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VezetGi osszefoglalo

Az elmult fél év globdlis gazdasagi folyamatait f6ként az alacsony olajar és a laza monetdris
kondicidk hataroztak meg. Az USA és az Eurdpai Unid egyarant bévilést értek el a GDP
tekintetében, azonban mig az Eurdpai Unidban a novekedés Uteme gyorsul, addig az
Egyesiilt Allamokban fékez&dik. A munkaerdpiaci folyamatok egyarant kedvezéek voltak az
Egyesiilt Allamokban és az Eurdépai Unidban: mindkét helyen béviil§ foglalkoztatds és
csokkend munkanélkiliség tapasztalhatd. A monetdris politika két legmeghatarozébb
eseményei a Fed decemberi kamatemelése, illetve az Eurépai K6zponti Bank december 3-ai
dontése a mennyiségi lazitds meghosszabbitasardl voltak. Ugyanakkor az utébbi program
mértéke a bejelentés szerint a vartnal kisebb lesz. A dontés hatasara az eurd er6sodott a
dollarral szemben, azonban a harmadik negyedévben az amerikai kamatemeléssel
kapcsolatos varakozdsok ezzel ellentétes folyamatokat indukdltak a valutapiacon. A
pénzpiacon a kinai t6zsde nydri zuhandsa volt a leginkdbb meghatarozé esemény, amely a
vildag mas t6ézsdéire is negativ hatdssal volt. A visegradi négyek az elmult fél évben is
névekedni tudtak, dm a névekedés mértékének fenntarthatdsaga tobb esetben — kiiléndsen
Csehorszag esetén — kérdéses.

A hazai gazdasag teljesitménye lassult az elmult két negyedév sordn, a lll. negyedévben
2,4 szazalékot tett ki az éves novekedés. A lassulds ellenére tovdbbra is az uniés atlagnal
dinamikusabban béviil a gazdasag, vagyis folytatédik a konvergencia. Ezzel szemben a régios
versenytarsakhoz képest lemaradtunk a novekedési Gtem tekintetében. A felhasznalasi
oldalon szerkezetvaltast figyelhettlink meg: a netté export novekedési hozzajaruldsa
csokkent, mikdzben a bels6é felhaszndlasé er6sodott. Utdbbi esetében a végss fogyasztds
jelenti a huzder6t, mikdzben a beruhazasok volatilisen alakultak. A netté export névekedését
els@sorban a javuld kiilsé konjunktira és a kedvez6bb cserearany segitette az elmult fél év
folyaman. Mindezzel egy kiegyensulyozott novekedési szerkezet jott létre. A termelési
oldalon is atalakult a novekedés szerkezete: a szolgaltatasok dinamikus béviilését kovetben
ez valt az elsédleges huzderbvé, mig az ipari ndvekedés lanyhult, az épitSipar folytatta a
negativ trendet és a mez6gazdasag is két szamjegy( visszaesést mutatott.

A kedvez6 munkaerGpiaci folyamatok 2015 Il. és lll. negyedévében a lassuld konjunktura
ellenére folytatddtak, és a ndvekvé munkakereslet kévetkeztében a foglalkoztatds és az
aktivitas is emelkedett. Ez a munkanélkiliségi rdta mérsékl6désével jart egyitt, ami igy
6,6 szazalékra csokkent. A kdzszférdban tapasztalhatd bérrendezések kovetkeztében a bérek
novekedési Uteme jelentdsen, éves viszonylatban 2,9-r6l 4,9 szazalékra gyorsult. Az inflacié
tovabbra is nyomott maradt, melynek els6dleges oka az ujabb mélypontot eléré olajar
begy(r(z6 mdasodkords hatasa, illetve még a rezsicsokkentés utolsd hulldma is érezteti
hatdsat. Ezeket leszdmitva széles bazisu, er8s6d6é arnyomds tapasztalhatd, féként az
élelmiszerek és a tartds fogyasztasi cikkek esetében.
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A hazai jegybank 2015 juliusdban 15 bazisponttal 1,35 szazalékra csokkentette jegybanki
alapkamatat és lezarta masodik kamatvagasi ciklusat. November elején az MNB bejelentette
a kkv-knak sz6l6 Novekedéstdamogatd Programjat (NTP), amely az NHP Ill.-bdl és a Piaci
Hitelezési Programbdl (PHP) all. A nagy nemzetkozi hitelmingsité intézményeknél hazank
besorolasa a befektetésre nem ajanlott szint legmagasabbjan maradt, nem kerdlt sor ugyanis
felminGsitésre. Egy hitelminGsité valtoztatott pozitivra a kildtason. Jov6re nagy
valdszinlséggel visszakerll a besorolds a befektetési kategdridba. A Kormany 2016-tol
kezd6d8en csokkenti a bankaddét. Az Erste-EBRD-Kormany megallapodas értelmében
torvényjavaslatot készitett, amelyre a Parlament torvényalkotasi bizottsaga 2015. december
10-én mddositd javaslatot nydjtott be.

Legfrissebb el6rejelzésiink szerint a magyar gazdasag 2015-ben is megkozelitheti a
3 szazalékos novekedést. Az elGrejelzési horizont tovabbi szakaszan mérsékeltebb, a
potencialis novekedés Uteméhez tartd teljesitményt varunk. A belsé és kiilsé tényezdk a
teljes el6rejelzési horizonton pozitivan jarulnak hozzad a GDP-novekedéshez. Jovére az
els6dleges huzéer6 a nettd exportrdl a fogyasztdsra tevédik at, és 2017-2018-ban is hasonld
marad a novekedés struktirdja. A nettd exportot a lassan felépil6 kiilsé kereslet segiti,
kdzéptdvon azonban a csereardany romldsara szamitunk, igy az el6rejelzési horizont utolsé
két évében az import ndvekedése meghaladja az exportét. A fogyasztds tartds ndvekedését a
rendelkezésre 3all6 jovedelem tartdos emelkedése biztositja, kozéptdvon pedig a
mérlegalkalmazkodds és az évatossagi motivumok oldddasat varjuk. A beruhdzas alakuldsat
az uniods forrdsok bedramldsa mozgatja: jov6re visszaesésre szamitunk a szimultdn lehivasi
id6szak véget érésével, de az Uj programok beinduldasa ezt kovetéen serkentheti a
beruhdzast. A magyar gazdasag az idei év végére mar a potencidlisnak megfelel6 szinten
teljesithet, vagyis bezaruld kibocsatasi résre szamitunk. Idén 2,9, jovére 2,3 szazalékos GDP-
novekedést prognosztizalunk, ami kézéptavon 2,2-2,4 szazalék koril alakulhat.

Varakozasaink szerint a munkaer8piac 2015-ben és 2016-ban lassuld Utemben béviil, ami
mellett a munkanélkiiliségi rata 6,1 szazalékra csokken, majd 2017-ben és 2018-ban ezen a
szinten stabilizalddik. A lassulé novekedés a gyengilé konjunktura és a munkaerdpiac
kinalati bdazisat adé munkaképes koru népesség csokkenésének kovetkezménye. A hosszu
tavu kormanyzati tervek és a feszes munkaerépiac miatt a redlbérek novekedési lUteme
rovid- és kozéptdvon is viszonylag gyors marad: idén és jovére 3,8, majd 2017-ben és 2018-
ban 3 szdzalék korili névekedési Gitemet prognosztizalunk.

Az inflacié az idei évben elért mélypontja (0,1 szazalék) utan fokozatosan erésddhet az
inflacids cél kozelébe. A pénzromldsi ltem 2016. évi felporgését a koltségsokkok bazisba
keriilése inditja el, mikdzben felépll a kereslet oldali drnyomas is. A csokkend olajarak
azonban ezt némileg ellensulyozzak. Varakozasunk szerint az alacsony inflacids kornyezet
2018-ig fennmarad, elGrejelzési horizontunk végére érheti el az inflacid a jegybanki célt.
Ennek oka, hogy a pozitiv kibocsatasi rés nem béviil tovabb, igy nem valik tualf(itotté a
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gazdasag. A kiilsé inflacid is csak lassan épllhet fel, melynek hatasat az altalunk vart er6s6dé
forint is tompitja.

Varakozasunk szerint a teljes el6rejelzési horizonton a kedvezé makro6kondmiai folyamatok
fennmaradasa mellett az allamhdztartas egyenlege és a bruttd allamaddssag valtozatlan
aron szamolt értéke kedvez6en alakul. Az idei év végén azonban tovabbi intézkedés
hidnydban fenndll a lehet6sége, hogy az EDP szerinti addssdgrata nem csokken, ami felveti
egy Ujabb tulzottdeficit-eljards lehet6ségét. A probléma megoldasara azonban mind a
szandék, mind az eszkozok adottak. Ezt kovet6en érdemi kockdzatot nem latunk a fiskalis
palya tekintetében. Mind az unids, mind a hazai vonatkozé szabalyok biztonsaggal
betarthatdak.
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Helyzetértékelés

Nemzetkozi kitekintés az elmult fél évre

2015 I1. és lIl. negyedévében az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unié gazdasaga is névekedést
tudott elérni az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest, dm mig az Egyesiilt Allamokban némileg
lassult a novekedés, addig az Eurépai Unidban fokozédd novekedés tapasztalhatd, amelyet
egyarant tdmogat a ndvekvé foglalkoztatottsag és a stabilan alacsony inflaciés kérnyezet. Az
Eurdpai Unid gazdasagi novekedéséhez a mdasodik és harmadik negyedévben is legnagyobb
mértékben a fogyasztas bévilése jarult hozza.

Az Egyesiilt Allamok kis mértékben lassulé gazdasagi névekedését (a masodik negyedévben a
GDP 2,7, mig a harmadikban 2,2 szazalékkal béviilt) legnagyobb mértékben a fogyasztds és a
beruhdzasok segitették. Mig azonban a fogyasztas novekedési (iteme allandd, a beruhdzasok
folyamatosan csokkend Gtemben tudnak csak béviilni, ami a jov6beni gazdasagi teljesitmény
szempontjabdl boralatasra ad okot. A fogyasztas szempontjdbdl az elmult félévben is a
tartds fogyasztasi cikkek ndvekedése volt a meghatdrozd, mig a beruhazasokat a lakdsépités
hizza. Az olajar csokkenése nem csak a beruhazasok elmaraddsan, de a kiilkereskedelmen
keresztlil is fékezi az amerikai gazdasdgot: az export ndvekedési Uteme 2015 Il. és
lll. negyedévében is alig haladta meg az 1 szazalékot, mig az import mintegy 5 sz4zalékkal
béviilt mindkét negyedévben.

A visegradi orszagok mindegyike az unids atlag felett teljesitett a masodik és harmadik
negyedévekben. Csehorszdg 4,6, illetve 4,5 szdzalékos GDP-n6vekedését az unios
tagorszagok koziil csak Malta tudta talszarnyalni 5,5 és 5,6 szazalékos béviléssel. Ekdzben
Lengyelorszag gazdasagi novekedése a vizsgalt negyedévekben 3,5 és 3,7, Szlovakiaé 3,3 és
3,6, mig hazankeé 2,4 és 2,3 szazalék volt. A névekedéshez mind a négy orszagban érdemben
hozzdjarult a hdaztartdsok fogyasztdsa, Csehorszagban és Lengyelorszagban a kormanyzati
kiadasok bdéviilése, Magyarorszag kivételével a tobbi orszagban a beruhdazas, illetve
Lengyelorszag és Magyarorszag esetén a kilkereskedelem egyenlege. Az Eurdpai Bizottsag
elérejelzései szerint a régid orszagai 2016-ban is boévilés elé néznek: ennek mértéke
Magyarorszagon és Csehorszagban 2,2 szazalékra, Szlovakidban pedig 2,9 szazalékra
mérséklédik, mig Lengyelorszagban 3,5 szadzalékra né.

A munkaerépiac tekintetében pozitiv folyamatokat figyelhetlink meg mind az Eurdpai
Unidban, mind az Egyesiilt Allamokban. Az USA-ban a foglalkoztatottak |étszama &prilis és
november kdz6tt minden hdénapban tobb mint 1 szazalékkal meghaladta az egy évvel
kordabban mértet. Fontos azonban azt is megjegyezni, hogy a béviilés a vizsgdlt idészakban
csokkent, mig aprilisban 1,9 szazalék volt, addig novemberre mar csak 1,4. A foglalkoztatas
bévilésével parhuzamosan csokkent a munkanélkiiliségi rata értéke: novemberben mar csak
5 szazalék volt, ami jelent6s csokkenés az egy évvel kordbbi 5,8 szazalékhoz képest. A
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mostaninal kedvezébb munkanélkiiliségi rata utoljara a valsag el6tt volt mérhetS. A bérek
atlagos éves novekedése 2 szdzalék koril alakult a vizsgalt id6szakban, ami kis mértékd
csokkenés a kordbbiakhoz képest.

Az Eurdpai Unidban a foglalkoztatds a — legfrissebb — masodik negyedéves adatok alapjan
éves szinten 1 szazalékkal béviilt. A ndvekedés az informacids és kommunikacids agazatban
volt a legnagyobb. A kedvez6 folyamatoknak kdoszonhetéen tovabb csokkent a
munkanélkiliségi rata az Eurdpai Unidban: a masodik negyedév végén 9,5 szdzalék volt,
0,6 szazalékponttal alacsonyabb, mint egy évvel kordabban. A csokkenés mértéke
Gorogorszagban, irorszagban, Portugélidban, Spanyolorszagban és Szlovakidban volt a
legnagyobb (2,0-2,1 szazalékpont), am Gorogorszagban és Spanyolorszagban még igy is tobb
mint 20 szazalék.

1. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI UNIOBAN
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDGSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: Eurostat

Pozitiv munkaerdpiaci folyamatok figyelhet6k meg a visegradi orszagokban is: a
foglalkoztatottak szdma mind a négy orszagban emelkedett a masodik negyedévben az el6z6
év azonos idGszakdhoz képest. A novekedés mértéke Magyarorszdgon és Szlovakidban volt a
legnagyobb (3,1, illetve 2,7 szazalék), de a masik két orszagban is meghaladta az Unié atlagat
(1. dbra). Mint lattuk, kiemelkedd mértékben, 2 szazalékponttal csokkent a munkanélkiliségi
rata értéke Szlovakidban, dm még igy is meghaladja a 10 szazalékot. Szintén 1 szdzalékpont
felett csokkent a munkanélkiiliségi rata értéke a masik harom tagorszagban is. Jelenleg a
mutato értéke a visegradi orszagok kozill Csehorszagban a legalacsonyabb, 4,9 szadzalék. Az
Eurdpai Bizottsag elGrejelzése mind a négy orszag esetén a munkanélkiliségi rata tovabbi
csOkkenésével szamol.

Az arszinvonal alakuldasahoz a masodik és harmadik negyedévben is jelent6sen hozzajarult az
olajarak alacsony szintje. A Brent kéolaj horddjanak jegyzése az év elején még 65 dollar kordil
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mozgott, a masodik negyedévben 60 és 75 dollar kozott helyezkedett el (egy évvel kordbban
még 100 dollar felett volt), majd decemberre 40 dollar ald zuhant. Az Egyesiilt Allamokban az
arak a vizsgalt id6szakban alig valtoztak: az év elejét jellemzé kis mértékd deflacié utdn az
inflacid mértéke aprilis és szeptember kozott —0,2 és 0,2 szazalék kozott mozgott, majd
oktoberre 0,5 szazalékra novekedett.

Az eurdovezetben szintén nagyon alacsony, nulla kdzeli a pénzromlas éves lUteme: aprilis és
november kozott (2. 4bra). A legkisebb érték, —0,1 szazalék szeptemberben volt, mig a
legnagyobb (0,3 szazalék) marciusban. A csokkend olajarak miatt a visegradi orszagokban is
alacsony, olykor negativ inflaciot figyelhettiink meg. A masodik és harmadik negyedévben
végig deflacio volt Szlovdkidban és Lengyelorszagban (atlagosan 0,2, illetve 0,6 szazalék). A
harmonizalt arindex értéke atlagosan 0,4 szazalékot ért el Csehorszagban és 0,3 szdzalékot
Magyarorszagon, am mig Magyarorszagon a pénzromlds szerény novekedésnek indult
novemberben, addig Csehorszdgban nullara csdkkent. Az alacsony inflacié azonban nem csak
az olaj ardnak koszénhet6: Magyarorszag kivételével a tobbi orszagban a maginflacié is
nagyon alacsony, 0-nal csak néhany tized szazalékponttal tébb.

2. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az Eurdpai Kozponti Bank monetaris politikdaja szempontjabdl a december 3-ai dontést kell
kiemelni. A dontés értelmében a betéti kamatokat 10 bazisponttal tovabb csokkentették, igy
értékiik mar —0,3 szazalék. Nem valtoztatott viszont a bank a 0-tdl nem sokkal eltér6,
0,05 szazalékos iranyado ratan. A dontéshozdk ugy hataroztak, hogy a mennyiségi lazitasi
programot fél évvel tovdbb, 2017 marciusdig fenntartjdk, dm a mennyiségen nem
valtoztattak, mikézben a piac erre szamitott. A dontések hatdsara az eurd erésodott a
dollarral szemben. A Fed december 16-ai (ilésén 25 bazisponttal emelte a korabbi fél évben
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végig 0-0,25 szazalékos irdnyadod kamatat. A dontés kordbban azért nem tértént meg, mert a
munkaerdpiaci helyzetet a Fed az alacsony munkanélkiiliség ellenére sem itélte elég
kedvez6nek. A dontés varhatdan lassuld novekedést és deflaciét eredményezhet, igy a
tovabbi emelések lGteme varhatdan lassu lesz: 2016-ra négy emeléssel szdmolnak a dontés
meghozataldért felel6s bizottsag tagjai.

A régid orszagai kozil egyedil Magyarorszdgon valtoztatott a nemzeti bank az alapkamaton
2015 masodik és harmadik negyedévében. Az aprilis eleji értékhez képest a Magyar Nemzeti
Bank monetdaris tandcsa négy egyenletes Iépésben 6sszesen 60 bazisponttal csokkentette az
alapkamat nagysdgat julius végére. Az intézkedéseket a dezinflacidos kornyezettel és a
gazdasagban jelen lév6é kihaszndlatlan kapacitdsokkal indokoltdk. Az alacsony kamaton
(0,05 szazalék) nem valtoztatott (és egyelGre varhatdéan nem is kivan) a Cseh Nemzeti Bank.
Az alacsony inflacio és maginflacid nem igényli a monetdris szigoritdst, ugyanakkor a
monetaris politika igéretet tett a korona er6sdodésének megakadalyozdsara. Az alacsony
inflacidos kockdzatok miatt Lengyelorszagban sem valtozott az alapkamat, tovabbra is,
1,5 szazalék. Romanidban a viszonylag jelentGs deflacio ellenére sem csokkentették az
1,75 szdzalékos alapkamatot a pénzlgyi stabilitds megGrzése érdekében. Csokkentett viszont
a Kinai Népi Bank: a betéti és hitel kamatokat egyarant tobb Iépésben, 0Osszesen
100 bazisponttal mérsékelte a hitelezés 6sztonzése érdekében. Kindban a monetaris politika
csokkentette a kotelezd tartalékrata nagysagat is a gazdasag élénkitése céljabdl.

Az eurdpai pénzligyi piacok szempontjabdl 2015-ben az egyik legfontosabb esemény az EKB
mennyiségi lazitasanak beinduldsa volt: az EKB 2015 marciusdban, hat évvel a hasonlé
amerikai program kezdete utan kezdett allampapirokat vasarolni. A helyzet mindkét
gazdasagban hasonld: a nulla korilire leszoritott kamatok kimeritették a monetaris politika
hagyomanyos eszkozeit a lazitds szempontjabdl, igy nem konvencionalis beavatkozdsok
valtak szlikségessé a tovabbi lazitdshoz. Szintén meghatdrozé volt a vizsgdlt id6szakban a
gorog mentécsomaggal kapcsolatos bizonytalansag, ami a kétvényhozamok volatilitasanak
novekedéséhez vezetett. A mdasodik és harmadik negyedév pénzpiaci folyamataibdl a kinai
t6zsdén torténd jelentds, de atmeneti zuhandst érdemes kiemelni, ami befolyasolta az
eurdpai és amerikai t6zsdék m(ikodését is. A 10 éves német kdtvényhozamok az aprilisi
0,2 szazalékhoz képest emelkedtek, jellemz6 értékiik 0,5 és 0,8 kozott volt. A magyar, cseh
és lengyel 10 éves kotvényhozamok a gorog addssdgvalsag miatti junius eleji novekedést
kovet6en mérséklGdtek, de a magyar 10 éves hozam még igy is magas, december elején
3,7 szazalék korul van.

A negyedév kezdete 6ta az eurd arfolyamanak valtozdsa a négy vizsgalt devizaval (amerikai
dollar, angol font, svajci frank, japan jen) szemben mérsékelt maradt. A kezdeti arfolyamtdl
vald eltérés egyik iranyban sem érte el a 10 szazalékot. Az 3prilis kezdete o6ta tartd
idGszakban az eurd er6sodését tapasztalhatjuk a dollarral szemben junius elején,
augusztusban (az amerikai tézsdeindexek gyengélkedéséhez kapcsoléddan), illetve
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december elején (az Eurdpai Kozponti Bank csaldddast kelt6 intézkedései miatt). Ezzel
szemben a dollar er6sdodését tapasztalhatjuk a harmadik negyedévben: a piaci szerepl6k
ekkor mar a Fed decemberi dontésére vartak, amellyel megkezdte a kamatemelési ciklusat.

3. ABRA: AZ EURO FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA A MASODIK NEGYEDEV
KEZDETE OTA (2015.04.01.=1)

1.10

1.08

1.06

TS R 2 e . o
1.04 -.."-..,-,._- o ¥ - -.,-.P"..,_.“-..-".-
1.02 o) e
IR o......
1.00 Aed S pestee, BTt ate ftel00 00
N 3 A . eo 0

0.98 e

0.96

0.94

0.92

. T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

0.90
— wn [«)} [42] ~ o < [} [ N (<)} o o o < 0 — wn [e)]
g 4 &N 4 &§& 494 & 9 N o + o +9 @ o &4 < & 9O
< < < L N Yol Y3 ~ ~ [} o] [e2} [e2} [e)] o o — — o~
< Q Q o < < Q Q o ] Q Q < < = = F! 3 =
wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn wn
- - - i i - - - i i - - - - - - - - i
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
~ [o\] o~ o~ ~N ~ [o\] o~ o~ ~N N [o\] N ~N ~ N [o\] N o~

USA dollar Angol font e eeeee Svijcifrank Japan jen

Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szamitds

A t6zsdei folyamatok koziil dprilis 6ta leginkabb a kinai t6zsde mélyreplilését érdemes
kiemelni. A kinai t6zsdeindex értéke juniusra az év elejéhez képest 60 szazalékkal
novekedett, majd nyar végére értékének tobb mint felét elvesztette. A jelentds esést az Gsz
folyaman érzékelhet6 korrekcidé kovette, a részvények értéke a mélyponthoz képest mintegy
otodével novekedett. A kinai t6zsde zuhandsa begy(r(izott az amerikai piacra is: a Dow Jones
értéke tobb mint 10 szazalékkal esett vissza, am decemberre ezen index is visszatért az
aprilis eleji szintre. Szintén éreztették hatasukat a kinai események a német és a kdzép-
eurdpai t6zsdéken. A csokkenés itt azonban mar korabban elindult, és a kozép-eurdpai

piacokon a korrekcié sem tortént meg.

Az Eurdpai Unid egészét tekintve pozitiv fejleményeket tapasztalhatunk a koltségvetések
helyzetét illetéen: a gazdasagi novekedés, valamint a kisebb kiaddsok (példaul
kamatkiaddsok) miatt a GDP-aranyos deficit az unié egészét tekintve csokken. Mig 2014-ben
a mutaté értéke 3 szazalék volt, addig az Eurdpai Bizottsag Oszi el6rejelzésében 2016-ra
2,5 szazalékos, 2017-re 2,0 szazalékos, mig 2018-ra 1,5 szazalékos hianyt var, amely
megegyezik a tavaszi elGrejelzés értékeivel. Mddositotta ugyanakkor a bizottsag az
el6rejelzéseit a GDP-aranyos allamaddssag tekintetében: mig 2014-re a mutatd értéke
88,6 szazalékra novekedett, addig a bizottsag 2015-t6l kezdve csdkkenést prognosztizal. Az
allamaddssag 2015-re vart értéke a korabbi el6rejelzéshez képest minimalis mértékben
csokkent (88-rdl 87,8 szazalékra), mig a 2016-ra el6re jelzett érték hasonld mértékben
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novekedett (86,9-r6l 87,1 szazalékra). 2017-re a bizottsag 85,8 szazalékos GDP-aranyos
allamaddssagot var.

2014-ben a visegradi orszagok kozul a legkisebb GDP-aranyos deficittel Csehorszag
rendelkezett, és vezetd helyét a jov6ben is meglrzi a bizottsag el6rejelzései szerint: a 2014-
es 1,9 szadzalékos hiany varhatdéan ugyanennyi lesz 2015-ben is, mig 2016-ra 1,3 szazalékra,
2017-re pedig 1,1 szazalékra csokken a gazdasagi novekedésnek kdszonhetben. A cseh
allamaddssag alacsony, 2014 végén mindossze a GDP 42,7 szazaléka, és a jovSben varhatdan
még a kordbban jelzettnél is jobban csdkkenhet. Lengyelorszagban a GDP-aranyos deficit
3,3 szazalékos értéke 2014-ben meghaladta a maastrichti kritériumot. 2015-re, 2016-ra és
2017-re egyarant 2,8-2,8 szazalékot prognosztizdl a bizottsdg — ez a 2016-os elbrejelzés
tekintetében 0,2 szazalékpontos noévekedés a korabbiakhoz képest. A hiany alakuldsaval
kapcsolatban ugyanakkor kockdzatokat jelenthetnek az Uj kormany jov6ben varhatd
dontései. A GDP-aranyos allamaddssag 2014-ben 50,4 szazalék volt, amely a kovetkez6
években varhatdan évi 1 szazalékponttal névekedhet — az el6z6 el6rejelzésnél jéval nagyobb
mértékben. Szlovakia esetén a koltségvetési hidny 2014-ben a GDP 2,8 szdzaléka volt. Ez az
érték az Eurdpai Bizottsdg varakozdasai alapjan a kovetkez6 években folyamatosan csékken:
2015-ben 2,7, 2016-ban 2,4, mig 2018-ban 2,0 szazalék lesz. Ez a kordbbi el6rejelzéshez
képest 2016-ra vonatkozdan jelent 0,1 szdzalékponttal alacsonyabb értéket. Az 0j elGrejelzés
szerint a 2014-ben 53,5 szdzalékos addssagrata a — korabbi stagnalé varakozasokkal szemben
— folyamatosan csokken, és 2017-ben 52,2 szazalék lesz.

A magyar gazdasag helyzetértékelése fél év tavlataban

A novekedés alakulasa

A hazai gazdasag teljesitménye az elmult két negyedévben lassulast mutatott. Ez elsGsorban
a lll. negyedévet illet6en okozott szamunkra negativ meglepetést, mivel azt vartuk, hogy a
beruhazasok és az épitbipar még képes lesz élénkiteni a novekedést. Ezzel szemben mindkét
tényez6 esetében visszaesést regisztraltak éves 6sszevetésben. A GDP-ndvekedés liteme a
Il. negyedévben 2,7, mig a Ill. negyedév soran 2,4 szazalékkal bévilt. Ezzel 2013 éta nem
l[atott lassu Utemben novekedett a gazdasdg kibocsatdsa. Mindazonaltal pozitivnak
tekinthet6, hogy mindkét negyedévben az EU egészében mért névekedést (1,9 szazalék)
felilmdlta a hazai teljesitmény, igy folytatédott a konvergencia, am annak mértéke
kétségtelenil lassult. Regionalis O0sszevetésben azonban jelent6sen lemaradtunk a régios
versenytarsaktol, ahol az elmult negyedévekben legaldbb 3,3 szdzalékos GDP-novekedést
mértek.

A GDP felhaszndlasi oldalat vizsgdlva a novekedési szerkezet jelentds datalakuldsat
tapasztalhattuk. Mig 2015. Il. negyedévében egyértelmlien a nettd export huzta a
gazdasagot, addig a julius—szeptemberi idGszakban a kilkereskedelem szerepének
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visszaesése tapasztalhatd, mikdzben a belsé felhaszndlds (a végsd fogyasztds emelkedése
miatt) er6sodott, igy kiegyensulyozottd valt a ndvekedési szerkezet.

A magyar gazdasag exportteljesitménye 2015 els6 negyedéve 6ta lanyhul, negyedévrdl
negyedévre lassabb temben bévil a kivitel volumene éves bazison. Hasonld tendencia
tapasztalhaté az import esetében is. Az export behozatalt meghaladé béviilésének egyik
eleme a cserearany javuldsa, ami a forint vezeté devizakkal szembeni leértékel6désére
vezethet§ vissza. Tobbek kozott ennek is kdszonhetd, hogy az elmult fél évben az exporton
bellil nagy szerepet jatszott a szolgaltatdsok (beleérte az idegenforgalmat is) kilfoldi
értékesitése, amely a Ill. negyedévben gyorsabban béviilt, mint az el6z6 harom hénapban. A
kiviteli teljesitmény daruforgalom szerinti alakuldsat illetéen érdemi valtozas nem
tapasztalhatd, vagyis a béviilést tovabbra is az autdipar és a beszallitéi haldzat kiemelked6
teljesitménye huzza. Ennek oka, hogy az elmult fél évben fokozatosan er8sédott a
személygépkocsik iranti vilagpiaci kereslet, ami lecsapddott a hazai termelésben és
exportértékesitésben egyarant. A vegyipar is jol teljesitett az elmult fél évben, elsésorban az
autdipari bedgyazottsdg miatt, valamint a gydgyszeripar is b6viilni tudott.

4. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

-2 II

2013. 1. 1. 1. \A 2014. 1. 1. 1. V. 2015. 1. 1. 1.
mmmm Haztartasok fogyasztasi kiadasa K6z0sségi fogyasztdsi kiadas*  mmwsm Bruttd felhalmozas
L 1 Nettd export @ GDP-ndvekedés

* Tartalmazza a természetbeni tdrsadalmi juttatdst, fiiggetleniil annak forrdsdtdl. Forrds: KSH

Az import trendszerlen lassulé novekedése mogott a tavalyi év magas bazisa huzédik meg,
tovabba a beruhazasok visszaesése és a kivitel bévilésének lanyhuldsa is csokkenti a hazai
gazdasag importigényét. Az atlagos valtozas mogé tekintve az import dinamikaja er6sodott
az autdipari és a beszallitéi agazatokban a termelés fokozéddsa miatt. Meg kell emlitenlink
tovabba, hogy jelent6sen emelkedett a gyodgyszerek és gydgyszerészeti termékek
importjanak volumene is. A lakossagi fogyasztashoz kapcsoldodd termékek behozatal is nétt,
Osszhangban a kereslet élénkiilésével.
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A novekedés szerkezete — ahogyan korabban is emlitettiik — jelent&sen atalakult az elmult
két negyedévben: nettd export ndvekedési hozzdjarulasa 2,1, majd 1,3 szdzalékpontot tett ki
a lI-lll. negyedévekben. Ezzel szemben a belfoldi felhasznalds egyre inkabb segitette a GDP-
novekedést. A Il. negyedévében még 0,6, mig a lll. negyedévben 1,2 szazalékponttal jarult
hozza a GDP-b6viilés éves Uiteméhez.

A haztartasok fogyasztasi kiaddsa éves Osszevetésben nem tudott élénkilni az elmult két
negyedév soran, rendre 2,8 és 2,7 szazalékos novekedést mértek, szemben az év elején
tapasztalt 3,1 szazalékkal. Ez abbdl a szempontbdl érdekes, hogy a rendelkezésre allé
jovedelem tovabbra is jelent6s mértékben bévil. A csalddi adékedvezményekkel szamitott
nettd realbérek 4,1 szazalékos Utemben ndéttek az idei év soran. Az ett6l elmaradd
fogyasztasélénkiilés az dvatossagi motivumra és a mérlegalkalmazkoddsra vezethet§ vissza,
ami még mindig markans korlatozé tényezének tinik.

A végsé6 fogyasztas élénkiilésében a kdzosségi fogyasztas bévilése is meghatarozé szerepet
jatszott, f6leg a Ill. negyedévben, mivel 6nmagaban 0,4 szazalékponttal novelte az év/év
GDP-novekedést. Ennek magyarazata hatarvédelemmel kapcsolatos kiadasok emelkedése.

A bruttd alldeszkoz-felhalmozas elmult fél évét vegyesen értékelhetjik: mig a
Il. negyedévben 5 szdzalékos bdévilést mérhettiink, addig a julius—szeptemberi id6szakban
1,5 szazalékos visszaesés mutatkozott. A beruhazas igy egyértelmlen elvesztette gazdasagot
vezérlG szerepét. Mindezzel az év egészében lényegében stagndltak a beruhdzdsok, igy a
GDP-novekedés lassuldsa mogott ez a tényezd is markansan megjelenik. A teljesitmény ilyen
mértékd ingadozdsa elsGsorban a bazishatdsokkal és az egyedi nagyprojektek alakulasaval
fligg 6ssze. Az dllami szféra esetében, ahol a beruhazasok dontéen unids finanszirozasu
infrastrukturdlis fejlesztések formajaban jelentek meg, folyamatosan lassul a beruhazas
novekedése, bar még mindig pozitiv a rata. A beruhdzdsok visszaesése mogott igy egy masik
fontos tényez6 a versenyszféra mérsékl6dé teljesitménye. Ez egyrészt a 2014-ben lezart
nagy ipari beruhazasok magas bazisanak kovetkezménye, madsrész az MNB hitelezési
programja is kiemelkedé lendiiletet biztositott a tavalyi év azonos id&szakaban.

A hazai gazdasag termelési oldalat tekintve az elmult fél év folyaman atalakult a névekedési
szerkezet. A gazdasag motorjava a szolgaltatd szektor valt, mikdzben az ipar teljesitménye
lanyhult. Az épit6ipar a lll. negyedévben mar visszaesést mutatott, valamint az agrarium is
visszafogta a gazdasagi novekedést. Utdbbi dgazat visszaesését a tavalyi magas bazis és az
idei kedvezdtlen id6jaras hatarozta meg, melynek kdvetkeztében az elmult fél év soran éves
bazison két szamjegy( zsugoroddst mutatott a szektor hozzdadott értéke. Az agrarium igy
o6nmagaban 0,7-0,9 szazalékponttal fogta vissza az éves GDP-ndvekedés litemét.
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5. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: KSH

Az épitGiparban az elmult két negyedévben egy trendszerl lecsiszds mutatkozott, mely
aprilisban kezd6dott. Az agazat brutté hozzdadott értéke az dprilis—juniusi idészakban még
béviilt, am a lll. negyedévben mdr 0,5 szazalékos visszaesés mutatkozott. Az épitSipar igy
julius—szeptemberben mar enyhén fékezte a gazdasagi novekedést, melyre legutoljara 2013-
ban volt példa. Az dgazat egyre visszafogottabb teljesitménye nem meglepetés: az elmult
egy év folyaman tartésan zsugorodott a rendelésallomany. A szeptemberre vonatkozd
legfrissebb adatok szerint kozel fele akkora jelenleg az épit6ipari rendelésallomany
volumene, mint egy évvel kordbban. Az épitményfGcsoportok teljesitményét vizsgalva
elmondhatd, hogy mind az épliletek épitése, mind az egyéb épitmények épitése hozzdajarult a
trendszer(i mérsékl6déshez. El6bbi esetében az egyedi nagyprojektek, mig utébbindl az
unios forrasok hazta infrastrukturdlis beruhazasok kifutasa a meghatarozé folyamat.

Az ipar teljesitménye is egyre visszafogottabban alakult, a I. negyedévi kiemelkedd
novekedés utan a ll-lll. negyedévekben rendre 5,7 és 5,2 szazalékos volt a béviilés. Ezzel az
ipar elvesztette elsédleges gazdasagélénkit6 szerepét. Abban a tekintetben nincs valtozas,
hogy az ipari novekedést mindkét negyedévben az exportértékesités vezérelte, ugyanakkor a
bels6 kereslet is emelkedni tudott. Az iparon belil tovabbra is a feldolgozdipar szamit
huzdéerdnek, ezen belil is az autdipari teljesitmény fokozddasa érezteti leginkabb hatdsat. Ez
Osszefliggésben van a globalisan emelkedd Uj autdk iranti kereslettel. A jarmligyartas jo
teljesitményével 6sszhangban a kapcsolddd kot6dé beszallitdi agazatok is dltalaban rendre jé
teljesitményt nydjtottak az elmdult hat hdnapban. Az ipar 6nmagdban 1,3-1 szazalékponttal
emelte a GDP-novekedés éves ratajat.

A szolgaltatasok bruttd hozzdadott értékének novekedése tovabb gyorsult: a Il és
lll. negyedévekben 2,7, illetve 3,7 szazalékos ndvekedést mértek. Ezzel az elmult fél évben az
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a novekedés elsédleges motorjava valt a tercier szektor. Szinte az Osszes szolgaltaté ag
béviilni tudott, a kivételt a pénzligyi, biztositasi tevékenység jelentette a lakossag folytatédé
mérlegalkalmazkodasa miatt (forintositas, banki elszdmolas). Azonban a lll. negyedévben
mar kozel stagnalt a teljesitmény. Atlag feletti ndvekedést regisztralt a széllashely-
szolgdltatas és vendéglatds, Osszhangban a turizmus er6sodésével. Az informacio,
kommunikdcié dgazatot pedig a szamitastechnikai szolgaltatasok huztak az elmult fél évben.

Munkaerd-piaci folyamatok

A kedvezd munkaerdpiaci folyamatok 2015 Il. és Ill. negyedévében is folytatédtak, mind a
foglalkoztatds, mind pedig az aktivitds szdmottevé mértékben emelkedett. A munkaval
rendelkez6k szezondlisan kiigazitott szama 68 ezer f6vel nétt, amely a novekvd
munkakeresleten keresztil a munkakinalat novekedését is Osztondzte. Ugyanakkor az
aktivak szamanak novekedése ennél csak kisebb mértékben, 38 ezer fével béviilt, amiben a
demografiai folyamatok (a munkaképes koruak csokkend szama, idésebb koruak noévekvé
aranya) is kozrejatszanak. El6bbi folyamat kdvetkezményként, illetve a még emellett is
novekvé foglalkoztatds és aktivitas kovetkeztében, mind a dolgozdk, mind pedig az aktivak
aranya tovabb emelkedett a kordbbi historikus csucsrdl. Az utdbbi mutatd értéke 2015
lll. negyedévében meghaladta a 60 szazalékot, mig a foglalkoztatasi rata 56,1 szazalékra
emelkedett. A foglalkoztatotti béviilés nagyobb része az dnfoglalkoztatdshoz és a 4 fénél
kisebb vallalatokhoz kothetd, igy kijelenthetd, hogy a piaci kdrnyezet a lassuld konjunktura
ellenére is kedvez az uj vallalkozdsok létrejottének. A munkanélkiiliségi rata az elmult két
negyedévben tovabb csokkent, értéke a lll. negyedévben 6,6 szazalékon allt.

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

A bérek novekedési Uteme jelentGsen felgyorsult. Jalius és szeptember kozott a
nemzetgazdasagi bruttd atlagbér 4,5 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban,
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szemben az aprilis és junius kozott tapasztalhatd 2,9 szazalékos értékkel. A bérek
emelkedése elsésorban a kodzszféraban tapasztalhatd bérrendezések (rendvédelmi-, illetve
szocidlis szférdban dolgozdék) eredménye, azonban a ndvekvé munkakereslet és a feszes
munkaerépiac a versenyszféra béreit is kedvez6en befolydsolta. Mivel a Ill. negyedévben
éves viszonylatban az arszinvonal nem valtozott, igy a nominalis és a redlbérek novekedési
uteme megegyezett.

Inflacid

Az inflacio az idei Il. és lll. negyedév sordn érdemben alig vdltozott, vagyis tovabbra is
nyomott, O szdzalék koruli a pénzromlds Uteme. Mindazonadltal az év elejéhez képest
erésodott az drnyomds a gazdasagban, melynek elsédleges meghatdrozd tényezbje a
rezsicsokkentések bazisba keriilése. Novemberben mar 0,5 szazalékkal emelkedtek az arak
éves Osszevetésben. Az inflacid ezzel tovabbra is messze elmarad a jegybank 3 szazalék
11 szazalékpontos célsavjanak aljatol is.

A tovabbra is igen mérsékelt dremelkedési Gtem két tényez6 kdvetkezménye: az egyik, hogy
a rezsicsokkentés legutolsd hulldma még némileg érezteti hatdsat, am a haztartdsi energia
aranak csokkenése mar kevesebb, mint 1 szazalék volt az elmult hénapokban. A masik
legf6bb tényez6 az alacsony inflacid mogott a tartdsan alacsony, s6t ismételten csokkend
olajar, amely az lizemanyagdrakon keresztll érezteti markdns leszoritd hatdsat. Az év
egészét tekintve 12,5 szdzalékkal esett éves bazison a jdrmiilzemanyagok ara.

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

A novemberben mért pozitiv inflacié mogott a koltségsokkokat ellensulyozd széles bazisu
aremelkedés mutathato ki. Az élelmiszerek és a tartds fogyasztasi cikkek ara 2-2 szdzalékkal
emelkedett, ami évek 6ta nem latott erds inflacidnak felel meg. Az élénkild ingatlanpiaccal
Osszefliggésben pedig a lakbérek is jelentGsen, mintegy 5 szazalékkal n6ttek. A szolgdltatasok
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aremelkedési iteme ugyanakkor némiképp mérséklédott. Ennek oka, hogy az tdulési és
egészségligyi szolgaltatdsok draguldsat ellensulyozta a pénziigyi szolgaltatasok aresése.

Az MNB altal kalkulalt inflaciés trendmutatdok tovabbra is tartdsan alacsony inflacids
kornyezetre utalnak, értékik elmarad a jegybanki céltdl. A keresletérzékeny inflaciéd enyhe
emelkedése azonban a bels6 kereslet élénkiilésére, a kereslet oldali darnyomas lassu
feléplilésére utal.

Monetaris és pénzpiaci kondicidok

Az MNB juliusi kamatdonté Ulésén 15 bazisponttal 1,35 szdzalékra mérsékelte az iranyadd
ratdjat, tovabba bejelentette a kamatvagasi ciklus lezdrasat. A Monetdris Tandcs véleménye
szerint a masodik kamatcsokkentési ciklus lezardsdval az alapkamat arra a stabil, az
egyensuly eléréséhez sziikséges szintre keriilt, amelynek a tartés fenntartasa biztositja az
inflacids cél kozéptavu elérését és a realgazdasdg ennek megfelel6 mértékl Osztonzését.
2015. szeptember 23-t6l az irdnyadé instrumentum a 3 hdnapos betét, igy ennek kamata
1,35 szazalék. Az MNB 2015. szeptember 25-i hatadllyal eltolta a kamatfolyosoét:
25 bazisponttal csokkentette az O/N betéti és hitel kamatat 0,1, ill. 2,1 szazalékra. A cél ezzel
a lépéssel a likviditas atterelése az MNB-nél elhelyezett betétek helyett az allampapirpiacra.

2015. november 3-dn jelentette be a Magyar Nemzeti Bank a kis- és kozépvallalkozasok
hitelezése tekintetében () korszakot jelent§6 Novekedéstdmogatd Programjat (NTP). E
program két részbdl all: egyrészt az NHP-hoz hasonld, azt kivezetd (illetve meghosszabbitd)
kétszer 300 milliard forintos 2016-ban felhasznalhatd hitelprogrambdl (NHP 1Il.). Masrészt
egy a piaci hitelezést tdmogatd programbdl (Piaci Hitelezési Program, PHP), amely egy sor

e se s

t6kekovetelményekkel és kamatkockazat atvallalassal.

Az NHP lll. els6 pillére 300 millidrd forintos keretrdl szél, ahol a bankok 0 szdzalékon kapnak
hitelt az MNB-t6l, mig 6k maximum 2,5 szdzalékon hiteleznek tovabb a kkv-k szamara.
Masrészt azonban Uj elem a devizahitelezés elinditasa a kkv-k szamara. Itt olyan vallalatok
juthatnak devizahitelhez, amelyeknek a bevétele is devizaban keletkezik, azaz igy nem nyilik,
hanem zarddik a nyitott devizapozicidjuk. A keret 300 milliard forintnak megfelel6
eurdosszeg. A maximalisan felvehet6 6sszeg nagysaga 1 millidrd forintra csokkent a korabbi
10 millidrd forintrél, annak érdekében, hogy minél tobb vallalkozas jusson hitelhez. Masrészt
pedig a program a kisebb vallalkozasokra kivan fdékuszdalni, hiszen itt els6sorban olyan
hitelfelvételek torténtek, amelyek piaci feltételek mellett az NHP nélkil nem torténtek volna
meg (potldlagos hatas).

A PHP hdarom részbdl all. Egyrészt egy kamatkockazat atvallalasi elemet (kamatcsere)
tartalmaz a bankoktdl és egy preferencialis betételhelyezési lehetdséget, amely azt jelenti,
hogy a tartalékel8iras felett a jegybanknadl tartott betétek is kedvez6en kamatoznak. Ezt a
lehet6séget a kkv hitelezési dllomanyat bovits un. aktiv bankok kapjak csak meg. Masrészt a
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banki tékekovetelményeknél elényodsebb lehetéséghez juthatnak a bankok. Harmadrészt
pedig a vallalati hitelezést elésegitendd a jegybank kialakit egy hitelinformacids rendszert,
amely a hitelkockazatok jobb modellezésének lehet6ségét teremti meg.

Az év masodik részében (pontosabban a junius eleje — november vége idGszakban) a
hitelezést jellemz6 szezonalitds miatt az NHP II. igénybevétele jéval erételjesebb volt. A nyari
és 6szi honapokban a hitelezés a varakozasunknak megfelel6en felfutott, tovabbd az NHP
masodik szakaszanak havi igénybe vétele érdemben meghaladja az el6z6 év azonos
id6szakanak értékét. A program kihasznaltsaga 2015 novemberének végére Osszesen
1183 milliard forintot tett ki.

2015. augusztus 24-én rogzitették az MNB, a Kormdany és a Bankszovetség megallapodasa
révén a devizdban denomindlt autdhitelek devizaarfolyamat, amely szerint december 1-jétdél
megszlnik az addsok tovabbi forintarfolyam gyengiilésbdl szarmazd arfolyamkockazata.
2015. december 1-jén a hitelosszegeket a svajci franknal 287,2, mig az eurdnal 309,2 forintos
arfolyamon valtjak at forintra. Az autéhitelesek szdmdra december kdzepén érkezik meg az a
kedvezmény, ami az arfolyamrogzités és a jelzaloghitelek forintositasandl hasznalt
arfolyamok kozotti kilonbozetet jelenti. Ez az 6sszeg 31 milliard forintot tesz ki a kozel
200 ezer szerz6désnél, amely 1 millidrd eurds devizaban denominalt autdhiteles allomanyt
érint. Az adésok szdmara az arfolyam kilonbozetet fele-fele részben a Kormany és a bankok
alljak. A forintositashoz sziikséges devizat a jegybank a devizaban denomindlt jelzaloghitelek
forintositdsandl megszokott mdédon a bankok rendelkezésére bocsatotta devizatartalékaibdl

tender formajaban.

A bankadét csokkenti a Kormany, mivel november végén t(jrvényjavaslatot1 nyujtott be az
Erste—EBRD-vel kotott megdllapodasa alapjan. Ennek értelmében a bankadd mértéke
hitelintézet esetében az addalap (mérlegféosszeg) 50 millidrd forintot meg nem haladé
részére 0,15 szazalék, az e feletti részre

e 0,31 szazalék lesz 2016-ban;
e 650,21 szazalék lesz 2017-ben és 2018-ban.

A torvényjavaslat értelmében azok a bankok, amelyeknél a haztartasoknak vagy kis- és
kozépvallalkozasoknak nyujtott hitelek 2015. év végi allomanyahoz képest a kdvetkezd évi
allomany magasabb, addkedvezményben részesiilnek. A 2016-ban fizetendé bankadd
mértéke nem haladhatja meg a 2015. évben fizetett kiilonadd 45 szazalékat. A 2017-es és a
2018-as addévre fizetendd bankadd nem haladhatja meg a 2015. évre fizetend§ bankadé
Osszegének 30 szazalékat.

1 7/7831. szamu térvényjavaslat az dllamhaztartas egyensulyat javité kilonadordl és jaradékrol sz6l6 2006. évi
LIX. térvény és egyes adoétorvények modositasarol.
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A Parlament torvényalkotasi bizottsaga 2015. december 10-én mddosité javaslatot nyujtott
be. Ennek értelmében négy ismérve valtozna a bankaddnak:

e a bankadd szamitasi alapja a 2009. évi mérlegf6osszeg lenne tovabbra is, és nem a
2014. évi mérlegf66sszeg;’

e az 50milliard feletti mérlegf6osszegre a kulcs nem 0,31 szdzalék, hanem
0,24 szazalék lenne;

e kikerlilne a torvénybdl az aktiv bankokra vonatkozé kedvezmény, azaz a hitelezési
aktivitast a 2016. évi bankadd megallapitasanal nem kell figyelembe venni (ez az EU-
val megegyez6 allaspont);

e tovabba kikerllne az is, hogy a 2016-ban fizetett kiilonadd mértéke nem haladhatja
meg a 2015-ben fizetend6 kiilonadd 45 szazalékat.

A nagy nemzetkozi hitelmingsité intézményeknél hazank besoroldasa a befektetésre nem
ajanlott szint legmagasabbjan maradt. Az elmult fél évben csak a Moody’s javitott
Magyarorszag szuverén addssaganak besorolasan azzal, hogy stabilrdl pozitivra valtoztatta a
kilatasokat. Indokldsdaban a hitelmingsité kiemelte, hogy az dllamaddssag egésze és annak
devizaardnya is csokkend trendet mutat, azaz a forintban kifejezett értéke kevésbé kitett az
arfolyam ingadozdsoknak. Tovdbbd a lakossagot és a bankszektort terhel6 devizahitelek
kivezetésével jelentésen csokkent a magyar gazdasag kiilsé sérulékenysége. Varakozdsunk
szerint az allamaddssag devizaaranyanak tovabbi csokkenése esetén jovére a Fitch lehet az
els6, aki visszaemeli Magyarorszagot a befektetésre ajanlott kategéridba.

Magyarorszdgon a devizdban fenndllé éven belili kotelezettség a 2014. év végi 21,1-rél
2015. év kozepére 23,8 millidrd eurdéra nétt — a kotelezettségek berdvidilése miatt —,
mikdzben a devizatartalékok enyhén csokkentek 34,6-ré6l 32,1 millidrd eurdra. igy a
Greenspan—Guidotti-szabaly altal el6irt 1-es kiiszobértéket az elmult félévben bekdvetkezd
csokkenés ellenére is jocskan feliilmulja a hazai rata.

Az EKB tovabbi monetdris lazitast tervezett és kommunikalt. Egyrészt a betéti kamatok
tovabbi csokkentését Gitemezte (—30 bazispontra), tovabbd 20 nem konvencionalis monetaris
[épés hattérelemzését végezte. Ennek egyike az eszkdzvasarldsi program kibdvitése id6ben
és Osszegben. Ezen lépések bevezetésének tervezése a dollart erGsitette és az eurd
gyengllését idézte elS. Végll december 3-dan az EKB ugyan az overnight betéti kamatot
tovabbi tiz bazisponttal csokkentette, de meglepetésre a kétvényvasarlasi program osszegét
nem novelték meg (maradt a havonkénti atlagosan 60 millidrd eurds 6sszeg), csak annak
futamidejét terjesztették ki 2017. marcius végére.

® Ez a rész szembemegy az Erste—EBRD—Kormany megallapodassal, ahol a 2014. évi alacsonyabb 29 002 milliard
forintos banki mérlegfé6sszeg lenne a kiindulasi alapja a 2009. évi 30 439 milliard helyett.
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8. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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A hazai masodpiaci dllampapir hozamgoérbe kis mértékben mddosult az elmult fél évben, ha
a junius végi és a december 11-i hozamok kozotti kiilonbségeket vizsgdljuk. A szeptember
30-i értékek minden lejaratnal alacsonyabbak, azaz a hozamgoérbe lejjebb tolédott azaltal,
hogy a jegybank juniustél kezd6d6en folyamatosan az allampapirpiacra terelte a jegybanki
kéthetes betétben lévd likviditast. A piac nem vart tovabbi jegybanki kamatcsokkentést, de a
meglehet6sen nagy piaci likviditas miatt a rovid hozamszint jelent6sen alatta maradt a
jegybanki alapkamatnak. A kilfoldiek altal tartott dllampapir-allomany 491 milliard forinttal
csokkent, amely ligyletekhez kapcsolddd atvaltds gyengithette a forint euréarfolyamat is.

9. ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA (NPL) A VALLALATI ES LAKOSSAGI SZEKTORBAN
(szAzALEK)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Az MNB Hitelintézeti szektorrdl sz6l6 negyedéves idésora alapjan 2015 II-lll. negyedévében
a lakossagi szegmensben nétt, mig a vallalati szegmensben csokkent a 90 napon tul
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késedelemben |év6 (nem teljesit6) hitelek ardnya. Az elszamolas kovetkeztében a bankok
visszafizetései jelentésen csokkentették a hiteladds tartozasat a masodik negyedévben. A
lll. negyedévre mar csak a lezart végtorlesztéses, tovabba egyes forinthitelek elszdmolasai
maradtak. Utébbi esetében fontos kiemelni, hogy a banki perek Gszi lezaruldsat kdvetGen
sok esetben még csak most torténik meg az elszdmolas, ami eddig tehat nem lehetett teljes
kord. Ebbél fakaddan a lakossag szamara a kés6bbi negyedévekben varhaté banki transzfer.
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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 elmult fél évben élénkiilt,
els6sorban a fébb kilkereskedelmi partnereink esetében mutatkozé jobb gazdasagi
teljesitmény kovetkeztében. A régids és a német gazdasag novekedése kell6 keresletet
biztosit az idei év sordn a magyar export dinamikus novekedéséhez. A javuld kils6
teljesitményhez hozzajarult a szigorubb fiskalis és a lazdbb monetaris politika. Az eddigi
tényadatokat és az utolsé negyedévben is er6s6dé kiilsé konjunkturat figyelembe véve téli
alappalydnkon az aggregalt kiilsé kereslet 2 szazalékos novekedését varjuk 2015-ben.

10.ABRA: BAL: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSG 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 kils6 kereslet pdlyaja feltevésiink szerint a teljes el6rejelzési horizonton folytathatja a
novekedést, mindazonaltal a nyari feltevésiinkhoz képest valamivel lanyhabb névekedésre
szamitunk. A kozéptavu negativ revizid els6dleges oka a keleti fejl6dé orszagok, leginkabb
Kina gazdasagi lassuldsa, mely kozvetetten modon negativan hat a magyar termékek és
szolgaltatasok irant megnyilvanuld keresletre is. Szintén a gazdasagi novekedést lassitja az a
tartdsan alacsony olajar palyaja is. A kils6 keresletre ugyanakkor pozitiv hatast jelenthet,
amennyiben az EKB tovabbi monetaris lazitdsra szanja el magat. Feltevésiink szerint igy az
el6rejelzési horizont végéig fennmaradhat a likviditasbGség, Osztondzve az eurdpai régid
novekedését. Hosszabb tavon a geopolitikai fesziiltségek is oldédhatnak, ami kedvez6en
hathat a vilagkereskedelem alakuldsara. Mindezeket figyelembe véve azt feltételezziik, hogy

a magyar termékek irant megnyilvanuld kiilsé kereslet 2018-ig 2,75 szazalékra er6sddhet.
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A Brent tipusu nyersolaj ara 2015 6szén ismét csokkenésnek indult és novemberre mar
elérte a 40-45 dolldros savot. Ennek hatdsara az idei év egészében is joval alacsonyabb lehet
a nyersanyag ara (53,7 dollar), mint arra nydron szamitottunk. K6zéptavon a hataridds arak
irdnymutatasa szerint tartdsan alacsony szinten ragadhat az olaj ara és csak mérsékelt
novekedés jelezheté el6re. A kinalati oldalon egyel6re nincs nyoma sokkhatasnak, vagyis
tartésan fennmaradhat a tulkinalat, melyben szerepet jatszik Irany visszatérése a piacra.
Hosszabb tavon azonban kockdzatot jelent az olajkutatds és —kitermelést érint6é beruhdzasok
radikdlis visszaesése. A keresletet a nyersanyagigényes fejl6d6é gazdasagok novekedésének
lassuldsa hdti. Az olajarra szintén nyomadst helyezhet a Fed kamatemelési ciklusa, ami az
amerikai dollar tovabbi er6sddését indukalhatja. El6rejelzésiink szerint a Brent olaj
jegyzésara 2016 folyaman atlagosan 51 dollar/hordd lesz, ami a piaci konszenzus alsé
tartomanyaban helyezkedik el. 2017-2018 folyamdn az arak lassu korrekciéjat, a jegyzésar
hordéonként 54-56 dollarra tortén6 emelkedését varjuk.

A magyar exportra vonatkozd vdarakozdsunkat negativ irdnyban befolyasolta, hogy a
legfrissebb globdlis névekedési el6rejelzések kedvezStlenebb képet mutatnak, mint fél évvel
kordbban. Bar az idei év a kordbban vartnal kedvezdbb exportbdviilést hozhat, fGként a
javuld csereardny és a historikusan magas ipari kapacitaskihaszndltsag miatt, a kovetkezd
években ezt az (temet nem lesz képes tartani a hazai gazdasag. Jovére jelentds lassuldsra
szamitunk, els6é sorban az idei évi magas bazis miatt. A 2017-2018-as éveket tekintve az
Ujabb kapacitdsok kiépitésének hidnydban az exportszektor ndvekedése , korldtozott” lehet.
Mindazonadltal a folyamatosan javuld kiilsé kereslet képes lehet kozéptavon is 7 szazalék
felett tartani az export volumenének névekedési ratajat.

11.ABRA: AZ EXPORT ES AZ IMPORT ALAKULASARA VONATKOZO ELOREJELZES
(SzAzALEK, AZ ELGZB EV BAZISAN)
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Az import esetében O0sszességében a tavalyi évhez képest mérsékl6ddé dinamikara szamitunk,
amit az eddigi harom negyedév tényadatai is alatdmasztanak. Szintén a lassulds iranydba
mutat a beruhdzasi dinamika visszaesése. Ezeket némileg ellentételezi a felfuté fogyasztas.
2015-ben 7,7 szazalékos importbéviilést varunk, jovére ennél csekélyebb Utemmel
szamolunk. A tovabbi lassulas elsédleges oka a beruhazasok visszaesése, valamint a lanyhabb
export miatt is csokkeni importigény. 2017-2018-ban (jbdl jelent6sen élénkilé
importnovekedéssel szamolunk, melynek Uteme meghaladhatja az export ratajat is. A
dinamizalddé behozatal legf6bb oka, a beruhdzasok Ujbodli beindulasa és a fogyasztas tovabbi
élénkiilése.

A fenti folyamatok fényében a kiilkereskedelmi aktivum 2016-ig tovabb bdvilhet, igy
pozitivan jarulva hozza a gazdasag éves teljesitményéhez. Ezt kdvetéen azonban a nettd
export gazdasagot 0sztonzé szerepe halvanyulhat, mindazonaltal az export magasabb szintje
miatt a kulkereskedelmi aktivum tovdbbra is pozitiv marad, ami igy nem jelent veszélyt az
orszag kiils6 sérulékenységére nézve.

A haztartdsok fogyasztasi kiadasa 2015 soran dinamikusan béviilhet a 2014. évben
tapasztalthoz képest. Ebben mind piaci, mind gazdasagpolitikai intézkedések szerepet
jatszanak. A rendelkezésre 4ll6 jovedelmet bdviti ugyani a javuld munkaer6-piaci helyzet, az
emelkedé redlbérek, valamint a bérrendezés, a banki elszamolas és a forintositas. Az idei
évben ugyanakkor még korlatozhatja a fogyasztdst az O&vatossdgi motivum és a
mérlegalkalmazkodds, mely csak a jov6 évben enyhilhet érdemben.

12.ABRA: A FOGYASZTAS ES A BERUHAZAS ALAKULASARA VONATKOZO ELOREJELZES (SZAZALEK, AZ
EL6ZB EV BAZISAN)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

2016-ban a fogyasztasi dinamika er6sodésére szamitunk, melynek oka a banki elszamolas
athuzodoé hatdsa, mivel szamos esetben a banki perek csak tél elején zarultak le, és ekkor
készlilnek el az elszamoldsok. A kordbban vartndl alacsonyabb lesz az inflacié is, ami igy
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tovabb noveli a realbéreket és a fogyasztasi hajlanddsagot. Szintén segiti a fogyasztast a
csaladi adokedvezmény Kkiterjesztése és a szja kulcsdanak 1 szazalékpontos csokkentése,
valamint a kiilonb6z6 bérrendezések. A 2017-es idGszakban az el6z6 évi egyszeri hatasok
bazisba kerlilése visszafogja a fogyasztds dinamikdjat, amely igy is 3 szazalék kozelében
maradhat. A 2018. évben azonban ismételten élénkilésre szamitunk, mivel varakozasunk
szerint ekkora végleg lezarulhat a mérlegalkalmazkodas folyamata. A GDP-nél is gyorsabban
b6viil6 fogyasztas is erre utal, valamint arra, hogy egyre feszesebb lehet a munkaerépiac.

A beruhdzasok 2014. évi kimagaslé novekedési Gteme magas bazist jelent a felgyorsitott
unids forraslehivas kovetkeztében. Ennek hatasait mar lathattuk az elsé hdarom negyedév
soran, amelyben 0Osszességében stagnaltak a beruhdzdsok. Mindazondltal egy erds
IV. negyedévre szamitunk, tekintettel arra, hogy még idén be kell fejezni a folyd projekteket,
hogy a hozzajuk kapcsolédd unids kifizetések teljesithet6ek legyenek. Mindezeket
figyelembe véve még idén is pozitiv lehet a brutté alléeszkoz-felhalmozds névekedési liteme.
Jovére a beruhazasi dinamika visszaesését varjuk, mivel az Uj unids tervezési id6szakhoz
kapcsolddd programok kiirdsa késésben van, igy a forrasok jelentds beszlkilésére lehet
szamitani. Az allami szféra beruhdazdsanak csokkenését némileg ellensulyozhatja az élénkiilé
vallalati beruhdazdas, amelyben meghatdrozé szerepet jatszhat az MNB Uj Novekedéstamogatd
Programja. Meglatdsunk szerint azonban a program csak arra lesz elég, hogy némileg
tompitsa a beruhdzasok csdkkenését.

A 2017-2018-as id6szakban a bruttd alldeszkoz-felhalmozas er6s6dé novekedését varjuk. Az
unids forrasok korili helyzet rendez6dése, az Uj programok felfutasa az allami szféra, a
tartdsan kedvez6 gazdasagi kilatasok a versenyszféra oldalardl jelentenek 6szténzét. Szintén
kedvezhet a beruhdzasnak a tartdsan alacsony kamatkornyezet, amely negativ redlkamatot
hoz és igy 6sztdnzi a piaci alapu beruhdzasokat is.

A GDP-n6vekedés 2015 elmult fél évében mutatott lassuldasa elérevetiti, hogy az idei évben a
tavalyinal kedvezé6tlenebb gazdasagi teljesitményre szamithatunk. Ebben meghatdrozé
szerepet jatszik a mezbgazdasag és az épitlipar visszaesése. Ugyanakkor a végs6 fogyasztds
szerepének erdsddése és a tovabbra is magas kilkereskedelmi aktivum jelentds pozitiv
hatdst gyakorol majd a novekedésre. A belsé felhasznalasi tételek esetében elsésorban a
fogyasztas lesz a meghatéarozd. Osszességében kiegyensulyozott szerkezetd, 2,9 szazalékos
GDP-novekedést varunk.

A jOovG évi gazdasagi kilatasok is kedvezGtlenebb képet festenek a nyaron varthoz képest.
Ennek els6dleges oka, hogy a globdlis novekedési és kereskedelmi kildtdsok negativ iranyban
maddosultak, ami kihat a nettd export novekedést élénkit6 szerepére. A beruhdzdsok
esetében zsugoroddsra, igy novekedést korlatozd hatdsra szamitunk. A fogyasztdsra
erGsodése nem tudja ellensulyozni a kiilsé forrasbol fakadd novekedési hatas mérséklédését.
Varakozasunk szerint jovGre a bels6 felhasznalas igy is pozitivan jarul hozza a novekedéshez,
melynek mértéke kozeliti a kiilkereskedelem szerepét, de tovabbra is utédbbi marad a f6bb
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hajtéeré. A Fed kamatemelésének hatasat (t6kekidramlas) a hazai addssdgbesorolds jové
évre vart javitasa és az EKB tovabbi lazitdsa képes lehet ellensulyozni, igy ennek érdemi
gazdasagot befolydsold szerepével nem szamolunk. A magyar gazdasag novekedési Giteme
2016-ban 2,3 szazalékos lehet.

13.ABRA: A KOZEPTAVU GDP-ELOREJELZES LEGYEZOABRAJA
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A 2017-2018-as idGszakban a novekedési Utem stabilizdlédasara, 2,2—2,4 szdzalék korili
teljesitményre szamitunk. Varakozadsunk szerint a novekedés igy a potencidlis ndvekedés
Utemével kozel megegyez6 mértékl lehet. Mindez egyben azt is jelenti, hogy a 2015-ben
zaruldé és 2016-ban mar enyhén pozitiv kibocsatasi rés nagyjabdl valtozatlan marad, az
el6rejelzési horizontunk végén. Ezzel kalkulacionk szerint az output gap +0,6 szdzalékot tehet
ki a potencidlis GDP-hez mérve. A novekedés szerkezetét illetéen kozéptavon egy a belsé
keresletre er6sen tamaszkodd magyar gazdasagot varunk.

Progndzisunk szerint a munkaerdpiac helyzete mind az idei évben, mind pedig 2016-ban
tovabb javul, mindamellett, hogy a novekedési Utem lassulé tendencia szerint alakul. A
munkaval rendelkez6k szama idén 2,7 szadzalékkal, jovére 1,8 szazalékkal ndvekedik, amely
2017-ben és 2018-ban 1,3 szazalék korul stabilizalodik. Ezzel szemben az aktivak
tekintetében 2015-ben 1,6 szdzalékos, majd 2016 és 2018 kozott 1 szazalék kordli
novekedési Utemet varunk. A munkanélkiliségi rata az idei 6,8 szazalékrél 2016 végéig
6,1 szazalékra csokken, majd ezt kovet6en nem valtozik jelentés mértékben az el6rejelzési
id6horizont végéig.

A lassulé novekedést a gyengllé konjunktira és a munkaer6piac kinalati bazisat add
munkaképes koru népesség csokkenése okozza. Utdbbi tényezd elsGsorban az aktivitas
béviilése elé allit korlatot, ami a mar feszes, de az elkdvetkez6 években még feszesebbé vald
munkaerépiacon keresztil a foglalkoztatds novekedését is visszafoghatja. Kdzéptavon
negativ iranyd kockdazatként jelentkezhet a ndvekvdé munkaerShiany, ami azonban
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rovidtdvon még nem befolydsolja szdmottevé mértékben a f6bb munkaerdpiaci
folyamatokat.

A bérek tekintetében jelent6s mértékl ndvekedést varunk els@sorban a kormanyzat
bérrendezésekre vonatkozd hosszu tavu terveinek eredményeként. A feszes munkaerépiac
miatt a versenyszféraban a mérsékl6dé gazdasagi ndvekedés nem befolyasolja szamottevé
mértékben a bérfolyamokat, ugyanakkor a bérek viszonylagos merevsége miatt a novekvé
inflacié negativan érinti a redlbérek alakuldsat. igy 2015—-2016-ban 3,8, mig az elSrejelzési
id6horizont masodik felében 3 szazalék korili redlbér-emelkedést prognosztizalunk.

Az éves bazisu inflacid el6rejelzéslink szerint 2015-ben jelentésen elmarad a jegybanki céltdl,
—0,1 szazalék koral alakulhat. Ennek els6dleges oka, hogy az idei évben a szabalyozott arak
csokkentése, a tartdsan alacsony, s6t az utébbi honapokban ismét csokkend olajar és a
globalisan tovdbbra is mérsékelt drnyomas visszafogjdk a hazai inflaciét. 2016 folyaman e
hatdsok bazisba keriilésével mar a pénzromlasi litem fokozatos er6sddésére szamitunk. A
fogyasztas élénkilése és a pozitiv kibocsatasi rés mar a kereslet oldali inflacios nyomas
enyhe feléplilését biztositja. Ezzel szemben jovére az olajarak tovabbi csokkenésére
szamitunk, valamint a tartdsan alacsony kilsé inflacio is mérsékli a hazai pénzromlasi
Utemet. ElGrejelzésiink 1,8 szdzalékra teszi a vart éves atlagos inflacio mértékét, mikdozben az
év végére is csak a jegybanki célsav aljat érheti el a rata. Varakozasunk szerint a tartésan
nyomott inflacios kornyezet 2018-ig fennmarad, el6rejelzési horizontunk végére érheti el a
pénzromlasi (tem a jegybanki célt. Ennek oka, hogy a pozitiv kibocsatasi rés nem bdvil
tovabb, igy nem valik tulflitotté a gazdasag. A kilsé inflacié is csak lassan épilhet fel,
melynek hatasat az altalunk vart er6s6dé forint is tompitja.

14.ABRA: A KOZEPTAVU INFLACIOS ELOREJELZES LEGYEZOABRAJA
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds
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A fenti inflaciés folyamatok fényében a hazai monetaris politika tartésan laza maradhat,
amennyiben a nemzetkozi pénziigyi helyzet ezt megengedi. A Fed kamatemelésének hatasat
az EKB és a régids jegybankok tovabbi lazitdsa ellensulyozhatja, igy az elkovetkez6 egy-két
évben a forint drasztikus gyenglilésére nem szdmitunk. Jov6re vdrhatéan a nemzetkozi
hitelmingsit6k befektetésre ajanlott kategdriaba sorolhatjdk a magyar allampapirokat, ami
kordaban tarthatja a forint arfolyamat. A globdlisan is fennmaradd mérsékelt inflacids
kornyezet, a hazai gazdasag ciklikus poziciéja és az alacsony inflaciés varakozasok is
el6segithetik az alapkamat 1,35 szazalékon tartasat 2017 masodik feléig. Varakozasunk
szerint 2017 végén mar megkezdddhet egy lassu kamatemelési ciklus, mivel a monetaris
politika szamara relevans id6horizonton érdemi inflaciés nyomads keletkezik a gazdasagban. A
megkezd8dd szigoritas hatdsara 2017 végére 1,75 szazalékon dllhat az irdnyadd rata.
Tekintettel a gazdasagi novekedés torékenységére, valamint az inflacids célsav
rugalmassagara, vdrakozasunk szerint a jegybank kozéptavon a hosszu tavu egyensulyi
kamatratdhoz (4,5 szazalék) képest laza monetdris politikat folytat majd, ezzel is tdmogatva a
gazdasagi novekedést. 2018 végére 3 szazalék kozelébe emelkedhet az irdnyado rata.

Az allamhaztartasi helyzet prognozisa

A 2015. évi koltségvetés

2015 juniusdban az Orszaggyllés elfogadta az idei évi koltségvetésrél szold torvény elsé
modositasat.> A modositds eredményeképp az allamhaztartds kdzponti alrendszerének
bevételi f66sszege 16 359,7 (+46,9 Mrd), a kiadasi f60sszeg 17 252,1 (+61,9 Mrd), a tervezett
hidny 892,4 (+15,0 Mrd) milliard forintra mdédosult.

e A torvénymoddositds egyik legfontosabb momentuma a BKV Zrt. 52,3 milliard forint
érték( addssaganak allami atvallalasa. Az atvallalas aktualitasat az adta, hogy a tarsasag
kordbbi hitele az idei évben jar le, ezért a modositassal ezt a viszonyt hosszabbitjak meg.

e A moddositds megteremtette a szlikséges forrast az Erste Bank Hungary Zrt. kisebbségi
tulajdoni részesedésének allami tulajdonba keriiléséhez, szamszerlGen 15 millidrd
forintot. Az allam az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bankkal kdzésen 15 szazalékos
kisebbségi tulajdont szerzett az Erste Bank hazai leanyvallalataiban, ezen keresztiil
tdmogatva a bank aktiv hitelezési tevékenységét, ami a gazdasagi névekedést segiti eld.

e Az Orszaggy(ilés dontdtt az Iszldam Allam elleni nemzetkdzi koalicidhoz valé
csatlakozashoz, ami a Magyar Honvédség gazdalkodasi kereteinek megemelését
indokolja. A torvény forrasokat kilonit el orszagunk Kurdisztanban betoltott katonai
szerepvallalasdhoz.

* |gazsaguigyi Minisztérium (2015): 2015. évi LXXIII. tdrvény Magyarorszag kdzponti kéltségvetésérdl szélé 2015.
évi C. térvény modositasarol. Magyar KoézIlony, 84., 8014.-8030. o.
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e A torvény megteremtette a kell6 forrast a 2015. szeptember 1-jétél kib6vilé,
téritésmentes bolcsédei és dvodai gyermekétkeztetéshez.

e A helyi 6nkormanyzatok addssagkonszolidaciéjakor a Kormdany egyben arrdl is dontott,
hogy az addssagot fel nem halmozd Onkormanyzatok hatékony gazdalkodasat is
honoradlja, elismerve eredményességiiket. Ennek fedezetét az onkormanyzati fejezeti
tartalék 6 milliard forintnyi 6sszege és tovabbi 3,7 milliard forint tobbletforras teszi ki,
igy az elGirdnyzat 6sszesen 9,7 millidrd forint lett.

o Az Integrdlt Kozlekedésfejlesztési Program kiemelt jelentGségli Magyarorszag
vidékfejlesztési politikajaban. A kordbban megfogalmazott kormanyzati cél, miszerint
2018-ig minden megyei jogu varos bekapcsolédhasson az orszdgos gyorsforgalmi
uthaldzatba és ezzel egy idGben az orszaghatarral valé 6sszekottetés is megvaldsuljon,
tovabbi forrasokat igényel, ennek 11 millidrd forintos fedezetét is a bemutatott
torvénymaodositas biztositja.

e A tOrvény tartalmazza a Szovetkezeti Hitelintézetek Integraciés Alapja részére teljesitett,
4,7 millidrd forintos befizetés koltségvetési elszdmolasat, valamint ezen 0sszeg
felhasznaldsi céljainak meghatarozasat, amely a Szévetkezeti Hitelintézetek Integracids
Szervezet részére torténd atadast jelenti.

e A legutoljara emlitett tételen tul egy tovabbi valtoztatas tortént a bevételi oldalon, ez
pedig a kamatbevételek 42,2 millidrd forintos megemelése volt.

2015. november 12-én a 2015. évi kozponti koltségvetésrél sz6l6 torvény Gjabb mdodositasa
lépett életbe.”

e A megemelkedett illegalis hataratlépések miatti hatékonyabb ligyintézés még égetébb
kérdéssé valt. A feladatok tovabbi ellatdasahoz tobbletforrasok valtak sziikségessé, ezért
az eddig felmerul6 koltségeken tul a Beliigyminisztérium fejezetben egy Uj elGiranyzatot
hoztak Iétre 1 milliard forinttal.

e Az eddigi 100 milliard forintot kitevé rendkiviili kormanyzati intézkedések sort
60 milliard forinttal emelték meg, a nem tervezhet§ események finanszirozasa
érdekében.

e DoOntés sziiletett tovabba az MTVA addssagallomanyanak atvallalasarél és a Modern
Varosok program koltségvetésének megemelésérdl is. A koltségtételek megemelkedését
a tervezetten felll teljestl6 tarsasagi és altaldanos forgalmi ado bevételek fedezik.

Szamitasaink szerint a 2015. évi koltségvetési hianycél a koltségvetési torvény médositasai
utan is biztonsaggal tarthatd. El6rejelzésiink szerint a gazdalkoddi szervezetek befizetései az
elGiranyzathoz képest 47 millidard forinttal felllteljesiilhetnek. Véarakozasaink szerint a

* |gazsaguigyi Minisztérium (2015): 2015. évi CLXIV. térvény Magyarorszag kdzponti kéltségvetésérdl szélé 2015.
évi C. térvény modositasarol. Magyar KoézIlony, 172., 21604.-21607.0.
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tarsasdgi adobdl szarmazéd bevételek tartdésan a tervezett felett teljesiiinek, ugyanakkor a
novekedési adoéhitel kedvezmény keretében az idei év decemberétdl igénybe vehetd
részletfizetési lehet6ség 19 millidrd forint kiesést okozhat az idei koltségvetésben. A két
ellentétes folyamat eredményeként Osszesen a tarsasdgi addbevételek 65 millidrd forintos
felllteljestilésére szamitunk. A kisad6zdé addénemek teljesiilése a tavalyi évhez képest
kedvez6bb, mégis 5 millidrd forintos alulteljestilést varunk. Ahogyan azt mar kordbban
jeleztik, az adénemek kozotti atrendez6dés a kormanyzati szandékkal megegyezik, igy a
2015-6s elGiranyzat mar kalkuldlt ennek hozadékaival. Az addzéi létszamban komoly
atalakuldsok torténtek, de ez még mindig alulmulja a korabban vart volument, ezért
beszélhetiink negativ hatdsrél. A k6éolaj dranak tartésan alacsony szinten maradasa miatt a
banyajaradék soron idén 6sszesen 13 millidrd forint deficitet becsliink.

A janudr—oktéberi id6szakra jellemz6 kedvez6 gazdasagi folyamatok fennmaradasat varjuk a
fogyasztashoz kapcsolt addk és a lakossag befizetéseinek kapcsan is. Az altalanos forgalmi
adod esetében 30, a jovedéki add soran 83 millidrd forintos el6irdnyzat feletti bevétellel,
valamint a kedvez6 foglalkoztatdsi és bérkidramldsi adatok miatt a személyi jovedelemadd
36, az egyéb lakossagi befizetések 27 millidrd forintos tobbletével kalkuldlunk az év végi
teljesuléskor.

A kozponti alrendszer kiaddsainal a koltségvetési szervek és fejezeti kezelési elSirdnyzatok
nettd kiaddsai® soron varakozasaink szerint akar 250 milliard forinttal az eliranyzat felett
alakulhatnak. Ez a novekmény a bevételi oldalon a tervezettnél magasabban teljesul6
,koltségvetési szervek bevételei” és a ,szakmai fejezeti kezelésl elGirdnyzatok sajat
bevételeire” és a ,koltségvetési szervek kiaddsai” sorokra vezethetd vissza. A koltségvetési
szervek 2015. januar—oktober id6szaki kiaddsainak szerkezetét vizsgdlva latjuk, hogy
megkozelitGleg a tétel kétharmad része a személyi juttatdsokra, szocialis hozzdajaruldsi adéra
és munkaaddkat terhel6 addkra ment el. Ehhez hozzajarult a rendvédelmi és honvédelmi
illetményemelés és az dgazatokban dolgozd kozalkalmazottak béremelése. Fontos kiemelni,
hogy a kiadasnovekedés jelen esetben nem jelent veszélyt a hianycél teljesiilésére, mivel a
tobbletkiadast fedezi a kedvez6 addbefizetésekbdl szarmazd tobbletbevétel.

Elemzéseink szerint a pénzforgalmi és az eredményszemlélet(i hiany 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, 2,25 szazalékos hianyt tartalmaz.

A koltségvetési torvény alapjan a kozponti koltségvetés 2015. december 31-ére tervezett
addssaga 25 100,4 milliard forint.® Az Allamadéssag Kezel§ Kézpont Zrt. adatai alapjan a
kozponti koltségvetés addssdga 2015. szeptember végén mar elérte a GDP-aranyosan
szamitott 78,03 szazalékot.

> A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésii elGiranyzatok kiaddsainak és bevételeinek egyenlege.
®310,1 Ft/eurd, 255,2 Ft/svajci frank és 230,1 Ft/amerikai dollar arfolyam mellett.
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2015-ben az Alaptorvényben foglalt addssagcsokkentési kritérium hatdlyos. Ez kimondja,
hogy ,mindaddig, amig az allamaddssdg a teljes hazai Ossztermék felét meghaladja, az
Orszaggylilés csak olyan kozponti koltségvetésrél szold torvényt fogadhat el, amely az
allamadéssag a teljes hazai 0Ossztermékhez viszonyitott aranyanak csokkentését
tartalmazza”. Ezt a stabilitasi torvény 6. § (1) alapjan ugy kell szamitani, hogy a kilfoldi
pénznemben fennallé addssagot keletkeztetd ligyleteket azonos arfolyamon kell figyelembe
venni. Igy tehdt a 2014.év végi arfolyamon szamolt brutté konszolidalt allamaddssag
intézetlink el6rejelzése szerint — a jelenlegi helyzet vdltozatlansdga mellett — 78,2 szazalékot
érhet el, ami nomindlis értékben 26 328,4 millidrd forintot jelent. Az addssagrata ilyem
mértékld emelkedésének legf6bb magyardzata, hogy a varakozasokhoz képest késSbb
kezd6dott meg az eurdpai unids forrasok utaldsa, tovabba a KESZ-egyenleg emelkedése is
folytatdodott, novelve az allamaddssag szintjét. Az allamaddssag-rata leszoritdasahoz és a
vonatkozo fiskdlis szabalyok betartdsdhoz igy beavatkozas vdlhat sziikségessé, amelyre
azonban a kell6 szdndék és az eszkdzok is biztositottak. llyen eszkdz lehet tobbek kozott a
Budapest Bank értékesitésének el6rehozatala, a KESZ allomany lecsdkkentése (az MNB-t4l
vasarolhaté allampapirokon keresztiil), a lejaré Prémium Magyar Allamkétvények
megujitdsanak eltoldsdval, a forintalapu allampapirok kibocsatasi tervének modositasa.

A 2016. évi koltségvetési kilatasok

Az idei évben rendhagyé mdédon mar madjusban benyujtasra kerilt a kovetkez6 évi
koltségvetésrdl szold torvényjavaslat, amit az Orszaggylilés juniusban elfogadott. A
Magyarorszdg 2016. évi koOzponti koltségvetésér6l szélé 2015, évi C. torvény az
allamhdztartds kozponti alrendszerének bevételi f66sszegét 15 800,4, kiadasi f60sszegét
16 562,0, hianyat 761,6 millidrd forintban hatarozta meg. Az dllamhaztartds 2016. december
31-ére tervezett addssagaként 25 898,5 milliard forintot, az dllamaddssag-mutatd
mértékeként 73,3 szazalékot hatarozott meg.

A kovetkez6 évi koltségvetésre vonatkozd legutolsd elérejelzésiinket el6szor mddositottuk a
korabbi modelliinkben szereplé torvényjavaslati paramétereket az elfogadott torvényi
értékekkel. Az atvezetett f6bb valtoztatas az Orszagvédelmi Alap 100-rél 70 millidrd forintra
vald lecsokkentése, amely az idei 30 millidrd forintos tartaléknal még mindig nagyobb. Az
egyenleget javité valtoztatasként az egyéb értékesitési és hasznositasi bevételek
mérlegsoron 17,9 milliard forinttal névekedést és a vegyes kiadasoknal 19,0 milliard forintos
csokkenést lathatunk. Az egyenleget ronté intézkedések kozott szerepel a hitelintézetektdl
vart bevétel csokkenése, ami a pénzligyi szervezetek kiilénaddja soron 10 milliard forintos
csokkenésként jelenik meg, tovabba a beruhdzasi célu kiadasok 30 és az egyéb vegyes célu
kiaddsok 32,4 milliard forinttal megnovelt nagysaga.

Az elfogadott valtoztatasokon tul valtozott intézetiink makrogazdasagi folyamatokra
vonatkozd el6rejelzése is. A gazdasdgi novekedés mérsékl6dése mogotti okok
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(mez6gazdasagi teljesitmény visszaesése, nettd export csokkenése) az allamhaztartds
mérlegére is hatassal vannak, ezeket a kockazatokat szamszerdsitjik a kovetkez6kben.

Kockazatok

El6rejelzésiink figyelembe veszi a kdvetkez6 évi gazdalkoddi kdrnyezet atalakuldasat, mind a
makrogazdasagi mutatok, mind az egyéb szabdlyozdi kornyezet mddosuldsat. Ennek
fényében a bevételi és kiadasi oldal vizsgalatakor kisebb eltérések szerepelnek becsléslink és
a torvényben szerepl6 elGiranyzat kozott.

A bevételi oldalon a gazdalkoddszervezetek befizetéseinél el6rejelzésiinkben az
el6iranyzatnal kisebb Osszeg szerepel, az idei koltségvetés vonatkozasdban mar emlitett
novekedési addhitel kedvezmény miatt. Az idei év decemberétél igénybe vehet6
részletfizetési lehetdség a kovetkez6 évben 10 millidrd forintot kitevé kiesést okozhat, ami az
egyenleg alakuldsat végll negativ tartomanyba tolja el.

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

A lakossagi befizetéseket kismértékben alultervezettnek taldltuk, vagyis pozitiv kockazatot
azonositottunk. Ez jelenti azt is, hogy az elmult negyedév teljesitménye miatt fellilvizsgaltuk
korabbi el6rejelzéseinket. Ugy latjuk a kdvetkezS évben életbe 1épS kedvezményeket képes
lesz fedezni az idei éven is athuzédé trendszerl ndvekedés.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelés( elGirdnyzatok nettd kiaddsain az idei évhez
képest jovére a Kormany lefelé korrigdlt. A vdltozas irdnyat tovabbra is megfelelének tartjuk.
Korabbi varakozasunkat arra épitettiik, hogy 2007-2013-as eurdpai unids koéltségvetési
id6szak Utemezése utdn a jelenlegi id6szakban a forraslehivasok ismét az utolsé évekre
koncentraldodhatnak. Ez alapjan az kovetkezett volna, hogy a 2014-ben indult Uj tervezési
idészakhoz kot6d6 projektek érdemi beindulasa csak 2016 masodik felében varhato, annak
minden additiv kdvetkezményével. Tekintettel arra, hogy a kormanyzat szdndéka a
forraslehivasok felgyorsitdsa, igy korabbi varakozasainktél eltekintve az el6irdanyzat

tervszamait helybenhagyjuk.

A tdrsadalombiztositdsi alapok kiadasat kicsivel feljebb korrigdltuk, 6sszesen 24 milliard
forintot kitevé mértékben. Az eltérés oka intézetlink és a koltségvetésitorvény-tervezetben
megfogalmazott makropalya kozotti kilonbség, kilondsen az inflaciéra vonatkozd
el6rejelzés, melyet intézetilink valamivel magasabb szinten var, mint a kormanyzat.

Osszegzésképpen elmondhatjuk, hogy az el8irdnyzathoz képest elérejelzésiink 60 milliard
forinttal tobb bevételt, és 24 millidrd forinttal tobb kiadast tartalmaz, melyek ereddgje
36 milliard forintot kitevd pozitiv eltérés.
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Egyenleg és dallamadodssag

Figyelembe véve a bruttéd hazai termék alakuldsara vonatkozé vdarakozasunkat, ez a GDP
0,1 szadzalékara rugd pozitiv kockazatot jelent a 2016. évi koltségvetés tervezetében. Mivel
el6rejelzésiink atveszi a kormanyzat ESA-hidra, valamint az Onkormanyzatokat érint6
kiaddsokra vonatkozé elGirdnyzatait, ezért varakozasunk szerint a jov6 évi GDP-aranyos ESA-
hidny a kormanyzati tervszam alatt, 1,9 szazalék koril alakulhat.

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

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban (%)
Gazdalkoddi befizetések -7 -0,02
Fogyasztasi adok 37 0,10
Lakossagi befizetések 29 0,08
Bevételi oldali kockdzatok 59 0,17
Koltségvetési szervek és fej. kez. elGiranyzatok nettd kiadasai 0 0,00
Tb-alapok 24 0,07
Kiaddsi oldali kockazatok 24 0,07
ESA-hid 0 0,00
Osszesen 35 0,10

Forrds: Szdzadvég-szamitds

2016-t6l az allamaddssagnak mar nemcsak az Alaptorvényben foglalt, vdltozatlan
arfolyamon szdmolt bruttd GDP-ardnyos rata csokkenésnek kell megfelelnie, hanem az
Eurdpai Unidés egyhuszados szabdlyanak is eleget kell tenniink. Ennek a szabalynak az
értelmében az allamaddssag teljes hazai 6ssztermék 60 szdzalékat meghaladé részének
egyhuszadaval kell csokkenteni a GDP-aranyos allamaddssagot. Tekintettel a nominalis GDP-
re vonatkozo varakozasainkra és a 2015. évi dllamaddssagrol sz616 fejezetiinkre, amennyiben
a jelenlegi (valtozatlan arfolyamon szadmolt bruttdé GDP-aranyos allamaddssag rata)
78,2 szazalékrdl nem tudndnk addssagallomanyunkat idén lecsdkkenteni, ugy a jové évi
valtozatlan aron szamolt rata 76,6 szazalékon teljesilne.

Ugyanakkor az erGs a teljesitési kényszer miatt ett6l a forgatékonyvtdl eltekintiink. Helyette
kiinduldpontként az idei cél teljesitésének minimumkritériumdval, az EDP-mddszer szerint
szamolt 76,1 szazalékkal kalkuldlunk. Ebb6l az origdbdl kiindulva, a 2015-6s arfolyamon
szamolt brutté GDP-ardnyos allamaddssag rata 2016-ban 74,6 szazalék lenne teljesitve az
Alaptorvényben foglalt célt. Masrészt ugyanilyen idei feltétellel a valtozé arfolyamon szamolt
brutté6 GDP-aranyos dallamaddssag-rata 74,7 szazalékot érné el, teljesitve az egyhuszados
szabalyt, aminek kovetelménye a 75,3 szazalékos EDP mddszertan szerint szamolt addssag-
rata lenne. Osszefoglalva tehat: amennyiben idén teljesiil az dllamaddssag-ratara vonatkozo
kritérium, Ggy jovére sem sértiink meg egyetlen szabalyt sem.
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A 2017-2018. évi fiskalis progndzis

A 2016. évi koltségvetés és az azt megalapozd adétorvények ismeretében elmondhatjuk,
hogy el6rejelzésiink id6horizontjdn tovabbra is a kormdnyzat 2010-ben prioritasként
kitlizott, csalddokat tamogaté gazdasdgpolitikdja marad fent. Ennek értelmében a csaladi
addkedvezmény kiterjesztése 2019-ig évente, lépcsésen emelkedik majd. A csaladi
adokedvezmények egyenletes, évenkénti emelkedésének eredményeként a kétgyermekes
csaladok esetében 2015-beni 10 000 forintos kedvezmény 2019-ig 20 000 forintra névekszik.
Az intézkedés eredményeként a koltségvetési torvénytervezet évente 14 milliard forintnyi
kdzvetlen bevételkieséssel szamol, ugyanakkor a személyi jovedelemadd egy szazalékpontnyi
csokkentése a csaladi adokedvezmény igénybevételét mérsékelheti, igy tehat szamitasaink
szerint évenkénti 10 millidrd forintnyi bevételkiesést eredményez.

A Kormany az EBRD-vel kotott megdllapodasanak értelmében a kdvetkez6 harom évben két
lépcsGben csokken a hitelintézetekre kivetett kilénadd kulcsa. Mindazonaltal az eredeti
torvénytervezethez mddositdst nyujtottak be december folyaman. A bankadd kulcsa a
korabbi 0,53-rél 2016-ban 0,24, majd 2017-ben 0,21 szazalékra csokken, ami a felsé sdvot
illeti. Tovabba valtozas, hogy az eddigi tervekkel ellentétben nem véltozik meg az adé alapja,
igy az tovabbra is a 2009. évi mérlegf66sszeg marad. Eltorélnék tovabba azt a kitételt, ami az
el6z6 évi bankadd 45 szdzalékéban maximalizalnd a fizetési kotelezettséget. Tovabbi
valtoztatds, hogy a hitelezési aktivitdas novelését nem kell figyelembe venni az
adokotelezettség megallapitdsandl. Az NGM szerint a bevételek mértékét a mddositds nem
érinti. Ezek eredményeképp a pénzigyi szervezetek kiilonadéjabdl szarmazé bevétel a jové
évi 60 milliard forintos csokkenés utan 2017-ben szamitasaink szerint tovabbi 24 milliarddal
lesz alacsonyabb.

Az egyik legkordbban bevezetett pedagdgusi életpalyamodellnek kdszonhetGen az érintettek
2013-2014-es tanévben megigért bérndvekedésiik 60 szazalékat kaptak meg, ami 2018-
2019. éves tanévig ez évenként lépcsézetesen tovabbi 10-10 szdzalékkal novekszik.
Progndzisunk alapjan a 2017. évben ez megkozelitéleg 30, 2018-ban pedig tovabbi
25 milliard forint személyi juttatast jelent, ami tobbletkiadas a kéltségvetés szamara.

A koltségvetési szervek és fejezetek nettd kiadasai tekintetében a korabbi, 2007-2013-as
Eurdpai Unids ciklushoz kapcsoldédd forrasok lehivasa az idei évben szinte teljesen lezarul.
Szamitasaink szerint 2016-ban a forraslehivasok még nem érik el a jelenlegi ciklusra jutd
forrasok egy évre vetitett atlagos szintjét, ugyanakkor az azt kovetd két évben mar nem
mondhatjuk el. igy elérejelzési horizontunkon a jové évi koltségvetésben szerepeltetett
eurdpai unios forrasokkal és az ahhoz tartozé onrésszel szamolunk.

A 2016. évi koltségvetéshez hasonldan az azt kdvet6 esztend6ben is szamitani kell a
honvédség Iszlam Allami elleni katonai szerepvallaldasabél adédé tobbletkiaddsra. A tétel
becslésének nehézsége miatt — két év alatt a jelenlegi konfliktus tobb szempontbdl is
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valtozhat — a jelenlegi helyzet valtozatlansagat feltételezve tudunk csak becsilni, ez alapjan
10 millidrd forint tobbletkiadassal szamolunk.

15.ABRA: A KOLTSEGVETESI HIANY VARHATO ALAKULASA A GDP SZAZALEKABAN
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Forrds: Szdzadvég-szamitds

A netté kamatkiaddsok a 2013-as csucs 6ta folyamatosan csokkennek, ami az allampapir-
piaci hozamok csokkenésének koszonhetd. Elérejelzésiink szerint 2018-ig a hazai kamatok
mérsékelt novekedése varhatd, ugyanakkor ennek hatdsa az 4tarazdédasi folyamat
szakaszossaga miatt csak lassabban torténik meg. Osszességében ezért a nettd
kamatkiaddsok folyamatos, de lassi mérsékl6désével szamolunk az el6rejelzési
horizontunkon.

16.ABRA: A GDP-ARANYOS BRUTTO ALLAMADOSSAG ELOREJELZESENEK LEGYEZOABRAJA
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Forrds: Szdzadvég-szamitds

A részletezett tételek valtozdsat modelliinkbe beépitve, 0Osszességében a 2015. évi
Konvergenciaprogramban szerepl6 értékeket megalapozottnak tartjuk. A kedvezé

33



il SzZAZADVEG,

makrodkondmiai folyamatok fennmaradasa mellett intézménylink az dllamhaztartds
egyenlegét a GDP aranyaban —1,5 szazalékra teszi ugy 2017-ben, mint 2018-ban. A brutté
allamaddssadg EDP szerint szamolt GDP-ardnyos dllomanya 2016-ban 74,7 szazalékrdl a ra
kovetkez6 évre mar 70 szadzalék kozelébe, majd 2018-ban tovabbi 2,2 szazalékpontot
csokkenhet az dllamaddéssag. Mindezek az dllamaddssagra vonatkozod hazai és eurdpai uniods

elvarasoknak egyarant megfelelnek.
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Tablazatok

2. tdbldzat: K6zéptdvu elbérejelzés

2014 2015 2016 2017 ‘ 2018
Bruttd hazai termék (volumenindex) 3,6 2,9 2,3 2,2 2,4
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 1,8 3,0 3,2 2,9 3,3
Brutto alléeszkéz-felhalmozas (volumenindex) 11,2 0,7 -2,4 5,5 6,6
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 7,6 8,8 7,9 7,2 7,4
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 8,5 7,7 7,2 8,5 8,9
Fogyasztdiar-index (%) -0,2 -0,1 1,8 2,3 2,6
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 2,10 1,35 1,35 1,75 3,00
Munkanélkiiliségi rata (%) 7,7 6,8 6,1 6,0 6,0
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 3,0 3,8 55 5,3 5,4
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,6 -2,3 -1,9 -1,5 -1,5
A brutté allamadoéssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 76,2 76,1 74,7 70,7 68,5
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex) 1,6 2,0 2,3 2,5 2,8
Brent tipusu olaj hordénkénti ara (USD) 99,3 53,7 50,9 54,0 55,8
Euréarfolyam (HUF) 309 310 311 308 304

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

0 ejelzé 014

2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018
Brutté hazai termék (volumenindex) 2,9 2,3 2,2 2,4 3,4 2,7 2,7 2,6
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 3,0 3,2 2,9 3,3 3,3 3,0 2,8 2,5
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 0,7 -2,4 5,5 6,6 1,2 -1,6 3,9 5,6
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamldak alapjan) 8,8 7,9 7,2 7,4 8,0 7,9 7,4 7,0
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamldak alapjan) 7,7 7,2 8,5 8,9 7,0 6,8 7,8 7,6
Fogyasztéiar-index (%) -0,1 1,8 2,3 2,6 0,3 2,6 3,4 2,8
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 1,35 1,35 1,75 3,00 1,30 1,75 3,50 3,50
Munkanélkiliségi rata (%) 6,8 6,1 6,0 6,0 6,9 6,0 6,0 6,0
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 3,8 5,5 5,3 5,4 2,9 3,2 5,1 4,8
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,3 -1,9 -1,5 -1,5 -2,3 -1,8 -1,8 -1,6
A brutté allamadoéssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 76,1 74,7 70,7 68,5 2,9 3,2 51 4,8
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet 2,0 2,3 2,5 2,8 1,9 2,4 2,6 2,9
Brent tipusu olaj hordénkénti ara (USD) 53,7 50,9 54,0 55,8 60,6 65,1 80,0 88,0
Eurdarfolyam (HUF) 310 311 308 304 311 311 309 302

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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