6dnak, mikozben az autondém cégek tokevonzo képessége romlik. A megcsappant
uniés pénzek miatt mar tavaly stagnaltak a beruhdzasok, az idén pedig kifejezett
csokkenés varhato. A felzarkozast visszafogjak a versenyszektor lanyha beruhaza-
sai, amelyek tavaly 0jbol elmaradtak a valsag elottit6l. A maganszektor fejlesztéseit
az MNB kedvezményes ndvekedési hitelprogramja sem tudta érdemben fellendite-
ni, és ez az Uj hiteldsztonzd programjatdl sem varhatd. A hazai vallalatok ahelyett,
hogy a tevékenységiik bovitését szolgalo hitelfelvételeikkel a gazdasagi ndvekedést
taplaltak volna, tetemes pénziigyi megtakaritasaikkal és az 0j hiteleiket meghalado
torlesztésekkel jelentOs nettd megtakaritdsi tobbletet értek el. Abnormalisnak te-
kinthetd megtakarit6i poziciojuk az idén talan elolvad, de komoly névekedési 16kés
innen még nem varhato.

A lanyhul6 beruhazasok miatt a gazdasag boviilése tavaly foként az élénkiilé
fogyasztasnak és a tetemes exporttobbletnek volt koszonheté. 1dén is ez lesz a jel-
lemz06, am a beruhazasok csokkenése miatt tovdabb meérséklodik a GDP-névekedeés
iiteme. A fogyasztast a realkeresetek emelkedése mellett a banki elszamolasok 16di-
tottak meg tavaly, idén viszont a keresetek még erételjesebb boviilése és a hitelezés
beindulasa taplalhatja. A novekedés f6 huzoereje igy a fogyasztas lesz, de a nettd
export is jelentds marad, mivel a korabbi (féként jarmiiipari) fejlesztések hatasara
tovabbra is gyorsan ndhet a kivitel, mikozben a beruhazasok csokkenése mérsékli az
import dinamikajat. A massziv exporttobblet idén is lehetévé teszi, hogy az apadd
unios transzferek ellenére nagyarany kiilsé finanszirozasi tobblet j6jjon 1étre. A t6-
keszegény magyar gazdasag fejlodését akadalyozo mértéki tobblet kialakuldsaban a
haztartasok és vallalatok — egylittesen tetemes — nettd megtakaritasan feliil a human
teriileteken (szocialis szféra, egészségiigy, oktatas) tulzottan megszorito kéltségvete-
si politika is szerepet jatszik.

A magyar gazdasag versenyképességét ¢€s felzarkozasi esélyét rontja, hogy a
novekedés alapvetéen extenziv jellegii: foként a foglalkoztatds boviilése idézi eld,
mikdzben a termelékenység nem javul. A kézmunkaprogrammal felduzzasztott fog-
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lalkoztatds hatékonysagat és fenntarthatosdgat magas koltsége mellett az is megkér-
déjelezi, hogy a kozfoglalkoztatottak tobbsége nem jut be az elsddleges munkaero-
piacra. Olyan csapdahelyzet allt el6, amely a szerepl6k szamara csak jobb hijan
latszik kedvezének. A foglalkoztatasra épité extenziv ndvekedésnek a munkaerdpi-
ac élezédo strukturdlis fesziiltségei, a megfeleld képzettségli munkaeré mind tobb
teriileten megmutatkozo6 hidnya is gatat szab. A munkaerd mennyiségi és mindségi
problémai az er6s6dé kivandorlassal, valamint a kdzpontositott és ,,lebutitott™ okta-
tassal varhatoan tovabb nének.

A mérséklédd allamhaztartasi hiany és addssag, a devizahitelek forintositasa
miatt csokkend sériilékenység, valamint a stabil tobbleteket mutatd kiilsé pozicid
lehetdvé teszi, hogy az orszag idén kikeriiljon a befektetésre nem ajanlott besorolas-
bol. A magyar kormdany kdzpontositéd és diszkriminativ, versenykorlatozo intézkede-
sei, valamint a mind nagyobb hatalomra t6r6 MNB dtlathatatlan tevékenységei nem
csupan az orszag hitelmindsitdi megitélését, hanem versenyképességét is rontjak. A
lanyhulo novekedes mellett javulo egyensulyi mutatok is jorészt a magyar gazdasag
fejlodési anomalidit jelzik, amit a jovot a jelenért felaldozo kormanypolitika idéz eld.
Az egyensulyi célok tulhajtasaval — egyfeldl a szolgaltatd szektorok jovedelmének
megcsapolasaval, masfeldl a huménszféra megszoritasaval — a kormany értelmetlen,
a tartos novekedést nem eldsegité aldozatokra kényszeriti az orszag polgarait.

Ordogi korbe keriilt a magyar gazdasag. Mivel a kiilfoldi és a hazai befektetdk
tobbségét a kormanyzati magatartas elriasztja a beruhazasoktol, a gazdasag néveke-
dése mindinkabb csak az unids forrasokra tdmaszkodhat. Ezek elnyerése érdekében
a kormany igyekszik a koltségvetési fegyelem példaképévé tenni Magyarorszagot,
lemondva egyuttal azokrol a lehetéségekrdl (példaul a humanszféra fejlesztésérol),
amelyekkel megallithatna a jovo felélését, és hosszabb tavon is megalapozhatna az
orszag fejlodését.
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Szazadvég Gazdasagkutato Zrt.:
Alacsony inflacio és boviilo gazdasag
jellemezheti a kovetkezo két évet”
GYORGY LASZLO — KUTASI GABOR — REGOS GABOR

A Szédzadvég Gazdasdgkutatod Zrt. prognozisa szerint a magyar gazdasag 2016-
ban 2,4, mig 2017-ben 3,0 szazalé¢kkal béviilhet. Erre mindkét évben az allamados-
sag csokkenése és a nemzetgazdasag netto kiilso tartozasallomanyanak csékkenése
mellett keriil sor. A GDP novekedéséhez idén a legnagyobb mértékben a fogyasztas
jarulhat hozz4, de a nettd export is segitheti azt. Ezzel szemben jovére mar a beruha-
zasok értéke is nohet. A fogyasztas boviilését a novekvo atlagkereseteken €s a csok-
kendé munkanélkiiliségen kiviil a kormanyzat fiskalis politikai 1épései is okozzak.
Lényeges tehat, hogy a fogyasztas boviilése fenntarthaté médon, a névekvo rendel-
kezésre 4ll6 jovedelmek eredményeként torténik, és nem a lakossag eladdosodasdnak
folyomanyaként. Erdemi infliciés nyomas nem varhat6, a pénzromlas atlagos mér-
téke az idén 0,8, jovore 1,8 szazalék lehet.

Nemzetkozi folyamatok

A magyar gazdasag szempontjabol kiemelkedd jelentdsége van a vilag tobbi ré-
szén zajlo folyamatoknak, hiszen hazank gazdasagi teljesitményét kis, nyitott gaz-
dasag 1évén jelentésen meghatarozza az export mértéke. Erdemes tehat attekinteni,
mi tortént az elmilt idészakban a vildg azon régidiban, amelyekkel Magyarorszag
kiilondsen szoros gazdasagi kapcsolatokat apol.

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2014 és 2015 negyedik negyedéve kozott
1,9 szazalékkal boviilt, igy az éves ndvekedési litem mar harmadik negyedéve fo-
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lyamatosan csokken. A visszaesés tovabbra is a beruhdzasok, azon beliil is féként a
nem lakasjellegli beruhdzasok volumencsokkenésének kovetkezménye. A lakossagi
fogyasztas novekedési iiteme 2,6 szazalékra lassult. Ot év utan elészdr béviilt egy
szazalékot meghaladé mértékben a kormanyzati koltések volumene, elsésorban a
védelmi kiadasok miatt. Tovabb nyilt az oll6 az amerikai export- €s importvolumen
kozott.

Az eurodvezet és a teljes Europai Unid ndvekedési ratai 0,3, illetve 0,4 szaza-
1€kot tettek ki, mikdzben az uni6 éves ndvekedési liteme enyhén csdkkent. A néve-
kedés szerkezetében a negyedévek kozott jelentds eltolodas tortént a beruhazasok
javara. Az Eurodpai Bizottsag februari eldrejelzése alapjan 2016 és 2017 folyaméan az
uni6 gazdasaga 1,9 és 2 szazalékos, mig az eur6zona kibocsatasa 1,7 és 1,9 szazalé-
kos iitemben béviilhet.

Az Eurdpai Kézponti Bank legutobbi, marcius 10-i {ilésén jelentésen enyhitette
monetaris kondicidit. A Kormanyzdtanacs 0,05 szdzalékrol 0 szazalékra csokkentet-
te iranyado ratajat, mikdzben a kamatcsatorna mindkét szélét lefelé tolta: a refinan-
szirozasi hitelek kamatlabat 0,3-r6l 0,25 szazalékra, mig a betéti kamatldbat minusz
0,3-r6l minusz 0,4 szazalékra vagta vissza. A varakozasoknak megfeleléen a testiilet
tovabb novelte az EKB mennyiségi lazitdsi programjanak havi felvasarlasi keretét.

Az elézetes piaci varakozasoknak megfeleléen az Egyesiilt Allamok jegybanki
feladatait betoltd Fed kamatdont6 szerve, a Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC) decemberi
ilésén — 2006 utan eldszor — ismét kamatot emelt, irdnyado ratajat hét év utan moz-
ditotta el a technikai zérdnak tekintett 00,25 szazalék kozotti savbol. A dontést a
munkanélkiiliségi rata egyensulyi szint kdrnyékére csokkenése, valamint az utobbi
egy év stabil, 2 szazaléktol kissé elmarad6 maginflacios mutatoi indukaltak.

A fejlett allamok inflaciés folyamatait tovabbra is az alacsony nyersanyagarak,
azokon beliil is a kdéolaj vilagpiaci aranak utdbbi honapokban regisztralt tovabbi
csokkenése hatarozta meg. Az Egyesiilt Allamokban a szeptemberi 0 szazalékos
éves fogyasztoiar-valtozast kdvetden idén januarban mar 1 szdzalékot meghaladd
éves arndvekedést regisztraltak, amire legutobb 2014 novemberében volt példa.
Eurépaban viszont a fogyasztoi arak éves valtozasa tovabbra is alig haladja meg a
nullat.

Az elmult honapokban tovabb folytatédott az amerikai munkaerdpiac erésodé-
se, 2016 januarjaban 1,6 szazalékkal nétt a foglalkoztatottak szama az egy évvel
korabbihoz képest. A béviilés elsdsorban a szolgaltato szektor, azon beliil is a kiske-
reskedelem és vendéglatdipar megndvekedett munkaerdigényének koszonhetd. Az
amerikai munkanélkiiliségi rata az elmult hdnapokban kismértékben javult, am a
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4,9 szazalékra csokkend mutatonal kedvezdbb, hogy az utdbbi egy évben 12 sza-
zalékkal csokkent a gazdasdgi okbdl részmunkaiddben foglalkoztatottak szama,
mikdzben az USA aktivitasi rataja 0,3 szazalékponttal emelkedett. Osszességében
megitélésiink szerint az amerikai munkaerdpiac jelenlegi allapota nem gatolja a Fed
kamatemelési ciklusanak folytatdsat, mert a munkanélkiiliségi rata a kovetkezd év-
ben is a kordbban egyensulyi szintként kommunikalt 5 szazalék koriil maradhat.

Az Eurdpai Unidban 2014 és 2015 harmadik negyedéve kozott 1,1 szazalékkal
né6tt a foglalkoztatottak szama, az éves boviilési litem kozel egy év utan ismét gyor-
sult. Ezt tovabbra is a szolgaltato szektor ndvekvé munkaerdigénye hajtja. A foglal-
koztatas boviilésével parhuzamosan mind az eurdzénaban, mind a teljes unidban to-
vabb csokkent a munkanélkiiliek allomanya, a munkanélkiiliségi ratak januarban a
két Gvezetben 10,3, illetve 8,9 szazalékra mérséklodtek. A Visegradi Egyiittmiikodés
allamai koziil immar két éve hazankban nd a legdinamikusabban a foglalkoztatot-
tak dlloméanya. Az Eurodpai Bizottsag legfrissebb, februari progndzisa szerint mind
az eur6zonaban, mind a teljes unidban folytatodhatnak a kedvez6 munkaerd-piaci
folyamatok. A kovetkezo két év soran a foglalkoztatas mindkét régioban 1 szazalék
korili itemben boviilhet. Az eur6zonaban 10,5, az unidoban 9 szazalékra cs6kkenhet
a munkanélkiiliek részaranya, mig 2017-ben a mutatd 10,2, illetve 8,7 szdzalékra
mérséklodhet.

Az Europai Bizottsag elérejelzése szerint az unid6 GDP-aranyos hianymutato-
ja a tavalyi 2,5 szazalékrol idén 2,2 szazalékra, jovore 1,8 szazalékra csokkenhet,
az eurdzona deficitje a kovetkezd években par tized szazalékponttal az unids alatt
maradhat. A német koltségvetés a tavalyi évet tobblettel zarta, ami a varakozasok
szerint egészen 2017 végéig fennmaradhat. A ,,schwarze Null” néven emlegetett
egyensuly ellenzdi szerint azonban a német novekedés ennél rosszabb egyenleget is
fenntarthatova tesz, igy azt felesleges ndvekedési aldozatnak tekintik.

Legfébb nyugat-eurdpai partnereinknél varhatoan lassul a gazdasagi novekedés
iiteme, mig keleti partnereinknél recesszid varhato, részben az alacsony olajarak,
részben az orosz—ukran konfliktus miatt. Az Eurépai Unio gazdasagi teljesitményét
a laza monetaris politika és a javuldo munkaerd-piaci helyzet a jovoben is fokozhatja,
viszont Kina, Oroszorszag és az Egyesiilt Allamok kedvezétlenebb kiilsé koriilmé-
nyeket teremthet a hazai novekedéshez. A kiils6 kereslet palyaja varakozasaink sze-
rint 2016-ban és 2017-ben is pozitiv trendet kovethet. Meglehetdsen vegyesen alakul
ugyanakkor a varhato novekedés 2016-ro6l 2017-re az egyes orszagokban. A dinami-
kéja valosziniileg nem valtozik Németorszdgban, Lengyelorszdgban és az Egyesiilt
Kiralysagban, ugyanakkor érezhetden javuld ndvekedésre szamithatunk Belgium,
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Csehorszag, Franciaorszag, Szlovénia, Ukrajna és Oroszorszag esetében. Az ideinél
kedvezdtlenebb kildtdsokra szdmitunk 2017-re Spanyolorszag, Svédorszag ¢és Kina
esetében. Kockazatot jelent az Egyesiilt Allamok esetlegesen tovabb szigorodé mo-
netaris politikaja, amely fékezheti a ndvekedést.

A magyar gazdasag jelenlegi helyzete és varhato fejlodési palyaja

A magyar gazdasag éves novekedési iiteme 2015. negyedik negyedévében meg-
lepé mértékben gyorsult, megtdrve az év korabbi iddszakaban tapasztalt lassuldsi
trendet. A javulo teljesitmény visszaigazolta varakozasunkat. A Kézponti Statiszti-
kai Hivatal altal regisztralt 3,2 szazalékos éves bazisu GDP-névekedés egyben azt is
jelenti, hogy tizenkét honap alatt az egy évvel korabbi eldrejelzésiinktdl alig eltérve,
decemberi prognoézisunknak megfelelen, 2,9 szdzalékkal nétt a gazdasag teljesit-
ménye. A negyedik negyedévben a szezonalisan és naptérhatdssal kiigazitott ne-
gyedéves boviilés 1 szazalék volt, ami feliillmilja az el6z6 harom negyedév 0,6 sza-
zalékos titemét. Folytatodik tehat a 2013-ban indult névekedési trend, amely sordn a
magyar gazdasag a negyedik negyedévben mutatott teljesitménye alapjan tovabbra
is dinamikusabban boviilt, mint az EU egésze, de a régios versenytarsaktol tovabbra
is elmaradt.

Az GDP felhasznalasi oldalan az import esetében viszonylag egyenletes, mig
a kivitel esetében lassulé novekedést regisztralt a KSH a negyedik negyedévben.
Egyelére csak a negyedéves adatokban fedezhetd fel ez a lassulds. A tizenkét havi
Osszesitett exportb6viilés meghaladta mind az el6z6 év iitemét, mind az importbo-
viilés éves mértékét. Ez azt jelenti, hogy a kiils6 egyenstly szempontjabol folyta-
todott a 2009 ota tartd kedvezé strukturalis elmozdulas. Ezzel egyiitt a névekedés
sulypontja eltolddott a hazai fogyasztas és beruhazas felé.

Az év utolsé harom honapjaban a fogyasztoi arak enyhe emelkedésnek indultak
az eldz6 negyedév stagnalasa utan. Az inflacid ndvekedése a negyedik negyedév-
ben folyamatos volt, az oktoberi 0,1 szazalékrol decemberre 0,9 szazalékra gyorsult,
majd janudrban ugyanezen a szinten maradt, de februarban ismét jelentdsen, 0,3 sza-
zalékra csokkent. 2015-ben az inflacio dsszességében —0,1 szazalék volt. Az inflacids
nyomast jelentdsen visszafogta az olajarak zuhanasa. Az elmult hdnapokban a lasst
iitemben, de mégiscsak emelkedd arszinvonal iranyaba tortént elmozdulast segitette,
hogy a tobbiitemi rezsicsdkkentés beépiilt a bazisértékbe, ami igy mar nem okozott
deflacids nyomast.
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Korébbi elérejelzésiinknek megfeleléen a kibocsatasi rés a negyedik negyed-
évben bezarddott, azaz a gazdasag tényleges kibocsatdsa most mar kismértékben
meghaladja a potencialist. Ez azt jelenti, hogy a gazdasag ciklikus helyzete az el6z6
negyedévekhez képest tovabb javult, ami a korabbiaknal magasabb GDP-novekedés-
nek koszonhetd. Mindez azt eredményezi, hogy megjelenik a gazdasagban a keres-
leti oldali inflaciés nyomads, az inflacids rata tehat lassan és fokozatosan elmozdulhat
a jelenlegi nulla kozeli szintjérol.

Tavaly tovabb nott a foglalkoztatottsag. A munkaerépiac a korabbi negyed-
évekhez hasonléan 2015 végén is szamottevd mértékben boviilt. A szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan a foglalkoztatottak szdma 23 ezer f6vel nétt, ami a bo-
viild munkakeresletnek koszonhetden az aktivak 13 ezres emelkedésével parosult.
A munkaer6-piaci részvétel gyorsabb boviilését elsdsorban demografiai tényezok
akadalyozzak, mikozben az j munkahelyek 1étrejottének belépést 6sztonzd hatasa
tovabbra sem csokken. A boviilé foglalkoztatas és munkaerd-piaci részvétel ered-
ményeképpen a foglalkoztatottak és az aktivak aranya 56,5, illetve 60,3 szdzalékra
nétt, megdontve ezzel az el6z6 negyedévben felallitott két évtizedes csticsot. A mun-
kanélkiiliség ennek hatasara az év végére 6,3 szazalékra csokkent, mig éves szinten
a mutato értéke 6,8 szazalék volt.

A bérek novekedési iiteme az év végére jelentdsen felgyorsult, a negyedik ne-
gyedévben a nemzetgazdasagi bruttd atlagkereset éves viszonylatban 5,3 szazalék-
kal emelkedett, éves szinten pedig 4,2 szazalékkal. A fogyasztoi arak alakulasat
figyelembe véve a realkeresetek a negyedik negyedévben atlagosan 4,8, az év egé-
szében 4,3 sz4zalékkal emelkedtek az el6z6 év azonos iddszakéhoz viszonyitva, ami
meghaladja a GDP névekedési litemét.

Marciusban a jegybank Monetaris Tanacsa meglepve a piacot, 15 bazisponttal
1,2 szazalékosra csokkentette az alapkamatot. A jegybanki kommunikacioé szerint a
kamatvagas legalabb egy alkalommal folytatodik. Tovabbi, immar nem konvencio-
nalis eszkdznek tekinthetd a kamatfolyosod lefelé tolasa és aszimmetrikus sziikitése,
hiszen az O/N betéti kamat minusz 0,05 szazalékra, mig az egynapos jegybanki
hitelkamat 1,45 szazalékra csokkent.

Idén a fogyasztas hiizhatja a magyar gazdasagot, 2016-ban 2,4 szazalékos, 2017-
ben 3 szazalékos GDP-boviilésre szamitunk. Ezt a ndvekvo atlagkereseteken és a
csokkend munkanélkiiliségen kiviil a kormanyzat fiskalis politikai 1épései is okoz-
zak, amelynek keretében csokken az szja és novekszik a gyermekek utan jar6 ado-
kedvezmény a két gyermeket neveld csaladok esetében. Fontosnak tartjuk kiemelni,
hogy a fogyasztés bdviilésére fenntarthaté modon, a névekvo rendelkezésre allo jo-
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vedelmek terhére kertil sor, és nem a lakossag eladésodasanak folyomanyaként. A
kiilpiacok alakulasat figyelembe véve 2016-ra 7,7 szazalékos exportbdviilést varunk.
Majd 2017-ben az export ndvekedési iiteme tovabb mérséklodhet, varakozasaink
szerint minddssze 6,1 szazalék lesz. A varhatéan alacsonyabb exportndvekedés a
legfontosabb kiilkereskedelmi partnereink mérsékelt ndvekedése mellett a feldolgo-
z6ipari kapacitasok magas kihasznaltsadgara is visszavezethetd. Eldrejelzésiink sze-
rint 2016-ban az import ndvekedési liteme 6,9 szazalék lesz, majd 2017-ben ennél
is visszafogottabb, 5,5 szazalék. A netté export dsszességében a tovabbiakban is
pozitivan jarul hozza a magyar gazdasag ndvekedéséhez. A haztartasok fogyasztasa
2016-ban dsszességében 3,3 szdzalékkal bdviilhet, 2017-ben pedig 3,1 szazalékkal.

A beruhazasok 2016-ra vart csokkenését elsdsorban az uniés tdmogatasok idén-
re varhat6 alacsonyabb lehivasa okozza: a 2007 és 2013 kozotti ciklus palyazatai mar
kifutottak, a 2014 és 2020 ko6zotti ciklus lehivasai pedig fokozatosan indulnak meg.
Ezt ugyanakkor ellenstlyozhatja az MNB Novekedési Hitelprogramjanak III. {ite-
me, a csaladi otthonteremtési kedvezmény és a monetéris lazitas. Osszességében a
beruhazasok 2,2 szazalékos visszaesésére szamitunk 2016-ban. Ezt kévetden, 2017-
ben ismét boviilhet a beruhazasok volumene, szamitasaink szerint 2,5 szazalékkal.
A beruhéazasi rata a 2015-0s 21,3 szazalék utan 2016-ra 20,1, majd 2017-ben 20,0 sza-
zalékra mérséklédik a beruhazasoknal dinamikusabban névekvé GDP miatt.

A 2016-ra vonatkozo inflacios eldrejelzésiink (fogyasztoiar-index) 0,8 szazalék,
2017-re vonatkozoan atlagosan 1,8 szazalék, és a rata 2017. negyedik negyedévére
eléri a jegybank inflacios célsavjanak az aljat. Szdmitdsaink szerint a maginflacié
2016-ban éves szinten 1,6 szdzalék lehet, az utolsé negyedéves értékét 1,9 szazalékra
becsiiljiik. A mutaté értéke 2017-ben tovabb névekedhet: éves atlagban 2,0 szazalék-
ra szamithatunk, a negyedik negyedéves érték pedig 2,2 szazalék lehet.

A tartésan alacsony inflacios kornyezetnek és inflacios varakozasoknak kdszon-
hetéen az MNB varhatoan tovabbra is alacsony szinten tartja az alapkamatot, tehat
nagyobb valosziniiségét latjuk egy tovabbi lazitdsnak, mint egy szigoritdsnak. Az
EKB altal bejelentett 0ijabb lazitasok erre 6sztondzhetik az MNB-t, és a jegybanki
kommunikacié is erre utal. A legvaldsziniibbnek azt tartjuk, hogy a magyar mone-
taris politika az alapkamatot tovabb csokkenti: értéke 1,05 szdzalék lehet, de az sem
kizart, hogy 1 szazalék ala kertil.

A munkaerépiac javuld trendje az idei és a jovo évben is folytatodik. A kedve-
z0 konjunkturalis kornyezet kovetkeztében a maganszektor altal foglalkoztatottak
szdma 2016-ban mintegy 40 ezer fovel nbhet. A ra kdvetkezd 2017-es év folyamén a
felgyorsuld gazdasagi ndvekedésnek kdszonhetéen tovabbi 60 ezer Uj allas megjele-
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nésére van potencialisan lehetéség a versenyszféraban. Igy 6sszességében az elére-
jelzési idéhorizont végéig a vallalkozasok akar 100 ezer 0j munkahely [étrejottéhez
jarulhatnak hozza. Mindez kiegésziil a kozszféraban dolgozok szamanak Gsszesen
25 ezres emelkedésével. Az aktivitas is szamottevéen béviilhet az elkovetkezd két
évben, szdmitdsaink szerint 90 ezer fovel. Ezzel egyiitt a munkanélkiiliségi rata to-
vabb csokken, atlagos értéke 2016-ban 6, az azt kovetd évben pedig 5,8 szazalékra
mérséklodhet. A 2009-es valsaghoz képest ezzel megfelezddik a munkanélkiiliség,
és 6 szazalékponttal boviil mind a foglalkoztatottsag, mind az aktivitas. A bruttd
nemzetgazdasagi atlagbér 2016-ban és 2017-ben egyarant jelentds mértékben emel-
kedik. Az éves ndvekedési litem idén 4,5, jovore pedig 4,7 szazalék koriil alakul. A
realbérek esetében 2016-ra 3,7, 2017-re 2,9 szazalékos ndvekedést prognosztizalunk.

Az egyensiilyi helyzet (koltségvetés és fizetési mérleg) varhaté alakulasa

Az allamhaztartas kozponti alrendszere a 2015. évi elézetes adatok szerint
1218,6 milliard forint hiannyal zart. A kdzponti koltségvetés 1195,9 milliard forin-
tos hidnyt, a tadrsadalombiztositds pénziigyi alapjai 24,9 millidrd forintos deficitet,
az elkiilonitett allami pénzalapok 2,2 millidrd forintos tobbletet halmoztak fel. A
pénzforgalmi hiany az év végére a tervezett (modositott) hianycélnal 326,2 milli-
ard forinttal magasabban alakult, aminek legfontosabb oka, hogy 560 milliard fo-
rint korabban megitélt, de teljes egészében még nem folyositott unids forras késett,
emiatt a bevételi oldal egyes sorai alulteljesiiltek. Azonban a maastrichti szabalyok
értelmében ezeket teljesiilt tételként kell elszdmolni. Masrészt az év egészében do-
minald kedvez6 gazdasagi trendek és a kormanyzati intézkedések gazdasagfehéritd
hatasanak eredményeképpen 848 milliard forinttal feliilteljesiiltek a f6bb adobevéte-
lek, javitva az egyenleget. Osszességében az allamhaztartas GDP-aranyos hianya a
tervezettnél is kedvezObben alakult, 1,9 szazalék volt.

2016 els6 két honapjaban az allamhaztartas kdzponti alrendszere 14,8 milliard
forint tobblettel zart, szemben a tavalyi 310,7 millidrd forintos hidnnyal. A kdzpon-
ti alrendszer kiemelkedd eredménye — 1998 6ta nem volt erre példa — a kézponti
koltségvetés 63,7 milliard forintos hidnyabol, a tarsadalombiztositas pénziigyi alap-
jainak 36,3 milliard forintos €s az elkiilonitett allami pénzalapok 42,2 millidrd fo-
rintos tobbletébdl ered. Az els6 kéthavi teljesiiléshez a februar 77,4 milliard forintos
deficittel jarult hozza, ami Iényegesen alacsonyabb az elmult év azonos idészakdnak
256,9 milliard forintos hidnyanal.
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Az egyenleget pozitivan befolydsol6 tényezdk kozott elsdsorban az ado- és jaru-
lI€kbevételek (példaul: jovedéki ado, szja, jarulékok) novekedését, valamint a kiadasi
oldal csokkenését kell megemliteni. Tekintve, hogy az elsé kéthavi adatokbdl nem
lehet megalapozott kovetkeztetéseket levonni, rdadasul az elmilt évekhez hasonléan
a kiadasok és bevételek teljesiilésének idében eltérd eloszlasa miatt a hidny palya-
jénak lefutdsa idén sem idOaranyos, éves prognoézisunkat a 2015. évi tényadatokra,
valamint az aktualizalt makrogazdasagi modelliinkre épitve készitettiik el. Ennek
alapjan 2016-ra 1,6 szazalékos koltségvetési hianyt jelziink elére. A negyedik éve
jelentés mértékben a maastrichti konvergenciakritérium alatt teljesiilé hiany a ma-
gyar gazdasagpolitika hitelességét mutatja, ami az dllamadodssag és a kamatkiaddsok
csokkenését eredményezi.

Az allamhaztartas 2016. december 31-ére tervezett adossaga 25 898,5 mil-
liard forint, az allamadossag-mutatdo mértéke 73,2 szazalék lehet (303,7 forint/euro,
289,4 forint/svajci frank és 276,3 forint/amerikai dollar arfolyam mellett). Az allam-
adossag alakulasanak 2016-t6] mar nemcsak az Alaptoérvényben foglalt feltételeknek,
a valtozatlan arfolyamon szamolt GDP-aranyos rata csokkenésének kell megfelelnie,
hanem az Euroépai Unid tigynevezett egyhuszados szabalyanak is eleget kell tennie.
Ennek értelmében a GDP-ardnyos dllamadodssagot a hazai 6ssztermék 60 szazalékat
meghalado részének egyhuszadaval kell csokkenteni. Intézetiink eldrejelzése szerint
a 2016-o0s allamadossag a GDP 73,2 szazalékara csdkkenhet.

Mind a koltségvetési egyensuly fokozatos javulasa, mind a GDP-aranyos allam-
adossag csokkend trendje kis lépésekben segiti azt a 2010 6Ota tartd, hosszu tava
strukturalis torekvést, hogy az (allam)addssag fenntarthaté modon finanszirozhatd
legyen, és ne nyomja agyon a gazdasagi névekedést.

Legfrissebb elorejelzésiink szerint 2016-ban mind az export, mind az import
novekedésére szamitunk, de az el6bbi novekedésének a volumene varakozasaink
szerint meghaladhatja az utobbiét. A javulo kiilsé kilatasoknak megfeleléen igy a
nettd export pozitivan jarul hozza a nett6 finanszirozasi képességhez és a folyo fize-
tési mérleg egyenlegéhez. Gyengiti ugyanakkor a foly6 fizetési mérleg GDP-aranyos
egyenlegét az a tény, hogy a jovedelemkidramlas a javuld gazdasag — €s igy a jobb
profitkilatasok — miatt varhatéan névekedni fog. Osszességében azonban a folyé fi-
zetési mérleg tovabbi erdsodése javitja hazank kiils6 egyensulyat. A tékemérlegben
azonban jelentOs csokkenésre szamitunk 2016-ban, elsésorban az unids tamogatasok
2015-6snél joval alacsonyabb varhaté lehivasa miatt. Osszességében 2016-ra 7,6 sza-
zalékos kiils6 finanszirozasi képességet prognosztizalunk.
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