1. MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK ES KOZEPTAVU ELOREJELZES

A magyar gazdasdg névekedésének szerkezete 2013 ota stabilabbnak és kiegyensulyozottabbnak
tekintheté, melyet tobb tényezé is alatamaszt. Egyrészt fontos kiemelni, hogy mig 2013 elétt az
export volt a magyar gazdasdg motorja, addig az elmult két évben a belsé kereslet is egyre
markdnsabban jarul hozza a brutté hazai 6ssztermék béviiléséhez. Mdsrészt az egyensulyi mutatok
is kedvezdéen alakulnak, vagyis a gazdasdgi teljesitmény javuldsa nem eladésoddsbol szarmazik. A
névekedés fenntarthatdsdgat tiikrozi ugyanis, hogy a kiilkereskedelmi egyenleg meghaladta tavaly
a 8 milliard eurdt, illetve hogy az dllamhdztartds hianya rendre tartésan, joval a GDP 3% alatt
alakul.

1.1. A NOVEKEDES OSSZETEVOI

Az Eurdpai Bizottsag a tavaszi elGrejelzésében jelentdsen felfelé médositotta mind 2016, mind 2017
tekintetében hazank novekedési progndzisat. Jelenleg a szakérték 2,5%-0s és 2,8%-0s GDP-bGviilést
vetitenek el6re Magyarorszagon, tehat a Kormany és a Bizottsag hasonldan itéli meg a kilatasokat. A
f6 kilonbség a két makrogazdasdgi palya mogott, hogy az Eurdpai Bizottsdg 0,3 szazalékponttal
visszafogottabb GDP-progndzissal szamol jovére. Ennek hatterében az all, hogy a szakértGk egyel6re
még nem tudtdk figyelembe venni a jelentés készitésekor a kdzelmultban bejelentett kormanyzati
intézkedéseket, amelyeket a Konvergencia Program és a koltségvetési kitekinté mar tartalmaz.

1. tablazat: Az Eurdpai Bizottsag és az NGM makrogazdasagi el6rejelzéseinek 6sszehasonlitasa

NGM Europai Bizottsag
2016. évi KP 2016. tél 2016. tavasz

novekedés %-ban 2015 2016 2017 2015 2016 2017 2015 2016 2017
GDP 2,9 2,5 3,1 2,7 2,1 2,5 2,9 2,5 2,8
Haztartasok fogyasztdsi kiaddsa 3,1 3,9 3,7 3,0 3,2 2,5 3,0 3,2 3,0
Kozosségi fogyasztasi kiadas 0,6 0,4 0,9 0,2 0,3 0,5 0,6 2,9 0,5
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas 1,9 -1,8 9,1 0,0 -2,0 3,6 1,9 -1,7 4,0
Export (4ruk és szolgaltatasok) 8.4 6,7 6,3 8.5 6,2 6,4 8,4 6,2 6,4
Import (4ruk és szolgaltatasok) 7,8 6,4 7.4 7,3 5,8 6,6 7,8 6,0 6,6
Munkanélkiiliségi rata 6,8 5,5 5,2 6,7 6,0 5,2 6,8 6,4 6,1
Inflacio -0,1 0,4 0,9 0,1 1,7 2,5 0,1 0,4 2,3
Allamhdztartds egyenlege (GDP %-a) -2,0 -1,9 2.4 2,1 -2,0 -1,9 -2,0 -2,0 2,0

strukturdlis egyenleg -1,4 2,1 -2,1 =252 =25 2,2 -2,0 -2,9 -2,5
Allamadéssag (GDP %-a) 753 745 73,6 758 743 724 753 743 73,0

Magyarorszag kiegyensulyozott gazdasagi teljesitményt mutatott 2013 és 2015 kozott, a novekedés
Uteme tavaly 2,9%-ra gyorsult. E folyamatoknak kdszénhetéen az elmult években mind az Eurdpai
Unid atlaganal, mind Németorszagnal rendre kedvez6bb GDP-adatokat regisztraltak Magyarorszagon.
Azaz hazank ismét konvergalt a fejlettebb régiéhoz. Amellett, hogy a magyar gazdasag dinamikusan
bévil, annak szerkezete egyuttal kiegyensulyozottnak és fenntarthatdnak is tekinthetd, amit tébb
tényez6 is aldtamaszt. Egyrészt a legtobb szektor kedvezé és stabil teljesitményt produkal, azaz a
novekedésbdl szinte minden adgazat egyarant profital. Mdasrészt az adatok nem pdrosultak a kilsé és a
belsé egyensuly megbomldsaval, vagyis nem hitelfelvétel taplalta a magyar gazdasag felzarkdzasat.



A koltségvetési kitekinté és a 2016. évi Konvergencia Program makrogazdasagi palyaja azonos. A
Kormany varakozdsai alapjan idén 2,5%-kal, jovére 3,1%-kal bévilhet a magyar gazdasag
teljesitménye. A kilatasokat, azaz a bels6 és a kiilsG kereslet alakulasat negativ és pozitiv tényezék
egyarant befolyasoljak. El6bbiek kozott emlithetjiik egyrészt, hogy mig tavaly az el6z8, 2007-2013-as,
illetve az uj, 2014-t6l induld programozasi idészak forrasai egyarant felhasznalhaték voltak, addig
idén mar csak az Uj ciklus tdmogatasai hivhatdok le. Vagyis az unids forrasok ciklikussaga
kovetkeztében a beruhazasok idén elmaradhatnak a tavalyi szinttél. Masrészt a kiils6 kereslet
visszafogottabban alakulhat, ami tobbek kozott a kinai gazdasdg lassuldsara, valamint az
olajexportald orszagokat 6vezd fiskalis és realgazdasagi nehézségekre vezethetd vissza.

A masik oldalrél viszont kiemelend8, hogy bar tavaly a magyar GDP elérte a valsag el6tti szintet, a
bels6 kereslet még nem zarkdzott fel teljesen. Azaz mind a fogyasztds, mind a beruhdzds
tekintetében élénkilést vetit elére, hogy létezik egyfajta helyredllasi potencidl. Ezen tulmenéen a
kildtasokat fundamentalis tényez6k és fiskalis 6sztonzbk is erdsitik. Hosszabb tavon serkentik ugyanis
a keresletet tobbek kozott a tovabbra is kedvezé munkaer6-piaci trendek és a tartdésan alacsony
olajarak. Ezzel parhuzamosan, a névekedés tdamogatasa érdekében hozott korabbi és kézelmultbeli
kormdnyzati intézkedések, mint példdul az szja és a bankadd csokkentése, valamint az Uj
lakdsépitések Osztonzése, szamottevé mértékben tompithatjdk az EU-s transzferek ciklikussagabol
fakadé lassulast.

A felsorolt pozitiv és negativ tényezéket a Kormany aktudlis makrogazdasagi alappalyaja tartalmazza,
ugyanakkor az eldrejelzést tovabbi kockdzati tényezék alakithatjak. Ezek kozil két alternativ
forgatdékonyvet az 1. szdmu keretes irds ismertet.

Osszességében 2016-ban a névekedés iiteme az EU-s transzferek természetes ciklikussdga miatt
enyhén elmaradhat a 2015-6st6l. Az egyszeri hatds kifutdsaval, 2017-t6l kezdve viszont a bruttd hazai
Ossztermék volumene ismét 3% korll bévilhet, amit az elmult id6szak tartésan magas GDP-adatai is
aldtdmasztanak. Ez a stabil béviilés a kormanyzati intézkedéseknek kdszonhetéen varhatéan még a
3%-os (temet is felilmulja az elkbvetkezd évek soran.

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

A makrogazdasagi palyat pozitiv és negativ kockdzati tényezék egyarant ovezik. Ezek kozll két
aktualis, alternativ forgatokonyv kivalasztdsdra kerlt sor. A pozitiv szcendrié a fogyasztéi és Uzleti
bizalom er6sddésén, mig a negativ forgatokonyv a kiilsé kereslet lassabb élénkilésén alapul. Az
érzékenységvizsgalatok azt mutatjdk meg, hogy a sokkhatdsok kovetkeztében milyen mértékben
térne el a f6bb makrogazdasagi valtozdk szintje az alappalyatdl. Az 1-2. abra illusztralja a
Nemzetgazdasagi Minisztérium DINAMO modelljével® késziilt becsléseket.

A pozitiv szcenario azon a feltételezésen alapul, hogy a kedvez6bb novekedési kilatasok
kovetkeztében a hitelezési aktivitds az alappdlydban becsiiltnél gyorsabban élénkilhet. A
forgatékonyvben ezt a hatdst az ragadja meg, hogy tobbek kozott a mérsékeltebb kockazati prémium
és alacsonyabb kamatkornyezet kdvetkeztében a vallalati beruhazasok hosszu tavu egyensulyi szintje
tartésan 2 szazalékponttal emelkedik az el6rejelzési horizonton.

Az Uzleti kornyezet javulasaba vetett bizalom er&sodésének kovetkeztében a vallalatok termelési
tényez6k iranti kereslete is megné. Azaz a sokkhatds tobbletfoglalkoztatast és potldlagos

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




beruhazasokat general. A konjunkturalis kilatasok javulasa érdemben emelkeds bérdinamikat is
eredményez, ami a fogyasztas jelentGs mérték( boviilését is maga utan vonja. Kovetkezésképp, mind
a haztartasok, mind a vallalatok esetében a bizalom javulasa az évatossagi motivumok enyhilésével
és a megtakaritasaik csokkenésével, és ezen keresztiil a gazdasagi szereplSk kiadasainak novelésével

parosul. Ugyan a belféldi felhaszndlas importvonzata potlélagos behozatalt eredményez, a kiépiilt

tobbletkapacitasok hazank kivitelének tovabbi erdsédését is eredményezik. Az aggregalt kereslet
élénkilése ezen tulmenéen egyfel6l enyhe inflacios nyomdast gerjeszt, masfel6l viszont noévekvd
addbevételekkel is parosul, javitva igy a kormanyzati szektor egyenlegét.

1. abra: A bizalom ergs6dése*
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Forrds: NGM szdmitds a DINAMO modell alapjdn
*A diagramok a vdltozok szintjének alappdlydhoz viszonyitott szdzalékos eltérését mutatjak be. A vizszintes
tengely osztdsai az éveket jeldlik: az els6 osztds a 2015-6s, az utolsé a 2020-as évet reprezentdlja.

A negativ forgatokonyv targyat a kils6 kereslet vartndl lassabb élénkilése képezi, ugyanis a
kozelmultbeli tapasztalatok alapjan a kiilsé konjunktura alakuldsat negativ kilatasok dvezik. Egyrészt a
kinai gazdasag lassuldsa Magyarorszag autdipari kitettségén keresztil hordoz kockazatokat. Masrészt
az Egyesiilt Kirdlysag kivalasa az Eurdpai Unidbdl az eurdzdna lassuldsdhoz vezethet, illetve az uniés
koltségvetés bevételi oldalat is veszélyeztetné. Ezeken tulmenGen, a geopolitikai fesziltségek
eszkaldlédasa is romld globalis ndvekedési adatokat eredményezhet. Miutan sokrétl és szertedgazo
e faktorok hatdsmechanizmusa, az érzékenységvizsgalat soran csak a kdzponti csatorna vizsgdlatara
kerilt sor: a kiilsé kereslet 2 szazalékpontos atmeneti (egy évig tartd) romlasan alapul az alternativ

forgatdkonyv.

A vartnal mérsékeltebben élénkilé kiilsé konjunktira kovetkeztében hazank kivitelének novekedése
is lassulna, amely a hazai termelési kapacitasok vartnal visszafogottabb bévilését is eredményezné.
Azaz a foglalkoztatds és a beruhdzdsok, és igy az export dinamikaja is elmaradna az alappdlyaban
feltételezett6l. A sokkhatast érdemben tompitja ugyanakkor, hogy a kivitelnek magas az
importtartalma, igy a behozatal is alacsonyabb lenne az alappalydhoz képest. A kereslet lassabb
élénkilése az inflacio mérséklédését, és ezzel parhuzamosan a versenyszféra béreinek enyhén
mérsékeltebb béviilését vonnd maga utan. Osszességében az allamhaztartds egyenlege is
valamelyest romlana a kiilsé kereslet gyengiilésének kdvetkeztében.




2. abra: Kiilsé kdrnyezet romlasa*
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Forrds: NGM szdmitds a DINAMO modell alapjdn
*A diagramok a vdltozok szintjének alappdlydhoz viszonyitott szdzalékos eltérését mutatjdk be. A vizszintes
tengely osztdsai az éveket jelélik: az elsé osztds a 2015-6s, az utolsé a 2020-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 kismérték( eltérés arra vezethet vissza, hogy a Bizottsdg megitélése szerint a kilsé
kereslet némileg visszafogottabban alakul majd 2016-ban.

3. dbra: A német export és a magyar 4. abra: Magyarorszag exportjanak
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Forrds: Evrostal, K3H Forras: KSH, NGM szamitas

A tavalyi kiemelked6 exportteljesitményt kovetéen 2016 sordn tovabbra is magas, 7% kordli
novekedés prognosztizdlhato a kivitel tekintetében, amit az ipari export-rendelésallomanyok magas
szintje is tdmogat. Magyarorszdg szamara egyre fontosabb a kiilsé kitettséghdl szarmazé kockazatok
mérséklése, igy a 2017. évt6l indulé Uj iparstratégia egyik célja az orszag kilkereskedelmének
diverzifikdldsa. Ennek keretében kiéplil6 tobbletkapacitdsok tovabbi lendiletet adnak majd a
kiilkereskedelemnek, amelynek hatasara varhatdan a jarmdipari termelés mellett a tébbi kiemelt




agazat kivitele is dinamizalddhat. A szolgaltatdsok exportja a belsG kereslet élénkilésével
0sszhangban varhatdan tovabbra is jelentdsen béviil.

Az elkdvetkezd években az import névekedésében meghatarozo szerepet jatszik az EU-s transzferek
felhasznalasanak alakuldsa. Az unids tamogatasok ciklikussaga miatt ugyanis a belsé kereslet
importvonzata varhatéan mérsékeltebb lesz 2016-ban, ugyanakkor a transzferek 2017-t6l kezd6dé
felfutasaval 6sszhangban uUjra novekedésnek indul majd. Ennek eredményeként, valamint az olcso
kéolaj miatt kedvezéen alakulé csereardny kovetkeztében a nettd export a tavalyi évet kdvetben
ismét er6teljesen jarulhat hozzd a GDP novekedéséhez, mindazondltal 2017-t6l gyengiilhet a
hozzajarulds mértéke. A fentiek tikrében a kilkereskedelmi tobblet 2016-ban szamottevéen tovabb
emelkedhet, tulszarnyalva a tavalyi évi rekordtobbletet.

1.1.2. BERUHAZASOK

Az elkdvetkezs id6szak beruhdzasait illetéen az Eurdpai Bizottsag tavaszi el6rejelzése és a Kormany
makrogazdasagi palyajaban felvadzolt 2016-os folyamatok kozott érdemi kiilonbség nem mutatkozik.
Mindazonaltal, 2017-ben a Kormany az EU-s forrasok és az Otthonteremtési Program fokozottabb
felfutasaval szamol, igy er6teljesebb beruhazasi dinamikat vetit elére.

5. dbra: A szektorok hozzajarulasa a 6. abra: A szektorok hozzajarulasa a
brutté alléeszko6z-beruhazasok beruhazasi ratahoz
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2016-ban a beruhazasok alakuldsdhoz varhatéan a privat szektor fejlesztései fognak pozitivan
hozzajarulni, mikdézben az EU-tarsfinanszirozdassal megvaldsult allami projektek kifutdsa a
koltségvetés beruhazadsainak mérsékl6désében tikroz6dik majd. Vélhetéen a vallalatok és a
haztartasok élénkil6 beruhdzasi aktivitdsa nem tudja majd ellensdlyozni a koltségvetés
fejlesztéseinek ideiglenes megtorpandsat, igy 2016-ban atmenetileg negativ tartomanyba fordulhat a
novekedési szam. Ezt kdvetben viszont az unids forrasfelhasznalds felgyorsitasanak, valamint az
Otthonteremtési Program felfutdsanak egyittes hatasaként 2017-re és 2018-ra a beruhdazasok
erdteljes megugrdsa prognosztizalhaté, amelyhez mindharom szektor egyarant hozzajarul majd. Ezzel
0sszhangban hazank beruhdazasi ratdja el6reldthatdéan a teljes el6rejelzési id6szakon folyamatosan
emelkedik és stabilan 20% felett alakul majd, amely azért is kedvezd, mert a fejlesztések a
kapacitasok kiépilése utan, a termelés beinduldsat kdvetben is tdmogatjak a gazdasag ndvekedését.

A vallalati szektor elkévetkez6 idGszakban varhatd élénkiilését alatdmasztjak az elmult hdnapokban
bejelentett fejlesztések és a feldolgozdipari kapacitaskihasznaltsag tartésan magas szintje is. A



kozeljov6ben megvaldsuld beruhdzasok kozott olyan autdipari zaszloshajok fejlesztései s
szerepelnek, mint példaul az Audi és a Mercedes, amelyek a beszallitéi halézatuk révén mar eddig is
jelent6s beruhazasokat vonzottak az orszagba. Emellett a kis- és kozépvallalkozasok beruhazasi
aktivitasara tovabbra is Osztonz6en hat az alacsony hozamkdrnyezet és a kedvezé (zleti klima,
forrashoz jutasukat pedig az MNB hitelprogramja segiti. Az elkdvetkez6 évek soran elérheté,
tulnyomodan gazdasagfejlesztésre felhasznalhatd unids forraskifizetések is tdmogatjak majd a kkv-k
fejlesztéseit.

A haztartasok beruhazasi kedvét illetéen szamottevd élénkilés varhatd az elkévetkezé évek soran,
amelyhez tobb tényez6 is hozzajarul. Az er6s6dé keresletet a stabilan alacsony kamatkornyezet és az
emelkedé redljovedelmek mellett a kiterjesztett Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény (CSOK) is
kifejezetten segiti. A kinalati oldal és igy az épitGipar élénkiilésében a 2016-2019-es évekre vonatkozé
kedvezményes 5%-os lakasafa jatszik majd meghatdrozo szerepet.

Az allami beruhdzasok alakuldsat elsésorban az EU-s transzferek felhasznalasanak dinamikdja
befolydsolja az el6rejelzési horizonton. Az elkdvetkez6 évek soran a 2014-2020-as koltségvetési
id&szak keretei kozott 21,9 milliard eurds tamogatasi 6sszegben részesil Magyarorszag, ugyanakkor a
prioritasok jelent6sen eltolddnak a gazdasagélénkités irdnydba. Kiemelked6 mértékben emelkedik a
foglalkoztatasra és a munkapiac fejlesztésére forditott tdmogatasok aranya, mig a kozlekedési
projektek az el6z6 idGszakhoz viszonyitva kevésbé lesznek hangsulyosak.

1.1.3. FOGYASzZTAS

Az Eurdpai Bizottsag tavaszi elGrejelzése a haztartasok fogyasztdsanak jelentGs meértékd
novekedésével szamol 2016-2017-ben. A személyi jovedelemadd csokkentése mellett kiemeli a
devizament6 intézkedések pozitiv hatasat, valamint el6revetiti az dvatossagi motivumok enyhulését
is. Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy a progndzis készitésekor még nem szamolt az idén
tavasszal hozott intézkedések, igy a jovGre hatdlyba 1ép6 addcsokkentések fogyasztast erdsitd
hatdsaival. Ezeket figyelembe véve a Bizottsag haztartasok fogyasztasara adott el6rejelzése
0sszhangban van a Kormany varakozasaival.

A 2015-ben a fogyasztds 3,1%-kal béviilt, 6sszhangban a haztartasok javulé jovedelmi helyzetével. Az
idei évben tovabb gyorsulhat a hdaztartasok fogyasztasanak dinamikdja, melynek hatterében tébb
tényez6 all. Egyrészt, a munkaer6-piaci folyamatokkal parhuzamosan tovabb javul a csaladok
jovedelmi helyzete. Mdsrészt az alacsony inflacids kornyezet noveli a bérek redlértékét. Harmadrészt,
a devizahitelek rendezésén tulmenden a Kormany tovabbi intézkedései is tdmogatjdk a fogyasztas
élénkilését. A személyi jovedelemadd 1 szazalékpontos csokkentésének koszonhetGen
Osszességében tobb mint 100 millidrd forint marad a haztartasoknal. Ezen tulmenden a
kétgyermekes csaladi addkedvezmény fokozatos megemelése, egyes allami kozszolgaltatdasok
dijanak, valamint bizonyos illetékeknek a mérséklése vagy eltorlése, illetve a sertés t6kehus altalanos
forgalmi adéjanak 27%-rél 5%-ra torténé csokkentése is serkentik a fogyasztast.

Mindezek eredGjeként, valamint a tényadatokat is figyelembe véve 2016-ban a haztartdsok
fogyasztasi kiadasa 3,9%-kal ndvekedhet.



7. abra: A kiskereskedelmi forgalom, 8. abra: Haztartasok fogyasztasi,

realkeresetek, illetve fogyasztasi kiadas megtakaritasi és beruhazasi rataja
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Bar a fogyasztas 2006 6ta nem latott mértékben novekedett a tavalyi évben, a bévilés liteme
tovébbra is elmaradt a redljovedelmek emelkedésétél. Ennek hatterében az all, hogy a lakossag
fogyasztasi dontéseiben tovdbbra is meghatdrozd szerepe van az dvatossdgi motivumnak.
Ugyanakkor tobb tényez6 is az évatossagi motivumok enyhiilésének irdnyaba mutat. Egyrészt, a
forintositas, az elszdmolas és a fair bankokrdl szdl6 torvény mérsékelte a csaladok kiilsé kitettségét,
az arfolyam ingadozasabdl fakaddé kockazatot. igy a bizonytalansag mérséklédésén keresztiil arra
Osztonzi a haztartasokat, hogy noveljék fogyasztasukat. Emellett az elszdmolads kovetkeztében a
lakossag hatralévs tGketartozasa és a torlesztérészletek is csokkentek, amely magasabb jovedelmi
poziciét eredményez. Masrészt, a hitelezésben mar megmutatkoztak az élénkiilés jelei, mivel az Uj
lakdscélu hitelszerz6dések volumene jelentésen emelkedett 2015-ben. Kilondsen kedvezs, hogy a
novekvé redlbérekkel és a csokkend hitelkamatokkal 6sszhangban az elkbvetkezd negyedévek soran
a lakdscélu hitelkereslet er6sodése varhatd, amelyhez a Csalddi Otthonteremtési Kedvezmény is
szamottevéen hozzajarul.

2017-t6l az alapvet6 élelmiszerek, illetve az internet altalanos forgalmi addjanak csokkentése is
serkenti a fogyasztast. Az el6rejelzési horizonton a lakossagi fogyasztas tovdbbi béviilése varhato,
amit az dvatossagi motivumok enyhtlésén tul az emelkedd realjovedelmek, illetve a rekordmértékd
foglalkoztatas egyarant tAmogatnak.

1.2. MUNKAERGOPIAC

A Kormany makrogazdasagi palydja az Eurdpai Bizottsdg tavaszi elGrejelzésével Osszhangban
folytatddd foglalkoztatasbdviilést vetit el6re, ugyanakkor annak mértékét a Kormdany
erGteljesebbnek gondolja. A foglalkoztatasi és az aktivitasi rata novekedése mellett mindkét
el6rejelzés csokkené munkanélkiliségi ratat jelez elére.

A foglalkoztatas korabbi években megindult bdévillése 2015-ben is folytatddott. Elsésorban a
szolgdltatd agazatoknak készonhetS, hogy nemzetgazdasagi szinten a foglalkoztatottak szama 2,7%-
kal névekedett, de az ipar is novelte foglalkoztatdsat. A kedvez6 folyamatoknak kdszénhetéen a 15-
64-es korcsoport foglalkoztatasi ratdja 63,9%-ra emelkedett. A kozfoglalkoztatds a megel6z6 évnél
lényegesen kisebb mértékben jarult hozza a noévekedéshez. Ezzel 6sszhangban a munkanélkiliség



csokkenéséhez a versenyszféra novekvGé munkakereslete jarult hozzad legnagyobb mértékben,
amelynek eredményeként az éves atlagos munkanélkiliségi rata 0,9 szazalékpontos csokkenést
kovetben 6,8%-ra siillyedt.

9. abra: Foglalkoztatasboviilés 10. abra: Munkanélkiiliségi rata
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! Feltételezve, hogy kozfoglalkoztatds hianyaban a program keretében munkat vallalok fele munkanélkili, masik fele pedig inaktiv statuszban lenne.

A beindult kedvez6 munkaer6-piaci folyamatok varhatéan az el6rejelzési horizonton s
fennmaradnak, amelynek eredményeként tovabb novekvd foglalkoztatds, valamint 6% ala csokkend
munkanélkiliségi rata prognosztizalhaté. A foglalkoztatottak szamanak emelkedése — a konjunktura
élénkilésével parhuzamosan — a versenyszektorban megnovekvé munkakereslet, valamint kisebb
részben a bGviulé kozfoglalkoztatasi programok hatdsara realizdlédhat. A kovetkez6 években a
szakképzési rendszer atalakitdsa is hozzajarulhat a szakképzett, kozépfoku végzettséggel rendelkezd
munkavallalok irdnti kereslet kielégitéséhez.

A Kormany célja, hogy novelje a kozfoglalkoztatasbdl az elsédleges munkaerépiacra visszalépk
aranyat. Ennek érdekében a ,Kozfoglalkoztatasbdl a versenyszférdba” program keretében a
kozfoglalkoztatottak elsédleges munkaerépiacra |épését elhelyezkedési juttatassal tdmogatja a
Kormany, a jarasi (f6évarosi kerileti) hivatalok pedig munkaeré-piaci informacidkat nyudjtanak és
munkaeré-kozvetitést végeznek az optimalis elhelyezkedés érdekében. A program segitségével akar
20 ezer kozfoglalkoztatott versenyszférdban torténé foglalkoztatdsa valdsulhat meg. Az idei év
elejétdl elindult az allaskeres6k kategorizalasanak rendszere is (profiling) annak meghatarozasara,
hogy kinek indokolt a kdzfoglalkoztatds lehet6ségét felajanlani és mely esetekben indokolt a nyilt
munkaer§-piaci elhelyezkedéshez segitséget nyujtani.

A feszesebbé valé munkaerépiac 2015-ben még nem fokozta érdemben a versenyszféra béreinek
novekedési Utemét. Azonban a feszesebbé vald munkaerd-piaci kondiciék kovetkeztében a
versenyszféra bérei a tavalyindl gyorsabb itemben névekedhetnek idén, amit tompithat az aktivitas
novekedése kovetkeztében megjelené munkaerg-kindlat. Az el6rejelzési horizonton a versenyszféra
bruttd atlagkereseteinek 4,6-5,0%-0s bdviilése prognosztizalhatd. A nettd bérek emelkedését 2016-
ban tovdbb segitheti, hogy az idei év elejétél a személyi jévedelemadd kulcsa 16-rél 15%-ra csokkent.
A kozszféra atlagos bérdinamikdajara varhatdan kevésbé lesz hatdssal a kozfoglalkoztatas béviilése,
ugyanakkor a bejelentett életpalyamodellek kiilonésen 2017-ben jelentésen emelhetik a
koltségvetési szektor bérindexét.



1.3. INFLACIOS FOLYAMATOK

A Kormany inflaciés elGrejelzése 2016 vonatkozdsdban teljes 6sszhangban van az Eurdpai
Bizottsagéval, 2017 tekintetében ugyanakkor |ényeges eltérést tapasztalunk. E mogott leginkabb az
egyes élelmiszereket és szolgdltatasokat terhel$ altalanos forgalmi add csokkentésének figyelembe
vétele allhat, amellyel a Bizottsag még nem szamolt el6rejelzése készitésekor. Emellett az inflacids
varakozdsok alacsony szintje, az alacsony nyersanyagarak mas termékekbe vald begylriz6dése,
valamint a gazdasag ciklikus helyzete is alapvet6en mérsékelt aremelkedés iranyaba hat.

11. abra: Az inflacié felbontasa
9 1 (hozzajarulas az év/év valtozashoz, szazalékpont)
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Forrds: KSH, NGM szdmitds

2014-hez hasonldéan a 2015-6s év egészét is rekord alacsony, nulla szazalék korili ardinamika
jellemezte, f6ként az Eurdpa-szerte tapasztalt alacsony inflacids kérnyezet és az olajarak jelentds
csokkenése kovetkeztében. Bar az inflacid lényegében a Kormany varakozasaival 6sszhangban
alakult, az egyes hatdsokat tekintve pozitiv és negativ irdnyld meglepetések egyarant torténtek,
amelyek kozil a lefelé mutatd tényez6k 2016-ban is érvényesiilnek. Az importdlt hatdsokat tekintve a
legjelent6sebb az olajar tovabbi csokkenése, valamint hogy az eurodvezetben az inflacié historikusan
alacsony szinten ragadt. A belfoldi folyamatok szintén az alacsony ardinamika felé hatnak, amit
tdmogat a sertéshus forgalmi addjanak csoékkentése is. Igy dsszességében 2016-ban a megel6z8
évekhez hasonléan nulla szazalék koéril alakulhat az inflacid.

2017-ben az alacsony energiadr bazisbdl vald kikeriilésével jelentGsen gyorsul az ardinamika. Emellett
bar az EKB monetaris lazitdsdnak hatdsa csak jelentds késéssel jelenik meg Magyarorszagon,
Osszességében az Eurdpabdl importalt inflacio is kozelitheti a megszokott mértéket. A belfoldi
folyamatokat tekintve ugyanakkor jelent6s hatast eredményez az alapvet6 élelmiszerek, valamint
egyes szolgaltatdsok forgalmi-addjanak csokkentése. F6ként az afa mérséklés miatt az inflacié 2017-
ben is alacsony szinten maradhat. Ezt kévetGen a kiilfoldrél érkezé dezinflacié hatas kifutasaval és a
kibocsatasi rés fokozatos zarddasaval parhuzamosan az inflacié 2018 végére megkdozelitheti az MNB
kozéptdvu céljat. Ugyanakkor az elmult évek folyamatai alapjan kijelenthet6, hogy egy mérsékeltebb
inflaciés kornyezet jellemzi a magyar gazdasagot, ami a varakozasokba beépililve megteremti a tartds

arstabilitas feltételeit.



1.4. CIKLIKUS FOLYAMATOK

Az NGM az Eurdpai Bizottsag palyajahoz hasonldan a potencialis ndvekedés folyamatos gyorsulasat
feltételezi a javuld foglalkoztatottsag, az erGteljes tGkefelhalmozas és a technoldgiai fejlédés
eredményeként. A ciklikus pozicié megitélésében ugyanakkor némi eltérést tapasztalunk, amelynek
hatterében az eltéré modellkeret, illetve az a tényezd allhat, hogy a Kormany figyelembe veszi a kiilsé
egyensulyi folyamatokat is.

Az elmult évek kedvez6 adatai elvben a kibocsatasi rés gyors zarddasat okozzak. Mivel azonban a
nem vart mérték({ bévilés mogott nagyrészt fundamentalis tényez6k huzdédnak meg, a magyar
gazdasag potencidlis novekedése is jelentésen emelkedett ebben az idészakban. A Kormany aktiv
munkaeré-piaci politikaja a strukturadlis munkanélkiliség csokkenésén és az inaktiv rétegek
bevonasan keresztiil hosszi tavon is érdemben javithatja a foglalkoztatdst és a novekedési
potenciadlt. Mindekdzben a beruhazasok mértéke a folyamatosan érkez6 kiilfoldi feldolgozdipari
m(ikod6téke, a historikusan alacsony kamatkérnyezet és az EU forrasok gyorsitott lehivasanak
eredményeként tovabb emelkedhet.

A munkaerd-piaci reformok keretében bevont, gyengébb képzettségl rétegek a hatékonysag
atmeneti mérséklédését okozzak. Ugyanakkor hosszabb tdvon a kordbban gazdasagilag inaktivak
ismeretei a foglalkoztatasanak és képzésének koszonhet6en fokozatosan javulnak, amely
termelékenységiikben is megmutatkozik. A hatékonysdg javuldsat el6segiti tovdbba a globalis
értéklancokban vald aktiv részvétel és a gazdasag nyitottsagabdl ered6 versenykornyezet is. Emellett
az elmult években a technolégia élvonalat képviselé kulfoldi feldolgozdipari vallalatok jelentés
aktivitast mutattak Magyarorszdgon. Ez egyrészt segiti a hazai beszallitok mdszaki szinvonaldnak
fejl6dését, masrészt javitja az oktatds szinvonalat is, igy id6vel a gazdasag egészére pozitivan hat.

51 12. dbra A potencialis novekedés tényezoi
(névekedési hozzajarulas, szazalékpont)
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1.5. KULSO EGYENSULY

Az Eurdpai Bizottsag tavaszi elGrejelzésében, valamint a Kormany progndzisaban hasonldan itéli meg
a kiils6é egyensulyi folyamatok alakuldasat. A kilfélddel szembeni finanszirozasi képesség stabilan
massziv tobbletet mutathat az elkdvetkezé években.



Magyarorszag kilfélddel szembeni finanszirozasi képessége 2015-ben elérte a GDP 8,8%-at, ami
historikusan és nemzetkozi 6sszehasonlitasban is kiemelkedS. Ennek hatterében egyrészt az all, hogy
a dinamikusan bGévilé export kévetkeztében a kiilkereskedelem tobblete évrdl évre nétt, masrészt a
csokkend kilsé addssagnak koszonheten mérséklédott a jovedelem kidramlas, mig az Eurdpai
Unidbol egyre er6teljesebbé valt a forrasbedramlas.

A magas finanszirozasi képesség a kilsé addssag csOkkenésével parosult az elmult években,
kdészonhetéen az MNB onfinanszirozasi programjanak, valamint annak, hogy javulé fundamentumok
és alacsony hozamkdrnyezet jellemzi Magyarorszagot. Ennek eredményeként a 2014 végén mért
85,2%-r6l 2015 végére 75,6%-ra csokkent a nemzetgazdasag kilfolddel szembeni GDP-aranyos brutté
addssaga.

Az elkévetkez6 id6szakban a kiilkereskedelem élénkiiléséhez valtozatlanul hozzajarul a
feldolgozdipar, valamint hosszu tavon a Kormany iparstratégidja is. Ugyanakkor a fenti hatdsokat
ellensulyozza, hogy 2016-t6l mar csak az aktualis unids ciklus tdmogatasait hivhatja le Magyarorszag,
ezért idén a tavalyinal visszafogottabb EU-transzferbedramlds varhaté. Bar az elmult években
végrehajtott strukturdlis reformok el@segitik az Uj programozasi id6szak forrasainak gyorsabb
felhasznalasat, 6sszességében a finanszirozasi képesség idén dtmenetileg mérséklédhet.

A kilfélddel szembeni finanszirozasi képesség az elkdvetkez6 években valtozatlanul magas szinten, a
GDP 8%-a korul stabilizalodhat. A massziv tobblet és a dinamikus gazdasagi novekedés
eredményeként erGteljesen csokkenhet a nemzetgazdasag kiilfolddel szembeni brutté addssaga, a
GDP 60%-a ald is siillyedhet, ami tovabb mérsékli az orszag sériilékenységét.

13. abra: A kiilfélddel szembeni finanszirozasi képesség
alakulasa
(a GDP szazalékaban négy negyedéves kumulalt adatok)
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