1. MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK ES KOZEPTAVU ELOREJELZES

A magyar gazdasdg 2013-tol kezdve egy egészségesebb és kiegyensulyozottabb névekedési
szerkezet iranyaba mozdult el. A tényadatok igazoljak, hogy mdra ez a pozitiv trend tartéssa és
hosszu tdvon is fenntarthatdvd vdlt. Mig a kordbbi id6szakban kizdardlag az export volt a magyar
gazdasdg motorja, addig az utobbi negyedévekben a lakossdgi fogyasztds és a beruhdzdsok is
egyre markdnsabban jarultak hozzd a brutté hazai 6ssztermék béviiléséhez. A 2014-es, 3,6%-0s
GDP névekedés ugy valosult meg, hogy kézben az egyensulyi mutatok is kedvezéen alakultak,
vagyis a gazdasdgi teljesitmény javuldsa nem eladosoddsbol szarmazott. A fizetési mérleg massziv
tobbletet ért el tavaly, az allamhdztartds hianya pedig lényegesen 3% alatt maradt. Tovabbd, az
orszdg kiilsé sériiléekenységét csokkentette a hdztartdsok devizaalapu hiteleinek rendezése, illetve
az a tény, hogy a magyar gazdasdg finanszirozdsa egyre nagyobb mértékben hazai forrasokbdl
torténik.

Az alabbiakban bemutatdsra keriil az aktudlis eurdpai bizottsdgi és a hazai elérejelzés dsszevetése,
az Eurdpai Tandcsnak a tagdllamok kéltségvetési keretrendszerére vonatkozo kévetelményekrél
s2616 2011/85/EU irdnyelve és az dllamhdztartdsrol sz6lo térvény végrehajtdsdrol szolé 368/2011
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szamu kormdnyrendelet eléirdsainak megfeleléen.

1.1. A NOVEKEDES OSSZETEVOI

A kitekintés mogotti makrogazdasagi elGrejelzés megegyezik a 2015. évi Konvergencia Programban
(KP) bemutatott palydval. Az Eurdpai Bizottsag 2015 tavaszi elGrejelzése, illetve a Kormany
progndzisa hasonldan itéli meg Magyarorszag novekedési kilatasait. Az Eurdpai Bizottsag el6rejelzése
szerint 2015-ben 2,8%-0s novekedés varhatd, ami fokozatosan mérséklédik 2,2%-ra 2016-ban. A téli
progndzis még 2,4 és 1,9%-kal szamolt. A bizottsagi progndzis mindkét évben néhany tizeddel
elmarad a Kormany varakozasatél. A kiilonbség ugyanakkor arra vezethet§ vissza, hogy a Bizottsag a
jelentés készitésekor még nem tudott figyelembe venni tobb, tavasszal hozott intézkedést, igy a jové
évi addcsokkentések fogyasztast erdsité hatdsait sem. Ezeket figyelembe véve a Bizottsag
makrogazdasagi el6rejelzése lényegében 6sszhangban van a Kormany varakozasaval.

1. tablazat: Az Eurépai Bizottsag és a Kormany makrogazdasagi elérejelzéseinek 6sszehasonlitasa

Kormany Eurépai Bizottsag
2015. évi KP/tavasz 2015. tavasz 2015. tél
novekedés %-ban 2014 2015 2016 2015 2016 2015 2016
GDP 3,6 3,1 2,5 2,4 1,9
Héaztartdsok fogyasztasa 16 24 2,9 28 22
K6z0sségi fogyasztas 34 -2,0 -2,5 0,0 -0,2
Brutt6 allbeszkoz-felhalmozas 11,7 58 -0,9 31 -1,0
Export (aruk és szolgaltatasok) 8,7 7,5 7.4 6,0 6,7
Import (&ruk és szolgaltatasok) 10,0 7.7 7.1 6,1 6,1
Munkanélkiliségi rata 7.8 6,9 6,2 74 6,6




Inflacio -0,2 0,0 1.6 08 28
Allamhaztartas egyenlege (GDP %-a) -2,6 -24 -2,0 -2.7 -25

strukturalis egyenleg -1,5 -21 -1,6 -26 -24
Allamadéssag (GDP %-a) 769 749 739 772 761

Magyarorszag kiegyensulyozott gazdasagi teljesitményt mutatott 2014-ben, a novekedés (iteme
3,6%-ra gyorsult. A GDP bdvilése egyben stabilnak is tekinthet§, mert az egyensulyi helyzet
javulasaval parhuzamosan a novekedés tobb labra allt: a legtébb agazat és szektor tartdsan
tdmogatja a gazdasagi teljesitmény tovabbi javuldasat. Kilonosen kedvezének tekinthet6, hogy a
versenyszektor is egyre nagyobb mértékben jarult hozzd a GDP alakuldsdhoz. A dinamikus névekedési
adatok kovetkeztében hazank tavaly az Eurdpai Unidban a masodik, a visegradi orszagok kozil pedig
az elsé helyen végzett. Az immar két éve tarté ndvekedésnek koszonhetéen hazank Ujra konvergal az
EU atlagos fejlettségi szintjéhez. Ezzel parhuzamosan pedig a magyar gazdasag elérte a valsag eldtti
szintet.

Idén 3,1%-kal, mig jovére 2,5%-kal béviilhet a magyar gazdasag teljesitménye a Kormany varakozasai
alapjan, ami a frissen publikalt adatokkal is 6sszhangban van: 2015 elsé negyedévében 3,4%-kal nétt
hazank GDP-je. A prognozis készitése soran mind a pozitiv hatdsok, mind a negativ kockazatok
mérlegelésre keriiltek, 6sszességében az elSbbiek vannak tulsulyban. A haztartdsok fogyasztdsanak
tovabbi bdviilését tdmogatjdk az alacsony olajarak, illetve a visszafogott inflacidos kornyezet, a
kedvez6 munkaerd-piaci trendek, valamint a devizahitelek rendezése. A tavalyi rekord szintd
teljesitmény utan idén a beruhazasok tovabb béviilhetnek, amihez az EU-s forrdsok fokozott lehivasa
mellett a kkv szektort tdmogatd hitelprogramok, valamint a kedvezd hozamkdornyezet is
hozzajarulnak. Az exportkilatasokat pedig az EKB mennyiségi lazitdsa javithatja. Kockazatként
azonosithatd a geopolitikai fesziltségek esetleges eszkalalddasa és az euréoévezet addssagvalsaganak
kigjulasa. A f6bb potencidlis pozitiv és negativ kockazati tényez6ket az 1. szdmu keretes iras
ismerteti.

1. dbra: A GDP novekedés és a felhasznalasi tételek
novekedési hozzajarulasai
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Forrds: NGM szamitds, KSH.

* A hdztartdsokat segitd non-profit szektor természetbeni tdarsadalmi juttatdsaival egyiitt.



2016-ban a novekedés varhatdan lassulni fog, aminek hatterében az EU-transzferek természetes
ciklikussdga huzédik meg. Ez azzal magyarazhaté, hogy mig idén az el6z6, 2007-2013-as, illetve az uj,
2014-t6l induld programozasi idészak forrasai egyarant felhasznalhatdk, addig j6vére mar csak az (j
ciklus tamogatdsai hivhatdk le. Emiatt a beruhazasok volumene 2016-ban elmaradhat a 2015-0s
szintt6l. Részben az EU-s transzferek ciklikussaga, részben a feszes koltségvetési gazddalkodas
kovetkeztében a kormanyzati fogyasztas dinamikaja szintén mérsékelt maradhat.

Jovére a kordbbi varakozasokhoz képest ugyanakkor magasabb névekedési litem prognosztizalhatod.
A kildtasok érdemi javuldsa, valamint az addcsokkentések és adékedvezmények (elsGsorban szja,
bankadd, sertés tékehus afa-kulcsanak csokkentése és a csaldadi addkedvezmények novelése)
magasabb jovedelempoziciét eredményeznek a haztartdsok és a vdllalatok esetében, igy a belsé
kereslet tovabbi élénkillésének irdnyaba hatnak. Az egyszeri hatds kifutdsaval (ami az EU-s
transzferek ciklikussagabol adédik), 2017-t6l kezdve a GDP novekedési Uteme visszatér a 3% koruli
szintre.

Technikai feltevések — A magyar gazdasdg teljesitménye a nagyfoku nyitottsdg miatt erésen fligg a
vildgpiaci folyamatok, illetve a befektetsi hangulat fliggvényében vadltozo kiilsé feltételektdl, ugymint
a kdéolaj vildgpiaci dra, illetve a forint jegyzése a f6bb devizdkkal szemben. Mivel ezen vdltozdk
elGrejelzése nehézségekbe (itkézik, ezért ugynevezett technikai feltevéseket tesziink. A gyakorlatban
ezek a kivetitések multbeli adatok alapjdn, egyszerii matematikai mddszerek (f6ként mozgddtlagolds)
eredményeként dlinak el6. A kiils6 gazdasdgi kérnyezetre vonatkozd feltételezéseket, illetve a
technikai feltevéseket a konvergencia program 7. tabldzata tartalmazza.

1. szamu keretes irds: érzékenységvizsgalatok — pozitiv és negativ forgatokényvek

A makrogazdasag palyajat pozitiv és negativ kockazatok egyarant 6vezik, melyek kozil két alternativ
forgatokonyv érzékenységvizsgalatara kerilt sor. A pozitiv szcendrié sordn az olajarak tartdsan
alacsony szintjének hatdsat szamszer(sitettiik, mig a negativ forgatékdnyv targyat a kiilsé kérnyezet
romlasa képezte. A szamitasok a Nemzetgazdasagi Minisztérium DINAMO modelljével késziltek.'

A kéolaj vilagpiaci ara tavaly jelent6s csokkenésnek indult és a juliusban megfigyelt 110 dollaros
szintrél 2015 januarjara 50 dollar ald sillyedt. Az aresés mogott elsGsorban a palaolaj mezék
kiaknazasabdl eredé kinalatbévilés, masodsorban pedig a globalis kereslet visszaesése all. Bar a
januari mélypontot kdvetéen a piac korrekcidjanak kdszonhetéen az olajar 60 dollar kornyékére
emelkedett, a jelenlegi arszint igy is messze elmarad a 2014 &szi progndzisunkban megjelent
varakozastdl, igy kedvez6en érinti a novekedési kilatasokat is.

A koltségoldali folyamat az importdlt inflaciés nyomas mérséklédésén keresztiil a belsé kereslet
élénkilését is tdmogatja. Az olajarak jelent6s csdokkenése egyuttal azt jelenti, hogy azok jovébeli
alakulasa bizonytalansagot hordoz. Ugyanis hosszU tdvon a hatdaridds jegyzések (amelyek a piaci
varakozdsokat tiikrozik) nem feltétlenil ragadjak meg pontosan az arak alakuldsat. Emiatt az elsé
forgatékonyv azon a feltevésen alapul, hogy az olajarak tartésan alacsonyan alakulnak: 10%-kal
elmaradnak az alappalyaban feltételezett 60-70 dollar korili szinttdl.

! A Dinamikus Nemzeti szamldk Alapi Modell (DINAMO) leirdsa az aldbbi linken érheté el: http://2010-
2014.kormany.hu/download/5/34/41000/Dinamo%20NGM%20EI%C5%91rejelz%C3%A9si%20M%C3%B3dszertan.pdf




A mérsékeltebb olajar-dinamika egyrészt azt eredményezi, hogy a fogyasztok rendelkezésre allo
cikkek
vasarlasat és a megtakaritasok gyarapodasat eredményezi. Masrészt a vallalati szféra koltségei

jovedelmiikbél kevesebbet forditanak (zemanyag-beszerzésre, ami egyéb fogyasztasi
mérséklédnek, ami kedvezGéen hat a profitabilitdsukra. A jovedelmez&ség javulasa 6szténzdleg hat a
termelési kapacitasok alakuldsara, igy a beruhazasok, valamint a foglalkoztatottak szama egyarant
bévil. A tartésan alacsony olajarakbdl nem csak Magyarorszag profital, hanem — olajimportérként —
hazank f6 kilkereskedelmi partnerei is. Kovetkezésképp a kiilsé kereslet ndvekedhet, ami szintén

erdsiti a magyar exportot. A dezinflacidés sokk — endogén kamatpalyat feltételezve — a nominalis

kamatok mérséklédésén keresztil fokozza a belsé kereslet élénkiilését, illetve javitja az

allamhaztartas egyenlegét.

2. abra: Tartésan alacsony olajarak*
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Forrds: NGM szdmitds
*A diagramok a vdltozok szintjének alappdlydhoz viszonyitott szdzalékos eltérését mutatjak be. A vizszintes
tengely osztdsai az éveket jeldlik: az els6 osztds a 2014-es, az utolsé a 2018-as évet reprezentdlja.

2014 masodik felében a nemzetkdzi konjunktura annak ellenére élénkiilt, hogy tobb kiilsé kockazati
tényez6 fennallt. A geopolitikai fesziiltségek esetleges eszkaldlédasa, valamint az eurédvezeten belil
Gorogorszag finanszirozasi problémai tovabbra is jelentds kiilsé kockazatot hordoznak, mely a
novekedési kilatasok romldsdhoz vezethet. A két sokkhatds bizonyos szempontbdl nem teljesen
O0sszemérhetd, ugyanis mig el6bbinek — a kilsé kereslet csokkenésén keresztiil — nagyobbrészt
realgazdasagi, utdbbinak féképp — a bizalomvesztésen keresztil — pénz- és tékepiaci hatdsai
erételjesebbek. A masodik, negativ forgatdkonyv szimuldcids vizsgalatdban ezeket a hatasokat hdrom
feltevés ragadja meg. Egyrészt a forint arfolyama gyengiil, majd a jelenleginél magasabb szinten
stabilizalédik (320 HUF/EUR). Masrészt a t6kekidaramlas megfékezése érdekében a magyar jegybank
kamatemelésre kényszeriil, a kockazati feldrak novekedése kovetkeztében pedig az allampapir-piaci
hozamok szintén megugranak (atlagosan 100 bazisponttal emelkednek). Harmadrészt a kilsé
kereslet tartdsan 1 szazalékponttal lesz alacsonyabb a kordbban vartnal.

Az alacsonyabb kiilsé kereslet kovetkeztében hazank exportjanak bdvilése lassul. Ezt a hatast

azonban két tényez6 tompitja. Egyrészt az importnovekmény is csokken, hiszen a kivitel
importtartalma kiugréoan magas. Masrészt pedig a forint gyengllése javitja a versenyképességet,
vagyis hazank kivitelét. A forint gyengllésének pozitiv makrogazdasagi hatdsa jelentds részben azzal
magyarazhatd, hogy a forintositas kovetkeztében a lakossag mérlegei tisztultak, a haztartasok kilsé
kitettsége szamottevGen csokkent. A vallalatok esetében sem jelent a sokkhatas atfogd kockazatot,
mivel

a szektor egy nagyobb korének devizakitettsége fedezve van (hiszen bevételik és




importvasarlasuk is eurdban denominalt). A gyengébb arfolyam kovetkeztében ugyanakkor az
importalt inflacids nyomas hatdsara az arszinvonal-valtozds mértéke néhany tized szazalékponttal
magasabb lehet. Ez a hatas azonban fokozatos és mérsékelt marad. Ugyanakkor a nominalis hozamok
emelkedése megdragitja a kiils§ forrasszerzést, igy mérsékli a belsd keresletet. Osszességében tehat
a GDP volumene az alappdlyaban feltételezettnél alacsonyabb szinten alakul. Az allamhaztartas
hidnya pedig — minden egyéb tényez6 valtozatlansaga mellett — némileg romlik, aminek hatterében
alapvet6en a kamatkiaddsok névekedése all.

3. abra: Kiilsd kornyezet romlasa*

Versenyszféra

Forrds: NGM szdmitds
*A diagramok a vdltozok szintjének alappdlydhoz viszonyitott szdzalékos eltérését mutatjak be. A vizszintes
tengely osztdsai az éveket jeldlik: az els6 osztds a 2014-es, az utolsé a 2018-as évet reprezentdlja.

1.1.1. KULGAZDASAG

Az Eurdpai Bizottsag tavaszi el6rejelzése és a Kormany progndzisa kozel azonos exportdinamikat
mutat. Ez annak készonhetd, hogy az NGM kiilsé kereslet elGrejelzése szokasosan a Bizottsag szamain
alapul. A legnagyobb eltérés arra vezethetd vissza, hogy a Bizottsdg megitélése szerint a kilsé
kereslet élénkiilése és a feldolgozdipar felfutasa 2015-ben még nem éri el a maximumat. Ezen kivil
az NGM elbrejelzéséhez képest a Bizottsag erGteljesebb hatast tulajdonit az alacsony olajaraknak az
export- és importarakban.




4. dbra: A német export és a magyar 5. abra: Magyarorszag exportjanak
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A nemzetkozi kornyezettel kapcsolatos kockazatok ellenére a kiilsé keresletiink idén emelkedhet,
tdmogatva hazank exportlehetdségeit. Fontos kiemelni ugyanakkor, hogy bar a magyar export
mintegy haromnegyede az eurdzénaba aramlik, annak egy meghatarozé része re-export formajaban
az EU-n kivili orszagokban keriil értékesitésre. Ez némileg csdkkenti hazank kozvetlen kitettségét az
eurézéna konjunkturalis folyamatainak. Igy vérhatéan idén és jovére a kedvezé kiilkereskedelmi
folyamatok fennmaradnak, amit tobb tényez6 is aldtdmaszt. Egyrészt az eurdzdna, illetve ezen belil
hazank f6 kilkereskedelmi partnerének, Németorszagnak a gazdasdgi kilatasai javultak az elmult
id6szakban. Mdsrészt pedig az autdipari kapacitasok kiépitése, illetve a kapcsolédé beszallitéi haldzat
novekedése az ipari termelés, valamint az export tovabbi béviilését vetiti el6re. A hazai kivitelt az
elkovetkez6 években tovabbra is tamogatjdk a kkv szektor finanszirozasi programjai, melyek
hozzajarulnak ahhoz, hogy a magyar kis- és kdzépvallalkozasok egyre nagyobb aranyban tudjanak a
kulféldi piacokon megjelenni.

A gyorsuld bels6 kereslettel, valamint az export impozdns teljesitményével parhuzamosan a
behozatal volumene a kovetkezd id&szakban is er8sodhet a felhasznaldsi tételek emelkedd
importigénye miatt. 2015-ben ugyanakkor, jelentés részben a kiils6 kereslet élénkiilésének
kdészonhetben a nettd export ismét pozitivan jarulhat hozza a névekedéshez. Részben ennek, részben
a cserearany javuldsanak kdszénhetéen (ami nagyrészt az alacsony olajarszintre vezethetd vissza) a
kiilkereskedelmi tébblet tovabb emelkedhet. 2016-ban az EU transzferek sajatos lefutdsa miatt a
beruhazasok, igy az import volumene is kisebb béviilést mutathat, kdvetkezésképp a tartésan magas
kivitel mellett a nettd export szamottev6en néhet, és a novekedéshez vald hozzajaruldsa az azt
kovetd években is pozitiv maradhat.

1.1.2. BERUHAZASOK

2014-ben a beruhazasok rekordmértékl bdvilése kovetkeztében Magyarorszdg GDP-aranyos
beruhazasi ratdja felilmulta mind az Eurdpai Unid, mind a visegradi orszdgok atlagat. A kedvezé
folyamatok eredményeként a tavalyi kiugré teljesitmény utan az idei évre a beruhazasok tovabbi
5,8%-0s béviilése prognosztizdlhatd, mig 2016-ban a fejlesztések atmenetileg veszitenek a
lendiletikbdl az unids forraslehivasok lassuld dinamikajaval pdrhuzamosan. Ennek ellenére



varhatdan Magyarorszag beruhazasi rataja — elsGsorban a privat szektor fejlesztései révén — tartdsan
és jelentésen meghaladhatja majd a 20%-ot az elkovetkez6 évek soran is. Az Eurdpai Bizottsag tavaszi
el6rejelzése és a Kormany makrogazdasagi palyajaban felvazolt folyamatok kozott érdemi kiilonbség
nem mutatkozik. Mindazonaltal, 2015-ben a Kormany az EU-s forrasok fokozottabb lehivasanak
kdészonhetéen valamelyest erételjesebb beruhdzasi dinamikaval szamol. 2016-ra szinte azonos
mértékd lassulast vetit el6re mindkét el6rejelzés.

6. dbra: Magyarorszag beruhazasi rataja 7. abra: A szektorok hozzajarulasa a
nemzetko6zi 6sszevetésben brutto alléeszk6z-beruhazasok
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A bejelentett fejlesztések alapjan varhato, hogy az el6rejelzési horizonton is az autdipar, illetve annak
beszallitoi haldzata lesz a vallalati beruhazasok legfontosabb motorja. Ez azért is lényeges, mert a
kiépul6 U kapacitdasok a termel6 agazatok teljesitményének béviilésén keresztiil megalapozzik az
elkovetkezd id6szak gazdasagi novekedését. A kis- és kozépvallalkozdsok beruhazasi aktivitasara 2015
és 2016 soran is 6szténzéen hat a Novekedési Hitelprogram, illetve a marciusban elindult a NHP+,
amely els6sorban a kozepes kockdzatu kkv-kat célozza meg. Ezen tlilmenéen a vallalati szektor
beruhdzasait kdzéptavon az Uj hét éves unids programozasi id6szak forrasai is tdmogatjak majd,
amelyeknek 60%-a gazdasagfejlesztést 6sztonodz.

Az allami beruhdzasok alakuldsat elsésorban az EU-s transzferek felhasznalasanak dinamikdja
befolydsolja az el6rejelzési horizonton. 2015-ben tovdbb néhet az unids forrasok felhasznalasa,
meghaladva ezzel a tavalyi rekorddsszeg(i, 2 200 milliard forintos mértéket. Ennek kovetkeztében az
idei év sordn varhatdan tovabbi jelentds 6sszegl allami fejlesztések valdsulnak meg a gazdasagban.
2016-ban a beruhazasok atmeneti dinamikavesztésére lehet szamitani, mivel jévére mar kizardlag az
Uj hét éves ciklus forrasainak lehivasara van lehet&ség, ami a 2015-6s évhez képest szamottevéen
kevesebb unids pénz felhasznalasat eredményezi. Ez az 4tmeneti visszaesés korrigalédik 2017-ben,
amit el6segit az is, hogy — tobbek k6z6tt a szakaszolt projekteknek kdszonhetéen — a 2014-2020-as
id&szak Uj operativ programjai esetében a forraslehivasok erGteljesebb felfutdsa varhatd a korabbi
hét éves ciklusban megvaldsult kifizetési itemhez viszonyitva.

A 2014-es lakaspiaci trendforduld utan varhatdan idén is folytatddik a haztartasok beruhazasainak
fokozatos élénkiilése. Mindez egyfel6l annak kdszonhetd, hogy mar megjelennek a piacon az elmult
évek elhalasztott lakasvasarlasai, madsfel6l az alacsony kamatkoérnyezet és az emelkedd
realjovedelmek is tamogatjak a haztartasok beruhazasi dontéseit. A lendiletet vett lakaspiacnak



2015 masodik felét6l tovabbi I6kést ad majd a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény (CSOK) keretei
kozott hasznaltlakas vasarlasra is igénybe vehetd, vissza nem téritend6 tdmogatas bevezetése.

1.1.3. FOGYASzZTAS

Az Eurdpai Bizottsag tavaszi elGrejelzése a haztartasok fogyasztdsanak jelentGs meértékd
novekedésével szamol, azonban a prognodzis készitésekor még nem tudtdk figyelembe venni a
tavasszal hozott intézkedéseket, igy a jové évi addcsokkentések fogyasztdst er6sité hatdsait sem.
Ezeket figyelembe véve a Bizottsag haztartasok fogyasztasara adott elGrejelzése 6sszhangban van a
Kormany varakozasaival.

2015-ben jelentds lendiletet vehet a fogyasztdas, amit a tovabb emelkedd redljovedelmek, a
rekordmértékil foglalkoztatas, illetve a Kormanyzat tovabbi intézkedései (példaul az elsé hazasok
addkedvezményének bevezetése, a pedagdgus életpalya modell fokozatos életbe 1épése, valamint a
fegyveres és rendvédelmi dgazatban megvaldsuld életpalya modell) egyarant tamogatnak.

Az idei évtSl a devizahitelek rendezése is hozzajarul majd a fogyasztds novekedéséhez. A Kuria
dontése, illetve az arra épiilé torvények értelmében a bankok elszamoltatdsa sordn a haztartasok
visszaszerzik a t6luk tisztességteleniil elvont kamatokat, koltségeket, illetve a deviza alapu hitelesek
az arfolyamrés 0Osszegét. Az elszamolds kovetkeztében csokkennek a csaladok hatralévd
t6ketartozasai, ami alacsonyabb torlesztGrészletet eredményez. Ennek révén szamottevéen tobb
pénz marad a hdaztartdsoknadl, novekszik a csaladok elkolthet6 jovedelme. Ezen tulmenéen a
devizahitelek forintositdsa azért is bir kiemelt jelent&séggel, mert ezaltal lecsokken a lakossagi
fogyasztas arfolyamérzékenysége. Utdbbi pedig el6segiti és felgyorsitja az dvatossagi megfontolasok
mérséklédését, illetve a megtakaritasi rata csokkenését is.

Mindezek eredGjeként, valamint a tényadatokat is figyelembe véve 2015-ben a haztartasok
fogyasztasi kiadasa 2,9%-kal ndvekedhet.

8. abra: A kiskereskedelmi forgalom, a 9. abra: Haztartasok fogyasztasi,
fogyasztéi bizalmi index és haztartasok megtakaritasi és beruhazasi rataja
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Az elmult években a lakossagi fogyasztds mérsékelt dinamikdja a haztartasi szektor magas netto
finanszirozasi képességével, vagyis magas megtakaritasaval all 0Osszefliggésben. A lakossagi
hiteldllomany Osszességében tovabb csokkent, ez azonban a devizahitelek folyamatos leépilésére
vezethetd vissza. A forinthitelezésben ugyanakkor mar megmutatkoztak az élénkilés jelei. Kiilondsen
kedvez6, hogy a novekvdé redlbérekkel és a csdkkend hitelkamatokkal Osszhangban — az Uj
hitelkihelyezések szamanak emelkedése alapjan — a lakascélu hitelek irant is szdmottevéen nétt a
kereslet. A Magyar Nemzeti Bank Hitelezési felmérésében résztvevé bankok is megerGsitették, hogy
fokozatosan oldddnak a hitelezési feltételek, amely nagyrészt az alacsony jegybanki alapkamatnak
kdszénhetd.

2016-ban tovabb gyorsulhat a haztartdsok fogyasztdsdnak dinamikdja, a devizahitelek rendezésén
tulmenden a tovdabb emelkedé redljovedelmeknek, a rekordmértékd foglalkoztatasnak, illetve olyan
intézkedéseknek koszonhetéen, mint a kétgyermekes csaladi adokedvezmény megemelése, egyes
allami kozszolgaltatdsok dijanak, valamint bizonyos illetékeknek a mérséklése vagy eltorlése, illetve a
sertés t6kehus altaldnos forgalmi addjanak 27%-rél 5%-ra térténé csokkentése. A Kormany kiemelt
célja, hogy a fogyasztas bdviilését a munkaerd-piaci folyamatok is mindinkabb tdmogassak. Ezért is
fontos, hogy egyrészt a tdrsadalom minél szélesebb korének a megélhetése szarmazzon munkabdl,
masrészt pedig a munkat terhel6 addk tovabb csokkenjenek. Ezt segiti majd el6 a személyi
jovedelemadd 2016-ban tervezett 1 szazalékpontos csokkentése is.

Az elGrejelzési horizonton a lakossagi fogyasztds tovabbi bdévilése vdarhatd, amit az emelkedd
realjovedelmek, illetve a rekordmértékd foglalkoztatds egyarant tdmogatnak.

1.2. MUNKAERGPIAC

A Kormany makrogazdasagi palydja az Eurdpai Bizottsag tavaszi el6rejelzésével 6sszhangban a 2014-
ben tapasztalt jelent8s foglalkoztatasbéviilést kovetben szerényebb item( névekedést prognosztizal.
A foglalkoztatdsi és az aktivitdsi rata novekedése mellett mindkét elGrejelzés csokkend
munkanélkiliségi ratat jelez el6re, melynek eredményeként 2016-ban a munkanélkiliségi rata 6%
kozelébe csokkenthet.

A foglalkoztatds korabbi években megindult béviilése 2014-ben gyorsulé Utemben folytatédott.
Els6sorban a feldolgozéiparnak és a szolgdltatd agazatoknak kdszonhets, hogy nemzetgazdasagi
szinten a foglalkoztatottak szama 5,3%-kal novekedett 2014-ben, 54,1%-os foglalkoztatdsi ratat
eredményezve. A kozfoglalkoztatds a megel6z6 évnél lényegesen kisebb mértékben jarult hozza a
novekedéshez. A versenyszféra ndvekvé munkakereslete és kisebb mértékben a kozfoglalkoztatas
kibévitése erbteljesen csokkentette a munkanélkiliséget, amelynek eredményeként az éves atlagos
munkanélkiliségi rata 2,5 szazalékpontos csokkenést kovetéen 7,8%-ra siillyedt.



10. abra: Foglalkoztatasbéviilés 11. abra: Munkanélkiiliségi rata
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A mar beindult kedvezd munkaerG-piaci folyamatok varhatéan az elGrejelzési horizonton is
fennmaradnak, amelynek eredményeként tovabb novekvé foglalkoztatds, valamint 7% ald csdkkend
munkanélkiliségi rata prognosztizdlhatd. A foglalkoztatottak szamanak emelkedése egyfel6l — a
konjunktura élénkilésével parhuzamosan — a versenyszektorban megnévekvé munkakereslet,
masfeldl a folyamatosan b6vils kdzfoglalkoztatdsi programok hatasara realizalddhat.

A Kormany célja, hogy novelje a kozfoglalkoztatasbdl az elsédleges munkaer6piacra visszalép&k
aranyat. 2013-ban a programbdl kilépdk valamivel tébb, mint 13%-a taldlt munkat az elsédleges
munkaerépiacon 6 hdnap elteltével. Mivel az alapfokl végzettséggel rendelkez6k elhelyezkedési
esélye alacsony, az 6 képzésiik tdmogatasaval valdsithatd meg leghatékonyabban a résztvevék
munkavallalasi képességének és hajlanddsaganak er@sitése. A 2014-2020-as unids koltségvetési
ciklusban elinduld Ifjusagi Garancia Program célkit(izése a 25 év alatt fiatalok elhelyezkedésének
tovabbi tdmogatasa.

A foglalkoztatas béviilése kovetkeztében 2014-ben feszesebbé valé munkaerépiac a bérnyomast is
fokozta, ami magyarazatul szolgdlhat a versenyszféra béreinek vartnal nagyobb mérték( 4,3%-os
novekedésére. Részben az alacsony inflaciés kornyezetnek koszonhet6en a nettd keresetek
redlértéke 3,2%-kal névekedett, meghaladva ezzel a valsag kitorése 6ta eltelt évek mérsékelt atlagos
realbér-dinamikajat. A kozszféra bérindexét nagyrészt a pedagdgus életpdlyamodell alakitotta tavaly,
a relative alacsony keresetli kozfoglalkoztatottak novekvd szdmabdl adddd Osszetételhatds és a
kozfoglalkoztatottak béreinek alacsony mértékdl, 2,4%-os emelkedése ugyanakkor lefelé huzta a
kozszféra bruttd atlagkereseteit.

A munkaaddk lefelé mddosuld inflacids varakozdsa, illetve a feszesebbé valé munkaerd-piaci
kondicidk ellentétesen hatnak a versenyszféra béreinek alakuldsara idén, 6sszességében a tavalyinal
mérsékeltebb béremelések valdsulhatnak meg a vallalkozdsokndl. A 2019-ig terjed6 el6rejelzési
horizonton a versenyszféra brutté atlagkereseteinek 3,5-4,5%-o0s bévilése prognosztizalhaté. Nem
okoz bértorlodast a minimalbér- és garantadlt bérminimum-emelés, amely véarhatéan a
kozfoglalkoztatottak nélkil szamolt nemzetgazdasagi bérnévekedéshez hasonlé mértékl lesz. Fontos
kiemelni, hogy a kozszféra atlagos bérdinamikajat jelentfsen lefelé huzza majd a 2018-ig béviilé



kozfoglalkoztatds, amelynek hatdsa kilénésen 2016-ban lesz erételjes. Emellett 2015-ben a
kozszféraban folytatddik az oktatasi agazat bérrendezése, elindul a fegyveres és rendvédelmi
dolgozdk, 2016-ban a kormanytisztvisel6k életpalyamodellje.

1.3. INFLACIOS FOLYAMATOK

A Kormdany inflaciés el6rejelzése 2015-re vonatkozéan megegyezik az Eurdpai Bizottsdg tavaszi
progndzisaban kozolttel, 2016-ra ugyanakkor nagyobb eltérés mutatkozik. E mogott részben a
ciklikus pozicid megitélése, részben az eurddvezet ardinamikdjara vonatkozd feltevések, részben
pedig a t6kehus altaldnos forgalmi addjanak, valamint az illetékek csokkentésének hatdsa hizédhat
meg. Utdbbival ugyanis a Bizottsag még nem szamolhatott elGrejelzése készitésekor.

A 2014-es év egészét rekord alacsony ardinamika jellemezte, f6ként az Eurdpa-szerte tapasztalt
alacsony inflaciés koérnyezet, a kedvezd termésbdl adédd élelmiszerar-csokkenés és a kormanyzati
szabdlyozas eredményeként. Bar a masodik rezsicsokkentés az év végén mar kikerilt a bazisbdl, ezt
messze kompenzalta az Gzemanyagaraknak a kdolaj vilagpiaci daranak zuhandasaval Osszefliggésben
bekovetkezett csdkkenése. A varakozasok szerint az energiadrak hosszabb ideig elmaradhatnak a
korabbi években tapasztalt magas szinttdl, ami jelentGsen mérsékli a hazai fogyasztoi arak alakuldsat
is a kovetkez6 id&szakban.

A kilfoldrél érkezé dezinflacids hatasokat eddig legaldbb részben semlegesitette a forint
leértékel6dése az eurdval szemben. A kovetkezd években viszont f6ként az Eurdpai Kozponti Bank
monetaris lazitasa, illetve ezzel 6sszefliggésben az eurd globdlis leértékel6dése miatt ez a hatds joval
visszafogottabb lehet. Emellett a kedvez6 novekedési adatok és a befektetdi bizalom javuldsa szintén
a forint er6sddését tamogatja. Aremelkedést igy leginkabb a kiils6 hatdsok &ltal kevésbé érintett
alkohol és dohany termékek, valamint a piaci szolgaltatdsok esetében varunk, az inflacié igy nulla
szazalék koral alakulhat 2015-ben.

12. abra: Az inflacié felbontasa
(hozzajarulas az év/év valtozashoz, szazalékpont)
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Az EKB januarban meghirdetett eszkdzvasarlasi programja hosszabb tavon élénkiti az eurdpai
keresletet, ami késleltetéssel ugyan, de a magyar arakban is megjelenhet. Emellett a hataridés
jegyzések alapjan az olajarak enyhe dragulasara szamitunk. Ezért 2016-ban a kilsé dezinflacios
hatdsok mérséklGdésével és a belfoldi kereslet élénkilésével mar magasabban alakulhat az
arndvekedés Uteme. Ugyanakkor a sertés t6kehus altaldanos forgalmi addjanak 5%-ra torténd
csokkentése, valamint az illetékek mérséklése némileg visszafogja az aremelkedést. A 2016-os évet
kovetéen tovdbb gyorsulhat az ardinamika, amelynek eredményeként 2017 végére az inflacid
elérheti az MNB kozéptavu céljdnak megfelel§ 3%-os értéket.

1.4. CIKLIKUS FOLYAMATOK

Az NGM az Eurdpai Bizottsag palyajahoz hasonldan a potencialis ndvekedés folyamatos gyorsulasat
feltételezi a javuld foglalkoztatottsag, az erGteljes tGkefelhalmozads és a technoldgiai fejlédés
eredményeként.

A vartnal kedvez6bb 2014. évi GDP adatok elvben a kibocsatasi rés gyorsabb zarodasat is kivaltjak.
Mivel azonban a nem vart mértékl béviilés mogott nagyrészt fundamentalis tényez6k huzédnak
meg, a magyar gazdasag potenciadlis novekedése is magasabb tartomanyba kerilt. A tényleges
novekedés feltehetbleg a kbvetkezd években is meghaladja majd a potencialis névekedés Gtemét, igy
a kibocsatasi rés az el6rejelzési horizont végére zarulhat.

A Kormany aktiv munkaerg-piaci politikdja a strukturalis munkanélkiiliség csokkenésén keresztil
hosszu tavon is érdemben javithatja a foglalkoztatast és a novekedési potencidlt. Mindekdzben a
beruhazasok mértéke a 2014. évi kiugré bdévilés utan visszafogottabban, de tovabb emelkedhet,
részben a kkv szektor finanszirozasat segité programok és a historikusan alacsony kamatkornyezet,
részben pedig a kalfoldrél érkezé feldolgozdipari miikod6tSke, illetve az EU-s forrasok
eredményeként.

A beruhazasokon tul a technoldgia élvonalat képvisel6 kilfoldi feldolgozdipari vallalatok egyrészt az
oktatdsban is szerepet vallalnak, masrészt segitik a hazai beszallitok mszaki szinvonaldnak fejl6dését
is, igy id6vel a gazdasag egészére pozitivan hatnak. Emellett a globdlis értéklancokban valé aktiv
részvétel és a gazdasag nyitottsagabdl eredd verseny is el@segiti a termelékenység javulasat a
jovében.



13. abra: A potencialis névekedés alakulasa
(hozzdjarulas az év/év véltozéashoz, szézalekpont)
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1.5. KULSO EGYENSULY

Az Eurdpai Bizottsag tavaszi elGrejelzésében, valamint a Kormany progndzisaban hasonldan itéli meg
a fizetési mérleg folyamatainak alakuldsat. A kilfolddel szembeni finanszirozasi képesség stabilan
pozitiv tartomanyban maradhat az elkdvetkez6 években.

A 2014-es jelentGs tobblet mogott részben tovabbra is az autdipar erds exportteljesitménye allt, amit
csak kis mértékben tompitott az orosz-ukran konfliktus, illetve az eurdpai gazdasagok vartnal
alacsonyabb novekedése. Emellett az Eurdpai Unidbdl érkezé transzferek értéke tovabb névekedett,
2014 soran rekord mennyiség(, 6 milliard eurdnyi forrds érkezett hazdnkba. 2015-ben az el6z6 évinél
is magasabb kilpiaci egyenlegre és EU-s forrds bearamldsra szamitunk, amelynek eredményeként
tovabb javulhat a finanszirozasi képesség. Bar 2016-ban a kozbsségi tamogatdsok mértéke
visszaeshet, ezt részben ellensulyozni tudja az emelkedd export tébblet, amit kedvez6bb eurdpai
konjunktura kilatasok tamogatnak. A pozitiv folyamatok eredményeként a folyd fizetési mérleg
egyenlege a jov6 év utdn mar 6% feletti tobbletet mutathat.



14. abra: A kiilfolddel szembeni finanszirozasi képesség
alakulasa
(a GDP szazalékaban negy negyedéves kumulalt adatok)
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Osszességében, az elkdvetkezd években a 2014-ben mért, 8% koril stabilizdlédhat a GDP ardnyos
kilfolddel szembeni finanszirozasi képesség. A kedvezé folyamatoknak készénhetGen a korabban
vartnal gyorsabb itemben épllhet le az orszag kilsé addssagdllomanya, igy érdemben csékkenhet a
gazdasag sérilékenysége is.

2. Az ALLAMHAZTARTAS HELYZETE

Az elkovetkez6 éveket tekintve a Kormany koltségvetés-politikai prioritdsa tovabbra is az
allamhaztartasi hiany és az allamaddssag fokozatosan csokkentése. Ezen célkitlizések szem elGtt
tartasaval a kitekintés az unidés mddszertan szerinti hiany tekintetében 2017. évre 1,7%-0s, 2018-ra
1,6%-0s, 2019-re pedig 1,5%-0s GDP ardnyos hiannyal szamol.

2.1. KOLTSEGVETESI FOLYAMATOK ALAKULASA

A 2017-2019-es évekre vonatkozd koltségvetési kitekintés a torvénytervezethez készitett
makrogazdasagi palyara épll. A hidnycélok meghatdrozdsa az eurdpai unids és hazai koltségvetési
szabalyrendszernek megfelel6en tortént.

A szamitasok az aldbbiak figyelembevételével késziltek (mely feltételezések mogott konkrét
kormdanydontés jellemzben csak a 2016. év vonatkozdsaban van):

A tarsasdagi adonal nem szamolunk az egységes kulcs bevezetésével.
A személyi jovedelemadod —technikai feltevésként - a teljes id6horizonton 15%.

Szamolunk a friss hazasok addkedvezményének felfutdsaval, tovabbd a 2 gyermekesek
kedvezményének 2017-19. évi fokozatos emelésével.

A dohanyipari vallalkozasok kiilonaddjanak fennmaradasaval szamolunk.

A pénziigyi szervezetek kiilonaddéjabol szarmazé bevétel az addcsokkentés kapcsan 2017-t6l tovabbi
22 millidrd forinttal kertl csokkentésre.



Folytatédik a kozmunka dinamikus felfutdsa a ,segély helyett munka” elvének érvényesitésének
megfelel6en. A koltségvetés 2018-ig az 6sszes, ma még foglalkoztatas helyettesit6 tdmogatasban
részesil6 polgar kozmunka révén valo aktivizalasara teremti meg a lehetGséget.

Folytatédik a pedagdgus életpalya-modell (itemezett bevezetése, az idei évben indulé rendvédelmi
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életpalya és 2016. julius elsejével kezd6d6 kormanyzati tisztviselGi életpdlya program felfutdsa is. A
kitekintés csak azokat az életpdlyakat viszi tovabb szabalyalapu feltételezésként, ahol konkrét dontés
van, ami nem azt jelenti, hogy a kovetkezé években nem indulhatnak Uj foglalkoztatotti kérben Uj
életpalydk a koltségvetési mozgdstérhez is igazoddan.

2017-2019 kozott tovabb folytatdédik a Munkahelyvédelmi Akcié, amelynek keretében a szocialis
hozzajaruldsi add kedvezményeknél tovabbi létszambdéviiléssel a kitekintés nem szamol.

A vasuti pdlyahdalozat koltségtéritésének fedezete az inflaciot kovetéen né. A helykozi
személyszallitasi kozszolgaltatasok korabbi koltségtéritéseinek elszamolasa tovabb folytatodik.

A lakdasépitési tamogatasoknal az arfolyamgattal és a kamattdmogatott hitelekkel kapcsolatos
kiaddsok csokkenését ellensulyozza az otthonteremtési programok és a lakas-takarékpénztari
tdmogatasok béviilése.

A csaladi pétlék esetében a sziiletések szamanak alakuldsaban érvényesiil a Népesedéspolitikai Akcid
hatasa.

A korhatar el6tti ellatasoknal jelent&s mértékd Iétszamfogyas varhatd, mivel az érintettek betoltik a
nyugdijkorhatart, mikozben Uj belép&k mar nem lesznek.

A nyugdij kiadasok és a jovedelempotlo elldtasok megérzik redlértékiiket, az inflaciot kovetd
mértékben emelkednek.

Folytatddnak a Kormany dltal meghirdetett gazdasagi, energetikai, kulturdlis és sportberuhdazasok,
Osszességében 2016 és 2019 kozott tobb szaz milliard forintos értékben.

A Honvédelmi Minisztérium koltségvetése a GDP aranyos finanszirozasra vonatkozd szabalyok miatt
né. A tobbletben a rendvédelmi életpalya felfutasaval kapcsolatos kiadasok is szerepet jatszanak.

Az allami vagyonhoz kapcsoléddéan a szdmok 2017-t6l nem tartalmaznak egyszeri bevételeket,
valamint jelentGsebb vagyontranzakcidkat. Folytatédik a Nemzeti EszkozkezelS ingatlanvasarlasainak
2016-ban elindult masodik szakasza, illetve egyes kiemelt projektek (pl. FINA-beruhdazas, budapesti
konferencia kézpont) megvaldsitasa.

Az addssagszolgalati kiadasoknal a nettd kamatkiadasok varhatéan csokkennek, koszonhetéen az
allampapirhozamok kedvez6 alakuldsanak.

A céltartalékban szerepelnek az idei évben indulé rendvédelmi életpalyaval — a Honvédelmi
Minisztérium allomanydaba tartozdkat kivéve -, valamint a 2016. julius elsejével indulé kormanyzati
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tisztviselGi életpalyaval kapcsolatos kiadasok.

Az 6nkormanyzati alrendszer hidnya fokozatosan 2017-ben tovdbb csdkken, majd 2018-tdl teljesen
megszUnik.

Az Orszagvédelmi Alap a vartndl kedvezGtlenebb gazdasdgi folyamatok esetére tartalékul szolgalhat.
A szamitdsok tartalmazzdk az Addcsokkentési és fejlesztési alapot, amely az add- és jarulékterhek
mérséklését célzd kormanyzati intézkedések és fejlesztési célok forrasaul szolgdlhat. Amennyiben az
alapot részben vagy egészben addcsokkentésre forditja a Kormany, a mérlegben szereplénél
értelemszerden dinamikusabban csékkenhet az Ujraelosztasi rata és az adécentralizacid.



2.2. Az EUROPAI B1zOTTSAG ELOREJELZESEVEL VALO OSSZEHASONLITAS

Az Eurdpai Bizottsag 2015. majus 5-én megjelent tavaszi el6rejelzésében 2016-ra 2,2%-o0s Eurdpai
Unidés mddszertan szerinti hiannyal szamol, mig a koltségvetési torvényjavaslat 2%-os célt tlz ki. Az
eltérés jelentGs részben azzal magyarazhatd, hogy az Eurdpai Bizottsdg sem a 2015 tavaszi
Konvergencia Programot, sem pedig a 2016. évi koltségvetési torvény tervezetét nem tudta
figyelembe venni.

A Bizottsdg a kiaddsi oldalon a szocidlis transzferek és a kamatkiadasok megtakaritasaval szamol,
ugyanakkor a bevételi oldalon csak a bankadd csokkenését veszi figyelembe. Az elGrejelzés nem
szamol tobbek kbozt a személyi jovedelemadd 1%-os mérséklésével, a csaladi addkedvezmény
kiterjesztésével, a sertés t6kehus afa-kulcsanak 27%-rél 5%-ra vald csdkkenésével.

A bizottsdagi elGrejelzés 2016 évre a maastrichti addssdgot a GDP 73,5%-ban hatdrozta meg, amely
kedvez6bb a magyar kormanyzat altal elére jelzett 73,9%-o0s értéknél.



