I8 ’\‘ . 4 A ™ = 4
MESZAZADVE
Gazd As;l:.',l\ utato Zrt., Ty o

A magyar, a régios és a globalis
gazdasagi folyamatok értékelése,
kozéptavu kitekintés

2015. junius



il SZAZADVEG,

© Szdzadvég Gazdasdgkutato Zrt.
A jelentést Virovdcz Péter kutatdsicsoport-vezets szerkesztette.
A jelentés egyes részeit készitették: Isépy Tamds, Mdndli Marinetta, Palvélgyi Zsigmond, Quittner Péter és

Virovdcz Péter.
A makrogazdasdgi és kéltségvetési elbrejelzéshez felhaszndlt adatbdzis junius 9-én zdrult le. Az elemzéshez

felhaszndlt adatbdzist junius 23-dn zdrtuk.



il SzAzADVEG

Tartalomjegyzék
VL=V 21 Lo I T Y 2= (o T-4 - 1 I T RIS 1
HElYZEtEITEKEIGS ....cc.ceeeeiieeniiieeiiteiereeertenereeneeeeenerennsereaseetensesenssesensesesssesenssessnsesennsssennans 4
Nemzetkozi kitekintés az elmUIt fEl EVre .....cc.eeeviiiiiieee e 4
A magyar gazdasag helyzetértékelése fél év tavlatdban ........ccccoveieiiiiiiiiiiee e, 8
A NOVEKedes alakulAsa ........cooeiiiieiieieee e e 8
MunkaerG-piaci folyamatoK ..........euuviieiiii e 11
1)1 1ol o OO O PR 12
Monetdris és pénzpiaci KONAICIOK ........uveiiiiiiieicciie e 13
KOIESEEVETES ....eveeee ettt ettt e e e et e e e et e e e e s ab e e e e ssabaeeeeentaeeeessseeaean 17
A varhatd makrogazdasagi palya (2015—2018).....cccccceerreeureerrennncereennneeeeennnneeerensseesennnnnnns 18
A f6bb makrogazdasdagi valtozdkra vonatkozo elbrejelzés ........ueevieeeeicciiiiieieeeeeeeeeee, 18
A klls6 egyensuly varhatd alakulasa........ccueeeiieiiiiiiiiiieie e 24
Az dllamhaztartasi helyzet Prognozisa.......cccceeeieiccciiiiiiee e e 25
TABIAZAtOK ... 32



il SzAzADVEG

VezetGi osszefoglalo

Az elmult fél év globdlis gazdasagi folyamatait f6ként az alacsony olajar és a laza monetdris
kondiciék hatdroztak meg. Az USA csalédast kelt6 els6 negyedéves GDP novekedése és az
unid gyorsuld gazdasdgi bdvilése kovetkeztében megdllt az eurdpai kotvényhozamok
folyamatos csokkenése, melyet az EKB mennyiségi lazitdsanak bevezetése tdmogatott
marciustél kezdve. A program hatdsdra az eurd valamennyi fontosabb valutdval szemben
vesztett értékébdl, amit a frank-eurd plafon svdjci eltorlése is erésitett. Mind az amerikai,
mind az eurdpai gazdasagban negativ tartomdanyba csuszott a pénzromlas (teme az alacsony
olajar miatt, ami a ndvekvé foglalkoztatdssal parhuzamosan noveli a rendelkezésre allé bért
és a fogyasztdst. A visegradi négy kimagaslé gazdasagi bdévilést produkalt az elmult fél
évben, ami a csokkené munkanélkiiliség és a tdmogatd eurdpai konjunktira kovetkeztében
az egész évben fennmaradhat.

A hazai gazdasag teljesitménye az elmult két negyedévben pozitiv meglepetést okozott,
mivel gyorsulni tudott a GDP éves novekedési Gteme. Az unids szinten is kiemelkedd elmult
fél évi teljesitmény egyben azt is jelentette, hogy Magyarorszag ledolgozta a vildggazdasagi
valsdgot kovet6 visszaesést. A tavalyi zard negyedévben a novekedést a belsé felhasznalas és
féként a beruhazas vezérelte, ezzel szemben az idei elsé negyedévben a nettd export volt
messze a legf6bb huzderd. A gazdasag belsé és kils6 teljesitménye kozott regisztralt ilyen
jelent6s kiilonbség legutdbb a recesszid idejében alakult ki. A fogyasztas dinamikaja tovabb
gyorsult a rendelkezésre all6 j6vedelem béviilése miatt. A beruhazasok visszaesését az el6z6
évi magas bazis indokolja. A netté export ndvekedését elsésorban a javuld kiilsé konjunktira
és a kedvez6bb cserearany segitette az elmult fél év folyamdan. A termelési oldalon szinte
kivétel nélkil bévilt az dgazatok bruttdé hozzaadott értéke, vagyis tovabbra is
kiegyensulyozott novekedési szerkezetrél beszélhetiink.

Az elmult fél évben a munkaerGpiac helyzete folyamatosan javult: a foglalkoztatasi és az
aktivitasi rata is historikus csucsot ért el. A munkanélkiiliségi rata a valsag elGtti szintre,
7,3 szazalékra sillyedt. A kedvez6 munkaer6-piaci helyzet a bérek alakuldsara is pozitiv
hatdst gyakorolt, a bruttd keresetek éves szinten 2014 végén és 2015 elején 3,9 szazalékkal
nGttek. Az inflacié a tavalyi utolsd negyedévben érte el mélypontjat, amit kdvetGen
fokozatosan erGsodott és majusban Ujbdl pozitiv értéket mutatott. Az er6s6d6 arnyomas az
egyedi sokkhatasok bazisba kerillésével (rezsicsokkentés), illetve elmuldsaval (olajar-
emelkedés) magyarazhaté. Mindezek még igy is arleszorité hatassal birnak, de ezeken felil
széles bazisu az inflaciés nyomas.

A tartésan nyomott inflaciés kornyezet hatdsdara az MNB 2015 marciusaban Ujabb
kamatvagasi ciklusba kezdett, jelenleg 1,5 szazalékon all az irdnyadd rata. Hazank pénzpiaci
megitélését elsGsorban a nemzetkdzi piacokon tapasztalt turbulencidak befolydsoltak: a Svajci
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Jegybank arfolyamrogzitésének felolddsa, az eurdpai allampapirpiacon fujédott buborék
kidurrandsa kedvezétlenil érintették a hazai piacot. Ennek ellenére a nagy nemzetkozi
hitelmingsité intézeteknél hazank addsbesoroldasa a befektetésre ajanlott szint
legmagasabbjara emelkedett. Az allamhaztartas elsé 6thavi egyenlege a korabbi éveknél
kedvez6bb képet fest hazank fiskalis helyzetérdl.

Legfrissebb el6rejelzésiink szerint a magyar gazdasag 2015-ben is megkdzelitheti az el§z6 évi
kiemelked6 teljesitményét. Az elGrejelzési horizont tovabbi szakaszan mérsékeltebb, a
potencialis novekedés lUteméhez tartd teljesitményt varunk. A bels6 és kils6 tényez6k a
teljes el6rejelzési horizonton pozitivan jarulnak hozza a GDP-novekedéshez. Idén és jovére
elsGsorban a nettd export vezérelheti a gazdasag teljesitményét, mig 2017-2018-ban ismét a
bels6 motorok hajthatjak a novekedést. A nettd exportot a lassan feléplil6 kiilsé kereslet
segiti, kozéptavon azonban a cserearany romlasara szamitunk, igy az el6rejelzési horizont
utolsé két évében az import novekedése meghaladja az exportét. A fogyasztas tartds
novekedését a rendelkezésre allo6 jovedelem emelkedése biztositja, melyet piaci és
gazdasagpolitikai intézkedések egyardnt segitenek. A beruhdazdas alakuldsat az unids forrdsok
bedramldsa mozgatja: jovGre visszaesésre szamitunk a szimultdn lehivasi id6szak véget
érésével. A magyar gazdasdg az idei év végére mar a potencidlisnak megfelel6 szinten
teljesithet, vagyis bezarulé kibocsatdsi résre szamitunk. Idén 3,4, jovére 2,7 szazalékos GDP-

novekedést prognosztizalunk, ami kozéptavon 2,6 szazalék koril alakulhat.

1. tdbldazat: A f6bb makrogazdasdgi valtozok kézéptdvon vdrhato alakuldsa

Bruttd hazai termék (volumenindex) 3,6 3,4 2,7 2,7 2,6
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 1,7 33 30 2,8 2,5
Brutto alléeszkéz-felhalmozas (volumenindex) 11,7 1,2 -1,6 3,9 56
Kivitel (nemzeti szamlak alapjan, volumenindex) 8,7 8,0 7,9 7.4 7,0
Behozatal (nemzeti szamlak alapjan, volumenindex) 10,0 7,0 6,8 7,8 7,6

A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,4 7,5 9,1 9,5 9,7

Eves fogyasztoiar-index (%) -0,2 0,3 2,6 3,4 2,8
A jegybanki alapkamat az év végén (%) 2,10 | 1,30 | 1,75 | 3,50 | 3,50
Munkanélkiliségi rata éves atlaga (%) 7,7 6,9 6,0 6,0 6,0
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 3,0 2,9 32 51 4,8
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,1 55 6,3 6,2 6,1
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 8,3 9,2 8,2 8,5 8,9
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -26 | =23 | -1,8 | -1,8 | -1,6
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) 1,6 1,9 2,4 2,6 2,9

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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A munkaerdépiac esetében 2015-ben és 2016-ban javulasra, azt kovet6en a kedvez6 helyzet
stabilizdlédasara szamitunk. A versenyszféra novekvé munkakeresletének és a boévilé
kozfoglalkoztatasnak kdszonhet6en a munkanélkiiliségi rdta 2016-ra 6 szazalékig csdkken,
amely valtozatlan marad az azt kovet6 két évben. A bruttd bérek novekedési lteme
kdzéptdvon évi 5 szazalékra gyorsul, mig a realbérek esetében 2 szazalék koriil stabilizalodik
a nagyobb inflaciéhoz vald késleltetett alkalmazkodas utan.

Az inflacié és a maginflacié az idei évben elért mélypontja utan fokozatosan erésodhet az
inflacios célsav felsé korlatjanak kozelébe. A maginflacié tartds emelkedését a masodkoros
hatdsok és az er6sod6 keresleti oldali arnyomas vezérli. Az inflacio felporgését a
koltségsokkok bazisba keriilése inditja el. A rugalmas inflacids célkovetés miatt varakozasunk
szerint kozéptavon atmenetileg 3 szazalék f6lé is emelkedhet a pénzromlasi Gtem.

A magyar gazdasag kilsé egyensulyi helyzete 2016-ban atmenetileg romolhat a korabbi
unids tervezési idészak kifutdsa és igy lanyhuld forrdsbedramlds miatt. Osszességében
azonban kdzéptdvon is magas szinten maradhat az orszag kiilsé finanszirozasi képessége.

Varakozasunk szerint a teljes el6rejelzési horizonton a j6 makrodkondémiai folyamatok
fennmaradasa mellett az allamhdztartas egyenlege és a bruttd allamaddssag valtozatlan
aron szamolt értéke kedvezéen alakul. A 2015. évi konvergenciaprogramban foglalt
célértékeket megalapozottnak tartjuk, eredményeink csak elhanyagolhaté mértékben térnek
el attél. A kovetkez6 években a pedagdgusi életpalyamodell kdvetkezd lépcsbje, az Uj
életpalyamodellek, a csaladi addkedvezmények novelése, a pénziigyi szervezetek
kiilonaddjanak ismételt csokkenése jatszik majd szerepet a koltségvetés egyenlegének
alakuldsa szempontjabdl.



il SzAzADVEG

Helyzetértékelés

Nemzetkozi kitekintés az elmult fél évre

Az elmult két negyedévben mind az Eurdpai Unid, mind az Egyesiilt Allamok gazdasaga
gyorsulé tem( éves novekedést produkadlt: el6bbi 1,5, utébbi 2,7 szdzalékkal nétt 2014 és
2015 I. negyedéve kozott. Mindkét gazdasagban a ndvekedés motorja a belfoldi felhasznalas,
azon belll is a lakossagi fogyasztas volt, melyet a javuld munkaeré-piaci folyamatok és az
alacsony inflacid f(itotte realbér-novekedés tdmogatott. Az er6sodé dollar és az EKB
mennyiségi lazitasa miatti gyenge eurd kovetkeztében az amerikai gazdasagban negativ, mig
az unidban pozitiv mértékben jarult hozza a nettd export a gazdasagi névekedéshez.

Az USA gazdasaganak janudr és aprilis kozott vett gyorsuld éves ndvekedése féként a tavalyi
els6 negyedév gyenge teljesitménye miatti bazishatds eredménye, mivel meglepetésre
negyedéves alapon csokkent az amerikai gazdasag teljesitménye. A 0,7 szazalékos csokkenés
els6sorban az olajipari vallalatok alacsony olajar miatti visszaesett beruhdzdsanak
eredménye, igy végs6 soron az alacsony olajar a varakozasokkal ellentétben nem élénkitette,
hanem visszafogta az Egyesiilt Allamok gazdasagat. Az Eurdpai Bizottsag majusi elSrejelzése
szerint 2015-be az unid novekedési Gteme 1,8, az amerikai gazdasagé 3 szazalék lehet.

A visegradi négy valamennyi dllama kiemelked§ I. negyedévet zart, a GDP novekedési (iteme
alapjan a kelet-kozép-eurdpai régid valamennyi orszaga az unié élbolyaba tartozott. A
4,2 szazalékos cseh bGvilésnél csak Romadnia produkalt magasabbat, mikdzben a lengyel
gazdasag 3,7, a magyar 3,5 és szlovak gazdasag is 3,1 szdzalékkal nétt. Magyarorszag
kivételével a fenti orszagokban a novekedés féként a belsé felhasznaldsi tételeknek
koszonhet6: a novekvd elkolthetd jovedelem tamogatta fogyasztasbévilés mindegyik V3
orszagot jellemezte. Ezen tul Lengyelorszag esetében a befektetések hatdsa jelentGs volt. Az
Eurdpai Bizottsag elbrejelzése szerint a régié dinamikus gazdasagi bévilése fennmaradhat
2015 egészében, a V4 allamainak novekedési liteme 2,5-3,3 szadzalék kozotti alakulhat idén.

Az EU és az USA munkaerGpiacat is a konjunktira kévetkeztében névekvé foglalkoztatds és
csokkend munkanélkiiliség jellemezte 2015 elsé felében. Az Egyesiilt Allamokban a
munkaerd allomany atlagosan 2 szazalékos éves Utemben bdéviilt, mig a munkanélkiliségi
rata 5,5 szadzalék kozelébe siillyedt: az aprilisban mért 5,4 szazalékos ratanal kedvezébbet
legutdbb a valsag el6tt mértek az amerikai gazdasagban. A béviil6 foglalkoztatds ellenére a
bérek novekedése lanyha.

Az Eurdpai Unidban egy éve folyamatosan novekszik a foglalkoztatottak szama, a legfrissebb
2014. utolsé negyedéves 1 szazalékos béviilés a szolgdltatd szektor ndvekvé munkaer6 iranti
keresletének kdszonhet8. A kedvezd munkaerd-piaci folyamatok hatasara az allastalanok
aranya 9,7 szazalékra csokkent az unidban, ami 0,6 szdzalékponttal alacsonyabb a mutaté
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egy évvel ezel6tti értékénél. A csokkend rata féként a magas munkanélkiiliséggel kizdé
periférialis dllamok munkaerdépiacanak javuldsanak kdszonhetd, am a novekvé foglalkoztatds
ellenére Spanyolorszag és Gordgorszag is 20 szazalékot meghaladé munkanélkiiliségi rataval
kiizd, mikozben Malta kivételével az unid 6sszes déli tagdllamaban is két szamjegyd a rata.

1. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI UNIOBAN
(szAzaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

; —TN
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Forrds: Eurostat

A visegradi orszagok munkaerdpiacait is kedvez6 folyamatok jellemezték, a foglalkoztatds
béviilése mellett valamennyi allamban csékkent a munkanélkiliségi rata. Csehorszag
kivételével a V4 orszagok foglalkoztatdsa gyorsabban bévilt az uniés atlagnal, a
legmagasabb munkaerd allomany béviilés hazdnkat jellemezte (1. abra). Az elmult egy évben
a munkanélkiliségi rata legnagyobb lUtemben Szlovdkidban és Lengyelorszaghan csokkent,
am el6bbiben a visegradi orszagok kozil egyediliként még mindig 10 szazalék folotti a rata,
ami varhatdan fennmarad 2015 egészében. A cseh munkaerdpiac elérte egyensulyi szintjét, a
munkanélkiliségi rata varhatéan 2015-ben a jelenlegi 5,5—6 szazalékos szinten alakulhat.

2015 els6 fél évének inflacids folyamatait a nyersolaj alacsony vilagpiaci ara hatarozta meg,
mely a legtobb fejlett gazdasagban negativ tartomanyba Iokte a pénzromlas Gtemét. Az olaj
aranak augusztus 6ta tarté csokkené trendje janudr végén megdllt, aprilis 6ta a nyersolaj
vilagpiaci dra az 5060 dollar kozotti savban mozog, ami kozel fele az egy évvel ezelGtti
arnak. Januarban az USA gazdasagaban tobb mint négy év utan el6szor mértek negativ
inflaciét, am a legfrissebb, majusi adatok mar véltozatlan arakrdél szamolnak be, mikézben a
maginflacids mutatd az elmult hénapokban 1,7-1,8 szdzalék k6zott ingadozott.

Az eurdovezetben mar decemberben negativ tartomanyba esett az inflacié, dm a januari
godrot kovetGen az inflacids rata folyamatos novekedése mellett majusban mar pozitiv
pénzromlasi Utemet regisztraltak (2. abra). Az olajar esésének kovetkeztében valamennyi
visegradi orszagot érintette a negativ itemd inflacié. A deflacié legenyhébb mértékben a
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cseh gazdasagot sujtotta, ahol minddssze két hénapon keresztiil volt negativ az inflacio.
Madjusban mar csak a szlovak és lengyel gazdasagot jellemezte negativ pénzromlasi item,
ami Lengyelorszag esetében varhatéan még hdénapokon keresztiil éreztetheti hatasat: az
orszagban augusztus 6ta tart a deflacié, az igen alacsony, 0,1-0,2 szazalékos maginflacio
alapjan a fogyasztoi arak csokkenése nem kizadrdlag az alacsony energiadrak kovetkezménye.

2. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: Eurostat

Az alacsony inflacié és az eurézdéna gazdasaganak élénkitése céljabdl az EKB marciustdl
kibbvitette eszkozfelvasarlasi programjat, melynek keretében igy az eurdzéna allamainak
szuverén adossagleveleit is vasarolhatja. A dontéssel egy id6ben a Kormanyzdtanacs a
felvasarlasi mennyiséget havi 60 milliard euréra emelte, ami Mario Draghi jegybankelnok
nyilatkozata alapjan ideiglenesen a késébbi felvasarlasi keret terhére tovabb is néhet. Az
amerikai Fed Nyilt Piaci Bizottsaga a gyenge els6 negyedéves novekedés és a még mindig
nem kell6en feszes munkaerépiac miatt nem szigoritotta monetaris kondicidit, a jegybank
iranyado ratdja tovabbra is a 0 és 25 bazispont kozott mozoghat. Janet Yellen legutdbbi,
juniusi nyilatkozata alapjan a Fed kamatemelési ciklusat még idén, az év utolsé hdnapjaiban
kezdi meg, varhatéan egy emelésre keril sor 2015-ben.

Az elmult fél évre jellemez6 laza monetaris kondicidk és kamatkoérnyezet hatdsara a magyar
és lengyel jegybank is csokkentette alapkamatadt. A Lengyel Nemzeti Bank marciusi
kamatdont6 Glésén 2-r6l 1,5 szazalékra vagta irdnyadd ratajat, am a dontés kozleménye
szerint a jegybank lezartnak tekinti a kamatvagasi ciklust. A cseh jegybank tandcskozd
testlilete nem valtoztatott a 0,05 szdzalékos irdnyadd ratajan és fenntartotta a korona
erGsodését korlatozé monetaris programjat: ha a cseh valuta eurdval szembeni arfolyama
27 korona ald csokkenne, a jegybank barmekkora mennyiségben hajlandé koronat eurdra
cserélni. A régioban komoly monetaris lazitast hajtott végre a roman jegybank, mely év vége
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Ota 1 szdzalékpontos vagassal 1,75 szazalékra csokkentette az alapkamatat, valamint
mérsékelte a roman bankok lej alapu hiteleinek tartalékoldsi kotelezettségét is.

Az eurdpai pénziigypiacot az elmult fél évben f6ként az EKB mennyiségi lazitdsa és a gorog
ment6csomag korili bizonytalansag uralta. A megnovekedS pénztomeg és a visszafogott
eurdpai novekedésbe vetett hit kovetkeztében aprilis kozepéig csokkentek az eurdpai
kotvényhozamok, a legmagasabb hitelmindsitéssel rendelkezé nyugat-eurdpai allamok révid-
és kozéptavu dllampapirjaival a mdsodpiacokon negativ lejaratig tartott hozam mellett
kereskedtek. A laza monetaris kornyezet extrémitdsat jol jelzi, hogy Németorszag tobb éves
allampapirt tudott negativ hozam mellett kibocsatani, mikdzben a 10 éves német
allamkotvény atlagos hozama aprilis kozepén 0,08 szazalékra siillyedt. Aprilis végén és junius
elején két hulldmban emelkedtek az eurdpai kotvényhozamok: az els6t fGként a gyenge
amerikai és biztaté eurdpai novekedés, mig utdbbit a gorég mentécsomag korili
bizonytalansdg indokolhatta. A hozamnovekedés hatasara a magyar, lengyel és szlovak
10 éves hozamok kozel 1 szdzalékponttal emelkedtek, mig a cseh és német allampapirok

hozamai 0,7-0,8 szazalékponttal nSttek.

3. ABRA: AZ EURO FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI IDEI ARFOLYAMVALTOZASA
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Az EKB mennyiségi lazitdsanak hatasara az eurd valamennyi nagyobb valutaval szemben
vesztett értékébdl. A leértékelGdés pozitiv hatdssal lehet a nettdé export GDP-novekedést
tdmogatd szerepére és a magasabb importalt inflacid kovetkeztében kodzelebb viheti a
pénzromlasi ltemet az EKB 2 szazalékos inflaciés céljdhoz. Nagy felfordulast okozott a
valutapiacon a svajci jegybank januar 15-ei dontése: a kordbbi igéretiikkel szemben a bank
tandcsa feloldotta a frank eurdhoz vald rogzitését. A nem vart bejelentés hatdsara
O0sszeomlott a valutapiac, egy nap alatt tobb mint 15 szazalékot veszitett értékébdl az eurd a
svajci frankhoz viszonyitva (3. abra).
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Az EU-ban 2015 soran vdrhatdan folytatddik a lassu koltségvetési konszolidacié: a valsag
kitorése 6ta a tavalyi volt az elsé év, amikor az unié koltségvetési hianya a 3 szazalékos
hidnycél ald csokkent. A 2,9 szazalékos deficit a kordbbi évekt6l eltéréen egyarant
kdszonhet6 a kiadasi oldal csokkentésének és a bevételi oldal ndvekedésének: a
kiegyensulyozott koltségvetési folyamatok hatasara varhatéan idén 2,5 szdzalékra csokken a
hidny, az alacsony kamatkornyezet miatt visszaesé kamatkiaddsok kovetkeztében. Az
Eurdpai Bizottsag varakozasa szerint tavaly tet6z6tt az unid allamaddssaga, a 88,6 szazalékos
addssdgrata alacsony lGtemben csokkenhet a kovetkezd években.

Tavaly a V4 kozil Csehorszdgban volt a legalacsonyabb a deficit (2 szdzalék), mig a
maastrichti hidnycélt Lengyelorszag nem tudta tartani (3,2 szazalék). Idén Csehorszagban
2 szazalékos lehet a hiany: a magasabb jovedékiadd-bevételek kedvezd hatdsat csdkkenti a
konyvek, gyogyszerek és gyermekétkezési termékek alacsonyabb addkulcs ala keriilése,
valamint negativan érinti a koltségvetést a novekvd allami bérkoltségek és beruhdzdsok. A
lengyel koltségvetési hiany a GDP 2,8 szdzalékara eshet idén, koszonhetéen a novekvs
szocidlis hozzdjaruldsnak és a dinamikus gazdasagi bévilésnek. A nyugdijak emelked6
indexaldsa és a régdta valtozatlan allami bérek miatt negativ kockazatot hordoz a lengyel
koltségvetés. 2015 végére 2,7 szazalékot tehet ki a szlovak deficit, mely 0,2 szdzalékponttal
alacsonyabb a tavalyi hidnyszamnal: a javulé folyamatok féként a fellendiilés miatti
magasabb addbevételek hatasa, amit mérsékelhet a tervezet nyugdijemelés és a
csokkenthet egészségligyi hozzdjarulds mértéke. A csokkend hianyszdmok ellenére
Lengyelorszagban 50,9 szazalékra n6het idén az dllamaddssag, mikdzben Csehorszagban és
Szlovdakidban is az idei addssagrata csokkenést jovére enyhe novekedés kisérheti.

A magyar gazdasag helyzetértékelése fél év tavlataban

A novekedés alakulasa

A hazai gazdasag teljesitménye az elmult két negyedévben pozitiv meglepetést okozott. Az
altalanos elemzdi varakozdsok mar 2014 utolsé negyedévében a GDP-névekedés lassuldsat
vizionaltak. Ezzel szemben a tavalyi év zaré harom hdénapjaban és 2015. januar—marciusban
enyhén gyorsult a gazdasag. 2014 1V. negyedévében 3,3 szazalékos volt az éves szinten mért
GDP-béviilés (iteme, mig 2014 egészében 3,6 szazalékot tett ki a magyar névekedés. Az idei
els6 negyedévben éves szinten a GDP 3,5 szdzalékos emelkedését regisztraltdk. Az unids
szinten is kiemelkedd elmult fél évi teljesitmény egyben azt is jelentette, hogy Magyarorszag
ledolgozta a vilaggazdasagi valsagot kovetd visszaesést: a GDP volumene az I. negyedévben
mar meghaladta a valsag elbtti szintet.

A GDP felhaszndlasi oldalat vizsgdlva a novekedési szerkezet jelentds datalakuldsat
tapasztalhattuk. Mig 2014 egészében és igy az oktdober—decemberi id6szakban is elsGsorban
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a belsé felhasznalas (féként a beruhdzds) huzta a gazdasagot, addig 2015 I. negyedévében a
nettd export vette at a vezérl6 szerepet.

A magyar gazdasag exportteljesitménye mar 2014 nyara 6ta fokozddik, az import novekedési
uteme harom negyedéve lassul. Az export dinamikus bévilésének egyik eleme a cserearany
javulasa, ami a forint vezet6 devizdkkal szembeni leértékel6désére vezethetd vissza. Tobbek
kozott ennek is kdszonhets, hogy az elmult fél évben az exporton belll nagy szerepet
jatszott a szolgdltatasok (beleérte az idegenforgalmat is) kiilfoldi értékesitése. Ami a kiviteli
teljesitmény aruforgalom szerinti alakuldsat illeti, a b&éviilést tovabbra is az autdipari és a
beszallitéi haldzat kiemelkedd teljesitménye vezérli. A gépek és szallitéeszkdzok intenziv
kilkereskedelmében fontos valtozas, hogy mar nem csak az unids, de az amerikai és az azsiai
kontinens kereslete is felfutott. A vegyipar jol teljesitett az elmult fél évben, els6sorban az
autdipari kapcsolatnak, valamint a gydgyszeripar kozvetlen teljesitményének kdszonhetben.
Az orosz embargd tovdbbra sem tudott érdemi hatast gyakorolni: az élelmiszeripar
megtalalta az egyéb felvevépiacokat.

4. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(SzZAzZALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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* Tartalmazza a természetbeni tarsadalmi juttatdst, fiiggetleniil annak forrdsatdl. Forrds: KSH
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A hazai import trendszerlien lassulé novekedése mogott egyrészt az el6z6 év azonos
id6szakdanak magas bazisa a&ll, masrészt a beruhazasok lassabb (tem{ ndvekedése
(alacsonyabb importigény). EIGbbi esetében a legf6bb hatast az olajarsokk okozta
arcsokkenés és az ebbdl fakadd készletfeltoltés jelenti. Az import dinamikaja er6s6dott az
autdipari agazatokban a termelés felfutdsaval 6sszhangban, és a lakossagi fogyasztashoz
kothet6 termékek behozatali volumene is emelkedett az elmult fél év folyaman.

A novekedés szerkezete tehat jelent&sen atalakult az elmult két negyedévben, ugyanakkor a
belfoldi felhaszndlas tovabbra is segitette a GDP-novekedést. 2014 1V. negyedévében még
2,7, mig 2015 I. negyedévében csupan 0,6 szazalékponttal jarult hozza a GDP-bdviilés éves
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Uteméhez. llyen nagy kilonbségre a gazdasag belsé és kiilsé teljesitménye kdzott legutobb
harom éve, még a recesszid idejében volt példa.

A haztartasok fogyasztasi kiadasa az el6z6 két negyedévben gyorsuld (itemben emelkedett,
rendre 1,9 és 2,7 szdzalékos novekedést felmutatva. A fogyasztds novekedési (iteme
ugyanakkor tovabbra is elmarad a rendelkezésre all6 jovedelem bévilésének mértékétdl,
vagyis az évatossagi motivum és a mérlegalkalmazkoddsi folyamat még mindig korlatozé
tényez6. A csalddi addkedvezményekkel szamitott nettd redlbérek 5,1-5,2 szdzalékos
utemben béviltek az elmult két negyedévben.

A brutto alléeszkdz-felhalmozas elmult fél évi alakulasat mérsékl6dé dinamika jellemzi. 2014
utolsé negyedévében a beruhdzdsok gazdasdgot vezérl6 szerepét a fogyasztas vette at. Az
idei I. negyedévben a bruttd alléeszkdz-felhalmozas 6,7 szazalékos éves visszaesése miatt
mar visszafogta a GDP-novekedés (itemét. A beruhdzasi teljesitmény ilyen mértékd lassuldsa
és zsugoroddsa a tavalyi évi kiemelked6en magas bazisnak koszonhet6. Ezt a felgyorsitott
uniés forrdslehivas indokolja, ami miatt tavaly nagy volumenben zajlott a beruhazasi
tevékenység orszagszerte. Szintén erre a folyamatra utal, hogy az elmult negyedévekben
elsGsorban a koltségvetési szféra beruhazasi teljesitménye esett vissza, a versenyszféraban —
bar csokkend itemben, de — névekedett a brutto alléeszkoz felhalmozas.

A hazai gazdasag termelési oldalat tekintve az elmult fél év folyaman fenn tudott maradni a
kiegyensulyozott novekedési szerkezet. A pénzligyi, biztositasi tevékenység nemzetgazdasagi
ag ugyanakkor tovabbra is visszaesést mutatott mindkét negyedévben. A mez6gazdasag
2014-ben rendkivil jé évet zart, am ezt ugy tlnik, hogy 2015-ben nem sikeril megismételni.
Erre utalhat az, hogy az |. negyedévben az agrarium teljesitménye 11,6 szazalékkal esett

vissza éves Osszevetésben. A tébbi nemzetgazdasagi dgban névekedést mértek.

5. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az épitGiparban trendforduldt figyelhettiink meg az elmult két negyedévben. A bruttd
hozzaadott érték lassulé novekedése 2014 utolsé negyedévéig tartott, dm az I. negyedévben
gyorsult a teljesitmény, bar nem tért vissza a két szamjegyl novekedés. Az épitSipar igy is
0,2—0,3 szazalékponttal tudott hozzajarulni a gazdasdg éves teljesitményéhez az elmult fél
évben. Az 3agazat ismét fokozdédd teljesitménye egyértelmlien pozitiv meglepetésnek
tekinthet6, mivel az altaldnos vdrakozdsok pesszimistak voltak a folyamatosan zsugorodd
rendelésallomany miatt. Tovabbra is mindkét épitményf6csoportban (épulletek épitése és
egyéb épitmények) emelkedett a teljesitmény. Az ingatlanpiac élénkilni latszik: a tavalyi
utolsé negyedévben a lakdsépités fellendilt, éves szinten 15 szdzalékkal tobb Gj lakas épdilt.
Januar—madrciusban a kiadott lakasépitési engedélyek szama mintegy 44 szazalékkal nétt.

Az ipar hozzdadott értékének alakulasaban is megfigyelhet6 a fordulat, mivel 2014 zaré
negyedévében a novekedés Uteme lassult, az idei els6 negyedévben ismét fokozédott. A
kedvezé teljesitményt mindkét negyedévben az exportértékesités vezérelte, ugyanakkor a
belsé kereslet is emelkedett az el6z6 év azonos idészakdahoz képest. Az iparban a zard és a
nyitd negyedévben is a feldolgozdipar jatszotta a vezérszerepet, ezen belll is az autdipari
teljesitmény fokozdddsa éreztette hatdsat. A jarmligyartashoz kot6d6 beszallitoi agazatok is
rendre jo teljesitményt nyujtottak az elmult hat hdénapban. Az ipar igy 6énmagaban 1-
1,8 szazalékponttal emelte a GDP-ndvekedés éves ratajat.

A szolgaltatasok bruttd hozzaadott értékének novekedése gyorsult: a mult év utolsd
negyedévében 2,1, az |. negyedévben 2,3 szdzalékos novekedést mértek. Ezzel az elmult fél
évben az ipar mellett a névekedés mdsik motorjat biztositotta a tercier szektor. Szinte az
Osszes szolgaltatd ag béviilni tudott, a kivételt a pénzligyi, biztositasi tevékenység jelentette
a lakossdg folytatddd meérlegalkalmazkoddsa miatt (forintositds, banki elszdmolds). A
legnagyobb sulyu szolgdltatoi agak, a szallashely-szolgaltatas és vendéglatas a turizmus és a
kiskereskedelem élénkiilésével 6sszhangban kiemelked§ teljesitményt nydjtott az el6z6 hat
hénapban, mikoézben a szallitas, raktarozas agat az ipar er6sddése huzta.

Munkaerd-piaci folyamatok

2014 végén és 2015 elején a magyar munkaerGpiacot folyamatos javulds jellemezte, a
foglalkoztatottak és az aktivak szama is jelent6sen nétt. EIGbbi a kedvezd konjunkturalis
helyzetnek koszonhetd, mig az aktivitas ndvekedését a magas munkakereslet és a feszesebb
munkaerépiac okozta jobb elhelyezkedési esélyek indokoljdk. A pozitiv folyamatok
kovetkeztében a foglalkoztatdsi rata meghaladta az 55 szazalékot, az aktivitasi rata pedig
elérte az 59,4 szazalékot 2015 I. negyedévében, ami historikus csucsot jelent, ugyanis tobb
mint hudsz éve nem dolgozott ennyi ember az orszagban.

Az intézményi statisztikak alapjan a béviilés a versenyszférahoz kéthetd, az allami szektorban
dolgozdk szama nem valtozott a stagnald kozfoglalkoztatas miatt. A munkanélkiliségi rata
elérte a valsag el6tti szintet: 2014 utolsé és 2015 elsé harom hdnapjaban az aktivak
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7,3 szdzalékanak nem volt munkaja. A jobb elhelyezkedési esélyek a tartés munkanélkiliek
aranydaban is éreztették hatdsukat: a vizsgalt hat hénap alatt a legaldbb egy éve munkat
keres6k ardnya 53-rél 48 szazalékra csokkent a munkanélkilieken belul.

6. ABRA: A FOGLALKOZTATOTTAK, A MUNKANELKULIEK ES AZ AKTIVAK SZAMANAK (2013 1.=0),
ILLETVE A MUNKANELKULISEGI-, AZ AKTIVITASI ES A FOGLALKOZTATASI RATA ALAKULASA
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A kedvez6 munkaeré-piaci helyzet a bérek alakulasara is pozitiv hatast gyakorolt, ugyanis a
bruttd keresetek 2014 végén és 2015 elején 3,9 szazalékkal voltak magasabbak, mint egy
évvel korabban. Figyelembe véve az arak alakulasat ez a bruttd realbérek 4,8 szdzalékos
emelkedését jelenti. A névekedést a feszes munkaerépiac és a konjunktura mellett a 2015
elejétdl érvényes minimalbéremelés, illetve az allami szektorban dolgozdk bérkorrekcidja
magyarazza, aminek kovetkeztében az allami szektorban dolgozdok bérnévekménye
0,3 szazalékponttal haladta meg a versenyszféra alkalmazottainak keresetemelkedését.

Inflacid

Az inflacid 2014 utolsd, valamint 2015 els6 negyedévében egyarant az darak altaldanos
mérséklédését jelezte, rendre 0,8 és 1 szadzalékos volt az arcsokkenés éves (liteme.
Ugyanakkor az idei év els6 harom hdénapjaban mar folyamatosan er6sodott az drnyomas a
gazdasagban, amely tendencia aprilis—majusban is folytatddott. Majusban mar visszatért az
inflaci6 a magyar gazdasagba, 0,5 szazalékkal novekedtek az arak az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az inflaciés mutatod tehat kozel fél éve emelkedik, azonban tovabbra is

messze elmarad a jegybank 3 szazalék +1 szadzalékpontos célsavjanak aljatol is.

Az év eleji negativ inflacids kornyezet két tényez6 kovetkezményeként alakult ki. Az egyik a

negativ olajarsokk begy(rlzése, aminek kovetkeztében a hazai jarm(izemanyag-arak éves
0sszevetésben bizonyos honapokban két szamjegyl aresést mutattak. A masik meghatarozoé
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arleszoritd tényez6 a kordbbi kozmddijcsokkentés, aminek utolsé hullama még megjelent az

arfolyamatokban, azonban az idei év végére a teljes intézkedés bekeriil a bazisba.

A majusban mért inflacié mogott a gaz arat érints rezsicsokkentés bazisba kerilése huzédik
meg, valamint az elmualt hoénapokban tapasztalt olajar-emelkedés (zemanyagarakra
gyakorolt hatasa. Utébbi azonban éves Osszevetésben még mindig elmarad a tavalyi
szintektdl, igy bar mérsékeltebben, de érvényesiil az inflaciét leszoritéd hatdsa. Ezeken kiviil
azonban minden mas termékkorben emelkedtek az arak, vagyis az arnyomas széles bazisu.
Az emelked6 arnyomas ellenére a lakossagi és a vallalati inflacids varakozasok azt mutatjak,
hogy a gazdasagi szerepl6k az alacsony inflacids kornyezet rovid tava fennmaradasat varjak.

7. ABRA: AZ INFLACIO ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK ALAKULASA (SZAZALEK)
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* Csak az aprilis—mdjusi adatot tartalmazza. Forrds: MINB, Szdzadvég-szamitds

Az MNB dltal kalkulalt inflacids trendmutaték az |. negyedévben csokkentek a tavalyi év
végéhez képest, azonban az aprilis—-majusi adatok az arnyomds er8sddésének irdanyaba
mutatnak. Az egyes indikatorok szintjei azonban tovabbra is mérsékelt inflacios kornyezetet

jeleznek, minden mutatoé elmarad az inflacids célsav kdzepét jelentd 3 szazaléktdl.

Monetaris és pénzpiaci kondiciok

Az MNB 2015. marciusi Ulésén kamatvagasi ciklusba kezdett: 15 bazispontos |épésekkel,
Osszesen 60 bazisponttal 1,5 szazalékra mérsékelte az irdnyadd ratajat. Emellett valtoztatott
az inflaciés célkitizésen is: a 3 szazalékos pontcél helyett egy 3 szdzalék 1 szdzalékos
inflacidés célt jelolt meg. A jegybank ezzel a tartésan alacsony és elsGsorban kevésbé
valtozékony kamat és a volatilisebb inflacié lehetGségét készitette el6. A jegybank deklaralta

tovabba, hogy a kamatvagast az inflacids cél teljestiléséig folytatja.

A Monetdris Tanacs idén februarban az NHP-hoz kapcsolddd, igy azzal szamos tekintetben
megegyezl, de azzal parhuzamosan futd kilonallé konstrukcid, az NHP+ elinditasa mellett
dontott. Az MNB az Uj konstrukcioban 2015. december végéig 500 milliard forintos
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keretdsszeget bocsat a hitelintézetek rendelkezésére. Az NHP+ soran a jegybanktdl igénybe
vett 0 szazalékos refinanszirozasi hitelek kis- és kozépvallalkozasok hitelezésére fordithatok,
maximum 2,5 szdzalékos kamatlabbal. Az NHP+ keretében megkotott hitelszerz6déseknél az
MNB a hitelezési veszteségek 50 szdzalékat atvallalja a hitelintézetektél, de legfeljebb 5 évig
és évente legfeljebb az egyes hitelintézetek altal az ezen konstrukcié keretében fennalld
hitelportfdlié 2,5 szazalékdnak erejéig.’ Az MNB a 2015. mércius 16-aval indulé NHP+
konstrukciéval arra 6sztonzi a bankokat, hogy a csokkené hitelkockazati koltségek hatdsara
ne csak a j6, hanem a kkv-hitelpiac legnagyobb részét kitevé kozepes hitelképességli
ugyfeleknek is fix kamatu, hosszu futamidejd finanszirozast nydjtsanak. A jegybank az Uj
konstrukcié kihasznaltsagardl még nem kozolt adatot.

Az év eleji hdnapokban a hitelezést jellemz8 szezonalitas miatt az NHP Il. igénybevétele
visszafogottabb volt. A tavaszi hdnapokban a hitelezés a varakozdsunknak megfelelGen
felfutott, tovdbba az NHP masodik szakaszanak havi igénybe vétele érdemben meghaladja az
el6z6 év azonos id6szakanak értékét. A program kihaszndltsdga 2015 majusanak végére
Osszesen 739 milliard forintot tett ki.

2015. junius elején a Monetaris Tandcs dontott a jegybanki irdnyadd instrumentum
megvaltoztatdsarol. Szeptember végétdl a kéthetes betét helyett a hdrom hdénapos jegybanki
betét lesz az iranyadd instrumentum. A kéthetes betét is megmarad, de 2015 végére
allomanya a jelenlegi 5500-rél 1000 milliard forintra csokken, kamata aukcids technikaval
keril meghirdetésre. A jegybank célja, hogy a kéthetes betétbdl az dallampapir-piacra
aramoljon a bankok likviditasa, igy a bankok nagyobb mértékben finanszirozndk az allamot.

A nagy nemzetkozi hitelminGsitd intézményeknél hazank besorolasa a befektetésre nem
ajanlott szint legmagasabbjara emelkedett. Legutdébb 2015. majus 22-én a Fitch minGsitette
pozitiv kilatdsura a magyar dallam altal kibocsatott allampapirok BB+ besoroldsat. A
felmindsitési dontést a hitelmindsiték a magyar gazdasag kils6 mutatdinak jelent6s
javuldsaval indokoltak. Magyarorszagon a devizdban fennallé éven beliili kotelezettség a
2014. év eleji 28-r6l év végére 20,9 milliard eurdra esett. A devizatartalékok 36-rdl
34,5 millidrd eurdra csokkentek, igy a Greenspan—Guidotti-szabdly 4altal elGirt 1-es
kiiszobértéket jocskan fellilmulja a hazai rata.

Az EKB januar 22-én bejelentette monetaris enyhitési programjat. Az intézet havi 60 milliard
eurd értékben vasarol dllampapirokat legalabb 2016 szeptemberéig, vagy addig, amig elérik
a 2 szazalékos inflacidt. Az idei év elsé négy hdnapjat és viszonylagos nyugalmat kovetSen
majusban a globalis pénziigyi kornyezetben jelentds turbulencia mutatkozott. Az eurézéna
allamkotvénypiacain a hosszu lejaratu allamkotvények arfolyama drasztikusan esett. Az
eurdzéndban a piaci szerepl6k mar nem kalkuldlnak tartés deflaciés kornyezettel, ezért a
jelent6s mérték( arfolyam-emelkedést egy markans korrekcid kovette, egy kotvénypiaci

'Ez azt jelenti, hogy ha a teljes keretet lehivjak, akkor a jegybank maximum évi 12,5 milliard forintos (5 év alatt
62,5 milliard forintos) veszteséget szenvedhet el.
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arfolyambuborék kipukkant. Az EKB — latva a hirtelen és nagymérték(i hozamemelkedést az
allamkotvénypiacokon — majusban és juniusban 60 millidard eurdndl nagyobb mennyiségben
vasarolt allampapirokat. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a jegybank a korabbinal nagyobb
mértékben bdlvitené a mérlegét. Ez dtmenetileg pdtldlagos likviditast jelent és a hosszu
allampapirhozamok ,tulzott” korrekcidja utan ismételten kisebb hozamokhoz és magasabb
allampapir arfolyamhoz vezethet. A Fed nem valtoztatott irdnyadd kamatan — elsésorban az
idei | negyedéves novekedés miatt —, de varhatdan a kamatemelésre még idén sor kertlhet.

8. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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A hazai mdasodpiaci dllampapir hozamgorbe jelentésen mddosult az elmult fél évben. Az els6
negyedév végére a hozamgodrbe a fél évnél hosszabb futamid&knél lejjebb tolddott, mig a
rovid végén novekedtek a hozamok. Ez az altaldnos likviditasb&ségnek tudhatd be. A rovid
hozamszint jelent6sen elmarad a jegybanki alapkamattdél. A hosszd hozamok tavaszi
csokkenését az EKB indukalta likviditasb&ség okozta és az, hogy a magyar hosszi hozamok
nemzetkozi 6sszehasonlitdsban magasabbak. Marcius vége és junius kdzepe kozott azonban
a hozamgorbe hosszu vége meredekebbé valt: a hosszu hozamok az eurdzéna elsGsorban
10 éves dllamkotvénypiacan  kialakult arfolyambuborék kidurrandsa kovetkeztében
emelkedtek. A révid hozamok azonban rekordmélységbe zuhantak az MNB Onfinanszirozasi
programjanak bejelentését kovetGen, ami a tovabbi varhatd kamatvagas kovetkeztében és a
nagyon magas likviditasb6ség miatt alakulhatott ki. A kiilféldiek altal tartott allampapir-
allomany 388 millidrd forinttal csokkent, amely a forint eurdarfolyamat is gyengithette.

A svdjci frank eurdarfolyamdnak elengedése 2015. januar kdzepén rendkivili turbulencidkat
okozott a devizapiacokon.? Az arfolyamkiiszob eltérlésének hatdsara a frank arfolyama
azonnal kozel 30 szazalékot er6sodott. A dontést az SNB azzal magyarazta, hogy a tul erGs

A Svéjci Jegybank 2011.szept. 6-an arfolyamkiiszob6t vezetett be. Az 1,2 CHF/EUR arfolyamnal nem

alakulhatott ki erésebb kurzus, mivel a jegybank kivédhette azt eurd vdsarlasaval és a svdjci frank eladdsaval.
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frank — amit a menedékvaluta szerep valtott ki — deflacids veszélyt okoz. Tovabba visszaveti
az exportot és a kilfoldi vallalkozdsok egy része pedig a magasabb munkaerékoltségek miatt
elhagyhatja Svajcot. Mindemellett a dontést az amerikai dollar jelent8s erésddésével
indokolta, masrészt azzal, hogy a gazdasdag szerepl6inek elegend§ idejlik volt alkalmazkodni a
frank er6sodési folyamatahoz. Az 1,2-es arfolyam tartdsahoz a jegybanknak folyamatosan
frankot kellett nyomtatnia és eurdt vennie, igy az alpesi orszag devizatartalékai 478 milliard
eurdra novekedtek. Az arfolyamkiiszob eltorlése és a frank er6sddése rendkiviili veszteséget
is okozott a tartalékok atértékel6dése miatt.

Sokan és sok aspektusbdl a |épés drasztikussagat emelik ki, ami igaz is, hiszen az SNB nem
egyeztetett elGre az IMF-fel, és a lépés jelentds vallalati bukasokat idézett el6. A forint svajci
frank arfolyama is jelent6sen gyengilt, amire azonban a Kormdny, az MNB és a
Bankszovetség 2014. novemberi forintositdsi megdllapodasa utdn keriilt sor. Ennek
értelmében 256,47 forintos arfolyamon atvaltottak a svajci frank alapu jelzadloghiteleket, igy
ezek az adésok mentesiiltek kozel 700 milliard forintos veszteség aldl.

9. ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA A VALLALATI ES LAKOSSAGI SZEKTORBAN (SZAZALEK)
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A lakossagi devizahitelek tulnyomd tobbségének forintositdsa kovetkeztében az
arfolyamkockdazat megszlint, de a forint kamatdnak emelkedési kockazata (kamatkockazat)
fennmaradt. A referenciakamat novekedése egy emelkedd jegybanki alapkamat ciklus
esetében jelentds tobbletterhet jelenthet. Ezért a szabalyozd hatdsagoknak erre érdemes
fékuszalniuk a rendszerkockazat monitoringja soran, mivel véleményliink szerint néhany éven
belil a legnagyobb kihivds ez lesz az NPL-rdta (nem teljesit6 hitelek aranya)
visszaszoritasanal és a rendszerkockazat csokkentésénél. A kedvezd gazdasagi kornyezet, a
banki elszamol3as és forintositas hatasara az NPL-rata évek éta nem latott szintre siillyedt.
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Koltségvetés

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének 2014. évi pénzforgalmi hidnya 825,7 milliard
forintot (az eredeti elGiranyzat 84,4, a moddositott 71,7 szdzaléka) tett ki. A gazdalkodoi
szervezetek befizetései alulteljesiiltek, a fogyasztashoz kapcsolt addk, valamint a lakossagi
befizetések meghaladtdk az elGiranyzatot, és jelentds tobbletet hoztak a jarulékbevételek is.
Kiadasi oldalon szamottevén meghaladtak a tervezettet a koltségvetési szervek kiadasai,
illetve kisebb mértékben a koézmunkaprogram koltségei, mig a szocialpolitikai és
lakastamogatasi kiaddsoknal és a nettd kamatkiaddasokndl megtakaritds keletkezett. Az
Onkormanyzati szektor tdbblettel zart, ami ellensulyozta az egyenleget ronté ESA-hidat. Az
eredményszemléletd hiany 2014-ben a GDP 2,6 sz4zaléka volt.

Az idei év els6 6t hénapjaban az dllamhdaztartas kozponti alrendszere 511,1 milliard forintos
hidnyt halmozott fel. Ezen belil a kdzponti koltségvetés 588,5 milliard forintos deficittel, a
tarsadalombiztositds pénziigyi alapjai 47 milliard forintos, az elkilonitett dllami pénzalapok
pedig 30,4 milliard forintos tobblettel zartak. A januar—-majusi teljesilés az idei év egészére
el6irdnyzott hidny 58,3 szazalékat érte el, ami az elmult évekhez képest kedvez6bb alakuldst
jelent. Mindez arra utalhat, hogy az idei évben a koltségvetési folyamatok a tavalyihoz
képest kedvezSbben alakulhatnak, azonban az éves tervezett hidny az idGaranyos lefutdssal,
valamint a megel6z6 évek els6 6t hdnapjaval vett 0Osszehasonlitdsa konnyen téves
kovetkeztetésekre vezethet. A bevételi oldalon tobb olyan tétel van, ami egyrészt nem
id6aranyosan folyik be a koltségvetésbe, masrészt a kiadasi oldalon is sok az olyan tétel,
amelyek éven beliili eloszlasa nem egyenletes. Ezenfelll az Osszehasonlitast torzitjak az

egyszeri intézkedések is.
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A varhato makrogazdasagi palya (2015-2018)

A f6bb makrogazdasagi valtozékra vonatkozo eldrejelzés

A magyar export irdnt megnyilvanuld, GDP-alapu kiilsé kereslet az idei els6 negyedévben
kedvez6 iranyban valtozott. A f6bb kiilkereskedelmi partnereink esetében mutatkozé jobb
gazdasagi kildatasok miatt ugy véljik, hogy 2015 egészében erésodhet a legnagyobb
exportpartnereink sulyozott gazdasagi novekedése. Az orszagok kedvez6bb fiskalis helyzete
és a tdmogatd monetdris politika is tovabb segitheti a kiils6 konjunktdra élénkilését.
Mindezeket figyelembe véve nydri alappalyankon az aggregdlt kils6 kereslet 1,9 szazalékos
novekedését varjuk 2015-ben.

10.ABRA: BAL: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET ALAKULASA (EV/EV, %)
JoBB: A BRENT TiPUSU OLAJ HORDONKENTI ARANAK ALAKULASA (USD)
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Forrds: Thomson Reuters Datastream, Eurostat, Szdzadvég-szamitds

A kiilsé kereslet palydja feltevéslink szerint a teljes el6rejelzési horizonton folytathatja az idei
évben megkezdett felivelését. Ennek magyarazata a munkaer@piac tartds javulasa, tovabba a
hitelezési helyzet konszolidacidja. Utdbbi folyamatot egy ideig segitheti az EKB mennyiségi
lazitdsa, de kozéptavon mar szigoribb monetdris politikdra szamitunk. F6bb partnereink
bels6 keresletének fellendiilését a rendelkezésre allé jovedelem béviilése segiti, melyben
tobbek kozott a jovlre is mérsékelt inflacids kornyezet pozitiv szerepet jatszik. A fejlett
orszagok gazdasagi aktivitasanak fellendiilése igy némileg kivalthatja a fejl6éd6 régidk,
els6sorban Kina lassuld novekedését. Hosszabb tavon a geopolitikai fesziiltségek
oldédhatnak, ami kedvez6en hathat a vilagkereskedelem alakuldsara. Mindezeket
figyelembe véve azt feltételezzik, hogy a magyar termékek irdnt megnyilvanuld kiilsé
kereslet 2018-ig 2,9 szdzalékra er6sodhet.
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A Brent tipusu nyersolaj dra 2015 els6é negyedévében elérte mélypontjat, majd trendszerd
emelkedésbe kezdett. 2015 egészében atlagosan 60 dollar korili hordédnkénti ar varhato,
ami kozel 40 szazalékkal alacsonyabb, mint a 2014 egészében. K6zéptavon a hatarids arak
irdnymutatasa szerint tovabbi tartds, am mérsékelt ndvekedés jelezhet6 el6re. Keresleti
oldalon a névekedés visszafogott maradhat rovidtavon, kozéptdavon azonban a vildggazdasag
élénkiilése emelheti a keresletet és az olaj arat. A kinalati oldalon jelent6s bizonytalansagot
hordoznak a geopolitikai kockazatok és a nem konvencionalis kitermelés varhato alakuldsa. A
jovében ugyanakkor csak kismértékd tovabbi arnévekedésre szamitunk, ugyanis egy gyors
arndvekedés esetén az amerikai kitermelés Ujra felfuttathatd, ami ismét kinalati tobbletet
eredményezne a piacon. Mindezek fényében 2016-ban 65, 2017-2018-ban pedig rendre 80
és 88 dollaros horddnkénti olajarral kalkulalunk.

A magyar exportra vonatkozd varakozdsunkat pozitiv irdnyban befolyasolja a lassan magara
taldlé unids gazdasdg és az erds régids novekedés. A dinamikusan béviilé exporthoz idén
jelentésen hozzajarulhat a forint el6z6 évhez képesti leértékelédése. A f6bb kilkereskedelmi
partnereink rovidtavu gazdasdagi kilatasai is egyre kedvezdbb képet mutatnak. Ezt drnyalja az
USA visszafogottabb teljesitménye és a keleti fejléd6 orszagokban vart mérsékl6dé boviilés.
A geopolitikai konfliktusok elhuzddasa is mérsékli az optimizmust. Ez utébbiak és a tavalyi évi
magas bdzis a hazai exportndvekedés lassulé dinamikajat vetitik el6re 2015-re. A globalis
konjunktura fokozatos er6sodése 2016-ban stabilizdlhatja a magyar termékek iranti kereslet
emelkedését, amit a konfliktusok enyhiilése tdmogathat. Ezt kdvetéen 2017-2018 folyaman
a kilsé konjunktura tovabbi élénkiilése ellenére az exportdinamika lassuldsat varjuk,
melynek els6dleges magyarazata az er6s6dé forintarfolyam és a romld csereardny (relative
magas belsé inflacid), ami rontja hazank versenyképességét.

11.ABRA: AZ EXPORT ES AZ IMPORT ALAKULASARA VONATKOZO ELOREJELZES
(szAzALEK, AZ ELOZB EV BAZISAN)
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Az import esetében 6sszességében a tavalyi évhez képest jelentésen mérséklédé dinamikara
szamitunk, amit els6sorban a kiemelked6en magas bazis indokol. Szintén a lassulas irdnydba
mutat a beruhdzasi dinamika visszaesése. Ezeket némileg ellentételezi a felfutd fogyasztas.
2015-ben 7 szazalékos importbdvilést varunk, jovére ennél csekélyebb Gtemmel szamolunk.
A tovabbi lassulds oka a beruhdzdsok visszaesése és a fogyasztasi dinamika mérsékel6dése,
tekintettel az el6z6 évi pozitiv sokkhatasokra (pl. uniés forrasok és banki elszamolas). 2017—-
2018-ban ujbdl élénkiilé importndvekedéssel szamolunk, s6t ennek tGiteme meghaladhatja az
export ratdjat is. A dinamizalédé behozatal legfébb oka, hogy ujbdl beindulnak a

beruhazasok, tovabbd az, hogy a cserearanyunk romlasa az importfolyamatoknak kedvez.

A hazai kilkereskedelem aruforgalmi egyenlege a teljes elGrejelzési horizonton béviilhet.
2015-2016-ban az export dinamikaja még meghaladja a behozatalét. A nyilé export-import
ollé miatt 7,5 millidrd eurdt kitevé aktivumra szdmitunk 2015-ben. Az export dinamikusabb
novekedése miatt 2016-ban a 9,1 millidrd eurdt is megkozelitheti az egyenleg. Ezt kovetSen
bar az import magasabb (temben bévil az exportnal, de utébbi szintje jéval magasabb, igy
Osszességében a nettd export tovadbbra is béviilni tud. A névekedés mértéke mindazoniltal
alacsonyabb lesz, mint azt a valsag 6ta eltelt id6szakban megszoktuk. A kiilkereskedelmi
forgalom igy a teljes el6rejelzési horizonton jelentésen emeli az éves GDP-ndvekedést.

A haztartasok fogyasztdsi kiaddsa az idén jelentésen béviilhet, kdszonhetéen a kedvezé
gazdasagi helyzetnek és a gazdasagpolitikai intézkedéseknek, amik bdvitik a rendelkezésre
allé jovedelmet. A javuldé munkaer6-piaci helyzet, az emelked6 realbérek, valamint a
bérrendezés, a banki elszamolas és a forintositas, kedvez6en befolydsolja a fogyasztasi
kedvet és lehetfséget. Emellett lassan véget érhet a mérlegalkalmazkodas folyamata,

tovabba az 6vatossagi megtakaritdsok csokkenhetnek.

12.ABRA: A FOGYASZTAS ES A BERUHAZAS ALAKULASARA VONATKOZO ELOREJELZES (SZAZALEK, AZ
EL6Z6 EV BAZISAN)
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2016-ban a fogyasztasi dinamika lassuldsa varhatd, els6sorban a magas 2015. évi bazis
kovetkeztében. Emellett a mérsékelt redlbér-emelkedés és az emelkedé olajarak
begy(rlizése is szerepet jatszik a folyamatban, amit ellenstlyozhat a mar enyhén élénkilé
lakossagi hitelezés. Szintén segiti a fogyasztast a csalddi adokedvezmény kiterjesztése és a
szja kulcsdanak 1 szazalékpontos csokkentése. A 2017-2018-as id6szakban az emelked6
inflacio és a szigorubb monetaris politika visszafogja a fogyasztdsi hajlanddsagot. Ebbe az
irdnyba hat, hogy az el6z6 két év folyaman a rendelkezésre allo jovedelem egyszeri hatdsok
miatti béviilése tobbletfogyasztast generalt: a korabban elhalasztott lakossagi fogyasztas
ekkorra mar pétlasra keriilhet. A mérsékeltebb redlbér-novekedést meghaladd, 2,5-
3 szazalékos fogyasztasbbviilés a hitelezés felfutdsat is jelzi egyben.

A beruhdzasok 2014. évi kimagaslé novekedési Gteme magas bazist jelent a felgyorsitott
unios forraslehivas kovetkeztében. Az idei |. negyedévi jelentls visszaesés ellenére ugy
gondoljuk, hogy az év masodik felében ujra felporognek az dallami beruhazasok, hogy
biztositott legyen a keret 100 szadzalékos lehivasa. Emellett az NHP+ beinduldsa és az
alacsony kamatkornyezet segitheti a versenyszféra beruhdzasi teljesitményét. Mindezeket
figyelembe véve még idén is pozitiv lehet a brutté alléeszkoz-felhalmozas névekedési liteme.
Jovére a beruhdzasi dinamikdra a versenyszféra oldalarél érdemi hatast gyakorolhat a
Novekedési Hitelprogram atalakitasa. Aprilisban a jegybank tovabb bévitette az NHP
felhasznalasi lehetGségeit, valamint a lehivasi hatarid6t 2016. december 31-éig kitoltak, ami
lehet6séget biztosit hosszabb tavu projektek megvaldsitasdra. Az dllami beruhdzdsok
esetében a szimultan forraslehivdas megszlinése, és az Uj projektek lassu felfutdsa miatt
visszaesésre szamitunk, ami kihat a teljes beruhazasi teljesitményre.

A 2017-2018-as id6szakban a bruttd alléeszkdz-felhalmozas lassan erésodé novekedését
varjuk. Az uniods forrasok Ujboli beérkezése az allami szféra, a tartésan kedvezd gazdasagi
kilatasok a versenyszféra oldalardl jelentenek 6sztonz6t. Az alacsony bazis ellenére nem
szamitunk kiugré emelkedésre az NHP kifutdsa, a sz(ikild likviditas és a szigorubb monetaris
politika miatt.

Az erG6sodé kiilsé és némileg kedvezGbb belsé gazdasagi teljesitmény hatasara, valamint a
magasabb bazis ellenére a tavalyi évivel kdzel megegyezd novekedést varunk idén. A
novekedés szerkezetében eltérés a korabbi évekhez képest, hogy a nettd export nagyobb
aranyu hozzajarulasara szamitunk. A belsé és a kilsé forrasokra egyarant tamaszkodo,
3,4 szazalékos GDP-ndvekedést varunk. Jovére a gazdasagi kildatasok némileg kedvez6tlenebb
képet festenek. A fellendiil6 kils6 konjunktura és az emelkedd kiilkereskedelmi aktivum
segiti a GDP-novekedést, de nem tudja teljes egészében kivaltani a beruhdazds és a fogyasztds
bévilésének varhatd lassuldasat. Varakozasunk szerint jovére a belsé felhasznalds igy is
pozitivan jarul hozza a novekedéshez, de a f6 hajtderd a kiilgazdasagi teljesitmény lesz. A
magyar gazdasag névekedési (iteme 2016-ban 2,7 szazalékos lehet.
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A 2017-2018-as id&szakban a novekedési Utem tovabbi fokozatos mérséklGdésére
szamitunk, kozéptdvon ugyanis a GDP-béviilés a potencialis novekedési Gitemhez tart, amely
becslésiink szerint az elGrejelzési horizont végére 2,5 szazalék koril alakulhat. A névekedés
szerkezetét illetéen ismét a belsd kereslet élénkiilése vezérelheti a novekedést a nettd

export csekélyebb hozzajarulasa mellett.

El6rejelzésiink alapjan az idei és a jové évet a munkaer6-piaci helyzet folyamatos javuldsa
jellemzi, ezt kovet6en 2017-2018-ban a helyzet stabilizalédasa varhatd. A foglalkoztatottak
szama 2015-ben 2,3 szazalékkal, 2016-ban 1,7 szazalékkal emelkedik. Ezutdn a novekedési
Utem 1,5 szazalék korilire teheté az el6rejelzési id6horizont végére, igy az orszagban
dolgozdk szama 2018-ra megkozelitheti a 4,4 millié f6t. Figyelembe véve a demografiai
folyamatok alakuldsat, a 15-74 éves lakossag csokkenése és a tobb munkavallald
kovetkeztében a foglalkoztatdsi rata a teljes el6re jelzett id6tavon emelkedik: 2018 végére az
58,4 szazalékot is elérheti. A foglalkoztatotti b6évilésben a versenyszféra és az dllami szektor
egyarant fontos szerepet jatszik. A maganszektor munkakeresletének noévekedését a gyors
gazdasagi novekedés 0Osztonzi, mig a koltségvetési szféra dolgozdinak novekedését a
kozfoglalkoztatottak szamanak emelése magyarazza.

A feszesebb munkaerépiac okozta jobb elhelyezkedési esélyek és a magas munkakereslet az
aktivitds tovabbi novekedését is 0Osztonzi. Az elkdvetkez6 hirom és fél évben a
munkaerdpiacra belépdk szama megkozelitheti a 200 ezer f6t. Mig 2015-ben és 2016-ban a
létrejové munkahelyek szdma meghaladja az uj belép6két, addig 2017-2018-ban a
foglalkoztatottak és az aktivak szamdanak kozel megegyezd ltemben vald emelkedését
prognosztizaljuk. Ebbél adéddan a munkanélkiiliségi rata 2016-ig 6 szazalékra csokken, majd

ezen érték korul stabilizalédik kozéptavon.

13.ABRA: BAL: A MUNKANELKULISEGI ES A FOGLALKOZTATASI RATA ALAKULASA
JOBB: A BRUTTO- ES A REALBEREK EVES NOVEKEDESI UTEMENEK ALAKULASA
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A feszes munkaerdpiac és a stabil gazdasagi novekedés kovetkeztében a bruttd bérek gyors,
3,8-4,2 szazalékos emelkedésére szamitunk 2015—-2016-ban. Ezt kovet6en az inflacios cél
koruli arnovekedés a bértargyaldsokban is megjelenik, ami a bruttd bérek 5 szdzalék koriili
éves emelkedését eredményezi az el6rejelzési id6horizont végén. A redlkeresetek alakulasat
hektikussag jellemzi: a 2015-6s 2,6 utan 2016-ban 0,6 szazalékos béviilés varhaté. 2018-ra a
redlbérek novekedési lteme 2 szazalékig gyorsul. Ennek oka, hogy a bérek alakuldsa csak
késve reagdl a 2016-ban felgyorsuld inflaciéra, igy az csak a kés6bbi évek bértargyalasaiban
jelenik meg, mig az alacsony inflacids kornyezet alapjan megallapitott 2015-6s béremelések
nagy részét felemészti az arak emelkedésének gyorsabb tteme.

A maginflacidra vonatkozé el6jelzésiink szerint az éves atlagos rata az idei évben érheti el
mélypontjat, amelyet kovetéen a szlrt inflaciés mutatd jelentGs er8sodését varjuk. Az
elkovetkez6 években a fokozatos gyorsulast elsGsorban az importalt inflacié, majd a 2015-
ben bezarédé kibocsatasi rés miatt emelkedd keresleti oldali &rnyomds vezérli. Emellett az
olyan mdsodkoros hatdsok is emelik a mutatét, mint az olajarak és a bérek emelkedésének
begy(rlizése az arazasi folyamatokba. Varakozdsunk szerint a hosszabban fenntartott laza
monetdris politika, valamint a rugalmas inflacios célkovetés lehetGséget biztosit, hogy a
maginflacid is atmenetileg 3 szazalék felett alakuljon. Az el6rejelzési horizont végére
azonban mar ismét a célsdv kozepére tart a szlrt inflacids mutato.

14.ABRA: AZ INFLACIO ES A MAGINFLACIO VARHATO ALAKULASA (%, AZ EL6Z6 EV BAZISAN)
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Az éves bazisu fogyasztoidr-index a kozéptdvu kivetitéslink szerint 2015-ben még jelentésen
alatta marad a maginflaciénak. Ennek els6dleges oka, hogy az idei évben a szabdlyozott arak
csokkentése, az éves Osszevetésben alacsonyabb olajar és a feldolgozatlan élelmiszerek
aranak alakuldsa mérséklik az inflaciot. 2016 folyaman e hatasok bazisba kerilésével mar a
sz(irt és a normal pénzromlasi Utem kozel azonos mértékl lehet. Az olajar feltételezett
tovabbi emelkedése és a feldolgozatlan élelmiszerek aranak ujbdli névekedése 2017 és 2018
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folyaman mar a maginflaciés rata folé emeli az altalanos inflacios mutatét. Az inflacid
trendszeri emelkedését emellett a maginflacid gyorsuldsa is elésegiti. A jegybank azon
torekvése, hogy az inflaciéval szemben a kamatpdlyat kivanjak inkabb simitani, teret enged
az inflacié atmenetileg magasabb (temU novekedésére, de a célsdv felsé hatardnak szamitd
4 szazalékot nem éri el.

Megldtasunk szerint a globalisan és a hazai gazdasagban fennmaradd mérsékelt inflacids
kdrnyezet, a gazdasag ciklikus pozicidja, az alacsony inflacios varakozasok és hazank kedvez6
pénzpiaci megitélése a monetaris lazitas idei folytatdsanak irdnyaba mutatnak. Ezt erésiti az
EKB kotvényvasarlasi programja és az MNB monetaris eszkdztdranak valtozasa. Az idei évben
1,3 szazalék lehet az alapkamat mélypontja, mely hosszabb valtozatlansagot kovet6en jovére
emelkedhet ismét, 1,75 szdzalékon zarva a 2016. évet. A tartdésan alacsony monetaris
kdrnyezetet atmenetileg tdmogathatja hazank addsbesorolasanak varhatd felmindgsitése is.
Ugyanakkor a 3 szazalék folé emelkedd inflacié miatt a jegybank 2017-ben jelent&sebb
szigoritasra kényszeriilhet, ami 6sszhangban all a sz(ikil6 globalis likviditassal is. Becslésiink
szerint a jegybank hosszutavu egyensulyi kamatratdja 3,5 szazalék koriil alakulhat.

A kiils6 egyensuly varhaté alakulasa

A 2015-2016-os idGszakban a kivitel novekedése még meghaladja a behozatalét, igy
markansan javul a kiilkereskedelmi teljesitménylink. Ezzel parhuzamosan a realgazdasag (az
aruk és szolgaltatasok) egyenlege a GDP-aranydban tovabb bévil: 2016-ban rekordszintre
ugrik a pozitiv hozzajarulasa a folyd fizetési mérleghez és a kilsé finanszirozasi képességhez.
Annak ellenére, hogy a kiils6 konjunktura tovabbi élénkiilésére szamitunk, az export
ndévekedési iiteme némileg visszalassulhat, mikdzben az import emelkedik. Osszességében
tovabbra is bévilhet a redlgazdasag egyenlege, vagyis a nettd export hozzajarulasa is pozitiv
marad, azonban annak mértéke csekélyebb lesz. Mivel a GDP dinamikusabban bévil, mint a
realgazdasagi egyenleg, igy e tényezd szerepe csokken a kiilsé egyensulyban.

A jovedelemkidramlas a tartdsan kedvezG6 hazai gazdasagi kilatasokkal és a kilfoldi vallalatok
profitabilitdsanak fokozatos javuldsaval Osszhangban er6s marad a teljes el6rejelzési
horizonton. A legf6bb valtozast az unids transzferek forrdsbedramlasdanak alakuldsa jelenti.
Ugyanez befolydsolja elsGsorban a transzferegyenleg, valamint a t6kemérleg valtozasait is.
2015-ben még magas szintd EU-transzferekkel szamolunk, tekintettel arra, hogy a
kormanyzat legfébb célja, hogy az idén lejaré 2007-2013-as tervezési id6szak forrasait
100 szazalékban lehivja. Jov6re ennél jéval kisebb mérték( forrasbearamldssal szdmolunk a
szimultdn forraslehivasi id6szak megsz(inése miatt. Tovabba ugy véljik, hogy 2016-ban az Uj
tervezési idGszak forrdsbearamldsa csekély lesz a kordbbi évekhez képest, ami elsGsorban a
t6kemérleg alakuldsan keresztil érezteti hatasat. A 2014-2020-as programozasi iddszak
forrasai 2017-2018-ban mar ujbdl jelentésebb volumend t6kebearamldst biztositanak.

24



il SzZAZADVEG,

15.ABRA: A FOLYO FIZETESI MERLEGRE ES A KULSO FINANSZIROZASI KEPESSEGRE VONATKOZO
ELOREJELZES A GDP SZAZALEKABAN
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A fentiek eredGjeként azzal szamolunk, hogy hazank kiilsé nettd finanszirozasi képessége
2015-ben éri el csucspontjat, majd egy atmeneti visszaesést kovetéen az élénkilé unids
transzferek miatt Ujbdl 9 szazalék kozelébe emelkedik a GDP aranydban. Ezzel szemben a
folyé fizetési mérleg esetében 2016-ra varjuk a legmagasabb GDP-ardanyos mutatét a teljes
el6rejelzési horizonton. Ennek oka, hogy jov6re a realgazdasagi egyenleg kisebb mértékben
bévil, mint a bruttd hazai termék egésze. Mindekézben az unids transzferek lassu felfutasa
ezt a statisztikai hatdst csak részben tudja korrigalni. Osszességében tartésan magas, a GDP
aranyaban mérve 6 szazalék feletti folyo fizetési mérleg tobbletet varunk.

Az allamhaztartasi helyzet progndzisa

Szamitasaink szerint a 2015. évi koltségvetési hianycél biztonsaggal tarthaté. A
gazddlkoddszervek befizetései az elGirdnyzathoz képest 6 millidrd forinttal alulteljesiilhetnek,
mivel a novekedési addhitel kedvezmény keretében igényben vehet6 részletfizetési
lehet6ség a befizetéseket id6ben eltolja. A kisaddzok tételes addjanak esetében a
tervezettnél alacsonyabb teljesiilést varunk, amit az evanal jelentkezé tobbletbevétel
kompenzal. A k&olaj alacsony dra a bdanyajaradék-befizetésekben 06sszesen 10 milliard
forintos deficitet azonositottunk. A kézmdadd és az egyéb, kdzpontositott bevételek terén a
kormanyzati terveknél valamivel magasabb befizetéseket varunk, a két tétel Osszesen
10 milliard forint tobblettel zarhat.

A fogyasztashoz kapcsolt addk tekintetében az altalunk vart teljestilés 36 milliard forinttal
tobb az elGirdnyzatndl. Mindezt a gazdasagi novekedés és a bérkidramlds erésodése, a
fogyasztas novekedése implikalja, amelyek a tervezetten feliili addobevételt generalnak. A
lakossagi befizetések esetén jelenleg kedvez6bb képet fest az szja és a lakossag egyéb
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addbefizetései sor is. A személyi jovedelemadd vonatkozdsaban a versenyszektor bazisévhez
képest kedvez6bb bérkidramldsa, a foglalkoztatottsdg novekedése és a munkanélkiliségi
rata csokkenése okozhatja.

A kozponti alrendszer kiadasainal a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésil elGiranyzatok
nettd kiaddsai® soron varakozasaink szerint akdr 70 millidrd forinttal az elGiranyzat felett
alakulhatnak. Ennek oka, hogy a 2007-2013-as tervezési ciklus operativ programjai kapcsan
2015-ben kifizetendd tamogatdsok értéke mintegy 390 millidrd forinttal meghaladja a
koltségvetésben szerepel6 Osszeget, az ehhez kapcsolédd additiv  koltségvetési
tarsfinanszirozasi rész pedig eléri a 100 millidrd forintot. Ezt némiképp ellensulyozza, hogy az
Uj hétéves ciklus palyazataihoz kapcsoldédd kifizetések elmaradhatnak a koltségvetésben
tervezett mintegy 280 millidrd forinttdl, e téren az egyenleget csaknem 40 millidrd forinttal
javité hatdssal szdmolunk. Az irdnyaddé kamatldb altalunk vart tovabbi csokkentésének
kdszonhetéen az addssagszolgdlattal kapcsolatos nettd kamatkiadasok mintegy 65 milliard
forinttal elmaradhatnak az elSirdanyzattdl.

Elemzéseink szerint a pénzforgalmi és az eredményszemlélet(i hidny kozotti kapcsolatot
megteremtd ESA-hid a koltségvetés tervezéskori értékénél 20 milliard forinttal alacsonyabb
lehet. Mindent egybevetve a koltségvetési torvényben elGirdnyzott 2,4 szdzalékos GDP-
aranyos deficitnél progndzisunk enyhén kedvezébb, 2,3 szdzalékos hianyt tartalmaz.

Majus végén a Kormdny benyujtotta a 2016. évi koltségvetési torvény tervezetét, majd a
kovetkez6 évi addécsomagot is beterjesztették. A fejezetben szerepl6 elemzések alapvetGen
erre a két dokumentumra éplilnek. A 2016. évi koltségvetésitorvény-tervezet alapjan a
kovetkez6 évben a konszolidalt pénzforgalmi kiadasok a GDP 45,4 szazalékat, a bevételek a
43,4 szazalékat teszik ki. A GDP-aranyos kiadasok esetében 2,3 szadzalékpontos, a GDP-
aranyos bevételek esetében valamivel kisebb, 1,7 szazalékpontos csokkenés” figyelheté meg
a tavalyi évi el6iranyzatokkal szemben. Az adécentralizacié mértéke ezzel tovabbra is az
elmult évekhez hasonld, gyakorlatilag stagnald trendet koveti.

A bevételek és kiadasok kulonbsége, azaz a pénzforgalmi hiany a koltségvetésitorvény-
tervezet szerint a GDP 2,2 szazaléka, ami a pénzforgalmi és eredményszemléletl hidnyok
kozotti atjarast biztositd, ugynevezett ESA-hid korrekcidja utdn 2,0 szazalékos GDP-aranyos
deficitet és 703 millidrdos eredményszemlélet(i nominalis hianyt jelent.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelési elGiranyzatok kiadasainak és bevételeinek egyenlege.

* A 2015. évi aranyszamoknal a nevez6ben (folyd dras GDP) — az Gsszehasonlithatdsag szempontjat szem el6tt
tartva — a jové évi koltségvetési torvényben szereplé, mar ESA2010 szerinti 2015-re vonatkozé GDP-progndzist
szerepeltettik.
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16.ABRA: AZ ALLAMHAZTARTAS KONSZOLIDALT FO PENZFORGALMI SZAMAI A GDP SZAZALEKABAN
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Megjegyzés: A 2015. és 2016. évi adat elGirdnyzat, a tébbi tényadat. Forrds: MKOGY

A gazddlkoddszervek befizetései 28,6 millidarddal csokkenhetnek, ami a pénzligyi szervezetek
kiilonaddjanak csokkenése és a tdrsasagi adonal vart jelentdés novekedése, az ellentétes
iranyu alakulas miatt finomabb valtozast mutat csak. A banyajaradék, az egyszerUsitett
vallalkozdi adé és a kisaddzok tételes addjanak tervezett 6sszege az idei évi trendet koveti.

17.ABRA: EGYES ADOBEVETELEK SZERKEZETE A GDP ARANYABAN
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A fogyasztdshoz kapcsolt addk csoportjanal szignifikdns novekedést figyelhetliink meg. Ez az
emelkedés az afa nagymértékd (5,7 szazalék), a jovedéki add esetében valamivel kisebb, de
szintén jelentGs, 4,2 szazalékos novekedésének eredménye. A két bevételi tétel valtozasat a
kormanyzat altal vart jelent6s fogyasztasbGviléssel, a munkaer6piac er6sodésével és a jovo
évben életbe 1éps intézkedések eredményével magyarazhatjuk. A legjelent6sebb valtozas a
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sertést6kehus afajanak a jelenlegi 27-r6l 5 szazalékra csokkentése, ami az dgazat fehéritésén
tul a sertéshusalapu termékek keresletét is megnodvelheti.

A lakossagi befizetések elGirdnyzott nominalis 6sszege csak 1,2 szdzalékkal emelkedik,
aminek magyarazata a jovGre tervezett adoteher-csdkkentés és a csaladi addkedvezmények
novekedése. Az szja-kulcs 1 szazalékponttal torténd csokkentése a konvergenciaprogram
szerint 122 millidrd, a két gyermek utan igénybe vehet6 megemelt csalddi adékedvezmény
megkozelitéleg 10 milliard forint bevételkieséssel jar. A tarsadalmi alapok add- és
jarulékbevételei esetében a vart bevételek ndvekedése redlértéken mérve is megjelenik, ami
a Kormany vdarakozasait tiikrozi a keresettomeg és a foglalkoztatottsdg boévilésének és a
munkanélkiliségi rata csokkenésének tekintetében.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elGirdnyzatok bevételeinél ardnyaiban tekintve
28,4 szazalékos, nominalisan 830 milliardnyi kiesést latunk, a visszaesés oka az EU 2007-
2013 kozotti koltségvetési id6szakanak lezaruldsa, aminek a legutolsé forraslehivasai a
2015. év végeéig torténhetnek meg. Ez az idei évre a lehivasok id6szak végi koncentracidéjat és
a jovo évre magas bazishatast okoz. A tétel csokkenésében tovabbi szerepet jatszik, hogy az
aktualis id&szak (2014-2020) forraslehivasai még csak felfuté agban vannak.

Az elGirdanyzatban szerepl6 kamategyenleg a jové évben 57 milliard forinttal tovdbb javulhat.
A Kormany a bevételek csokkenésével kalkulal, de a kiaddsok ennél is nagyobb mértékd
szlkiilésével Osszességében kedvez6bb egyenleg kovetkezik. A torvénytervezet tartésan
alacsony kamatkornyezettel szamol.

A konszolidalt kiadasok funkcionalis bontdsa alapjan az allami funkcidk esetében a védelem
és a rendvédelem és kdzbiztonsag altételek f66sszegei ndvekedtek meg markansan. Az allam
tovabba tobbet kolt majd az agazati életpalyamodellek folytatasara, amire 135 milliard
forintot kulonitettek el. Folytatddik a pedagodgusok, valamint a fegyveres és rendvédelmi
dolgozdk életpdlyamodellje, 2016 juliusatél pedig elindul a kormany-tisztvisel6i program is.

A joléti funkcidk realértéken vett kismértékl csdkkenését figyelhetjik meg, ugyanakkor ez
nem jelent kilon forraselvondst, hiszen a koltségvetés egészéhez viszonyitva aranyaiban
nem veszit sulyabdl. A gazdasagi funkciéra forditott Osszegek negativ irdnyud valtozasa a
legtobb® altétel soran jelentkezik. A kozuti kozlekedésre koltott Gsszegek nominalisan
180 millidrddal novekednek a kiemelt kozuti projekt keretében. Ennek egy ismert része a
Modern varosok program. Ennek koszonhet6en a kormanyzat tervei szerint a ciklus végéig
minden megyei jogu varost autdpalyakkal kotnek majd dssze. A kiadasok csdkkentése a tobbi
kozlekedési és szallitasi feladat hattérbe szoritasaval lett elérhetS, nominadlisan ezekre
340 milliard forinttal jut kevesebb.

> MezG6-, erd6-, hal- és vadgazdalkodas; banyaszat és ipar; kozlekedés és tavkozlési tevékenységek és

szolgdltatasok; kornyezetvédelem; dllamaddssag-kezelés.
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A funkcidba nem sorolt tételek kozott a legjelentésebb elem a tartalékok kére,® ahol az
altaldnos tartalék’ stagnaldsa mellett a rendkivili tartalék® 70 millidrd forintos novelése
szamit jelent6s tételnek. A kovetkezd évben az Orszdgvédelmi Alap tartaléka az idei 30-rdl
100 millidrd forintra emelkedik, amelyet egyrészt a torvénytervezet korai benyujtasa indokol,
masrészt széles mozgasteret biztosit a kdvetkez6 év gazdalkoddsa szempontjabdl, ami a
stabilitast tdmogat;ja.

Az allamhaztartas konszolidalt kiaddsainak kozgazdasdgi osztalyozdsa szerint kismértékd
atrendez6dés megy végbe a mikodési és felhalmozasi koltségvetés kozott, az el6bbi javara.
Az egyéb felhalmozasi célu kiaddsok ardnyanak 2,7 szazalékos csokkenését a m(ikodési
koltségvetésen belll a személyi juttatasok és az egyéb miikddési célu kiaddsok sorainak
novekedése ellensulyoz. A személyi juttatdsok emelkedése a kozfoglalkoztatottsdg tovabbi
bévitésének az eredménye.

Intézetliink a fogyasztasi addkat kismértékben (7 millidrd forint) alultervezettnek véli.
Becsléslink szerint az afa soron megfigyelt novekvé befizetések a kdvetkez6 években az
olajar vart emelkedésének hatasara lelassulnak, vagyis itt negativ bevételi kockdzatokat
l[atunk. Szintén csokkenti a bevételeket a sertést6kehus addkulcsanak csokkenése a tavalyi
bazishoz képest. Mindezeket 6sszegezve ugy latjuk, hogy az 4fa esetében 24 millidrd forinttal
lehet alacsonyabb 2016 egészében a bevétel a tervezettnél. Ezt azonban ellensulyozza a
pénzigyi tranzakciods illeték altalunk vart, 31 millidrd forintot kitevé pozitiv irdnya eltérése,
amit az idei statisztikdk kedvezd teljestlésére alapoztunk. A lakossagi befizetések és
jarulékok esetében felliltervezettnek taldltuk az elGiranyzatot, dgy latjuk, hogy az er6s6dé
munkaerépiac és a novekvé bérek egylttese nem képes teljes mértékben fedezni az
addkiengedést, ami igy negativ irdnyban mddositja az egyenleget.

A kiadasi oldalt vizsgalva a lakdsépitési tdmogatasok és a Csaldd- és Szocidlpolitikai Alap
esetében a Kormany tervei szerint az erre forditott kiadasi forrasok csokkennének az idei
évihez képest. Ugyanakkor ezt a tervet nem talaltuk kelléen megalapozottnak, igy ezt a
kiadasi tételt felfelé korrigdltuk, vagyis 6sszesen 54 milliarddal magasabb kiadasra szamitunk

ezen a soron.

A kordbbiakban mar sz6 esett a koltségvetési szervek és fejezeti kezelési elGiranyzatok nettd
kiaddsairél, az el6irdnyzatnal még alacsonyabb forrasbevonasra szamitunk, amihez
alacsonyabb 0Onrész-befizetési kotelezettség adddik, igy Osszesen az elGiranyzatnal
185 milliard forinttal kevesebbre szamitunk ezen a soron.

® A céltartalékok koziil csak a kormanyzati funkciék szerint nem bonthaté elGiranyzatok tartoznak ide, azaz a
jovo évi céltartalékok, amelyeket dedikaltan a bérkompenzaciéra és agazati életpalyamodellekre kil6nitettek
el, a megfelel6 funkcidk kozé sorolva be 6ket.
7 Rendkiviili kormdnyzati intézkedések.
8 . , .

Orszagvédelmi Alap.
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A nettd kamatkiaddsokra vonatkozd becslésiink és a kormanyzati elGiranyzat kozotti
50 millidrd forintos eltérést vélhet6en az altalunk alacsonyabb szinten vart kamatpalya és
hozamkornyezet pozitiv hatasa indokolja. A tarsadalombiztositasi alapok el6irdnyzott
Osszegét valamivel feljebb korrigdltuk, 6sszesen 40 milliard forintot kitevé mértékben. Ebbdl
kdzel 20 millidrd forintot magyardz az a kiadasi tobblet, ami progndzisunk szerint a
nyugdijkifizetéseknél jelentkezik.

Osszegzésképpen elmondhatjuk, hogy az el8iranyzathoz képest el8rejelzésiink 73 milliard
forinttal kevesebb bevételt, mig 141 millidrd forinttal kevesebb kiaddst tartalmaz, melyek
ereddje 68 milliard forintot kitevé pozitiv eltérést gyakorol a kitlizott pénzforgalmi
hidnycélra. Figyelembe véve a brutté hazai termék alakuldsara vonatkozo varakozasunkat, ez
a GDP 0,2 szazalékara rugd pozitiv kockazatot jelent a 2016. évi koltségvetés tervezetében.
Mivel el6rejelzésiink atveszi a kormanyzat ESA-hidra, valamint az énkormanyzatokat érintd
kiadasokra vonatkozé elGiranyzatait, ezért varakozasunk szerint a jové évi GDP-ardanyos ESA-
hidny a kormdnyzati tervszdm alatt, 1,8 szazalék koril alakulhat.

A 2016. évi koltségvetés és az azt megalapozd adétorvények ismeretében elmondhatjuk,
hogy el6rejelzésiink id6horizontjan tovabbra is a kormdnyzat 2010-ben prioritasként
kitlizott, csaladokat tdamogatd gazdasagpolitikaja marad fent. Ennek értelmében a csaladi
adokedvezmény kiterjesztése 2019-ig évente, lépcsGsen emelkedik majd. A csaladi
addkedvezmények évenkénti emelkedésének eredményeként a kétgyermekes csaladok
esetében a 2015. évi 10000 forintos kedvezmény 2019-ig 20 000 forintra novekszik. Az
intézkedés eredményeként a koltségvetési torvénytervezet évente 14 millidrd forint
kozvetlen bevételkieséssel szamol, ugyanakkor a személyi jovedelemadé 1 szadzalékpontos
csokkentése a csaladi adékedvezmény igénybevételét mérsékelheti, ami szamitasaink szerint
évenként 10 millidrd forint bevételkiesést eredményez.

A Kormany az EBRD-vel ko6tott megallapodasanak értelmében a kdvetkez6 harom évben két
[épcs6ben csokkenti a hitelintézetekre kivetett killénaddt. A bankadd kulcsa a korabbi 0,53-
rél 2016-ban 0,31, majd 2017-ben 0,21 szazalékra csdkken. Tovabbi valtozas, hogy az eddigi
addfizetési kotelezettség alapjat a hitelintézetek 2009. évi mérlegf6osszege képezte, mely
2016-t6l a 2014.évi mérlegf6osszegre moddosul. Ezek eredményeképp a pénziigyi
szervezetek kilonaddjabdl szarmazé bevétel a jov6 évi 60 millidrd forintos csokkenés utan
2017-ben szamitdsaink szerint tovabbi 24 millidrd forinttal lesz alacsonyabb.

Az egyik legkorabban bevezetett, pedagdgusi életpalyamodellnek koszonhetGen az
érintettek 2013-2014—es tanévben megigért bérndvekedésiik 60 szazalékat kaptdk meg, ami
a 2018-2019-es tanévig évenként lépcsGzetesen tovabbi 10-10 szdzalékkal novekszik.
Progndzisunk alapjan a 2017. évben ez megkozelit6leg 30, 2018-ban tovabbi 25 millidrd
forint személyi juttatast jelent, ami tobbletkiadas a koltségvetés szamara.
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A koltségvetési szervek és fejezetek nettd kiadasai tekintetében a korabbi, 2007-2013-as
Eurdpai Unids ciklushoz kapcsolédd forrasok lehivdsa az idei évben lezarul. Szamitdsaink
szerint 2016-ban a forraslehivasok még nem érik el a jelenlegi ciklusra jutd forrasok egy évre
vetitett atlagos szintjét, ugyanakkor az azt kdvetd két évben ezt mar nem mondhatjuk el. igy
el6rejelzési horizontunkon a jové évi koltségvetésben szerepeltetett eurdpai unids
forrasokkal és az ahhoz tartoz6 6nrésszel szamolunk.

A 2016. évi koltségvetéshez hasonldéan az azt kovet6 esztend8ben is szamitani kell a
honvédség Iszlam Allami elleni katonai szerepvallaldsabdl adédé tdbbletkiadasara. A tétel
becslésének nehézsége miatt — két év alatt a jelenlegi konfliktus tébb szempontbdl is
valtozhat — a jelenlegi helyzet valtozatlansagat feltételezve tudunk csak becsiilni, ez alapjan
10 milliard forint tobbletkiadassal szamolunk.

A netté kamatkiaddsok a 2013-as csucs ota folyamatosan csokkennek, ami az allampapir-
piaci hozamok esésének koszonhetd. El6rejelzésiink szerint 2018-ig a kamatok mérsékelt
novekedése varhatd, ugyanakkor ennek hatasa az atdrazddasi folyamat szakaszossaga miatt
csak lassabban térténik meg. Osszességében ezért a 2016-ra becsiilt nettd kamatkiadasok
szinten tartasaval szamolunk az azt kdvet6 két évben.

A részletezett tételek valtozdsat modelliinkbe beépitve, 0Osszességében a 2015. évi
konvergenciaprogramban szerepl§ értékeket megalapozottnak tartjuk. A kedvezd
makrodkondémiai folyamatok fennmaradasa mellett intézménylink az dallamhaztartas
egyenlegét a GDP aranyaban —1,8-ra teszi 2017-ben, —1,6 szazalékra 2018-ban. A bruttd
allamaddssag valtozatlan darfolyamon szamolt GDP-aranyos allomanya 2016-ban
74,1 szazalékrél a ra kovetkez6 évre 1,2, majd 2018-ban tovabbi 2,2 szazalékpontot
csokkenhet. Mindezek az allamaddssagra vonatkozd hazai és eurdpai unids elvarasoknak
egyarant megfelelnek.

31



Tablazatok

2. tdbldzat: K6zéptdvu elérejelzés

2014 2015 2016 2017 ‘ 2018
Brutté hazai termék (volumenindex) 3,6 3,4 2,7 2,7 2,6
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 1,7 3,3 3,0 2,8 2,5
Brutto alléeszkéz-felhalmozas (volumenindex) 11,7 1,2 -1,6 3,9 56
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 8,7 8,0 7,9 7,4 7,0
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 10,0 7,0 6,8 7,8 7,6
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,4 7,5 9,1 9,5 9,7
Fogyasztdiar-index (%) -0,2 0,3 2,6 3,4 2,8
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 2,10 1,30 1,75 3,50 3,50
Munkanélkiliségi rata (%) 7,7 6,9 6,0 6,0 6,0
A brutto atlagkereset alakuldsa (%) 3,0 2,9 3,2 5,1 4,8
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,1 5,5 6,3 6,2 6,1
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 8,3 9,2 8,2 8,5 8,9
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,6 -2,3 -1,8 -1,8 -1,6
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) 1,6 1,9 2,4 2,6 2,9

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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3. tdbldzat: Az el6rejelzés valtozdsa az el6z6 fél évhez képest

5 0 Grejelzé 014. té
2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Bruttd hazai termék (volumenindex) 3,4 2,7 2,7 2,6 - - - -
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 3,3 3,0 2,8 2,5 - - - -
Brutté alléeszkéz-felhalmozas (volumenindex) 1,2 -1,6 3,9 5,6 - - - -
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 8,0 7,9 7,4 7,0 = = = =
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 7,0 6,8 7,8 7,6 - - - -
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 7,5 9,1 9,5 9,7 = = = =
Fogyasztéiar-index (%) 0,3 2,6 3,4 2,8 - - - -
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 1,30 1,75 3,50 3,50 = = = =
Munkanélkiiliségi rata (%) 6,9 6,0 6,0 6,0 - - - -
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 2,9 3,2 51 4,8 = = = =
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 5,5 6,3 6,2 6,1 - - - -
Kulsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 9,2 8,2 8,5 8,9 = = = =
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,3 -1,8 -1,8 -1,6 - - - -
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet 1,9 2,4 2,6 2,9 = = = -

Forrds: Szdzadvég-szamitds
* Ebben az id6szakban még nem késziilt k6zéptavu elérejelzés.

33



