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VezetGi osszefoglalo

Az elmult fél évben az USA éves szinten mért névekedési teljesitménye meghaladta az
Eurdpai Unid gazdasdgdban mértet, dm a negyedévek kézétti béviilési ltem alapjan a
kévetkez6 negyedévekben az unié éves alapon vett béviilése meghaladhatja az amerikai
gazdasdgban mértet. Az olaj dranak év eleji cskkenésének hatdsdra az unid infldcids rdatdja
ismét negativ tartomdnyba siillyedt, az alacsony infldcids kérnyezet vdarhatéan a kévetkezé
hénapokban is fennmarad. Mdrciusban az EKB tovdbb bdvitette mennyiségi lazitdsi
programjdt, és mivel a Fed tovdbbra sem vdltoztatott irdnyadd rdtdjan, a kévetkezd
negyedévekben is laza monetdris kérnyezet jellemezheti az eurdpai pénzpiacokat. A kinai
tézsdeszabdlyozds problémdi miatt janudrban jelentésen esett a kinai tézsde, amihez
hasonldt az eurdpai piacokon az uniobdl vald kilépést tdmogatdk gybzelmével végzddé brit
népszavazds vdltott ki junius végén. Idén tovdbb folytatédhat az unid kéltségvetési
konszoliddcidja, dm a csékkend kéltségvetési hidnyt inkdbb a gazdasdgi névekedés
kévetkeztében béviilé addbevételek és mérséklédd szocidlis kiaddsok, mint a fiskdlis politika
szigoritdsa indukdlja.

A hazai gazdasdg teljesitménye szélsdségesen ingadozott az elmult két negyedév sordn
mindkétszer meglepve az elemzéket. Mig 2015. IV. negyedévében meglepé mértékben
gyorsult és 3,2 szdzalékos éves bdzisu GDP-névekedést produkdlt, megtérve az év kordbbi
idészakaban megindult lassuldsi trendet, addig 2016. I. negyedévében vdratlan mértékben
lassu, 0,9 szdzalékos béviilés tértént. Utdbbi azonban nagy volumend, egyszeri hatdsok
eredménye, ezért a lassulds ellenére tovdbbra is az wunids dtlagndl vdrhatéan
dinamikusabban béviil éves szinten a gazdasdg, vagyis folytatddik a konvergencia. Ezzel
szemben a régids versenytdrsakhoz képest tovdbbra is rendre egy-két szdzalékkal
lemaradtunk a névekedési litem tekintetében. A felhaszndldsi oldalon jelentds strukturdlis
dtalakulds zajlik: a nettd export névekedési hozzdjdruldsa csékkent, sét 2016. |.
negyedévében mdr fékezte a ndvekedést, ekézben a belsé felhaszndldsé erdsddott,
els6sorban a hdztartdsok meglepéen magas fogyasztdsbéviilésén keresztiil. A beruhdzdsok
az unios tamogatdsok hullamzo kifizetési liteme miatt nagyon ingadozdak voltak. A termelési
oldalon is dtalakult a névekedés szerkezete: a szolgdltatdsok dinamikus bdviilését kévetben
ez vdlt az elsédleges huzoerévé, mig az ipari névekedés lanyhult, sét az I. negyedévben az
autdipari ledlldsok dtmenetileg lefékezték azt. Az épitéipar sulyosan megérezte az unids
tdmogatdsok dtmeneti elapaddsdat és kétszamjegyl visszaesést szenvedett el 2016 elsé
honapjaiban. A mezégazdasdg mérsékeltebb, de szintén kétszamjegyli visszaesést mutatott
2015 utolso negyedévében, de ez a visszaesés 2016 elejére jelentésen lassult.

A munkaerépiac béviilése 2015. V. és 2016. I. negyedévében is folytatddott, a foglalkoztatds
és az aktivitds emelkedése kézelitéleg megegyezik az elmult két évben megfigyelhetd
névekedési iitemmel. A munkanélkiiliségi rata 5,8 szdzalékra csékkent, ami azonos a 2001 és
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2003 kézétti szinttel. A bérek a kézszférdban és a versenyszférdban is jelentésen néttek, igy a
nemzetgazdasdgi dtlagkereset éves szinten 6 szdzalékkal emelkedett.

Az infldcié Magyarorszdgon tovdbbra is alacsony, nulla kériili szintje jelentésen elmarad a
jegybank 3 szdzalékos céljatdl. Habdr a pénzromlds mértéke tavaly év végén névekedésnek
indult, az idei év mdjusdban ismét 0 szdzalék alatt volt az infldcios rdta. Az alacsony
infldciohoz egyardnt hozzdjdrul az olajdrak alacsony szintje, a mérsékelt kiilsé infldcio, a
sertéshus dfdjanak janudri csékkentése, illetve az energiadrak vdltozatlansdga.

A hazai jegybank 2016 mdrciusdban, dprilisaban és mdjusdban dsszesen 45 bdzisponttal
0,9 szdzalékra csbkkentette jegybanki alapkamatdt és lezdrta harmadik kamatvdgdsi
ciklusat. Tovdbbd az énfinanszirozdsi program folytatdsdhoz hiven kordbbi bejelentésével
O6sszhangban dprilis végével kivezette a kéthetes betétet.

Habdr a Fed nem vdltoztatott monetdris kondicidin, az EKB mdrciusban jelentls lazitdst
jelentett be, amelynek eredményei késébb lesznek értékelheték. Az egyik legfontosabb
ujitdsnak tekintheté azonban, hogy az EKB tulajdonképpen fizetni is hajlandd azért (ha a
bankok hiteldllomdnya megfelel6 mértékben névekszik), hogy a kereskedelmi bankok ilyen
hiteleket felvegyenek és azt olcso forrdsként a gazdasdgba pumpdljdk. Ez varhatdan jelentds
finanszirozdsi tébbletként dramlik majd az eurdzondn kiviili gazdasdgokba is, ellentételezve a
Fed szigoritdsa miatt fél évvel ezel6tt mérséklédott likviditdst.

A nagy nemzetkézi hitelmindsitd intézetek kéziil a Fitch hazdnk besoroldsdt a befektetésre
ajdnlott kategdridba emelte stabil kilatdsokkal. A két mdsik nagy nemzetkézi hitelmindsité
intézet (S&P és Moody’s) a mdsodik félévben dént arrdl, hogy a bovli kategoridbdl
felminésiti-e a magyar dllampapir kockdzati besoroldsat.

A kordbbi igéreteknél nagyobb mértékben kézel 80 millidrd forinttal csékkentette a bankadot
a Kormadny 2016 elején, tovdbbd igéretet tett arra, hogy a banki kiilbnaddé mértéke 2017-ben
tovabbi 20 millidrd forinttal csékken. Az dllam 2016. junius 20-dn az EBRD-Erste-Kormadny
megdllapoddsnak megfelel6en 15 szdzalékos részesedést szerzett 38,9 milliard forintért az
Erste Bank magyarorszdgi lednyvdllalatdban.

Legfrissebb el6rejelzésiink szerint a magyar gazdasdg idén a tavalyindl kisebb mértékben,
2,1 szazalékkal novekedhet. Az alacsonyabb névekedéshez elsésorban a beruhdzdsok
visszaesése jarul hozza: a 2007 és 2013 ko6zétti unios kéltségvetési ciklushoz kapcsolodo
beruhdzdsok mdr kifutottak, az uj, 2014 és 2020 ké6zotti tamogatdsi ciklushoz kapcsolodo
tdmogatdsok lehivdasa és igy az ehhez kapcsolodo beruhdzdsok pedig csak fokozatosan
indulnak el. Ez ugyanakkor nem jelenti azt, hogy az unids tdmogatdsok nélkiil nincsenek
beruhdzdsok Magyarorszdgon, csupdn azt jelenti, hogy a tdmogatdsra jogosult vallalkozdsok
kivdarjgk az ujabb tdmogatdsi pdlydzatok kiirdsdt, hogy kedvez6bb finanszirozadsi feltételekkel
hajthassak végre beruhdzdsaikat. Idén a névekedés motorja a fogyasztds lehet, de a netto
export js pozitivan jarulhat hozzd a gazdasdg béviiléséhez. A fogyasztds névekedését idén a
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személyi jovedelemado alacsonyabb kulcsa, a bérek jelentés emelkedése, a munkanélkiiliség
csbkkenése és a lakossdg dvatossdgi motivumdnak olddddsa okozza. J6vére a fogyasztds
mellett mdr a beruhdzdsok is jelentésen tudjdk majd névelni a gazdasdg teljesitményét,
amelyet a kormdnyzat fiskdlis politikdja is el6segit. Ennek megfelel6en a névekedés liteme
2017-ben 3,2 szazalék lehet, de 2018-ban és 2019-ben is 3 szdzalék kériil alakulhat.

Elérejelzésiink szerint a munkaerdpiac béviilése kézéptdvon elmarad a tavaly tapasztalt
névekedési ilitemtdl. A lassabb béviilés a versenyszféra névekvé munkaerdkéltségeivel és a
2017-t6l csékkend kézfoglalkoztatdssal magyardzhatd. Idén 5,6, jévére pedig 5,4 szdzalékos
munkanélkiiliségi rdtat prognosztizalunk, ami 2018—-2019-ben 5 szdzalékig csékkenhet. A
redlbérek alakuldsdt a kézszféra és a versenyszféra teljes elbrejelzési idéhorizonton
dinamikusan névekvd bérei pozitivan, mig a kézéptdvon gyorsuld infldcié negativan
befolydsolja. Igy 2016-ra 5,1, mig a 2017 és 2019 kézétti id6szakra 3,2-3,8 szdzalékos
redlbér-emelkedést varunk.

Vdrakozdsaink szerint az infldcié tovdbbra is alacsony marad, dtlagos éves mértéke idén
0,4 szdzalékot tehet ki. Ezt kévetden fokozatosan kézelithet a jegybank infldcids célsavjdhoz,
és 2018-ban mdr elérheti annak 2 szdzalékos aljat. A tartésan alacsony infldcids
kérnyezethez az olajdrak alacsony szintje mellett a lakossdg egyre mérsékeltebb infldcids
vdrakozdsai is hozzdjdrulnak. Az alacsony infldcids szint nyomdn a jegybank monetdris
politikdja tovdbbra is laza maradhat, 2017 végéig az alapkamat vdltozatlan, 0,9 szdzalékos
szinten tartdsdra szamitunk.

2016-ban az dllamhdztartds kézponti alrendszerének elsé 6t havi, halmozott hidnya
13,2 millidrd forintra teljesiilt, ami rekord alacsonynak szamit. A kedvezé egyenleg a tavalyi
év egészében domindld, kedvezd gazdasdgi trendek és a kormdnyzati intézkedések
gazdasdgfehérité hatdsdnak eredménye. Részben az el6re nem Idtott feliilteljesiilések miatt
keriilt benyujtdsra a 2016. évi kézponti kéltségvetésrél szolé térvény mddositdsa, hogy az
elére nem tervezett pozitivumot dtvezesse a koéltségvetésbe. A modositdst juniusban
elfogadta az Orszdggydilés, a 407 milliard forintnyi tobbletbevétel jelentds részét oktatdsra
(110 milligrd), otthonteremtési tdmogatdsra (50 milliard) és egyéb infrastrukturdlis
fejlesztésre forditia a Kormdny. A mddositds fényében elkészitett progndzisunk szerint
tovdbbra is a tervezett felett realizalodhatnak a fogyasztdsi tipustu addk és a lakossdgi
addbevételek, mig a gazddlkoddszervek befizetései kézel megegyeznek a kormdnyzati
vdrakozdssal. A 2016. évi kéltségvetés elfogaddsa utdn bejelentett Csalddi Otthonteremtési
Kedvezmény lakdsépitési tdmogatdsai sordn a tervezetnél tovdbbra is magasabb
igénybevétellel szamolunk, amit a netté kamatkiaddsok kedvezébb alakuldsa ellensulyozhat.
Osszességében a kormdnyzati tervekben szerepel, a GDP 2 szdzalékdt kitevs deficit alatti,
1,8 szdzalékos hiannyal szamol intézetiink. A vdltozatlan drfolyamon szamolt GDP-ardnyos
brutto dllamaddssdg tekintetében 73,9 szdzalékos szintet vdrunk, ami a 2015. év végi szintnél
1,4 szdzalékponttal alacsonyabb.
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Juniusban elfogadtdk a 2017. évi kbltségvetést is, ez alapjan a jévé évben nagy hangsulyt kap
az alapveté élelmiszerek dfakulcs-csékkentése, ami a legalacsonyabb jévedelmdieket segiti
leginkdbb, mig bizonyos jévedékiadd-kdteles termékek addja megemelkedik. Folytatddik a
csaladkézpontu fiskdlis politikai gyakorlat, amelynek célja a csalddosok életmindségének
javitdsa valamint a gyermekvdllalds dszténzése: béviil az ingyenes gyermekétkeztetés kére és
emelkedik az igénybe vehetd csalddi adokedvezmény dsszege is. A 2017. évi kéltségvetésben
a maastrichti kritériumok szerint kalkuldlt GDP-ardnyos hidny 2,4 szdzalékkal szerepel.
Szamitdsaink szerint a kéltségvetés elbirdnyzatai tarthatéak, s6t, a hidny vdrakozdsaink
alapjén a tervezettnél kedvezébb lehet. Ez egyben azt is jelenti, hogy a 3 szdzalékos
maastrichti hidnykritérium sorozatban hatodik éve teljesiilhet. A 3 szdzalékos hidnycél
elérésére ezt megel6z6en utoljdra 2000-ben volt példa. A jelent8s, de pénziigyileg
fenntarthatdé kiadds béviilésébll az orszdg hosszu tdvu versenyképességének javitdsa
érdekében oktatdsra 270 milliard tébblet jut, mig az egészségligyi kiaddsok 170 millidrd
forinttal emelkednek. El6rejelzésiink szerint a megemelkedett kiaddsi oldal ellenére is kisebb,
2,1 szdzalékos GDP-ardnyos hidny vdrhatd, mig az dllamaddssdg mértéke év végén a GDP
72 szdzaléka lehet.

Intézetiink elkészitette a 2018-2019-es idGszakra vonatkozo elérejelzésiinket. Fiskdlis
modelliinkkel készitett, kézéptdvu elbrejelzésiink szerint a maastrichti kritériumok szerint
kalkuldlt GDP-ardnyos hidny 2018-ban 1,6, mig 2019-ben 1,3 szdzalékos szintet érhet el. A
hidgny intézetiink dltal vdrt szintje mindkét év esetében kis mértékben optimistdbb a
Konvergencia Programban megismert kormdnyzati vdrakozdsokndl. Hasonlé a helyzet a
bruttéd moédon szamolt, GDP-ardnyos dllamaddssdg esetében, amit kutatdcsoportunk 2018-ra
69,8, 2019-re pedig 67,3 szdzalékos szintre prognosztizdlt. A kormdny dltal tervezett
célpdlydt igy teljesithetének itéljiik, ami megszoritasok nélkiil is abszolvdlhato.
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Helyzetértékelés

Nemzetkozi kitekintés az elmult fél évre

Konjunktura alakulasa

Az Eurdpai Unid gazdasaganak éves bdéviilési Gteme a tavalyi utolsé negyedévben 2, mig az
idei év els6 harom honapjaban 1,8 szazalékot tett ki, az éves ratak alapjan igy kozel azonos
Utemben béviilt az amerikai és eurdpai kibocsatds. Az éves alapon mért volumenbdgviiléssel
szemben az eurdpai negyedévek kozotti novekedési ratak mindkétszer meghaladtdk az
amerikait, ami alapjan a kdvetkez6 hdnapokban akar meg is haladhatja az unié gazdasaganak
éves boviilési Giteme az Egyesiilt Allamokét. Az eurdpai kibocsatas névekedésének motorja
tovdbbra is a lakossagi fogyasztds, amit a boéviilé foglalkoztatds miatt emelkedé redlbérek
fogyasztast 0sztonzé hatdsa tamogat. Az amerikai gazdasaggal szemben az 6reg kontinens
gazdasaganak bdéviilését a beruhdzdsok hatadsa is er@siti, raadasul azon belil jelent6s a
m(ikod6 t6ke beruhdzas részaranya, ami pozitiv hatdst gyakorol az unié gazdasaganak
tovabbi novekedésére is.

Bar az USA éves novekedési ratdi meghaladjak az eurdpait, az utébbi negyedévek gazdasagi
adatai az amerikai b6évilés sérilékenységérdl tanuskodnak. A tavalyi utolsé negyedévben,
2009 6ta elSszor csokkent éves alapon az Egyesiilt Allamok exportvolumene, és bar a 2016.
els6 negyedévében a kivitel éves alapon ismét béviilt, az arucikkek exportja 6sszességében
harmadik negyedéve zsugorodik. Az 6reg kontinenshez hasonldn a nettd export hatasa ismét
csokkentette az USA gazdasagi bovilésének litemét, ami a lassuld globalis ndvekedés miatt
varhatdan a kévetkez6 negyedévekben is folytatdodhat. Az amerikai gazdasagban a lakossagi
fogyasztas tovabbra is dinamikusan bévil, am a beruhazasok volumene az elsé negyedévben
jelent6sen visszaesett, az aggregatum éves bdéviilése a tavaly atlagos 4,9-rél 0,1 szazalékra
csokkent.

Valamennyi visegradi orszag bdévilési Uteme meghaladta az unidés ratat 2015. utolsé
negyedévében, dam az éves novekedési Utem hazank mellett Csehorszagban és
Lengyelorszagban is jelent6sen mérséklédott a tavalyi utolsd és az idei els6é negyedév kozott.
Mikozben a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan a magyar bévilési Gtem 2,6-r6l 0,4
szazalékra esett vissza, addig a cseh rata 4-rél 3-ra, mig a lengyel szintén 4-r6l 2,6 szazalékra
csokkent. A jelent6s lassulds mogott mindharom allam esetében f6ként az unids forrasbdl
megvaldsitott gazdasdgdsztonz6 programok volumenének visszaesése all: az el6z6 unids
koltségvetési ciklus kifutd forrdsainak hatasat az év elsé hdnapjaiban még nem tudtdk
ellensulyozni az Uj ciklus keretében indulé gazdasagélénkit6 programok.
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Munkaerdpiac

Az Eurdpai Unidban tovabb folytatddott a foglalkoztatottak létszamanak bévilése, rdadasul
az allomanybdvilés mértéke harom negyedév ota folyamatosan gyorsul, az idei els6
negyedévben 1,4 szazalékot tett ki. A kedvezd folyamat féként a szolgaltatdsok bdéviild
munkaeré-igényének kovetkezménye, éves Osszevetésben az idei elsé negyedévben a
mez&gazdasag mellett az épitSipar foglalkoztatasa is csokkent. Bar az Egyesiilt Allamokban is
nétt a foglalkoztatottak dllomdnya, a havi létszambdviilés mértéke majusban tobb mint 6t
éves mélypontra, 38 ezer fére esett vissza. Mig a havi atlagos Iétszambdviilés marcius és
majus kozott tavaly még 219, addig idén minddssze 116 ezer f6tt tett ki. A gyenge majusi
munkaerd-piaci adatok gatjat jelenthetik a Fed nyari kamatemelésének is.

A visszafogott amerikai foglalkoztatas bdévilés ellenére fél év alatt 5-r6l 4,7 szazalékra
csokkent az Egyesiilt Allamok munkanélkiiliségi ratéja, a javulé mutaté mégott viszont féként
nem a munkanélkiiliek foglalkoztatottd valasa, hanem munkaerGpiacrél vald kilépése allt. Az
unié munkanélkiliségi rataja 2015 és 2016 aprilisa kozott 9,6-rél 8,7 szazalékra csokkent, am
a népesebb déli tagallamokat tovabbra is magas munkanélkiiliség sujtja. Tovabbra is
20 szazalékot meghaladd rata jellemzi a gorog és a spanyol gazdasagot, am utdbbi allam
esetében a dinamikus foglalkoztatds bdévilés hatasdra hdénapokon bellil 20 szazalék ala
stllyedhet a rata.

1. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI
UNIOBAN (SZAZALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: Eurostat

A visegradi négyek gazdasagaiban is folytatodtak a kedvezé munkaerd-piaci folyamatok, a
foglalkoztatds béviilésének Uteme immaron kozel hdrom éve Magyarorszagon a
legmagasabb (1. dbra). Szlovakidban a munkavallaléi [étszam bévilésének Gteme mar egy
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éve eléri a 2 szazalékot, am északi szomszédunkndl tovabbra is magas, 10 szazalékot
meghaladd munkanélkiliségi ratat regisztralnak. Bar az idei els6 negyedévben lassult a
lengyel foglalkoztatds bévilésének mértéke, aprilisban 6,4 szazalékosra csokkent a lengyel
munkanélkiliségi rata, ami mindossze 0,1 szdzalékponttal marad el a mutaté 2008
oktdberében mért historikus mélypontjatél. Aprilis soran Csehorszagban regisztraltak a
legalacsonyabb, 4,1 szdzalékos munkanélkiliségi ratat az egész unidban, ami a cseh
munkaerdpiac feszessége miatt varhatéan érdemben nem csdkkenhet a kovetkezd
hénapokban.

Inflacid és monetaris kondicidk

2016. elsé félévének inflacids folyamatait is a kéolaj vilagpiaci ardnak valtozasa hatarozta
meg, részben az év elsé hdénapjaiban 13 éves mélypontra siillyed6 olajar hatdsdra az unié
inflacids rataja ismét negativ tartomanyba siillyedt. Bar junius végéig az olaj horddnkénti ara
50 dollar kozelébe emelkedett, aprilisban és majusban is negativ pénzromlasi (itemet mértek
az unié gazdasagdban, ami nagyrészt a visszafogott, masfél éve 0,7-0,9 szazalék koril
ingadoz6 maginflacié kovetkezménye. Februarban megtort az amerikai inflaciés mutatd fél
éve tartd bévilése is, a rata 1,4-r6l 1 szdzalékra mérsékl6dott, ami koriil azéta is ingadozik.
Az Egyesiilt Allamok eurdpainal kedvezébb inflaciés alapfolyamatait jél szemlélteti, hogy az
amerikai maginflacids rata november 6ta folyamatosan, enyhén meghaladta a 2 szdzalékot,
ami alapjan a kovetkez6 negyedévekben, az energiadr-csokkenés bazisba épiilését kbvetben
akar a kovetkez6 negyedévekben a célként leggyakrabban definidlt 2 szdzalékos szintre
emelkedhet az amerikai inflacio.

2. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az idei els6 félévben Csehorszag kivételével valamennyi V4 allamban negativ tartomanyban
is tartdzkodott az inflacids rata, bar az olajarcsokkenés leginkabb a magyar rata volatilitasat
novelte. A lengyel maginflaciés mutatd 6t negyedéve 0,1-0,3 szdzalék kozott ingadozik, ami
alapjan a lakossagi energiadrak emelkedése esetén is nyomott maradhat az orszag inflacios
ratdja. Szlovdkiaban tovabbra is negativ tartomdanyban tartézkodik az inflaciés mutatd, ami
2013 decembere 6ta nem haladta meg a 0 szazalékot. Az Eurdpai Bizottsag el6rejelzése
szerint Szlovakidban — a visegradi orszagok kozil egyediiliként — idén is negativ, —0,1
szazalékos lehet az éves atlagos inflacio.

A varakozasoknak megfelel6en az Eurdpai Kozponti Bank Kormanyzdétanacsa marciusi tGlésén
60-rél 80 millidrd eurdra ndvelte mennyiségi lazitasi programjanak havi felvasarlasi keretét.
Az Ulésen a Kormanyzdtandcs 0,05 szazalékrdl O szazalékra csokkentette irdnyadd ratajat,
mikozben —0,4 szazalékra mérsékelte betéti kamatldbat is. A Kormanyzétandcs a vallalati
hitelezés fellenditése érdekében meghirdette TLTRO programjanak mdsok itemét, melyben
az eurdzoéna kereskedelmi bankjai — a kedvezményes hitel feltételeinek teljesitése esetén —
akar negativ kamatldbon igényelhetnek forrasokat: ebben az esetben a hitelintézeteknek
kevesebb forrast kell visszafizetnilk az EKB-nak, mint amennyit kolcsonoztek téle. A
Kormanyzétanacs juniusi Ulésén Uj, a redlgazdasadg kozvetlen élénkitését lehetévé tevd
programot is bejelentett, melynek keretében junius kozepétél az EKB nagyobb tagbankjai az
eurdzéna monetaris vallalatainak kotvényeit is vasarolhatjak. Az EKB programjanak célja az
USA-hoz viszonyitva relativ alacsony kapitalizaciéju eurdpai t6kepiac fejlesztése, az eurézéna
kis- és kdzépvallalatainak t6kepiaci forrasokhoz segitése, valamint a vallalatok finanszirozasi
koltségének csokkentése.

Valamennyi idei (ilésén véltozatlanul hagyta kamatkondiciéit az Egyesiilt Allamok jegybanki
feladatait betolt6é Fed Nyilt Piaci Bizottsdga (FOMC). Janet Yellen, a Fed elndkének
iranymutatasa alapjan varhatdan a kovetkezd, juliusi Glést kovet6en sem szigorodhatnak az
amerikai monetaris kondicidk, féként a redlgazdasag visszafogott teljesitményének
koszonhetGen. Nyilatkozata szerint a kovetkez6 kamatemelést a negyedévek kozotti
gazdasagi novekedés gyorsulasanak, a munkaerdépiac tovabbi javuldsanak és az inflacids
mutato ismételt emelkedésére utald jeleknek kell megelSzniiik.

Sem a cseh, sem a lengyel jegybank nem valtoztatott monetdris kondicidin az idei év elsé
félévében. A Cseh Nemzeti Bank kamatdont6 szerve majusi Ulésén 2016 végérél 2017
kozepére tolta az &ltala kovetett arfolyamszabdly kivezetését. A program keretében a
jegybank korlatok nélkdl intervenialhat az eurd 27 cseh korona ald torténd gyengiilése
esetén, igy megakadalyozza a korona er6s6dését, ami a cseh exportszektor
versenyképességét rontana. A kozel két éve negativ inflacié ellenére juniusi Glésén sem
valtoztatott irdnyado ratajan a lengyel jegybank monetaris tanacsa, ami igy mar kdzel masfél
éve 1,5 szazalékon all: a tanacs megitélése szerint a jelenlegi lengyel kamatkdrnyezet a
fenntarthato és kiegyensulyozott lengyel gazdasagi novekedést tamogatja.
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Pénzigyi folyamatok

A globdlis pénzigyi folyamatokat az elmult fél évben féként a Fed és az EKB kamatdonté
Uléseinek és a brit népszavazds kovetkezményeinek bizonytalansaga mozgatta. A japdn és
europai tékepiacokon Iév§ likvid pénzeszkdzok mennyiségét jol jelzi, hogy a tiz éves japan
allampapir referenciahozama februar végétél folyamatosan negativ tartomanyban
tartézkodott, mikézben juniusban — az unids tagdllamok kozil els6ként — a német tiz éves
hozamok is nulla ald sillyedtek. Némileg meglep6 mddon, a kilépést tdmogatd eredményt
hozé brit unids népszavazas ellenére csdkkent az Egyesiilt Kirdlysag 10 éves allampapirjainak
referenciahozama, mivel a befektet6k a kockazatosabbnak tartott kozép-kelet-eurépai és
dél-eurdpai piacokrél a G7 allamok tékepiacaira allokaltak eszkdzeiket.

3. ABRA: FONTOSABB CDS FELARAK ALAKULASA (BAZISPONT)
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A 10 éves brit adllampapirhozamok csdkkenése ellenére a népszavazas kimenetele miatt a
piac kockdzatosabbnak itéli meg az Egyesilt Kirdlysag dllamaddssaganak fenntarthatdsagat,
a szigetorszag 5 éves CDS felara 3 éve nem latott magassagba, 40 bazispont folé emelkedett
(3. abra). A brit pénziigyminisztérium és a nagyobb nemzetkozi szervezetek szamitdsa szerint
tényleges kilépés esetén érezhetlen visszaeshet a szigetorszag és a kontinentdlis Eurdpa
kozti kereskedelem, ami egyrészt a GDP és a foglalkoztatds visszaesését vonna magaval,
masrészt jelentésen csokkentené az orszag kilfoldi mikods tékét vonzd képességét. Fél év
alatt enyhén, 7 bazisponttal nétt a francia és német felar, mikézben a japan CDS-felar 6, az
orosz 41 bazisponttal csokkent. Fél év alatt jelentGsen, kdzel 132 bazisponttal n6tt a portugal
felar, amely februar elsé két hetében tobb mint 100 bazispontot emelkedett, f6ként a
portugal Novo Banco felt6késitése korlli bizonytalansag miatt.
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Az elmult fél évben jelent6sen, kozel 15 szdzalékkal értékel6dott fel a japan jen a dollarhoz
viszonyitva, ami tovabb rontja a szigetorszag exportszektoranak versenyképességét. A
jelent6s er6s6dés mogott a japan jegybank mennyiségi lazitasi programjaba vetett bizalom
elparolgasa dll: a befektetSk egyre kevésbé hiszik, hogy a pénzmennyiség jelentés novelése
valéban képes inflaciot generdlni és kozvetve dinamikus novekedési pdlyara allitani a japan
gazdasagot. A vizsgalt id6szakban az eurd enyhén felértékel6dott a dollarhoz viszonyitva,
ami mogott a viszonylag gyenge amerikai ndvekedési adatok allhatnak. Janudr elsejei
értékénél az idei els6 félévben a brit font/dollar arfolyam szinte végig gyengébb volt, a junius
végi népszavazads hatdsara a font 31 éve nem latott mélységbe gyengiilt a dollarhoz
viszonyitva.

2016 elsé napjainak tékepiaci folyamatait a kinai t6zsdék esése hatarozta meg. A Shanghai
Composite részvényindex értéke janudr elsé hetében 10, janudr elsé két hetében pedig 18
szazalékkal csokkent december végi zaréarfolyamhoz képest. Az eladasi hulldm mogott két
f6 motivum huzdédott meg: egyrészrél a kinai névekedés lassulasa, ami sériilékennyé teheti a
vildg masodik legnagyobb, jelentGsen eladdsodott gazdasagat, masrészt az akkor Ujonnan
bevezetett, azota korrigalt kinai t6zsdeszabdlyozas. Hasonlé volumend esés kovette a brit
népszavazds eredményét is: junius 23-24. kozott a német DAX 30 index 6,8, a japan Nikkei
225 7,9, mig a Stoxx 600 index 7 szazalékot vesztett értékébdl, mig meglep6 mddon a brit
FTSE 100 index csokkenése mindossze 3,1 szazalékot tett ki.

Fiskalis politika

Idén tovabb folytatéddhat az unid fiskalis konszolidacidja, dm a tavalyi 2,4 szazalékos
koltségvetési hianymutatd varhatdan 2,1 szazalékra csokkenése mogott inkabb a gazdasagi
novekedés bevételeket novel6 és a boévilé foglakoztatas szocialis kiaddsokat csokkenté
hatdsa all, mint a tagorszagok megszoritd koltségvetési politikaja. Utdbbira utal, hogy a
koltségvetési egyenleggel szemben a gazdasag ciklikus és az egyszeri tételek koltségvetési
hianyt befolydsold hatasait kiszlré strukturdlis hiany —1,6-rél —1,7 szazalékra csokkent az
unidban 2015 és 2016 kozott. Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb elGrejelzése szerint a
kovetkez6 két évben 86,8-rdl 85,5 szazalékra csokkenhet az unié addssagratdja, mikdzben 15
tagdllamnak n6het enyhén a GDP aranyos addssagallomanya.

A varakozasokhoz képest jelentGsen alacsonyabb volt a 2015-0s cseh koltségvetési hiany, a
megugroé tarsasagi addbevételek hatasdra a vart 1,6-hoz képest végiil 0,4 szazalékot tett ki a
hidnymutatd. A koltségvetési hidny a kovetkez6 két évben is 1 szazalék alatt maradhat.
Tavaly a valsag kezdete 6ta nem latott szintre, a GDP 2,6 szadzalékra csokkent Lengyelorszag
koltségvetési hidanya, amit fGként a javuld foglalkoztatas miatt csokkend szocialis kiadasok
indukaltak. Az Eurdpai Bizottsag szerint idén is 2,6 szazalékot tehet ki a lengyel hidnyszam,
mivel az idén bevezetett Uj gyermektamogatasi program koltségvetési hatdsait varhatdan
ellensulyozhatjak a mobilinternet frekvencidk értékesitésének bevételei, dm az egyszeri
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bevételek hidnydban a 2017-es koltségvetési hiany 3,1 szazalékra bdviilhet. A visegradi
négyek koziul egyediliként a szlovak koltségvetési hiany nétt 2014 és 2015 kozott, a
hidnyszam 2,7-r6l 3 szazalékra emelkedését fGként a tervezettnél magasabb egészséglgyi
kiadasok és az unios fejlesztési projektek el6finanszirozdsa indokolja. A kovetkezd két évben
ellenben dinamikusan, évi 0,6-0,8 szazalékponttal csokkenhet északi szomszédunk
koltségvetési hianya, amit f6ként a koltségvetés bevételi oldalanak bdviilése, azon beliili is a
szabalyozott iparagakban tevékeny vallalatok ndvekv6é addztatasa indukal. A kedvezé
koltségvetési folyamatok ellenére a visegradi négyek kozil a kovetkezd két évben egyedil
hazank GDP aranyos addssagdllomanya csokkenhet folyamatosan. A 2015 és 2016 kozott
varhatdan a cseh és a szlovak addssagrata is enyhén emelkedhet, am 2016-2017 kozott
mindkét allamban enyhén a 2015-0s szint alda csokkenhet a mutaté. Ezzel szemben
Lengyelorszag GDP aranyos addssagallomanya 2016 és 2017 soran is varhatéan emelkedik,
igy két év alatt 51,3-r6l 52,7 szazalékra bévilhet a lengyel addssagrata.

A magyar gazdasag helyzetértékelése fél év tavlataban

A novekedés alakuldsa

A magyar gazdasag teljesitménye szélséségesen ingadozott az elmult két negyedév soran
mindkétszer meglepetést okozva a varakozasainkhoz képest. Mig 2015. IV. negyedévében a
vartnal nagyobb mértékben gyorsult és 3,2 szdzalékos éves bazisi GDP-novekedést
produkalt, megtorve az év kordbbi id6szakdban megindult lassuldsi trendet, addig 2016. |I.
negyedévében varatlan mértékben lassu, 0,9 szazalékos béviilés tortént. Mindkett6 részben
az eurdpai unidés tamogatasokhoz kothet6: a tdmogatdsok kifizetési dompingjéhez 2015
végén, majd elapaddsdahoz 2016 elején. Utdbbi idészakot az autdipar leallasainak egyszeri
hatdsa is magyardzza, ezért a lassulas ellenére tovabbra is az unids atlagnal dinamikusabban
bévil éves szinten a gazdasag, vagyis folytatédik a konvergencia. Ezzel szemben a régios
versenytarsakhoz képest tovabbra is lemaradtunk a névekedési Gitem tekintetében.

A GDP felhasznalasi oldalan a kiils6 tételekben az import esetében viszonylag egyenletes,
mig a kivitel tekintetében romlé novekedés mutatkozott mindkét negyedévben. Az
exportvolumen 7,7 és 5,7 szadzalékos bévilése elmarad a megel6z6 félév teljesitményétdl,
mig az import 7,8-8 szazalékos emelkedése megegyezik a 2015 korabbi negyedéveiben
mérttel. E folyamat eredményeképpen 2015 végén még minimalisan hozzajarult a GDP
novekedés gyorsuldasdhoz a netté export, de 2016 elején mar lassitotta azt. A kiviteli
forgalom novekedése a bérmunka, az lzleti szolgdltatdsok és a turizmus esetén lassult
leginkabb, amelynek kovetkeztében az aktivumuk csokkent. 2016 elsé harom hénapjaban a
jarmdipari ledlldas negyedére/otodére vette vissza a gépek és szallitbeszk6zok agazati
exportjanak mind a volumen-, mind az értéknovekedési (temét az el6z6 negyedévekhez
képest, és a mutatd novekedésének értéke marciusban a negativ tartomanyba kerilt. Az
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energiahorddk aranak csokkenése meghaladta az importalt mennyiség bévilését, amelynek
kovetkeztében kisebb koltségen nagyobb volumenben jutott hozza a magyar gazdasag
energiaforrasokhoz a behozatalon keresztiil. 2015 folyaman nagy mértékben csokkent a
kiilkereskedelem konjunkturdban bet6ltott szerepe, és az idei els6 negyedévben eljutott
oddig, hogy 1,2 szazalékponttal mérsékelte a nemzeti jovedelem ndvekedését az autdipari
ledllasok miatt atmenetileg olvadd kiilkereskedelmi tobblet.

2015. IV. negyedévében a belfoldi felhasznalds 6sszességében 3 szazalékponttal segitette a
magyar GDP novekedését, ami tobb mint dupldja a harmadik és tripldja a masodik
negyedévben mért hozzdjarulasnak. Tehat a novekedés sulypontja eltolédott a hazai
fogyasztas és beruhazas felé. 2016 elején a fogyasztas lendiiletes ndvekedése és a beruhdzas
komoly visszaesése Osszességében azt eredményezte, hogy a belféldi felhasznalas 2,4
szazalékkal bévdlt.

4. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzZALEK, AZ ELOZS EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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2016. |. negyedévében a novekedést csak a hazai fogyasztas huzta, mig a nettd export és a
brutté felhalmozas rontotta. A haztartasok fogyasztasi kiadasa a nyers adatok szerint 2016.
I. negyedévében 4,8 szazalékkal boviilt éves 6sszevetésben, amely a mar felfutd 2015 utolséd
negyedévének 3,5 szazalékahoz képest is gyorsulds. Ennek okat els6sorban a bérek eddigi,
dinamikus emelkedésében latjuk, amely nem annyira termelékenységjavulds, mint inkdbb a
munkaer6-kereslet novekedésének, a munkanélkiiliség csokkenésének és az SZIA
csokkentésének a kbvetkezménye.

A haztartasok aggregalt bizalmi indexe 2015 utolsé negyedévében fokozatos javuldsnak
indult, 2016. elsé negyedévében nem javult tovabb. A mutatdé még mindig a negativ
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tartomanyban all, vagyis a lakossag tobbsége inkdabb pesszimista. Az egyes részmutatok
tobbsége pozitiv irdnyban valtozott 2015 végén, mig 2016-ban a tobbségik romlott. Kivétel
ez aldl a foglalkoztatasra és a megtakaritasokra vonatkozd varakozas, amely esetében az
optimizmus erG6sodott. El6bbi  pozitiv tartomdnyban javult, mig utdébbi a negativ
tartomanyban mutatott csdkken6é pesszimizmust, ami kedvezd elSjel a hdztartasi
fogyasztasra nézve.

A kozosségi fogyasztds ingadozd, de novekedést élénkité volt. Mig az el6z6 év utolsd
negyedében 6,7 szazalékot lenditett a novekedésen, amely az akkori nagy volumend unids
tdmogatasok onrészének kovetkezménye, addig az idei év els6 harom hdnapjaban 3,4
szazalékos bévilést mutatott. A két negyedév kozotti, szezonalisan kiigazitott valtozas 1,2
szdzalékos novekedés volt. A koltségvetési szféra beruhdzasainak volumene 2015
utolsé negyedévében 70 szazalékkal volt magasabb az el6z6 év ugyanezen id6szakdhoz
képest, mivel az unids pénzek kifizetése jelentds részben atcsuszott a lll. negyedévrél a IV.-
re. Els6sorban az energetikai, vizlgyi, tavkozlési, kozigazgatdsi, oktatdsi, egészségligyi,
tudomanyos és mdlvészeti/szérakoztatdipari teruleten jelent meg a targyi eszkozbe és
immaterialis javakba tortén6 beruhazds bdviilése. Ekdzben a versenyszféra agazataiban
tovdbbra is csokken a bruttd alléeszkdz-allomany. Eves szinten ez az allomdnymutatd a
mez6gazdasagban 29,3 szazalékot, a feldolgozdiparban 6 szazalékot, az épitSiparban 7,6
szazalékot, a kereskedelemben és jarm(javitadsban 8,8 szdzalékot esett.

Az ipari termelés lendiilete megtort a jarmdipari leallasok miatt (-7,5 szazalék). Ugyanakkor a
szamitdgépgyartas (8,6 szazalék) és az elektronikai iparag (9,5 szdzalék) az altalanos béviilést
messze meghaladd mértékben névekedett. igy a jarmdiparon kiviili feldolgozéipar sulya
novekedett, amely a folyamat hosszabb tdvd fennmaradasa esetén egyenletesebb
feldolgozdipari diverzifikaciot és mérséklédd iparagi fliggbséget eredményez.
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5. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzaLEK, AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az épitGiparban mutatkozott meg a legnagyobb kontraszt az unidés tamogatdsok dompingje
és kifutdsa miatt. Az épitGipar kibocsatdsa 2015-ben Osszességében 2,9 szazalékkal béviilt,
amely az év els6 felének kodszonhetd, mert a Ill. negyedév visszaesése és az oktdber-
decemberi id6szak 0,3 szazalékos novekedése visszafogta az d4gazatot. 2016. els6
negyedévében viszont mar 28 szazalékos volt az dgazati visszaesés. Az unids tamogatdsok
lehivasanak atmeneti csokkenése mellett még nem indult be az otthonteremtési program
lakdspiaci élénkit6 hatasa. Neheziti az egyik felhajtd erérél a masikra valé atallast az
iparagban, hogy az unids tamogatasokbdl finanszirozott infrastrukturalis és ipari éplletépit6é
beruhdzdsok  strukturdlisan jelent6sen eltér6  képzettséget, tapasztalatot és
szakemberallomanyt igényelnek, mint a lakdépulet-épitési tevékenységek.

A teljes épitGipar szerz6désallomanya jelents visszaesést szenvedett el a 2015-6s év soran,
és ez az év végéig sem valtozott meg, decemberben 52 szazalékon allt az el6z6 évhez képest.
Ugyanakkor az Uj szerz6dések allomanya az év masodik felében mar novekedett, amely a
teljes szerz6désdllomany kedvezd alakuldsat vetiti el6re. Az épliletekre vonatkozd
szerz6désallomany zuhand trendje viszont szeptemberben megfordult, és a teljes IV.
negyedév soran kitartott a novekedés, év végére pedig 35,9 szazalékkal meghaladta a 2014
végi allomdanyt. 2016 elején folytatddott a szerz6désdllomanyban megjelend visszaesés,
ugyanakkor a varhato fordulat is. Ugyanis amig a janudri Uj szerz6désallomany-adatok 22-25
szazalékos visszaesést mutattak, addig a februari-marciusi adatok 15-17 szazalékos béviilést
2015 els6 harom hoénapjdhoz képest. Legf6képpen az éplletek szerz6désallomanydn
mutatkozik meg az el6reldathato fordulat, amely esetében a targyhdvégi szerz6désallomany is

pozitiv valtozast, 41-57 szazalékos tobbletet mutat az idei év els6 hdnapjaiban.
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A szolgaltaté szektor 2016 elején tartotta a 2015 végi béviilés Gitemét. Mindkét negyedévben
3 szazalékos volt a bdéviilés, amely a vizsgalt idészakot megel6z6 2015. lll. negyedévhez
viszonyitva 0,7 szdzalékpontos lassulas, és ez tartotta fenn alapvet6en a novekedést 2016. |.
negyedévében. Ezzel egyltt a szolgaltatdsi szektort az 1,7, majd 1,6 szazalékpontos
hozzajaruldsa a novekedéshez még mindig a leger6sebb huzdédgazattd tette termelési
oldalrdl. A névekedési rata szempontjabdl a fajsulyos kereskedelem, vendéglatds és javitasi
szolgaltatasok, a szdllitds és raktdrozas, valamint a mdvészet és szdérakoztatas bdvilése
lassult, mig a kozigazgatasi, tudomdanyos és K+F szolgaltatdsok kibocsatdsa gyorsulva
novekedett az utolsé negyedévben. 2016 elején a kereskedelem, szallashely szolgaltatas és
vendéglatas 6,4 szdzalékos lendiletet vett, meghaladva 2015 atlagat, koszonhet6en az
utébbi idészak béremelkedésének, a negyedév tébb hosszu hétvégéjének, valamint a SZEP-
kartyan 2014-ben felhalmozott és legkésGbb idén majusig elkélthet6 cafeteria-jovedelem
felhasznaldsanak. A szallitas és raktarozas 3,1 szazalékkal, az informacios és kommunikacios
szolgdltatasok 3,8 szazalékkal, a K+F és adminisztrativ szolgaltatdsok 5,4 szazalékkal
béviiltek.

A mez6gazdasagon erésen megmutatkoztak az idGjaras-fligglség jelei. Jelentés mértékd,
12,9 szazalékos éves visszaesése 2015-ben alapvet6en a megel6z6 év magas bdzisanak és a
rossz idGjarasnak koszonheté. Ez a 2016-os negyedévek bazisa szempontjabdl alacsony
kiinduldpontot teremt, tehat javithatja a 2016-os novekedést. Ezzel egyltt is 2016 elején a
mez&gazdasag enyhe visszaesést produkalt, am a szektor éves teljesitményét még nagyban
befolyasolja majd az id6jaras alakulasa.

Munkaerd-piaci folyamatok

A munkaerGpiac bévilése 2015. V. és 2016. |. negyedévében is folytatddott. A szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan a foglalkoztatas dsszesen 69 ezer fével n6tt, amely kozelit6leg
megegyezik az elmult két évben megfigyelhet6 ndvekedési itemmel. Tehat az elmult hat
hdénapban a gazdasagi novekedés lelassulasa ellenére a munkaerépiac béviilése dinamikus
maradt. Az aktivak szezonalisan kiigazitott szama 31 ezer fével emelkedett. A mutaté
foglalkoztatottakénal lassabb emelkedése a kedvez6tlen demografiai folyamatok mellett a
munkaerdpiac kindlati oldaldnak viszonylagos merevségével magyarazhatd, azaz hogy az idei
év elején megfigyelhet6 nagyobb mérték(i munkakereslet-emelkedéshez a kindalati oldal nem
tudott azonnal alkalmazkodni. Az 6sszességében kedvezd folyamatoknak kdészénhetben az
aktivitasi rata a 15—74 éves lakossag korében 60,7 szazalékra, a foglalkoztatasi rata pedig
57,2 szazalékra emelkedett, amellyel hazank folytatta az Eurdpai Unid és a Visegradi Négyek
atlagdhoz (58,4 és 57,9 szazalék 2015. IV. negyedévében), illetve — a foglalkoztatdsi adatok
tekintetében éllovasnak tekinthet6 — Németorszaghoz (65,6 szdzalék) valé felzarkdzast. A
novekedés nagyobb hanyada a versenyszférahoz kéthetd, ugyanis az intézményi statisztikak
alapjan az alkalmazotti |étszamemelkedés tobb mint 60 szazalékat ez a szektor adta. A
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munkanélkiliségi rata 2016. |. negyedévében 5,8 szazalékra mérsékl6dott, ami megegyezik a
2001 és 2003 kozotti szinttel.

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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A nemzetgazdasagi atlagbérek rendkivili modon, éves szinten 6 szdzalékkal emelkedtek az
idei év els6 harom hoénapjdban. A keresetek kiemelked6é mértékl emelkedése a koz- és a
versenyszférdban is egyarant megfigyelhets. El6bbi szektorban a folyamatban |évé
bérrendezések, mig utébbi esetében a feszes munkaer6piac, a minimalbér-emelés, illetve az
egyes agazatokat jellemz6 munkaer6hiany és bérfesziiltségek befolyasoltak kedvezd iranyba
a keresetek alakuldsat. Mivel 2016. |. negyedévében az arak csak kismértékben emelkedtek,

igy a bruttd realbér ndvekedési iteme meghaladta az 5,7 szazalékot.

Inflacid

Bar a tavalyi IV. negyedévben ugy tlint, hogy az inflacié Magyarorszagon emelkedésnek indul
és a korabbi 0 szazalékos vagy az alatti szintjét6él fokozatosan elindul a jegybank harom
szazalékos inflacids célja felé, az idei év elsé 6t havi adatai alapjan a névekvé trend megtort,
és az inflacid ismét visszakuszott a 0 szazalék korili szintre, vagyis tovabbra is jelent6sen
elmarad a jegybank inflacids céljatél, azonban a maastrichti konvergencia kritériumot
teljesiti.

Az alacsony inflaciéhoz tobb tényez6 is hozzajarul: az olajarak alacsony szintje nyoman az
idei év elsé 6t hénapjaban az lizemanyagok dra atlagosan 10,8 szazalékkal maradt el az egy
évvel korabbitdl, ami 0,9 szazalékponttal mérsékelte a pénzromlas mértékét. Az energiadrak
valtozatlansaga szintén a 0 szazalék kordli inflaciot erGsiti: a rezsicsokkentések hatasa mar a
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bazisba kerilt, az elmult egy évben az drak jellemz&en se nem néttek, se nem csdkkentek.
Szintén visszafogja a pénzromlast a legfontosabb kilkereskedelmi partnereink esetén mért
alacsony inflacié: a német pénzromlas mértéke a magyarhoz hasonléan 0 szazalék kordl
alakult az elmult id6szakban.

7. ABRA: AZ INFLACIO ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK ALAKULASA (SZAZALEK
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A f6bb termékcsoportok kozil az élelmiszerek inflacidja az év els6 6t hdnapjiban
0,9 szazalékot tett ki. Ezen beliil jelent6sen ndvekedett a burgonya (44,3 szazalék), valamint
a friss zoldség ara (15,7 szadzalék), mig az afa csokkentés nyomdan csokkent a sertéshus
(18,1 szazalék), a tulkinalat miatt pedig a tej (10,3 szazalék) dra. A szeszes italok és
dohanyaruk ara az év elsé 6t hénapjaban 2,6 szazalékkal ndvekedett, mig a szolgdltatasoké
1,4 szazalékkal. Ez utdbbin beltl a kilfoldi utazasok aranak 11,3 szazalékos emelkedését,
valamint a lakbérek 6,2 szdzalékos novekedését érdemes kiemelni. A tartdés fogyasztasi
cikkek ara ekozben 1,5 szazalékkal n6ttek.

Tartésan alacsony inflacidés kdrnyezetre utalnak az MNB inflacids trendmutatdi is, amelyek
mindegyike elmarad a jegybank 3 szdzalékos inflacids céljatol. Az elmult félévben
0,4 szazalékponttal mérsékl6dott a keresletérzékeny inflacid, mig a ritkdn véltozd ard
termékek inflacidja 1,3 szdzalékponttal esett vissza. Ez tehdat arra utal, hogy a korabbi
varakozasoktdl eltér6en a kereslet oldali arnyomds jelei mégsem jelentek meg a

gazdasagban.

Monetaris és pénzpiaci kondiciok

Az MNB a 2016. els6 félévi kamatdont6 (ilésein Osszesen 45 bazisponttal 0,9 szazalékra
mérsékelte az iranyadd ratajat, tovdbbd bejelentette a kamatvagasi ciklus lezardsat. A
kamatvagasi ciklus meginditasara voksoldk madrciusban azt hangsulyoztdk, hogy a
jegybanknak mindaddig kell csokkentenie az alapkamatot, amig a monetaris kondicidk ismét
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dsszhangba nem keriilnek az inflaciés cél fenntarthatd elérésével. Erdekes megjegyezni,
hogy habar a jegybanknak egy a 2 szazaléktdl 4 szazalékig terjedd intervallumos inflacios
célja van, Ujra azt kommunikalja, hogy a célja a 3 szazalékos inflacids cél elérése. A piacon
ekkor még a rendkivil nagy likviditasb&ség miatt alacsonyak voltak a rovid hozamok,
masrészt a piac egy jelentds része a bejelentéseknek megfeleléen és a 3 hdnapos hataridds
kamat megallapoddsokat tekintve tovabbi jegybanki kamatcsokkentéssel is szamolt.

A majusi Monetdris Tanacs Ulésén nem sziiletett mar meglepetés, hiszen a jegybank az
aprilisi 15 pontos kamatvagds utan 0,9 szazalékosra vagta a jegybanki alapkamatot és
bejelentette a kamatcsokkentési ciklus végét. A piaci szereplék a hataridés harom hénapos
kamat megallapoddsokban is bearaztdk mar a kamatcsokkentés lezardsat ezen a szinten.

A jegybank egyértelmien allast foglalt tovabba a kamatfolyosé aszimmetrikus eltolasa,
pontosabban a kamatfolyoso szlikitése mellett, mivel csak a sdv kozepét (0,9 szdzalékra) és a
fels6 savszélt csokkentette (1,15 szazalékra) a Monetaris Tandcs, hiszen az alsd savszél
valtozatlanul -0,05 szazalékos maradt.

Decemberben a Kormany-EBRD-Erste megallapodds alapjan elfogadta a Parlament a
bankadé médositasardl sz616 térvényt’. Eszerint

e abankadd szamitasi alapja tovabbra is a 2009. évi mérlegf6osszeg;

e az 50 millidrd forintot meg nem haladd részre valtozatlanul 0,15 szazalék, mig az e
feletti mérlegf60sszegre a kulcs 0,53 szazalékrdl 0,24 szazalékra csdkkent.

Ennek értelmében a bankadd joval kisebb Osszeget von el a bankrendszerbél. Egészen
pontosan a kordbbi 149 milliard helyett 72 millidrd forintot, amely két fontos dolgot jelent.
Egyrészt a koltségvetés bevételei kozott a bankaddbdl 2016-t6l kezd6d6en 77 milliarddal
kevesebb Osszeg lesz. Mdasrészt az add kisebb terhet jelent a bankrendszernek, hiszen
jelent6sen csokken a mértéke. Ennek kovetkeztében a bankok a nyereségversenyben kisebb
t6keallomany-torzitassal vesznek részt az adémddositas utan. Késébb a Kormany igéretet
tett arra, hogy a bankadd mértéke 2017-ben tovabbi 20 millidrddal kisebb lesz. 2017-ben a
szamitasi alap az addévet két évvel megel6z6 korrigdlt mérlegf6osszeg lesz, a felsé addkulcs
pedig 0,21 szazalékra csokken. Tovabba eltérlik az évi 6,3 millidrd forintos hitelintézeti
jaradékot is.

Az allam 2016. junius 20-an részesedést szerzett az Erste Bank magyarorszagi
lednyvallalataban, miutan a 2015. februari szandéknyilatkozatban rogzitettek alapjan az
EBRD mellett 15-15 szazalékos tulajdoni részesedést vasarolt 38,9 millidrd forintos vételaron.

1Magyar Kozlony 201. szam 2015. december 22.
2015. évi CCXVII. térvény az allamhaztartds egyensulyat javitd kilonadoérdl és jaradékrdl sz6lé 2006. évi LIX.
torvény és egyes addétorvények mddositasardl
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A Fitch 2016. mdjus 20-an kozzétett elemzése alapjan felmindsitette a magyar szuverén
addssagot, amely igy mar nem a bovli kategoria legjobb besorolasanak birtokosa, hanem a
befektetésre ajanlott kategdriaba kerilt. Az el6bbihez a BB+ pozitiv kilatassal, mig az
utdbbihoz BBB- mindgsités tartozik.

Nagy attorésnek szamit mindez, hiszen sok id6 telt el a bovli kategdridba keriiléslink ota
(2011. vége, ill. 2012. eleje), és a Fitch az elsé nagy nemzetkozi hitelmingsité a sorban, aki
felfelé modositotta értékelését.

A felminGsités el6tt a piac megosztott volt a tekintetben, hogy mikor kdvetkezik be ez a
Magyarorszagra nézve mindenképpen kedvez6 dontés. A hazai elemz6hazak dvatosabban
fogalmaztak és elsésorban egy kés6bbi felminGsitést prognosztizaltak, mig a kulfoldi
befektetési bankhdzak optimistabbnak bizonyultak és gyors felminGsitést vartak. Ha
hosszabb trendet vizsgalunk, akkor tekintettel arra, hogy a Fitch mar 2014 novemberében
pozitiv kildtasura mdédositotta értékelését, mar varhaté volt a felminGsités. Mindez id6 alatt
csak az els6 negyedéves gyengébb GDP adat tekinthet6 kedvezétlennek, azonban a
hitelmingsit6k hosszabb id6tavot és trendeket vizsgdlnak. Ebben pedig kiemelked6 a GDP
aranyos allamaddssag mértékének csokkenése és az dllamaddssag devizaaranyanak jelentGs
leszoritasa, ami nem jart egyltt jelentds forintgyengiiléssel.

A két mdsik nagy nemzetkozi hitelmingsité (S&P és Moody’s) egyel6re nem valtoztatott a
magyar allamaddssdg besoroldsan. A hazai dllampapirok irdnti kereslet novekedéséhez és igy
a hosszu lejaratok hozamainak csokkenéséhez az is sziikséges, hogy a masik két nagy
nemzetkozi hitelmingsité intézet is befektetési kategdridba emelje a magyar allampapirok
besorolasat. A Moody’s-nak erre julius 8-an, mig a Standard and Poor’s-nak szeptember 16-
an van legkozelebb lehet6sége.

A magyar allamaddéssag ujboli befektetési kategdridba kertilése mérfoldkGnek szamit, hiszen
egy sor befektetési-, valamint nyugdijalap szabdlyzata el6irja, hogy — habdar a bdvli
kategdridba sorolt kotvények nagyobb hozammal kecsegtetnek, de magasabb is a
kockazatuk — csak befektetésre ajanlott kategdridju allampapirokat vehetnek és tarthatnak
portfolidjukban.

Kevesebb szd esik arrél a tényrdl, hogy a hazai részvénypiac is profitdlhat az allampapirok
kockazati besorolasanak javuldsaval két csatornan keresztll. Egyrészt az orszagkockazat
javuldsa minden mas vdltozatlansdga mellett nagyobb keresletet indukalhat a hazai
kategdriaval nagyobb mértékben az allamaddssag besoroldsi szintjétél, azaz a hazai
vallalatok besoroldsa javulhat, amely a t6zsdei arfolyamok emelkedésében és a vallalatok
forraskoltségének csokkenésében nyilvanulhat meg.

Magyarorszagon a devizaban fennallé éven beliili kdtelezettség a 2015. Ill. negyedévi 22,0-
rol 2016. I. negyedév végére 20,2 milliard eurdra csokkent, mikozben a devizatartalékok
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ennél jelent6sebben, tobb mint 4 milliard eurdval csokkentek 32,1-r6l 27,6 milliard eurdra.
igy a Greenspan—Guidotti-szabdly 4&ltal el6irt 1-es kiiszobértéket az elmult félévben
bekdvetkez6 csokkenés ellenére is jocskan feltilmulja a hazai rata.

A Fed nem vadltoztatott az elemzett id&szakban a monetaris kondiciékon. Az EKB
Kormanyzétanacsa 2016. marcius 10-én nagy horderejli monetaris lazitdst hajtott végre,
melynek elemei a kdvetkez6ek voltak:

e A 2016. marcius 16-an elszdmolandé miivelettél kezd6déen 5 bazisponttal 0,00%-ra
csokkentette az eurdrendszer iranyadod refinanszirozasi mlveleteinek kamatlabat;

e 2016. marcius 16.-i hatallyal 5 bazisponttal 0,25%-ra csokkentette az aktiv oldali
rendelkezésre allas kamatlabat;

e 2016. marcius 16.-i hatdllyal 10 bazisponttal —0,40%-ra csokkentette a betéti
rendelkezésre allas kamatlabat;

e Az eszkdzvasarldsi program keretében végzett havi vasarlasok értékét (60 milliard
eurorodl) aprilisi kezdettel 80 millidrd eurdra bévitette;

e Az eurébvezetben létrehozott nem banki véllalatok befektetésre ajanlott minGsitésd,
eurdban denominadlt kdtvényeit felveszik a rendszeres vasarlasra elfogadott eszk6zok
jegyzékébe;

e 2016 juniusatdl négy hosszabb lejaratd, célzott refinanszirozdsi mdveletbdl alld, Uj
sorozatot inditanak el, mindegyiket négyéves lejarattal. Az ezekre a mliveletekre
vonatkozo hitelkamatok olyan alacsonyak lehetnek, mint a betéti rendelkezésre 4llas
kamata.

A 10 bazispontos betéti kamatcstkkentés —40 bazispontra jelzésértéki lehet, hiszen a piacon
a jelenbeli és a jov6beni kamatok és arfolyam alakuldsok kozott a kamatparitason alapuld
arfolyamelmélet teremti meg az 6sszhangot. Ezt figyelembe véve egy kamatcsokkentés
kevésbé vonzéva tesz egy fizet6eszkozt, de egy 10 bazispontos vagas csak jelentéktelenil
alacsony néhany euré centes arfolyamgyengtilést indukalhat elméletileg.

A gyakorlatilag ingyenes, pontosabban akar negativ kamat (a betéti kamat: —0,4 szazalék)
mellett is felvehet6 hitelek kérdése azonban elgondolkodtatd. Az EKB tulajdonképpen fizet
azért (ha a bankok hiteldllomanya megfelel6 mértékben ndvekszik), hogy a kereskedelmi
bankok ilyen hiteleket felvegyenek és azt olcsé forrasként a gazdasdgba pumpaljdk. Ez
mindenképpen markdns Uj elem. Kérdés, hogy tudjak—e Oszténdzni a vallalati
hitelfelvételeket, hiszen a hitelkereslet elsGsorban jov6beni novekedési kilatdsoktdl és
produktiv beruhazasi lehetdségektdl fligg. Ez varhatdan jelentds finanszirozasi tobbletként
aramlik majd az eurdzonan kiviili gazdasagokba is, ellentételezve a Fed szigoritasa miatt fél
évvel ezel6tt mérséklddott likviditast.
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A Fed és az EKB egymastdl nagyon kiilonb6zd (széttartd) eszkdzrendszerrel operal, de az
utdbbi idGszakban ezt jol egészitik ki verbalis eszkozokkel, amelyekkel a dontéseiket
megerdsitik vagy éleit tompitjdk. A magyar jegybank latva a Fed nem szigoritd és az EKB
lazitd monetdris politikdjat, a sajat inflacios céljanak figyelembe vételével tovabbi monetaris
lazitas mellett foglalt allast. A kamatvagasi ciklusra vonatkozé dontés meghozatalakor a
Monetaris Tanacsnak azonban nyilvan nagyban mérlegelnie kellett a regionalis és az eurdval/
dollarral fennalldé kamatkilonbozetet, hiszen egy késébb kialakuld pénz- és devizapiaci
turbulenciakor a kamatemelés szikségessége potldlagos veszteségekkel és pénzigyi
stabilitasi kockazatokkal is jarhat.

8. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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Forrds: AKK Zrt.

A hazai masodpiaci dllampapir hozamgorbe kis mértékben mddosult az elmult fél évben, ha
a december végi és a junius 24.-i hozamok kodzotti kilonbségeket vizsgdljuk. A marcius 31.-i
értékek minden lejaratnal alacsonyabbak, azaz a hozamgorbe lejjebb tolddott azaltal, hogy a
jegybank az dllampapirpiacra terelte a jegybanki kéthetes betétben l1évé maradék likviditast,
és a piac ekkor még tovabbi kamatcsokkentést vart. Az a tény, hogy a 3 hdnapos
diszkontkincstarjegyek hozama minddssze 3 bazisponttal alacsonyabb a jegybanki
alapkamatnal (0,9 szazalék) azt jelenti, hogy a piaci szerepl6k a jegybanki kommunikacidnak
is koszonhet6en nem varnak tovabbi kamatvagast a kozeljov6ben az 06sszesen 45
bazispontos kamatvagasok utdn. Ezt er6siti meg a hataridés kamat megallapodasok (FRA)
piaca is, ahol nem kottetnek a jegybanki alapkamatnal alacsonyabb kamat mellett Gzletek
még a 9 hénap mulva induld, 3 hénapos futamidejl Uzleteknél sem. Az elmult idGszakban a
kilfoldiek kezén Iévé magyar allampapir-dllomany, 3680 milliardrél 3578 milliard forintra
csOkkent, amely nem jelentett nagy nyomast az eurd/forint arfolyamra.
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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 idGsora alapjan 2015. IV. negyedévében és
2016. I. negyedévében 6sszességében a lakossagi szegmensben és a véllalati szegmensben is
csokkent a 90 napon tuli késedelemben 1évé (nem teljesit6) hitelek aranya. A vallalati
szegmensben elsésorban a portfolidtisztitds kovetkeztében csdokkent majdnem 0,67
szazalékponttal 9,09 szdzalékra a nem teljesité hitelek ardnya, mig a lakossagndl a nettd
jovedelmek novekedése is hozzajarulhatott a 0,29 szdzalékpontos NPL rata csokkenéséhez,
amely igy 17,77 szézalékot tesz ki.
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A varhato makrogazdasagi palya (2016-2019)

A f6bb makrogazdasagi valtozékra vonatkozo eldrejelzés

A magyar export irdnt megnyilvanuld, az importalé orszagok GDP-je alapjan szamitott kiils6
kereslet az elmult idészakban tovdbb novekedett, azaz a legfontosabb kiilkereskedelmi
partnereink gazdasagi novekedést tudtak elérni, és igy a magyar termékek és szolgaltatasok
iranti kereslet novekedett. Legfontosabb kilkereskedelmi partneriink, Németorszag
gazdasagi novekedése 2015-ben 1,4 szazalékos, mig az els6 negyedévben ennél is nagyobb
mértékl, 1,6 szazalékos volt az éves bdzisu novekedése. A mdsik harom visegradi orszag
2015-ben is jelentds gazdasagi novekedést volt képes elérni, azonban Ukrajna és Oroszorszag
gazdasaga a koztik 1évé konfliktus, valamint Oroszorszag esetében az ellene érvényben [évé
szankcidk és az alacsony olajar nyoman zsugorodott. A kiilsG kereslet tehat szamitasaink
szerint 2015-ben 2 szdzalékkal novekedett, mig 2016. I. negyedévében 2,2 szazalékkal
haladta meg az egy évvel korabbit.

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

El6rejelzésiink szerint a kiilsé kereslet a teljes novekedési horizonton noévekedni fog,
ugyanakkor a novekedés a kordbban vartndl kisebb lehet. A kisebb novekedést a
vildggazdasag lassuldsa okozza. Ennek kapcsan talan leginkabb a lassabb kinai ndvekedéssel
kapcsolatos kockazatot, valamint a Brexit hatadsait érdemes kiemelni, de 2017 utan az
el6rejelzések szerint lassulhat a cseh és az osztrak gazdasag novekedése is. Ugyanakkor a
kiils6 kereslet éves novekedése igy is meghaladhatja a teljes el6rejelzési horizonton a
2 szazalékos szintet. A gazdasdagi novekedés fennmaraddsat elGsegitik az alacsony olajarak,

valamint a vilagszerte tapasztalhatd likviditasbG6ség. Kérdés ugyanakkor, hogy folytatja-e, és
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ha igen, milyen lUtemben a Fed a tavaly megkezdett kamatemelési ciklusat, hiszen ez
lassithatja az Egyesiilt Allamok és ezen keresztiil a vildggazdasag névekedését.

A Brent-tipusu kéolaj dra tovabbra is meglehet6sen alacsony, bar a februdr kozepi
mélypontrdl, a 30 dollar alatti horddnkénti arrél mar felfelé indult, és jelenleg az 50 dollaros
szint kornyékén mozog. A korabbinal magasabb olajarhoz a fundamentalis tényezékon kivil
hozzajarult a varakozasok alakuldsa is. A fundamentalis tényez6kon belll a kereslet és a
kinalat egyarant emelkedett: mig az el6bbi esetében India szerepe volt a legfontosabb, addig
a kinalat novekedését els6sorban Iran ndvekvé kitermelése hatdrozta meg. Varakozdsaink
szerint az olaj ara a korabbi hordénkénti 100 dollart is meghaladd szinthez (2013-ban az olaj
ara 108,93 dollar, 2014-ben pedig 99,32 dollar volt) képest tovabbra is alacsony marad.
Ennek oka els6sorban a novekvé nyersanyagigénnyel rendelkez6 fejléd6 orszdgok lassabb
novekedése és igy lassabban novekvé olajigénye. A hatdridGs indexek alapjan az olaj ara éves
atlagban tovdbbra is az 50 dollaros szint koril ingadozhat, am ezt az ingadozast kismérték
novekedés kisérheti: mig 2016-ra 46, addig 2017-re 51,7, majd 2018-ra 53,7, mig 2019-re
55,4 dollaros atlagos horddnkénti olajarral szamolunk.

Az exportra vonatkozo el6rejelzésiinket mérsékelte a kilsé kereslet novekedésére vonatkozo
varakozasunk kedvezé6tlenebb értéke, bar még igy is a kivitel tovabbi hatdrozott
novekedésére szamitunk, mely azonban el6rejelzésiink szerint a 2015-6s kiemelkedéen
magas, 8,4 szazalékos értékt6l elmarad. Az export hosszud tavu ndvekedését ugyanakkor
nagyban meghatarozhatja, hogy mennyiben sikeriil G termelGkapacitdsokat kiépiteni,
valamint hogy mennyire sikeril a szolgdltatd d4gazatot (példaul turizmus, Gzleti
szolgdltatasok) is fejleszteni, amely magas hozzaadott érték(i exporttal rendelkezik. E
szempontok miatt is Iényeges, hogy mennyire sikeriil a kovetkezd években hatékonyan és a
jovébeni novekedést is elGsegité mddon felhasznalni az unids tdmogatasokat.

11.ABRA: AZ EXPORT ES AZ IMPORT ALAKULASARA VONATKOZO ELOREJELZES
(szAzALEK, AZ ELOZB EV BAZISAN)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

Az import novekedési pdlyaja az exportéhoz meglehetésen hasonldan alakul, tehat itt is
dinamikus béviilésre szamithatunk a jov6ében is. Ez nem is meglepd, hiszen Magyarorszagon,
amely kis, nyitott gazdasag, kiemelked6 a kiilkereskedelem szerepe, és tobb, az export
szempontjabdl fontos iparag jelent6s importtartalommal rendelkezik. Az import
novekedéséhez ugyanakkor az export béviilése mellett érdemben hozza fog jarulni a
fogyasztds és — 2016 utdn — a beruhdzds bdéviilése. Varakozasaink szerint a novekvé
bérszinvonalnak kdszonhet8en folytatodik a kiilféldi utazasokra forditott 6sszegek dinamikus
novekedése — ez azt jelenti, hogy a szolgaltatasok kilkereskedelmi forgalmdban megjelené
turizmus import els6 negyedévben mért 33,2 szazalékos bévilése utan tovabbi jelentds
élénkiilésre szamitunk.

A fentiek alapjan a nettd export kismértékl novekedésére szamitunk: mig a valtozatlan aras
egyenleg 2016-ban és 2017-ben érdemi mértékben néhet, addig 2018-ban kismértékd
fékez6dés varhatd, amelyet 2019-ben ismét novekedés kovet. Ez azt jelenti, hogy bar a nettd
export szerepe a gazdasagi novekedés el6émozditasaban mérséklédhet, a kilkereskedelmi
mérleg egyenlege a jov6ben is jelent6s aktivummal zdrhat, amely jelentésen mérsékli az
orszag sériilékenységét.

2016-ban a novekedés f6 huzderejét a haztartasok fogyasztasi kiaddsai jelentik, idén ennek
4,1 szazalékos boviilésére szamitunk. A béviiléshez tobb tényezd egylttes hatasa jarul hozza.
llyenek a munkanélkiiliség csokkenése, a bérek (részben az egyre tobb dgazatban megjelené
munkaer8hidnybdl, valamint a kozszféra bérrendezéseibdl kovetkezd) emelése, a
haztartasok dévatossagi motivumanak oldédasa, valamint idén a személyi jovedelemadd
mérséklése. Varakozasaink szerint a fogyasztas érdemi, 3 szazalékot meghaladd bévilése a
teljes el6rejelzési horizonton fennmarad, dm a 2016-ostél a személyi jovedelemadd
csokkentésének bazisba éplilése miatt elmarad.
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12.ABRA: A FOGYASZTAS ES A BERUHAZAS ALAKULASARA VONATKOZO ELOREJELZES (SZAZALEK, AZ
ELOZO EV BAZISAN)
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Fontos ugyanakkor hangsulyoznunk, hogy a fogyasztas béviilése — szemben a valsag el6tti
id6szakkal — nem jar egyltt a lakossag eladdsoddsdval, hiszen az elsésorban a bérek
emelkedése és nem pedig hitelek felvétele eredményeként torténik. A fogyasztas béviilését
ugyanakkor el@segiti az is, hogy a valsag el6tt felvett hitelek torlesztése, illetve kedvezGbb
konstrukciéjura valtdsa (példaul forintositas) fokozatosan megtorténik, és igy a lakossagnak
jovedelme egyre kisebb hanyadat kell korabban felvett hitelek torlesztésére forditania.

Mig a fogyasztas dinamikdja meglehetésen egyenletesen alakult az elmult néhany évben,
illetve alakul majd varhatéan a kovetkezd években, addig a beruhdazdsok dinamikdja ennél
sokkal erésebben ingadozik. A beruhdzdsok 2013-ban és 2014-ben jelentds novekedést
tudtak elérni az unids forrasok lehivasanak kdszénhet6en. Mivel azonban a 2007 és 2013
kozotti ciklus forrasainak lehivasara utoljara 2015-ben volt lehet6ség, és a 2014 és 2020
kozotti tdmogatdsi ciklus forraslehivasai csak fokozatosan indulnak el, ezért 2016-ban a
beruhdzasok jelentds csokkenésére szamitunk. 2017-t6l ugyanakkor a beruhdazasok palydja
ismét novekedhet az U] koltségvetési ciklushoz kapcsolddd tdmogatasok lehivasanak
kovetkezményeként. A kormanyzat egyik célja, hogy a tdmogatdsokat most ne az utolsd
pillanatban, a kéltségvetési ciklus lejarta utan hivjak le, hanem mar a tdmogatasi ciklus vége
el6tt. Szintén célkitlizés, hogy a kordbbi idészakokkal szemben most olyan beruhdzdsokat
tdmogassanak els6sorban, amelyek hosszi tavon is képesek hozzajarulni a gazdasag
novekedéséhez. Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy bar az unidés forrasok nagyban
el6segitik a beruhdzdsok novekedését, az unids forrasok rendelkezésre allasa és a
beruhdzasok kozotti szoros kapcsolat mégsem jelenti azt, hogy unids forrasok nélkil nem
lennének beruhdzasok Magyarorszagon, csupan a tamogatdsra jogosult vallalkozasok
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jelentds része megvdrja, amig beruhazasait a tdmogatasok segitségével olcsébban hajthatja
végre.

A beruhazdsok alakulasa jelent6sen kihat ugyanakkor a GDP alakuldasdra is. Ennek
eredményeként idén a beruhdzasok jelentés mértékben visszafogjadk a gazdasagi novekedés
Utemét, és igy a tavalyi 2,9 szdzalékosndl mérsékeltebb, 2,1 szazalékos b6vilést varunk. Ezzel
szemben jov6re a novekedés ennek masfélszerese, 3,2 szazalék lehet szamitdsaink szerint,
amihez a fogyasztas és a beruhdzds novekedésén kivil jelentésen hozzajarulhat a vartnal
expanzivabb fiskalis politika a kormanyzati kiadasok névelésén keresztiil. 2018-ban és 2019-
ben is folytatédhat a 3 szdzalék koruli novekedés. Ennek mértékét 2018-ban 2,9, mig 2019-
ben 2,8 szdzalékra becsiiljuk.

El6z6, decemberi el6rejelzésiinkhdz képest ez azt jelenti, hogy a ndvekedési kilatasok a
2016-os évre vonatkozdan a gyengébb elsé negyedévnek és a beruhazasok vartndl is
nagyobb lassuldsanak eredményeként romlottak, a korabban vart 2,3 szdzalékos névekedés
helyett mar csak 2,1szazalékos bdviilésre szamitunk. A vartnal gyengébb 2016-os
novekedést azonban egy jéval er6sebb 2017-es bdéviilés koévetheti, amely igy jelent&sen
meghaladhatja a decemberi el6rejelzésiinkben szerepl6t. Szintén felfelé korrigaltuk a 2018-
as és 2019-es elGrejelzéseinket. A novekedést tovabbra is tdmogatja a vilagszerte — igy
Magyarorszdgon is — laza monetaris politika. Ugyanakkor a Fed vart kamatemelései
fékezhetik a vart bévilést mind hazankban, mind a vilaggazdasdgban. A novekedés
kockazatai kozil a vildggazdasagi konjunktura alakulasat, valamint az olajarak esetleges
emelkedését érdemes kiemelni: az olajarak alacsony szintje az elmult években képes volt
el6segiteni a magyar gazdasag novekedését, mivel Magyarorszag ezen nyersanyagot
importdlja. A pozitiv kockazatok kozil érdemes megemliteni a magyar allamaddssag
finanszirozdsanak még olcsdbba valasat, amelyet elGsegithet az is, ha a magyar
allamaddssagot a tobbi hitelmindsit6 is befektetésre ajanlott kategdéridba sorolja és esetleg e
kategdrian belil is tovabb javitja. Szintén nagyobb ndvekedéshez vezethet az is, ha tovabb
sikerll novelni a foglalkoztatasi ratat, vagyis még tobb inaktivat sikertl a munkaer6piacra
juttatni.
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13.ABRA: A KOZEPTAVU GDP-ELOREJELZES LEGYEZOABRAIA

i _——

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

Decemberi el6rejelzésiinkben még a kibocsatasi rés 2015 végi zarddasara szamitottunk, am a
2016. I. negyedéves, a vartnal gyengébb novekedési adat ezen vdrakozasunkat feliilirta.
Legljabb el6rejelzésiink szerint a kibocsatasi rés csupan 2016-ban zarddhat és csupan 2017-
t6l juthat el pozitiv szintre. ElGrejelzésilink szerint a kibocsatasi rés értéke 2018-ban és 2019-
ben is a GDP 1 szazaléka koril alakulhat, vagyis a gazdasag tényleges kibocsatasa ennyivel
haladhatja meg a ténylegest, ami az inflacio kismértékl ndvekedéséhez vezethet.

El6rejelzésiink szerint a munkaer6piac béviilése az idei év folyaman lelassul a korabbi
id6szakok dinamikusan novekvé aktivizdldodasa és foglalkoztatasa utdan maradt csokkend
tartalék, valamint a specidlis szakképesitési igényeknek valé megfelelési problémak miatt.
2017-ben és 2018-ban egy a most megfigyelhet6 novekedési Gtemnél lassabb, de stabil
foglalkoztatotti létszambdviilés varhatéd. 2016 folyaman a foglalkoztatottak létszama a

jelenlegi (2016. I. negyedév) 4,3 milli6 f6s szinten marad. Ez 2015-h6z viszonyitva
2,3 szazalékos béviilést jelent, ami elsGsorban az |. negyedévi kedvez6 adatoknak

kdszonhet6. 2017 folyaman 0,6 szazalékos foglalkoztatds bdévilést prognosztizalunk, ami
2018 és 2019 folyaman 1,1, illetve 0,9 szazalékra gyorsul. A munkanélkiiliségi rata idén
5,6 szazalék koril alakul, ami 2017-ben 5,4, 2018-2019-ben pedig 5, illetve 4,9 szazalékra
mérséklédik.

A tavalyindl lassabb kozéptavu foglalkoztatas novekedést tobb tényezd egylttese
magyardzza. A versenyszféraban a dinamikusan bévilé agazatok esetében az er6sodé
munkaer6hidny, a feszes munkaerGpiac és a bérfeszességek munkaeré6koltséget felhajtd
hatdsa fogja vissza a foglalkoztatas novekedését. Ez az egyik oldalon lassithatja a gazdasagi
novekedést, ugyanakkor 6sztondzheti a termelékenységnovel6 beruhdzasok megvaldsitasat.
A versenyszféra kevésbé névekvé munkakeresletét 2017-ben még kiegésziti a kdzszféraban
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dolgozok csokkenése, ami a kdzfoglalkoztatds volumenének mérséklédésébdl és a varhatd
burokraciacsokkentésbél szarmazik.

A bérek alakuldsat mind rovid-, mind pedig kozéptdvon elsésorban kedvezé folyamatok
befolyasoljdk. A kdzszférdban megvaldsuld bérrendezések a teljes elGrejelzési id6horizonton
éreztetik hatasukat, mikézben a versenyszféraban is szamottevé mérték(i béremelések
varhatdk. Ugyanakkor a bruttd realbérek novekedését kozéptdvon visszafogja a gyorsuld
inflacio, igy mig 2016-ban 5,1 szazalékos realbér emelkedés vdarhatd, ez 2017-ben
3,8 szazalékra, mig 2018-2019-ben 3,5, illetve 3,2 szdzalékra lassul. Ez azonban még mindig
magasabb, mint a varhatd gazdasagi novekedés, igy a bérbdl él6k relativ helyzete az
el6rejelzési id6horizont teljes szakaszan javulé tendenciat mutat.

Az inflacid az elmult években kiemelkedGen alacsony volt, a 2015-ben mért —0,1 szdzalékos
értéke jelentésen elmarad a jegybank 3 szazalékos inflacios céljatél. El6rejelzésiink szerint az
inflacio a teljes el6rejelzési horizonton alacsony marad, am fokozatosan kozelit a jegybank
inflacios céljahoz és 2018. els6é felében mar 2—4 szdzalékos célsav aljat is elérheti. Idén a
pénzromlas mértékét 0,4 szazalékosra becsiiljik, amiben mar szamolunk a cigaretta jovedéki
addjanak Gszi emelésével. Az alacsony inflaciés ratahoz tovabbra is elsGsorban az olajarak
tartésan alacsony szintje, valamint a mérsékelt kils6 inflacié jarul hozzd, amely
varakozdasaink szerint a teljes el6rejelzési horizonton fennmarad. 2017-ben az inflaciét tobb
belsé sokkhatds is éri: a jovedéki add tovabbi emelése pozitiv sokkot, mig az altalanos
forgalmi add tobb termékcsoportnal bekdvetkez6 csokkentése negativ sokkot jelent a
pénzromlas itemének szempontjabdl. Ugyanakkor a pozitivva valo kibocsatasi rés az inflacié
novekedésének iranyaba hat, de varakozasaink szerint a kibocsatdsi rés szintje a teljes
el6rejelzési horizonton elmarad attdl a szintt6l, amely mar tulzott mértékben fltené fel az
inflaciét. Varakozasaink szerint 2018-ban az inflacids rata 2,2, mig 2019-ben 2,7 szazalékot
tehet ki. A hosszabb ideje alacsony inflacié nyomdan az inflacidés varakozasok is historikus
mélypontjukra jutottak, azaz a lakossag aremelkedésre vonatkozd varakozdsai mérsékeltek,

ami szintén segiti az inflacid alacsony szinten maradasat.
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14.ABRA: A KOZEPTAVU INFLACIOS ELOREJELZES LEGYEZOABRAIJA
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A mérsékelt inflacids folyamatok tiikrében tovabbra is laza monetaris politikara szamitunk.
Varakozdsaink szerint a jegybank 2017 végéig fenntartja a jelenlegi, 0,9 szdzalékos
alapkamatot, amelyet kommunikacidja is aldtamaszt. Ez egyben azt is jelenti, hogy a
redlkamat 2017-ben negativ lesz. Az alapkamat palydjanak alakuldsat ugyanakkor tobb
tényezd is befolyadsolja. Ezek kozil érdemes kiemelni a kilfoldi jegybankok alapkamatanak
alakulasat, a vildg pénzlgyi piacain kialakuld folyamatokat, valamint a kilsé inflacios
kornyezetet. Az alacsony alapkamat akkor tarthaté fenn, ha a hazai és a nemzetkozi
pénzpiacokon nem alakul ki jelent6s turbulencia, amely fenyegethetné a forint arfolyamat.
EbbdSl a szempontbdl érdemes lehet kiemelni a magyar addssadg besoroldsanak tovabbi
felminGsitését, amelynek bekovetkezése esetén a forint kismértékben erésddhet. A Fed altal
meghatdrozott amerikai irdnyadd kamat varhaté novekedését ugyanakkor egyel6re
ellensulyozni tudja az EKB tovabbra is kiemelked6en laza monetaris politikaja. Az el6rejelzési
horizonton nem szamitunk a forint arfolyamanak jelent6s valtozdsara, bar egy-egy kiilsé
piaci sokkhatas ezen varakozasunkat fellilirhatja. Az, hogy a Magyar Nemzeti Bank monetaris
tandcsa mikor kezd kamatemelési ciklust, jelent8s részben kiils6 tényezék altal hatarozédik
meg, de 2017 végig erre nem szamitunk. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a piaci
tényezbk (példaul az amerikai alapkamat novelésének elmaraddsa) esetlegesen a jegybanki
alapkamat csokkentéséhez is vezethetnek.
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il SZAZADVEG.
Az allamhaztartasi helyzet prognézisa

A 2016. évi koltségvetés

2016. év els6 6t honapjaban az allamhaztartas kozponti alrendszere 13,2 millidrd forintos
hidnyt halmozott fel. Ezen belll a kozponti koltségvetés 98,9 millidrd forintos deficittel, a
tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai 48,9 milliard forintos, az elkilonitett allami pénzalapok
pedig 36,8 millidrd forintos tobblettel zartak. A janudar—-majusi teljeslilés az idei év egészére
el8irdanyzott hiany minddssze 2 szazalékat érte el, ami az elmult évekhez képest jelentésen
kedvez6bb. A kdzponti alrendszer 6todik havi egyenlege 131,7 millidrd forint tobbletet tett
ki, ami mellett az elkilonitett dllami pénzalapok és a tarsadalombiztositds pénziigyi adatai is
aktivummal zartak. Az elmult év azonos idGszakdban az allamhaztartds hidnya csaknem
500 milliard forinttal volt magasabb, amit egyrészt a gazdasagi novekedés addogenerdld
hatdsa magyaraz, mdsrészt 2015-ben jelent6s hidnynovel6 tételt jelentett az unids
kifizetések késése.

15.ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO OTHAVI HIANYANAK ALAKULASA AZ ELMULT EVEKBEN™*
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Forrds: NGM, MAK; * 2009-2015 kézétt a teljesiilt, mig 2016-ban a tervezett hidnyhoz viszonyitva

Ugyanakkor tobb olyan tétel is van a koltségvetésben, amelynek teljesiilése nem
idéaranyosan torténik, ilyenek példaul az uniés tdmogatasokhoz kapcsolddo kifizetések is. A
kormanyzati kommunikdcié szerint a szaktdrca az 0j, 2014-2020 kozotti idGszak
kifizetéseinek felfutdsat a harmadik negyedévre varja. Ez jelenti azt is, hogy a hiany
idéaranyos lefolyasa nem jelenthet — f6képp az év elsé felében — vonatkoztatdsi pontot az év
végi egyenlegre.
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A 2016-os koltségvetés egyes tételeinek elemzésekor a T/10534-es szamu maddositd
inditvany szerinti allapotbdl indulunk ki. Bevételi oldalon szamitasaink szerint idén a
tervekhez képest 94 millidrd forintos fellilteljesilés kovetkezhet be.

A bazisidészakhoz viszonyitva a gazddlkodoi szervek befizetései 118 milliard forinttal
emelkedtek, ami a tarsasagi add teljesiilésére visszavezethetd pozitiv és a banyajaradék
negativ alakulasabdl kovetkezik. A névekedési adohitel® keretében a tavaly dta igénybe
vehet6 részletfizetési lehet8séget kihasznalva 542 milliard forint kedvezményt vettek
igénybe a vallalatok, igy ez az idei évre 271 millidrd forintos tobbletbevételt jelenthet a
koltségvetés szdmara, amelyet a beruhdzdsok addcsokkenté hatdsa mérsékelhet. A két
tényezd ered@jeként a tdrsasagiado-bevételek varakozasaink szerint a kormdnyzat altal
prognosztizaltnak megfelel6en alakulhatnak. Ugyanakkor a kordbban vartndl alacsonyabb
olajarak miatt a banyajaradékbdl becsléseink szerint 8 millidrd forinttal kevesebb folyhat be.

Ezzel szemben az év eddigi részének rendelkezésre allé adatai alapjan arra szamitunk, hogy
az egyéb kdzpontositott bevételek esetében a vartnal 17 millidrd forinttal magasabb bevétel
folyik be. Szintén a vartndl nagyobb bevétel szarmazhat idén a kisvallalkozéi addkbdl. Itt a
felllteljesités mértéke 8 milliard forint lehet.

A fogyasztas dinamikus bévilése, valamint a gazdasag fehéredésének hatdsara a
fogyasztashoz kapcsolt addkbdl szarmazd bevétel tovabbi novekedésére szamitunk, igy az
altalanos forgalmi adébdl szdrmazd bevétel 47 millidrd forinttal, mig a jovedéki addbdl
szarmazo 30 milliard forinttal lehet nagyobb a tervezettnél, azonban a pénziigyi tranzakcios
illeték mértéke 12 millidrd forinttal elmaradhat a varttol.

A lakossag befizetéseinél, hasonldéan a fogyasztasi addkhoz, szintén folytatédik az el6z6 év
kedvez6 gazdasagi trendje. Habar idén a személyi jovedelemadd kulcsa a kordbbi
16 szazalékrél 15 szazalékra csokkent, valamint a kétgyermekesek addkedvezménye is
novekedett, ezt a hatdst ellensulyozni tudta a novekv6é bérekbdl szarmazd magasabb
jovedelem és a csékkend munkanélkiiliség. Osszességében varakozasaink szerint a lakossagi
befizetések 31 milliard forinttal haladhatjak meg a kormanyzat vdrakozasait.

A kiadasok tekintetében a bazisid6szakhoz képest csokkenés tapasztalhatd az év elsé ot
hénapjaban. Varakozasaink szerint az el8iranyzatnal éves szinten is alacsonyabb lesz 10
milliard forinttal a szocidlpolitikai menetdij-tamogatas, mig a lakastdmogatasokra forditott
0sszeg a Csaladi Otthonteremtési Kedvezménynek készénhetéen megnd, a koltségvetésben
tervezett 154 milliardos értéket akar 50 milliard forinttal is meghaladhatja. A koltségvetési
szervek és fejezeti kezelés( elGiranyzatok nettd kiadasain a tavalyi évhez képest a Kormany
lefelé korrigalt. A valtozas irdnya megegyezik az altalunk varttal.

2 S s P , Py e sz sraae . , . z .
Az addévi adodzas eldtti eredménynek a megel6z6 addév addzas elbtti eredményét meghaladé része utan az
adot a kovetkezd két addév soran kell megfizetni.
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A 2016-0s koltségvetés junius 23-an kihirdetett mddositasa a koltségvetés bevételi és kiadasi
oldala egyarant novekszik. A bevételi oldal novekedése azonban nem Uj addk vagy jarulékok
kivetésébdl torténik, hanem a 2015. évi magasabb bevételek athuzédd hatdsdnak
kovetkezménye. Ebben jelentls szerepe van a kormanyzat gazdasagfehéritési programjanak
is. A korabban vartnal magasabb bevételek eredményeként mintegy 100 millidrd forinttal
tobb jut idén oktatasra, 50 millidrd forinttal lakasépitési tdmogatasokra, szintén 50 milliard
forinttal a Modern Varosok Programra, de megemelték a koltségvetés tartalékait is.

Az orszag kedvez6bb kockazati megitélésének eredményeként varakozasaink szerint 2016-
ban a netté kamatkiadas a 2015-06snél 43,8 milliard forinttal alacsonyabb lehet. A
kamatbevételek az év els6 6t hdonapjdban 48,7 millidrd forintot tettek ki, a kamatkiaddsok
pedig 284 millidrd forintot értek el, igy a netté kamatkiadas 6sszességében 235,3 millidrd
forinton Allt.

Mig a koltségvetési torvény a 2016-os évre 2 szazalékos GDP-aranyos deficittel szamol, addig
el6rejelzésiink szerint a hiany ennél kedvez6bb, 1,8 szdzalékos lehet az idén, tehat a
3 szazalék alatti hidnycél immdron o6todik éve teljesiilhet. 2016-ban is folytatddhat a
valtozatlan arfolyamon szamolt GDP-ardnyos adéssagallomany csokkenése: a rata a 2015
végi 75,3 szazalékos szintrél 73,9 szazalékra mérsékl6dhet.

A 2015. év végi arfolyamon szamolt brutté konszoliddlt dllamaddssag — tekintettel a
nominalis GDP-re és a KESZ-allomany valtozatlansagara vonatkozé varakozasainkra — a GDP
73,9 szazalékara csokkenhet az egy évvel korabbi 75,3 szazalékos szintrél.

A 2017. évi koltségvetési kilatasok

Aprilis végén a Kormany benyujtotta a 2017. évi kdltségvetési tdrvény tervezetét, amit junius
13-an fogadott el az Orszaggylilés. A koltségvetési tervezettel egyitt a kovetkezd évi
addcsomagot is beterjesztették, a fejezetben szerepl6 elemzések alapvetSen erre a két
dokumentumra épilnek. El8szor felvazoljuk a koltségvetésitorvény-tervezet és az
addécsomag legfontosabb jellemzdit, sarokszamait. Ezt kovet6en a sajat 2016. évi
el6rejelzésiinkre épitve jelezzilk el6re a legf6bb 2017. évi tervszamokat, ami alapjan
korvonalazédnak a kormanyzati prognodzissal szembeni eltérések és ezek alapjan a
legfontosabb, a koltségvetési egyenleget érinté kockazatok.
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16.ABRA: AZ ALLAMHAZTARTAS FO PENZFORGALMI SZAMAI A GDP SZAZALEKABAN
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Megjegyzés: A 2016. és 2017. évi adatok eldirdnyzatok, a tobbi tényadat. Forrds: MKOGY

A 2017.évi koltségvetésitorvény-tervezet alapjan a kovetkez6 évben a konszolidalt
pénzforgalmi kiaddsok a GDP 49,1 szazalékat, a bevételek a 46,7 szazalékat teszik ki. A GDP-
aranyos kiadadsok esetében 0,6 szazalékpontos, a GDP-ardnyos bevételek esetében valamivel
kisebb, 0,1 szazalékpontos ndvekedés figyelheté meg az idei évi elSirdnyzatokkal szemben.
Az addcentralizacid mértéke ezzel tovabbra is az elmult évekéhez hasonld, gyakorlatilag
stagnalé trendet koveti.

A bevételek és kiadasok kiulénbsége, azaz a pénzforgalmi hiany a koltségvetésitorvény-
tervezet szerint a GDP 2,2 szazaléka, ami a pénzforgalmi és eredményszemléletl hianyok
kozotti atjarast biztositd, ugynevezett ESA-hid korrekcidja utdn 2,4 szazalékos GDP-aranyos
deficitet és 704,5 millidrdos eredményszemléletld nominalis hidanyt jelent.

A koltségvetés tervezetében megfogalmazott célok konzekvensen illeszkednek a Kormany
kozép- és hosszu tavu tarsadalmi-gazdasagi stratégidjaba: csokken a lakossag adéterhelése,
tovabb er6sodik a csaladkézpontu gazdasagpolitika. A kovetkez6kben strukturaltan foglaljuk
Ossze a 2017. évi koltségvetésitorvény-tervezet legfontosabb pontjait.

A csaladok helyzete
A csaladok helyzetét javito intézkedések a kbvetkezdk:
— A kétgyermekes csalddok esetében a csalddi addkedvezmény 2017-ben eléri a
gyermekenként igénybe vehet6 havi 15 ezer forintos szintet.
— A felmené rendszerben bevezetett ingyenes tankonyvellatasnak kdszonhetéen mar

az altalanos iskoldk minden alsé tagozatos és a fels6 tagozat 5. osztalyos didkjai is
ingyenes tankonyvellatasban részestilnek.
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2017-t6l a munkahelyi bélcsédék Gzemeltetdi dllami tamogatdsra is jogosultta valnak,
amivel az dllam a kisgyermekes szll6k munkavallalasat segiti.

A kibévilt otthonteremtési program keretében 2017-ben a csaladok igénybe vehetik
a csaladok otthonteremtési kedvezményét és az ahhoz kapcsolédd kamattamogatott
hitelt, csokkent az Uj lakdsok afaja, valamint kialakitottak a Nemzeti Otthonteremtési
Kozosségek keretét is. Mindezek mellett 2017-ben a Kormany a lakas-takarékpénztari
tdmogatasok bévitését is fokozza, tovabb kdnnyitve a sajat otthon megteremtését.

A munkahelyteremtés és a raszoruldk tamogatasa

A munkahelyteremtéshez és a raszorulok tamogatdsdhoz kapcsoldodd legfontosabb

intézkedések a kovetkezok:

2017-t6l a kozfoglalkoztatas id6tartama is beleszamit az allaskeresési idGszakba,
ennek értelmében az igy foglalkoztatottak is jogosultta valnak a Munkahelyvédelmi
Akcid kedvezményére tartés munkanélkiliség esetén. A vallalati szektor
Osztonzésével igy a Kormany a leghdtranyosabb munkaer6-piaci csoportok
elhelyezkedését segiti.

A gyermekétkeztetés kibGvitése utan 2016-tél az 6sszes nevelési/oktatasi szlinetben
is lehetéség nyilik a raszoruld gyermekek étkeztetésére, ami 2017-ben tovabbi
forrasbevonassal valosul meg.

A legalacsonyabb jovedelmi rétegek fogyasztasi kosaraban nagy sullyal szereplé
arucikkek — mint a tojas, a friss tej és a baromfi — adfakulcsa 5 szazalékra csokken,

javitva a csoport életszinvonalat.

Oktatas, egészségligy

Az oktatdshoz és az egészségligyh6z kapcsolddo intézkedések a kovetkezdk:

Folytatddik a pedagdégusok és a felsGoktatdasban oktatdi, kutatdi és tandri
munkakorben foglalkoztatottak béremelése.

A tervezet tobbletforrdsokat rendel a betegagyas ellatashoz, és nagy hangsulyt
kapnak a sz(irési és megel6zési programok.

Az egyéb, alapvetS kozszolgaltatdsokat biztositd dgazatokban (egészségligy, szocialis
és gyermekvédelmi d4gazat, felsGoktatas és kulturdlis dgazat) dolgozd
kdzalkalmazottak bérrendezésére is sor kerdl.

Ezenfellil 2017-ben folytatddik a rendvédelmi és honvédelmi dolgozék illetményemelése, az

allami tisztvisel6k bérrendezése, tovabba a Nemzeti Ado- és Vamhivatal foglalkoztatottainak

bére is emelkedik.

Eurdpai unios forrasok

A 2014-2020 kozott lehivhatd 12 000 milliard forint fejlesztési és beruhdzasi tamogatdsok
legalabb 60 szazalékat gazdasagfejlesztésre és munkahelyteremtésre forditja a Kormany.
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Tovabbi forrasok jutnak az egészségligyi és szocidlis agazatok fejlesztésére, a tarsadalmi
felzarkdzast el6segité programokra, valamint a koOzigazgatasi és kozszolgdltatasi
infrastruktira modernizalasdra. Fontos valtozds, hogy a korabbinal nagyobb szerepet szén a
kormanyzat a visszatéritend6 tamogatdsokra, ami a forrasok tébbszori kihelyezését teszik
lehetdévé.

Addécsomag

A 2017. évre benyujtott adécsomag legtobb eleme jelentds atrendezédést nem okoz. A
2017-es évben a kovetkez6 addpolitikai intézkedések hoznak valtozast:

e A bankadd felsé kulcsa 2017-ben 0,24 szazalékrol 0,21 szazalékra csokken, tovabba a
hitelintézetek addalapjukat nem a 2009. évi modositott mérlegfédsszeg szerint,
hanem az addéévet megel6z6 masodik addévi éves beszamold adataibdl szamitott,
modositott mérlegfédsszeg alapjan kell meghatarozniuk.

e A hitelintézeti jaradék megsz(nik.

e Az altalanos forgalmi adé mértéke tobb termék esetében csdokken:

o 5 szdazalékra csokken a friss tej, a baromfi és a tojas afakulcsa;
o 27-r6l 18 szdzalékra csokken az éttermi étkezés és az internetszolgdltatas
afakulcsa.

e Jovedéki ado: a kéolaj aranak flggvényében valtozhat az izemanyagok addéjanak
mértéke. Az olajar esetében az 50 dollaros kiiszobértéket fogadtdk el: ha a k&olaj
vilagpiaci dra ez ald a szint ala csokken, akkor automatikusan adéemelés lép életbe: a
gazolaj kozterhe literenként 10, a benziné 5 forinttal ndvekszik. A dohanytermékek
jovedéki adojat 2017 végéig harom lépésben, dsszesen 29 szazalékkal kell megemelni
unids elGirasok miatt, elsé lépésben (szeptembertél) a jelenlegi 15 700 forint/ezer
szal tételes add 16 200 forintra emelkedik, a minimumadod ezerszalankénti 28 ezerr6l
28 800 forintra né. A parlament dontoétt arrdl is, hogy a dohanytermékekre 2017-t6l

addjegy helyett zarjegy keril és az e-cigaretta is bekeriil a jovedéki termékek kozé.
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17.ABRA: EGYES ADOBEVETELEK SZERKEZETE A GDP ARANYABAN
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Megjegyzés: A 2016. és 2017. évi adatok elSirdnyzatok, a tébbi tényadat. Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A 17. 3brdn a GDP-aranyos adébevételek szerkezeti megoszlasat kisérhetjik figyelemmel. A
2012-ben megemelkedett, fogyasztasra rakddo terhek kismérték( csokkenését és a bérteher
azo6ta stagndld trendjét latjuk. Ebb8l a szempontbdl a kovetkezd év kozel stagnald helyzetet
mutathat.

Az aldbbi szakaszban a 2017. évi koltségvetésitorvény-tervezet konszolidalt kiadasait 2016.
évi Osszehasonlité dron szamitva (az Osszevetést torzitd tényezbk kiszlirése végett),

funkcionalis bontas alapjan hasonlitjuk 6ssze az idei el6iranyzatokkal.

A 2017. évi koltségvetésitorvény-tervezet az allami szerepvallalds novelését eredményezi,
mivel a f6bb kiadasi tételek tobbsége novekszik a jov6 év folyaman. Az elGiranyzatban az
allam az allamaddssag-kezelés kismértékl csokkenésén tul minden mas esetben novelte

funkcionalis megbontdasu kiadasait.

Az allami funkcidok esetében minden altétel emelkedett, azonban ezek kozil mégis a
rendvédelem és kodzbiztonsag soron tortént GDP-aranyosan is emelkedés. A 0,6 szazalékos,
GDP-aranyos emelkedés a fegyveres és rendvédelmi dolgozdk életpalyamodelljébél fakad. Az
allam tovabba tobbet kolt majd az agazati életpdlyamodellek folytatdsara. Tovabb né a
rendvédelmi dolgozdk, a fels6oktatasban dolgozdk és a pedagdgusok fizetése, folytatdodik az
egészségligyben dolgozdok bérrendezése. A céltartalékok sor alatt a Kormdany 20 milliard
forintot kilonitett el a kozszférdban foglalkoztatottak bérkompenzacidjara és tovabbi
180,6 milliard forintot az 4gazati életpalyak és bérintézkedések finanszirozasara.
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18.ABRA: FGBB KIADASI TETELEK VALTOZASA 2016-BAN 2015-HOZ KEPEST, REALERTEKEN
(MRD FT, KONSZOLIDALT ADATOK ALAPJAN)

Altaldnos mikodés (+11,7%)
Oktatas (+16,1%)
Egészséglgy (11,8%)
Tarsadalombiztositas (2,6%)
Egyéb j6léti funkciok (28,8%)
Gazdasagi funkcidk (37,8%)
Allamadéssag-kezelés (-7,5%) -81,7
Egyéb (+0,9%)

MINDOSSZESEN (+13,5%) 2149,2
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Forrds: MKOGY, Szdzadvég-szamitds

A joléti funkcidk mindegyike nétt realértéken véve. A nagy ellatérendszerek mindegyike
tobbletforrdsokhoz jut, az egészségligy 160,1, az oktatds 261,9 millidrd forinttal tobb
forrasbdl gazdalkodhat. Az el6bbibdl a fels6foku oktatdas mellett tobb forras jut a KLIK
mUikodésére, mig az egészségligy esetében fGképp a bérrendezések jelennek meg.

A gazdasagi funkcié tételszer(i, jelent6s novekedése mar nemcsak realértéken, hanem
aranyaiban is emelkedést jelent. A pozitiv irdnyu valtozas a legtobb altétel soran jelentkezik.
A kozuti kozlekedésre koltott oOsszegek novekedése a GDP 1,7, az egyéb gazdasagi
tevékenységek és szolgaltatasok 1,5, a kornyezetvédelem 0,8 szdzalékos novekedését
jelentik. A kozlekedésfejlesztés része a Modern varosok program. Ennek készonhetéen a
kormanyzat tervei szerint a ciklus végéig minden megyei jogu varos elérhet lesz autdpalyan.

A funkcidba nem sorolt tételek kdzétt a legjelentésebb elem a tartalékok kére, ahol az
altalanos tartalék® 10 millidrd forintos emelkedése mellett az Orszagvédelmi Alap 10 milliard
forintos csokkenése lathatd. Jelent6sen emelkedik viszont a céltartalék sora a maga
44 millidrd forintos tobbletével. 2016 elején tobblettel zart a koltségvetés.

* A céltartalékok kéziil csak a kormanyzati funkcidk szerint nem bonthaté elGiranyzatok tartoznak ide, azaz a
jové évi céltartalékok, amelyeket dedikaltan a bérkompenzaciora és az 4gazati életpalyamodellekre
kilonitettek el, a megfelel6 funkcidk kozé sorolva be Gket.

* Rendkiviili kormanyzati intézkedések.
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A 2017-es koltségvetés kockazatai

A koltségvetésitorvény-tervezet ismertetése utdn bemutatjuk az intézetlink 3altal
szamszer(sitett koltségvetési kockdzatokat. Az aktualis makrogazdasagi el6rejelzéslinkre
alapozva kivetitést készitiink a bevételek és a kiadasok alakuldsara vonatkozéan, amit
Osszevetlink a benyujtott javaslat elGiranyzataival. Az 6nkormadnyzati szektor és az ESA-hid
esetében a koltségvetésitorvény-javaslatban szerepl6é tervszamokat alapul véve
szamszerdUsitjuk, mekkora koltségvetési hiany varhaté az altalunk ismert javaslat alapjan.

A bevételi oldalon, a gazddlkoddszervezetek befizetéseire vonatkozd elérejelzésiinkben az
el8irdanyzatnal nagyobb Osszeg szerepel, aminek az idei koltségvetés vonatkozasaban mar
emlitett novekedési adohitel program az elsédleges magyarazata. A 2015. évben igénybe
vett kedvezmények felét 2017-ben kell visszafizetnie a vdllalatoknak, ami igy jelent6sen
megemeli a tarsasagiadd-bevételeket, el6rejelzéslink szerint 32 milliard forinttal. A 2016. évi
becslésiink kivetitéseképp az egyszer(sitett vallalkozoi add (8 milliard forint) és az egyéb
kdzpontositott bevételek sort (14 milliard forint) is felfelé korrigdltuk.

A fogyasztdsi addkat szintén alultervezettnek tartjuk. Becsléslink szerint az altaldnos forgalmi
adod sordn a fogyasztasbdviilés és az online pénztargépek kiterjesztésétdl vart tobbletbevétel
ellensulyozni képes az adécsokkentések hatdsat, igy 0sszességében a soron az elGiranyzaton
felll tovabbi 9 millidard forint bevételt varunk. Emlitésre érdemes még a jovedéki ado sora,
ahol a fogyasztdsbévilés és az Uj jovedékiadd-torvény bevezetésének eredményeként
46 milliard forint tobbletbevételt varunk.

A lakossagi befizetések és jarulékok esetében kismértékben alacsonyan tervezettnek taldltuk
az elGiranyzatot, vagyis pozitiv kockazatot azonositottunk. Az er6s6dé munkaerGpiac és a
novekvé bérek egylittese képes teljes mértékben fedezni az addkiengedést, ami igy pozitiv
iranyba mddositja az egyenleget. A személyi jovedelemadd esetében 11 milliard forintos
tobbletre szamitunk.

A kiadasi oldalt vizsgdlva a szocialpolitikai menetdij-tamogatdsok esetében a Kormany tervei
szerint az erre forditott kiadasi forrasok stagnalndnak az idei évhez képest. Ezt, tekintettel a
korabbi évek tapasztalataira, lefelé korrigaltuk, 10 milliard forinttal alacsonyabb kiadasra
szamitunk ezen a soron. Tovabbad a CSOK kapcsan a lakdsépitési tdmogatdsok soron
69 milliard forint tobbletkiadast prognosztizalunk.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl eliranyzatok nettd kiadasai esetében egyel6re a
2016. évi vdrakozasainkhoz hasonléan a jové év tekintetében is varakozd allaspontra
helyezkedink. A 2016. évi forraslehivasok az év masodik felében indulhatnak el igazan,
egészen addig a kormdanyzati varakozasokat helybenhagyjuk.

A netté kamatkiaddsokra vonatkozé becslésiink készitésekor nehézséget okozott az AKK Zrt.
2017. évi finanszirozasi tervének hianya, igy a 2016. évi becslésiinket kellett
tovabbvetitenlink. A kormanyzati elGiranyzathoz képest 40 milliard forintos eltérést
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talaltunk — a 2016. évi kivetitésnél ismertetett mdédszertan mentén —, ami igy a koltségvetési
hidnyt pozitiv iranyba befolyasolja.

Osszegzésképpen elmondhatjuk, hogy az elSirdnyzathoz képest el6rejelzésiink 122 milliard
forinttal tobb bevételt, mig 19 milliard forinttal kevesebb kiadast tartalmaz, melyek eredgje
103 milliard forintot kitevs, pozitiv eltérést gyakorol a kitlizott pénzforgalmi hidnycélra.
Figyelembe véve a brutté hazai termék alakuldsara vonatkozé varakozdsunkat, ez a GDP
0,28 szazalékara rugd, pozitiv kockazatot jelent a 2017. évi koltségvetés tervezetében. Mivel
elérejelzésiink atveszi a kormanyzat ESA-hidra, valamint az Onkormanyzatokat érint6
kiadasokra vonatkozé el6irdnyzatokat, ezért vdrakozasunk szerint a jové évi GDP-aranyos
ESA-hidany a kormanyzati tervszam alatt, 2,1 szazalék koril alakulhat. 2017 végén a bruttd
GDP-ardnyos allamaddssag szintjét 72 szazalékra becsiiljik.

1. tabldzat: A 2017-es kéltségvetést bvezd kockdzatok (egyenlegtél valo eltérés)

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban (%)
Gazdalkodoi befizetések . 54 0,15%
Fogyasztasi adok 57 0,15%
Lakossagi befizetések 11 0,03%
Beveételi oldali kockazatok 122 0,33%
Szocialpolitikai menetdij-tamogatas -10 -0,03%
Lakasépitési tamogatasok 69 0,19%
Netté kamatkiadasok -40 -0,11%
Kiadasi oldali kockazatok -19 -0,05%
Osszesen 103 0,28%

Forrds: Szdzadvég-szamitas

A 2018-2019. évi fiskalis progndzis

A fiskalis politika szakirodalma szerint a megfelel6 gazdasagpolitika hatékonysaganak
mércéjét az allamhaztartasi folyamatok fenntarthatdsaga jelenti. A fenntarthatdsag igényét
esetiinkben pedig lefordithatjuk Ugy, mint a révid- és hosszutavon jelentkez§ sziikségletek és
feladatok kozotti egyensuly megteremtése. Allandé feladatunk egyrészt a versenyképesség —
mind eurdpai, mind globalis trendnek megfelel6 — biztositdsa, ami a gazdasagi névekedés
biztos forrasa. Masrészt az eurdpai tarsadalmak nagytdbbsége, igy Magyarorszag el6tt is
komoly demografiai kihivasok allnak: médot kell taldlni, hogy a tdrsadalom el6éregedését
megfelel6en kezeljik, illetve a demografiai folyamatokat kedvez6bb irdnyba mozditsuk eld.
A két kiemelt feladat komoly hangsulyt kap a 2010 6ta tartd gazdasagpolitikaban, igy a
fiskalis politikdban is. A 2017. évi koltségvetés, és az azt megalapozé adotorvények
ismeretében elmondhatjuk, hogy el6rejelzésiink id6horizontjan tovadbbra is ezek a f6bb
prioritasok uraljak majd a fiskalis politikat.

1. Csaladpolitika
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A csaladi addkedvezmény kiterjesztése 2019-ig évente, lépcsGsen tovabb emelkedik. A
csaladi addkedvezmények egyenletes, évenkénti emelkedésének eredményeként a
kétgyermekes csaldadok esetében 2016. évi 12 500 forintos kedvezmény 2019-ig 20 000
forintra novekszik.

2016. januar elsejét6l egészen 2019. december 31.-ig az Uj lakdsok értékesitésekor vagy
épitésekor a kordbban érvényben |év6 27 szdzalékos altaldnos forgalmi adé mértéke 5
szdzalékra csokken. Az intézkedéssel parhuzamosan a kormdany meghirdette a Csalddok
Otthonteremtési Kedvezményét, ami a gyermekes csalddok lakascélu terveit tdmogatja. A
jelenlegi, hatalyos allapot szerint mindkét intézkedés 2019-ig all fenn, egyszerre javitva a
csaladok helyzetén és élénkitve az épitipari termelést.

A kormadnyzat aktiv csalddpolitikaja komoly Iépés, aminek célja a kedvez6tlen demogrifiai
folyamatok javitasa. Az intézkedéseknek koszonhet6en a népességfogyds (iteme lelassulhat,
igy lehet&séget kap az orszag a megfelel6 gazdasagi struktura kialakitasara.

2. Versenyképesség

A 2014-2020 kozott lehivhaté 12 000 millidrd forint fejlesztési és beruhazasi tAmogatasok
legaldbb 60 szazalékat gazdasagfejlesztésre és munkahelyteremtésre forditja a kormany.
Tovabbi forrasok jutnak az egészségligyi és szocidlis dgazatok fejlesztésére, a tarsadalmi
felzarkdzast el6segité programokra, valamint a koOzigazgatasi és kozszolgdltatasi
infrastruktira modernizdldsara. Fontos valtozas, hogy a kordbbinal nagyobb szerepet szédn a
kormanyzat a visszatéritend§ tamogatdsokra, ami a forrdsok tobbszori kihelyezését teszik
lehetdévé.

3. Eletpalya modellek

Az allami szféraban dolgozdk bérrendezése az elmult években folyamatosan zajlik. Az
emelésre nem csak az érintetteknek, hanem a tarsadalom egészének sziiksége volt. Az
életpalyamodellek keretében térténé bérndvekedés hatasara egyrészt néhet a fogyasztas és
a megtakaritds, masrészt a magasabb fizetés a csoport kilfoldi munkavallaldasanak esélyét
csokkenti.

Az egyik legkorabban bevezetett pedagdgusi életpalyamodellnek kdszénhetben az érintettek
a 2013-2014—es tanévben megigért bérndvekedésiik 60 szazalékat kaptak meg, ami a 2018—-
2019-as tanévig évenként |épcsSzetesen tovabbi 10—10 szazalékkal novekszik.

A felsGoktatasban oktatdi, kutatdi és tandri munkakorben dolgozék szamara 2016-ban
15 szazalékos, majd 2017-ben és 2018-ban tovabbi 5-5 szdzalékos bérrendezés valdsul meg.

A hivatdsos allomdanyu rendvédelmi és honvédelmi dolgozdék 2015. julius 1-jét6l atlagosan
30 szazalékos illetményemelésben részesiiltek, majd ezt kovet6en 2019-ig évente tovabbi 5-
5 szazalékos, tehat 6sszesen 50 szazalékos atlagos illetményemelésben részesiilnek.
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A részletezett tételek valtozasdt modelliinkbe beépitve, Osszességében a 2016. évi
Konvergencia Programban szerepl6 értékeket megalapozottnak tartjuk. A kedvezd
makrodkondmiai folyamatok fennmaraddsa mellett intézménylink az allamhaztartas GDP-
aranyos egyenlegének és a valtozatlan arfolyamon szamolt brutté allamaddssdg szintjének
kedvez6 alakuldsara szdmit, ami egyarant megfelel a vonatkozd hazai és eurdpai unids
elvardsoknak is. Fiskdlis politikai modellinkkel készitett, kozéptavu el6rejelzésiink alapjan a
maastrichti kritériumok szerint kalkuldlt GDP-aranyos hiany 2018-ban 1,6, mig 2019-ben -
1,3 szazalékos szintet érhet el. A hidny intézetlink altal vart szintje mindkét év esetében kis
mértékben optimistdbb a Konvergencia Programban megismert kormdanyzati
varakozasoknal. Hasonlé a helyzet a brutté mddon szamolt, GDP-ardnyos dallamaddssag
esetében, amit kutatécsoportunk 2018-ra 69,8, 2019-re pedig 67,3 szazalékos szintre
prognosztizdlt. A kormany dltal tervezett célpdlyadt igy teljesithet6nek itéljik, ami
megszoritasok nélkil is abszolvalhaté.
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Tablazatok

2. tdbldzat: K6zéptdvu elérejelzés

2015 2016 2017 2018 ‘ 2019
Bruttd hazai termék (volumenindex) 2,9 2,1 3,2 3,0 2,8
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 3,2 4,1 3,4 2,6 3,1
Brutto alléeszkéz-felhalmozas (volumenindex) 1,2 -5,8 3,3 3,5 3,6
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 8,4 7,4 6,2 6,9 7,5
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 7,7 7,2 6,4 7,9 7,6
Fogyasztdiar-index (%) -0,1 04 1,6 2,3 2,7
A jegybanki alapkamat az idGszak végén (%) 1,35 0,9 0,9 1,35 1,75
Munkanélkiiliségi rata (%) 6,8 56 54 5,0 4,9
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 4,2 55 5,4 5,8 5,9
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,0 -18 -2,1 -1,6 -1,3
A brutté allamadoéssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 75,3 73,9 72,0 69,8 67,3
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex) 2,0 2,2 2,3 2,0 2,0
Brent tipusu olaj hordénkénti ara (USD) 53,0 46,0 51,7 53,7 55,4
Euréarfolyam (HUF) 310 312 312 310 306

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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3.tdbldzat: Az el6rejelzés vdltozdsa az el6z6 félévhez képest

2016 2017 2018 2016 2017 | 2018
Brutté hazai termék (volumenindex) 2,1 3,2 3,0 2,3 2,2 2,4
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,1 3,4 2,6 3,2 2,9 3,3
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -5,8 3,3 3,5 -2,4 5,5 6,6
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamldak alapjan) 7,4 6,2 6,9 7,9 7,2 7,4
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamldak alapjan) 7,2 6,4 7,9 7,2 8,5 8,9
Fogyasztéiar-index (%) 0,4 1,6 2,3 1,8 2,3 2,6
A jegybanki alapkamat az idGszak végén (%) 0,9 0,9 1,35 1,35 1,75 3,00
Munkanélkiliségi rata (%) 5,6 5,4 5,0 6,1 6,0 6,0
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 5,5 5,4 5,8 5,5 5,3 5,4
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -1,8 -2,1 -1,6 -1,9 -1,5 -1,5
A brutté allamadoéssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 73,9 72,0 69,8 74,7 70,7 68,5
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet 2,2 2,3 2,0 2,3 2,5 2,8
Brent tipusu olaj hordénkénti ara (USD) 46,0 51,7 53,7 50,9 54,0 55,8
Euréarfolyam (HUF) 312 312 310 311 308 304

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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