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Lassulé novekedés, javulo egyensuly

A MAGYAR GAZDASAG HELYZETE ES KILATASAI (2015-2016)

OSSZEGZES ES KOVETKEZTETESEK

A novekedését szinte kizarolag az unios forrdsokra épité magyar gazdasag a kdrnyezetétdl
eltéré palyan halad, felzarkozas helyett leszakadads jellemzi. Az elmtlt harom év GDP-
tobbletével csak a valsag elétti szintet sikeriilt elérni, holott f6 versenytarsaink mar korabban
tuljutottak ezen, és a termelési tényezOok altal meghatarozott potencidlis névekedés titemében
is elmaradunk tdlik. A maganszektor fejlesztései az unids forrdsokhoz vagy a kormannyal
kotott kiilonalkukhoz kapcsolddnak, mikézben az autonom cégek tékevonzd képessége
romlik. A megcsappant uniés pénzek miatt mar tavaly stagnaltak a beruhdzasok, az idén
pedig kifejezett csokkenésiik varhato. A felzarkozast gatoljak a versenyszektor nyomott szintti
beruhdzasai, amelyek tavaly ujbol elmaradtak a valsag eldttitdl. A maganszektor fejlesztéseit
az MNB kedvezményes novekedési hitelprogramja sem tudta érdemben fellenditeni, és ez az
Uj hiteldsztonzo programjatdl sem varhatd. A hazai vdllalatok ahelyett, hogy a tevékenységiik
bovitését szolgald hitelfelvételeikkel a gazdasdgi nodvekedést taplaltdk volna, tetemes
pénziigyi megtakaritasaikkal és az 10j hiteleiket meghaladé torlesztésekkel jelentds nettd
megtakaritasi tobbletet értek el. Az 1dén taldn elolvad az abnormaélisnak tekinthetd
megtakaritoi poziciojuk, de komoly novekedési 16kés innen még nem varhato.

A lanyhulé beruhazasok miatt a gazdasag bdéviilése tavaly foként az élénkiild
fogvasztasnak és a tetemes exporttobbletnek volt készonhetd. 1dén is ez lesz a jellemzd, &m a
beruhdzasok csokkenése miatt tovabb csokken a GDP-novekedés iiteme. A fogyasztast a
realkeresetek emelkedése mellett a banki elszdmoldsok l6ditottdk meg tavaly, idén viszont a
keresetek még erdteljesebb boviilése €s a hitelezés beindulasa taplalhatja. A novekedés 6
huzoéereje igy a fogyasztas lesz, de a nettd export is jelentés marad, mivel a kordbbi (fOként
jarmuipari) fejlesztések hatdsara tovabbra is gyorsan ndhet a kivitel, mikozben a beruhdzéasok
csokkenése mérsékli az import dinamikajat. A massziv exporttobblet idén is lehetéve teszi,
hogy az apadé unios transzferek ellenére nagyardanyu kiilso finanszirozasi tobblet j6jjon létre.



A tOkeszegény magyar gazdasag fejlodését akadalyozo mértékli tobblet kialakuldsaban a
haztartasok ¢és vallalatok — egylittesen tetemes — nettd megtakaritdsan feliil a human
teriileteken (szocialis szféra, egészségligy, oktatas) tulzottan megszorito koltségvetési politika
is szerepet jatszik.

A magyar gazdasag versenyképességét és felzarkdzasi esélyét rontja, hogy a
novekedés alapvetoen extenziv jellegii: f0ként a foglalkoztatas boviilése 1dézi eld, mikdzben a
termelékenység nem javul. A kézmunkaprogrammal felduzzasztott foglalkoztatds
hatékonysagat és fenntarthatosagat a magas koltsége mellett az is megkérddjelezi, hogy a
kozfoglalkoztatottak tobbsége nem jut be az elsddleges munkaerépiacra. Olyan csapdahelyzet
allt el, amely a szerepl6k szamara csak ,,jobb hijan” latszik kedvezének. A foglalkoztatasra
épitd extenziv novekedésnek a munkaerdpiac élezédd strukturalis fesziiltségel, a megfeleld
képzettségli munkaerd mind tobb teriileten jelentkezd hianya is gatat szab. A munkaerd
mennyiségi és mindségi problémai az erésddé kivandorldssal, valamint a kdzpontositott és
,,lebutitott” oktatassal varhatoan tovabb nOnek.

A mérséklddd allamhéztartdsi hidny és adossag, a devizahitelek forintositdsa miatt
csOkkend sériilékenység, valamint a stabil tobbleteket mutatod kiilsé pozicid lehetdvé teszi,
hogy az orszag idén Kikeriilijon a befektetésre nem ajanlott besorolasbol. A magyar kormany
kozpontositoé és diszkriminativ, versenykorldtozo intézkedései, valamint a mind nagyobb
hatalomra t6r6 MNB atlathatatlan tevékenysegei nem csupan az orszag hitelmindsitoi
megitélését, hanem a versenyképességét is rontjak, amivel gatoljak a gazdasag fejlodését. A
lanyhulo névekedés mellett javulo egyensulyi mutatok is jorészt a magyar gazdasag fejlodesi
anomalidit jelzik, amit a jovot a jelenért felaldozo kormanypolitika idéz el6. Az egyensulyi
célok talhajtasdval — egyfeldl a szolgaltatd szektorok jovedelmének megcsapolésaval,
masfelél a humanszféra megszoritasaval a kormény értelmetlen, a tartés novekedést nem
elésegitd aldozatokra kényszeriti az orszag polgarait.

Ordogi korbe keriilt a magyar gazdasag. A kiilfoldi és hazai befektetok tobbségét az
itteni beruhdzasoktol elriaszté korményzati magatartds miatt a gazdasdg novekedése mind
inkabb csak az uniods forrasokra timaszkodhat. Ezek elnyerése érdekében igyekszik a kabinet
a koltségvetési fegyelem példaképéveé tenni Magyarorszagot, lemondva egyuttal azokrél a
lehetdségekrdl (példaul a humanszféra fejlesztésérdl), amelyekkel megallithatnd a jovo
felélését, és hosszabb tdvon is megalapozhatna az orszag fejlodését.

1. VILAGGAZDASAGI KERETFELTETELEK

2015-ben a globadlis novekedés az eldzetes adatok szerint Osszességében minimalisan lassult.
Az elmualt 6t év tendencidi két markans folyamatot jeleznek. Egyfelél a valsagot
természetesen kovetd 2010-es magas dinamika oOta folyamatos a lassulas, masfeldl a
feltorekvo régio lendiiletét veszti, a fejlett orszagok pedig mérsékelten gyorsuld névekedésiik
ellenére sem tudjak dinamizélni a vilaggazdasagot. A novekedési gorbe a két nagy régio
kozeledése mellett ellaposodik. Az elézetes adatok szerint az FEurdpai Unioban 1,8
szazalékkal, az eurdzonaban 1,5 szazalékkal nétt a GDP, ami jelentds pozitiv fordulat a
korabbi évekhez képest. Recesszid6 mar csak Gordgorszagban volt, Spanyolorszag magara
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talalni latszik. Jol teljesitettek a kozép-kelet-europai orszagok: Csehorszag, Romania,
Szlovakia ¢és Lengyelorszag 4 szazalék koriili dinamikdt mutatott. Az allamhaztartési
koltekezés hatasa semleges, mig a monetaris politika erdsen tdmogatd volt (gyenge eurd,
alacsony kamatok), s a csokkend olajarak is segitették a novekedést. A német gazdasag,
fokent az export hatdsara, 1,5 szdzalékkal bdviilt. NOtt a foglalkoztatottsdg, csokkent a
munkanélkiiliségi rata, a mintegy 1,1 millid6 menekiilt hatdsa még nem mutatkozott meg a
munkaerdpiacon. Az Egyesiilt Allamokban élénk (éves szinten 2.4 szézalékos), de lassuld
titem volt a névekedés. A feltorekvd orszagok lassabban (egyiitt 4 szazalékkal) novekedtek,
orszagonként eltéré okok miatt. Kina mar csak 6,9 szazalékkal boviilt; itt modellvaltas van: az
export és a feldolgozoipari termelés helyett a belsé fogyasztas és a szolgaltatasok altal huzott
novekedésre probalnak atallni. 2015-ben tehdt a vilaggazdasagot lényegében egyetlen, de mar
gvengiild erejii motor, az amerikai dinamizalta.

Bar a munkanélkiiliségi rata Europaban is évrol évre csokken, 2015 végén még mindig
rendkiviil magas — az eur6zonaban 10,4, az Eurdpai Unidban 9 szdzalékos — volt. Az Egyesiilt
Allamokban és Japanban ugyanakkor a munkaerdpiac kozelit a teljes foglalkoztatashoz. A
fogyasztoi drak a jelentés pénzbdség ellenére alig emelkedtek a fejlett orszagokban, a nyomott
kereslet mellett dont6en az olaj drdanak torténelmi mértékii, 47 szdzalékos zuhandsa miatt. A
vilagkereskedelem az eldzetes becslések szerint 2015-ben lassuld ilitemben, mindossze 2,2
szazalékkal boviilt.

A jelentds lefelé iranyuld kockazatok ellenére 2016-ban sem szamolunk katasztrofa-
forgatokonyvvel. A globdlis novekedés nagyjabdl a tavalyi litemben, attél minimalisan
elmaradva folytatédhat. Az Egyesiilt Allamokban lassul a névekedés, amit a belsd kereslet
gyengililé dinamizald hatdsa mellett a dollarfelértékelddés exportvisszafogd hatisa ¢€s az
alacsony olajarak miatt az energetikai beruhazasok csokkenése is valdsziniisit. Az eurdzona
varhatoan tartja a tavalyi mérsékelt novekedési iitemet, akarcsak legerGsebb gazdasaga,
Németorszag. A feltorekvo régid vilaggazdasagi ndvekedést tamogato teljesitménye 2016-ban
sem javul szamottevOen. Kina gyarapodasa 6,5 szazalékra eshet, s ennek tovagyiiriiz hatasai
gyengitik az egész azsiai régidt. Oroszorszag tavaly elérte a mélypontot, gazdasagi
teljesitménye az idén mar csak 1,3 szazalékkal csokken, mig Brazilidé¢ varhatdan stagnal. A
minimalisra csokkentett kamatok, a likviditasbéség ellenére a fejlett gazdasagokban csak
csekély mértékben erésodik az inflacio. A vildgkereskedelem volumene varhatdoan némileg
gyorsuldan, de dsszességében szerény mértékben, 3 szdzalékkal boviil.

2. A MAGYAR GAZDASAG NOVEKEDESE

2.1. A GDP-novekedés alakulasa

2015-ben a magyar gazdasiag az eldzé évinél lassabban, az el6zetes adatok szerint 2,9
szazalékkal névekedett. Ezzel az litemmel végre utolértiik és némileg meg is haladtuk a valsag
elotti szintet — bar ebben megeldzott minket a felzark6zasi célnak tekintett német gazdasag és
kozvetlen versenytarsaink is. A novekedés zome a foglalkoztatds bdviilésének volt a
kovetkezménye, nemzetgazdasagi szinten a termelékenység minddssze 0,3 szazalékkal nott,
ami arra utalt, hogy a magyar gazdasag tovabbra is extenziv névekedési palyan fejlodott.



A névekedéshez valo hozzdjarulas szempontjabol jelentOsen dtrendezodtek az aranyok
2014-hez képest. A szolgaltatasoké tobb mint megduplazodott, ezen belill is a haztartasok
fogyasztasahoz kozvetleniil kapcsolodd kereskedelmi, vendéglato-ipari cégek sulya nott
kiugréan. Mig 2014-ben az allami szolgaltatasok mérsékelték a novekedést, 2015-ben mar
erdsitették. Az ipar sulya ndtt, az épitdiparé viszont — az unids forrasok felhasznaldsanak
csokkenése miatt — az egyharmadara esett vissza. A kedvezétlen id6jaras okozta gyenge
terméseredmények kovetkeztében a mezdgazdasag is mérsékelte a GDP novekedését.

Jelent6sen vdltoztak a novekedést keresleti oldalrél hizo tényezdék is. Mig 2014-ben a
novekedés kozel két harmadat a beruhazasok adtak, addig 2015-ben a fogyasztas és a netto
export lett a dominans. A beruhazasok szerepének csokkenése a versenyképesség és a tavlati
fejlédés szempontjabol egyarant kedvezdtlen.

2016-ra 2,3 szdzalékos GDP-novekedést prognosztizalunk, amit tovabbra is a
fogyasztas és a nettd export taplal. A vartnal gyengébb kiilsé konjunktira esetén, amelyre a
vilagpolitikai és vilaggazdasagi fesziiltségek arnyékaban latunk esélyt, mérséklodhet a nettd
export novekedést serkenté ereje. Az is visszavetheti a dinamikat, ha az unids forrasok a
feltételezettnél is kevesebb beruhazast generalnak.

2.2. A novekedés forrasai

(Beruhazasok) 2015-ben nagyot zuhant a beruhdzasok dinamikdja; az el6z6 évi majdnem
husz szazalékkal szemben stagnalt. Ez is csak annak volt koszonhetd, hogy a 2007-2013-as
unids koltségvetés kifutd forrasainak fokozott lehivasa az utolsé negyedévben felporgette az
allami fejlesztéseket. Kedvezdtlen fordulatot tiikrdz a feldolgozdipari beruhdzdsok zuhandasa,
¢s altalaban is az, hogy a versenyszektorban megvalositott fejlesztések ratdja még a valsag
eldtti szintet sem érte el. Az alloeszkoz-fejlesztések tiz agazatban estek, 1ényegében ott, ahol
az uniods pénzek nem motivaltak a dontéseket. A beruhdzasok szerkezetének romlasat jelezte
az 1s, hogy a koltségvetési szféra beruhazasi ratdja historikusan magas lett, a valsag elotti
kétszerese. Az alloeszkdz-felhalmozéasok a mult évben 3,8 szézalékkal haladtak meg a valsag
mélypontjat, a 2009. évi szintet. (Ez a mutatd Csehorszagban 5,5, Lengyelorszagban 23,5,
Németorszagban 17,6, Szlovakiaban 27,1, Romaniaban 4,7 szazalékos volt.)

2016-ban folytatodik a kedvezdtlen beruhdzasi trend. Az j uniods ciklus forrasai és a
lakasépitési kedvezmények legfeljebb az év masodik felében javitjdk a mutatokat. Az allami
szféraban jelentds visszaesés lesz a 2015-0s kiugréan magas bazison. Az MNB
Novekedéstamogatd Programja és a bankadd megfelezése élénkitheti a hitelkinalatot, &m a
hitelkereslet érdemi béviiléséhez kiszamithatd kormanyzasra lenne sziikség. A fajlagos
bérkoltségek novekedése és a szakképzett munkaerd szdmos szakmaban megmutatkozd
hianya is visszaveti a vallalkozasok beruhazasait. Kivétel lehet a kiilsé konjunktarara épitd
jarmiipar, de ez sem tudja kompenzalni a beruhdzasok masutt varhaté csokkenését. 2016-ban
ezért a beruhdzdasok 3 szazalékos visszaesését prognosztizaljuk — lefelé mutatd kockazatokkal.

(Keresetek) 2015-ben nemzetgazdasagi szinten mind a bruttd, mind a nett6 keresetek 4,2
szazalékkal (kozfoglalkoztatottak nélkiil 4,5%-kal) emelkedtek. A versenyszféraban — ahol a
kozfoglalkoztatas hatasa kevéssé jelent6s — a bruttd és a nettdé keresetek éves szinten 3,9



szazalékkal néttek. A koltségvetési  szféraban a  keresetek 5,1  szazalékkal,
(kozfoglalkoztatottak nélkiil 6,3 %-kal) haladtdk meg az el6z0 évit.

2016-ban a minimalbért és a bérminimumot 5,7 szazalékkal (111, illetve 129 ezer
forintra) emelték. Az szja-kulcs csokkentése mintegy 1,6 szazalékkal emeli a keresetek
realértékét, azaz a nettd keresetek novekedése ennyivel haladja meg a bruttéét. A
versenyszféraban a magasabb inflacio, valamint a minimalbér- és bérminimum-ndvelés miatt
a lassul6 GDP-novekedés ellenére is atlagosan 5 szazalékkal emelkedhetnek a keresetek. A
koltségvetési szektorban nem emelkednek a kozalkalmazotti illetménytabla tételei és a
koztisztvisel6i illetményalap, de néhany kézponti intézkedés (szolgalati jogviszonyban allok,
kormanytisztviselok, pedagogusok €letpalyajahoz kotodo, illetve a fegyveres szerveknél jaro
béremelések) hatasara 6,5 szazalékos keresetndovekedéssel szamolhatunk. Ha azonban a
kozfoglalkoztatds a tervezett mértékben boviil, akkor az ezt is tartalmazé mutatd lényegesen
alacsonyabb (4%) lehet. Nemzetgazdasdagi szinten 4,7 szdazalékos brutto és 6,3 szdazalékos
netto dtlagkereset-emelkedést varunk, amely redlértéken 5,1 szdzalékos novekedeést jelent.

(Foglalkoztatas, munkanélkiiliség) 2015-ben tovabb boviilt a foglalkoztatas, a dinamikaja
azonban némileg mérséklédott. A KSH (kikérdezésen alapuld) jelentése szerint 4.210 ezer
fonek volt munkdja, ami az el6zé évinél 110 ezerrel (2,7%-kal) tébb. A novekményt 57
szazalékban magyarazza a belfoldon, 10 szazalékban a kiilfoldon és 33 szazalékban a
kozfoglalkoztatottként dolgozok szamanak az emelkedése. A kozfoglalkoztatottak éves
atlagos 1étszama 21 szazalékkal nétt, elérte a 212 ezer f6t, koltségiik 270 milliard forint volt,
mikdzben az érintettek 85-90 szazaléka nem jut be az elsdédleges munkaerdpiacra. Kiilfoldi
telephelyen, ingazoként 111 ezer f6 dolgozott (ebben nincsenek benne az egy évnél hosszabb
ideig kiilfoldon dolgozok). A kozfoglalkoztatottak és a kiilfoldi telephelyen dolgozok nélkiil a
foglalkoztatottak szama csupan 62 ezer fovel (1,6 %) emelkedett. A cégek és intézmények
munkaiigyi jelentésében szerepld alkalmazotti létszam 2015-ben kozfoglalkoztatottakkal
egylitt 2894 ezer 16, nélkiilik 2702 ezer {6 volt; ez 71, illetve 62 ezer fovel tobb az el6z6
évinél. A munkanélkiiliek szama 35 ezer fovel, 308 ezer fOre csokkent, a munkanélkiiliségi
rdta 6,8 szdzalékra mérséklodaott. A valsag elotti utolsé évhez, 2008-hoz viszonyitva 2015-ig
18 ezer fovel csokkent a munkanélkiiliek szdma, a munkanélkiiliségi rata pedig 0,9
szazalékponttal esett.

A  munkaerdpiacon erésédnek a strukturalis fesziiltségek. Mikdzben bdéviil
foglalkoztatas és csokken a munkanélkiiliség, a cégek mind nagyobb hanyada nem talal
megfelelé munkaer6t, amiben a tartésan kiilfoldon dolgozok szamanak valdszinisithetd
novekedése jatszhat szerepet. Mivel ezek tobbsége szakképzett, vallalkozo szellemii ember, €
kor boviilése rontja a munkavallalok atlagos mindségét. A munkaeréhiany pedig egyre tobb
tertileten akadalyozza a foglakoztatds tovabbi emelkedését €s a gazdasag novekedeését.

2016-ban a novekedés lanyhulasa kedvezétleniil hat a foglalkoztatasra, am az
ambiciozus, 340 milliard forintos kozfoglalkozatasi eliranyzat (70 milliardos ndovekmény)
javithatja a mutatokat. A kormany éves atlagban 240 ezer fének biztositana kdzfoglalkoztatast
napi 8 éraban, de az amiigy is alacsony bériiket nem néveli. Eves atlagban a foglalkoztatottak
szamat 4,27 milli6, a munkanélkiilieckét 270 ezer fére prognosztizaljuk, amivel europai
méretekben is alacsony, 5,9 szazalékos munkanélkiiliségi rata érheto el.



(Megtakaritasok, hitelek) 2015-ben a lakossagi megtakaritasokat és hiteleket dontéen az
adosmento csomag jogszabalyai alakitottak. A bankok ,.elszamoltatdsa”, az arfolyamrés és az
egyoldali kamatemelések ,.tisztességtelensége” miatti majd’ ezermilliard forint hitelezoi
visszatérités mérsékelte az adodsok tartozasat és torlesztéseit, a devizahitelek forintositasa
pedig megszabaditotta Oket az arfolyamkockazattol. Az elolvaddé realkamatok és a
brokercs6dok miatt a pénziligyi megtakaritasokat mégsem néttek, de a lakossagi hiteldllomdany
1170 milliard forinttal (12,5 %-kal) csokkent, a devizahitelek 4270 milliard forintos
mérséklodése és a forinthitelek 3100 millidardos boviilése ereddjeként. A haztartasok netto
megtakaritasa 2 700 milliardra, a GDP 8 szdzalékara emelkedett.

A vdllalati hiteldllomany is jelentés mértékben, 815 milliard forinttal csokkent, annak
ellenére, hogy az MNB Kiterjesztette a novekedési hitelprogramjat. A piaci hitelezés — foleg
keresleti okok miatt — szinte teljesen leallt, a nagyobb cégek pedig mind inkabb az
anyavallalatokon keresztiil finansziroztak magukat. A vallalkozasok betétallomanya — javulo
jovedelmiik és stagnald beruhazasai miatt — 750 milliard forinttal gyarapodott, mikdzben a
hitelallomanya 815 milliarddal csokkent. Igy a vdllalati szektor soha nem latott mértékii, 1564
milliard forintos, a GDP 4,6 szdzalékat eléré nettéo megtakaritast ért el, amivel fékezte a
gazdasag boviilését.

2016-ban mar mérséklédik a banki ,.elszamoltatas™ és a forintositas hatasa, de az szja-
kulcs csokkenése ¢és a redljovedelmek emelkedése 10kést adhat a hdztartasok
megtakaritisanak. Am a mind inkdbb negativvd valo elbretekintd realkamatok a
realbefektetések (ingatlan, miikines, arany) vonzasa erdsodik, igy a haztartasok pénziigyi
megtakaritasa kevéssé n6d, 1900 milliard forint koriil alakulhat. A lakossag hitelképességének
javulasa, a CSOK Kkiterjesztése és az elhalasztott vasarlasok dsztokélhetik a hitelfelvételeket,
bar egyelére varhatéan szerény (500 milliard forint koriili) mértékben. Mindezek hatasara a
haztartasok netto megtakaritasa 1400 milliard forintra, a GDP 4 szdzalékdara mérséklodhet.

A vallalati szektorban tovabbra sem szamitunk ré, hogy helyrealljon a ,,normalisnak”
tekinthetd nett6 hitelfelvevdi pozicio. A hitelezés erésodését segitheti az MNB év elején
elinditott Novekedéstamogatd Programja, amely a kereskedelmi bankokat 6sztonzi arra, hogy
piaci alapon elégitsék ki a redlgazdasagi szerepldk hiteligényét, am ezzel egyiitt sem varhato,
hogy az 1j hitelfelvételek érdemben meghaladjak a torlesztéseket. Igy a vallalatoknal 2016-
ban sem jon létre a gazdasagi névekedést tamogato netto hitelfelvételi pozicio.

3. AZ EGYENSULY ALAKULASA

3.1. Kiilkereskedelem

2015-ben exportunk eurdban 7,1 szézalékkal, importunk 5,4 szazalékkal emelkedett. fgy a
kiilkereskedelmi mérleg aktivuma minden 1d6k legmagasabbja lett, meghaladva a 8,1 milliard
eurdt. A kivitelt ismét a gépipari termékek dinamizaltak: exportjuk volumene az atlagot joval
meghaladva, 11 szazalékkal nétt (eurdban 11,6%-kal), dontéen a kozuati jarmiivek kivitelének
21,5 szézalékos, és a jarmiigyartashoz kapcsolodd energiafejlesztd gépek és berendezések
(dontéen dizel- és benzinmotorok) exportjanak 12,4 szazalékos emelkedése miatt. Teljes
exportunk 18, gépipari export kdzel 32 szazalékat a kozuati jarmiivek tették ki, igy az eddig is



erosen koncentrdlt export még koncentraltabba és az autoipari konjunkturanak
kiszolgaltatotta valt. Ha hozzavesszilk mas, a jarmigyartashoz kapcsolodo arucsoportot
(energiafejlesztd gépek, a gumiipari termékek, szakmai, tudoméanyos ellen6rz6 miiszerek),
akkor a teljes hazai kivite] minimum egyharmada a jarmiigyartashoz kotédik. Az EU aranya
exportunkban ismét megkozelitette a 80 szazalékot, az amerikai és az 4zsiai részesedés pedig
szinte Gsszeért.

2016-ban — a varhatoan gyengiilé vilaggazdasagi és eurdpai konjunktira hatasara —
exportunk euréban szamolt novekedési titeme elmarad a 2015-6s dinamikatol, mig az import
novekedését az energiadrak varhatd tovabbi esése és a csokkend beruhazasok mérséklik. Igy
kivitelink 6 szazalékkal, behozatalunk 4,5 szézalékkal ndhet, a kiilkereskedelmi mérleg
aktivuma ezért soha nem latott magassagba emelkedhet, s meghaladhatja a 10 milliard eurét.
Kiilkereskedelmiink relacios szerkezetében nem szamitunk l1ényeges elmozdulasra. Tovabbra
is meghataroz6 marad az Eurdpai Unid, ezen belill a régi tagorszagok, illetve Németorszag.
Az un. ,,déli nyitds” Gjonnan meghirdetett stratégidjanak éppugy kevés nyoma lesz exportunk
szerkezetében, mint ahogyan a keleti nyitasnak volt. Exportunk aruszerkezetére tovabbra is a
rendkiviil erételjes koncentracid, a jarmilipar meghatarozo szerepe lesz jellemzd.

3.2. Fizetési mérleg

Az els6 haromnegyed évi kimagasld eredmények alapjan feltételezziik, hogy 2015-ben mind
az aruforgalmat, mind a szolgéltatasokat jelent0s, egyiittesen 9,8 milliard eur6s kiviteli tobblet
jellemzi. A jovedelemkidramlds a tavalyi rekordértékhez képest varhatoan némiképp
mérséklédik. Igy a folyé fizetési mérleg aktivuma elérheti az 5,4 millidrd eurét, a GDP 5
szazalékat. Az els6 haromnegyed év alapjan valoszint, hogy a kiilsé finanszirozasi képesség
9,7 milliard euros rekordszintre emelkedhetett, ami a GDP 9 szdzaléka.

2016-ban a kedvezd exportlehetdségek és a visszaesO beruhdzasok miatt
mérsékeltebben novekvd import noveli a kiviteli tobbletet, igy a realgazdasagi tranzakciok
egyenlege megkozelitheti a 10 milliard eurdt, mikézben a csokkend adossag miatt mérsékl6do
kamatkiadasok javitjak a jovedelemegyenleget. A folyo fizetesi mérleg tobblete elérheti az 5,6
milliard forintot, a GDP 5,1 szdzalékat. Az unids transzferek visszaesése miatt azonban a
tokemérleg 1ényegesen romlik, de az orszdag kiilsé finanszirozasi képessége igy is magas
marad, elérheti 8,2 milliard eurot, a GDP 7,3 szazalékat.

3.3. Allamhaztartas egyenlege

A tavalyi a negyedik év, amikor az allamhaztartas hidnya az eurdpai unidos modszertan szerint
a 3 szézalékos kiiszobérték alatt volt, a GDP-ardnyos allamaddssag pedig mérséklodott. A
trend folytatasa varhatéan az idén sem okoz gondot, mivel a kormany tovabbra is fenntartja a
koltségvetési fegyelmet. A hiany és az allamadossag érdemi csokkentésének azonban nem
kedvez a novekedési dinamika mérséklddése, a céltdl jelentdésen elmaradd inflacid, az
elégtelen belsd kereslet €s a varhatéan tovabb gyengiild forintarfolyam. A koltségvetési
konszolidacio tartossagat a novekedési potencial meger6sddése idézhetné eld, de ezt egyeldre
sem foglalkoztatottsadg, sem pedig a beruhdzdsok nem biztositjak.



A 2015. évi koltségvetésben a kormany az allamhaztartas kozponti alrendszerére 892
milliard forintos pénzforgalmi hidnyt iranyzott eld, ami 1219 milliard forintra teljestiilt (a GDP
3,6%-a). A tallépést az unids tamogatasok elmaradasa okozta, viszont az unios modszertan
szerint az EU altal még nem atutalt tamogatasokat is bevételként kell elszamolni.
Feltételeztiik, hogy az esedékesnél valamivel kisebb lesz az unids kifizetések dsszege, de az
ESA-hid igy is a GDP 1,5 szazalékaval javitja az eredményszemléletli egyenleget. Az
onkormanyzatoknal tobblettel (0,1%) szamoltunk. Mindezek alapjan az dllamhdztartas ESA
2010 modszerrel szamolt hianya a GDP ardnydban 2,0 szdzalék lehetett 2015-ben.

2016. évi elorejelzésiinkben szadmoltunk azzal, hogy a kiadasi oldal tartosnak
mutatkozé fesziiltségeit (oktatds, egészségligy) nem lehet tovabb tolerdlni, és ez
tobbletkiadast igényel. Mivel az eldiranyzottnal kisebb tavalyi hiany elsésorban az
adobevételeknél realizalt tobbletnek kdszonhetd, a tavalyi év bazisan megndtt a koltségvetés
mozgdastere (ezt az idei els6 két honap adatai is tiikrozik), ami lehetévé tenné a kiadasi oldal
tartos fesziiltségeinek orvoslasat. A novekedés Osztonzését (is) szolgalo Csaladi
Otthonteremtési Program (CSOK) kiadasnoveld hatasa azonban mar az idén is jelentkezik,
amit csak részben ellenstilyoz az addbevételek tobblete és a kamatoknal jelentkezd
megtakaritas. Feltételezve, hogy az Orszagvédelmi alapot nem hasznaljak fel, elorejelzésiink
szerint az allamhaztartas hianya (ESA 2010 szemléletben) a GDP 2,1 szdzalékat teheti ki, ami
kiss¢é meghaladja a koltségvetési torvényben eldiranyzott 2 szazalékot. Mérsékelheti a
prognosztizalt hianyt, ha a vagyonértékesitési tervek megvaldsulnak, illetve az unids eljarasok
kedvezden zarulnak. Novelheti viszont a deficitet, ha az unids tamogatasok lehivasa nem a
terveknek megfeleléen alakul, vagy ha a nemzetkozi kornyezet nem vart eseményei (nagy
jegybankok dontései, migracio) miatt jelentkeznek tobbletkiadasok.

3.4. Allamadéssag

Az dllamadossag GDP-hez mért aranya 2015 végére 75,3 szdzalékra mérséklodott, ami az
el6z6 évinél 0,9 szazalékponttal Kisebb. Ezt a csokkend, a tervezettnél is alacsonyabb
koltségvetési hiany, a mérséklédd, de még mindig erds ndvekedés, valamint a kamatok esése
tamogatta. Az adéssagrata csokkentéséhez azonban az Allamadossag Kezelé Koézpont aktiv
mandvereire is sziikkség volt, amelyek az év végére minden kint 1év6 technikai (az évkozi
adossagmenedzseléshez hasznalt) allomanyt leapasztottak.

2016 végeig tovabb csokkenhet az addssagrata, bar — a tavalyihoz hasonldan — az idén
is az elbiranyzottnal kevésbé. A brutté dllamadossag a GDP ardnydban 74,4 szdzalékra
mérséklodhet, amit a koltségvetés csokkend finanszirozasi igénye és elsddleges tobblete, a
realkamatok mérséklédése segit, valamint az, hogy a novekedés az idén is mérsékli az
adossag relativ sulyat. El6rejelzésiink soran feltételeztiik, hogy a forint nem értékelddik le
jelentdsen, és a redlkamatok mérséklddése is segiti az adossagrata csokkenését.

3.5. A fogyasztéi arak alakulasa

2015-ben — akarcsak a megel6z6 évben — enyhe defldcios kornyezet alakult ki a magyar
gazdasagban. Az aremelkedést visszaszoritd tényezdk (olajar-zuhanas, rezsicsokkentés
athuzodo hatasa, dezinflacios kiilsé kornyezet, termeli arnyomas megsziinése) erdsebbek



voltak, mint amelyek taplaltak (addemelés, elvonasok Kkiterjesztése, fellazitott
jovedelempolitika, gyengiild forintarfolyam). Mivel a laza koltségvetési, jovedelem- ¢és
monetaris politika hatasat még a bankok elszamoltatasa miatt keletkez6é jovedelemtobblet is
erdsitette, gy véljik, hogy a hazai fogyasztodi arszint enyhe mérséklddését alapvetden a
kiilso, ,,importalt” deflacié eredményezte.

2016-ban mar az inflacié fokozodé erésodésével szamolunk. Eves atlagban 0,6 szazalékos
dragulast prognosztizalunk, az éven beliili inflicio pedig 1,3 szdazalékra ndhet. A hazai
arszinvonal emelkedése részben az olajarcsokkenés folytatodasa ellenére erdsodo kiilso
arnyomasnak, részben az idén is laza belfoldi jovedelem- és monetaris politikanak tudhaté be,
ami ellensulyozza az 4thuz6do dezinflacios hatasokat.

3.6. A kamatok alakulasa

Az MNB 2015 kozepén leallitotta kamatcsokkento sorozatat, mivel megitélése szerint az 1,35
szazalékra mérsékelt alapkamat 6sszhangban van az inflacios cél kozéptava elérésével és a
realgazdasag Osztonzésével. A jegybank megvaltoztatta iranyadd eszkozét: szeptembertdl a
harom hoénapos jegybanki betét 1épett a kéthetes betét helyébe, azzal a céllal, hogy a bankok
szabad pénzeszkozeit a jobb likviditasi besorolasu allampapirok felé terelje. Az alacsony
kamatkornyezet és a mérsékelt hitelkereslet a banki hitelkamatokat is leszoritotta (az éven
beliili atlagos hitelkamat 4,2-rol 3,3 szazalékra csokkent), és a kamatszpred is sziikiilt.

2016-ban a hazai kamatpalyara a f6 kockazatot a kiils6 kornyezet alakulasa jelenti. Az
MNB dontéshozoi szerint a laza monetadris kérnyezet fenntartasa nem csupan sziikséges a
novekedés szempontjabol, de az alacsony infladcids nyomds mellett lehetséges is. Bar a
jegybanki vezetés tovabbra is elsddlegesen nem konvencionalis eszkozokkel lazitana a
monetaris kondiciokat, de ma mar a kamatcsokkentés lehetdségét sem zarjak ki. Ez akkor
valhat realitassa, ha a nemzetkozi pénzpiaci kornyezet, valamint Magyarorszag felmindsitése
miatt tartésan 310 forint ald gyengililne az eurd. A forint megerdsodését nemcsak azért
akadalyozza az MNB, hogy a gazdasagi novekedés érdekében 0sztondzze az exportot, hanem
azért is, mert ,,unortodox modon” nyereségtermelési célt allitott fel maganak, a kdltségvetés
tehermentesitése €s sajat programjai finanszirozasa érdekében. Miutdn marcius 22-én jbol
kamatcsokkentési ciklust inditott el, és elsd 1épésként 15 bazisponttal 1,2 szazalékra
csokkentette irdnyad6 kamatat az MNB, prognoézisunkban azzal szamolunk, hogy az idén 1
szazalékra siillyedhet az alapkamat.

A magyar kormanynak az EBRD-vel kotott megallapodasa nyoman az idén a felére
csokkent a banki kiilonad6, ami mérsékli a hitelkamatokba beépiilé koltségeket. Ennek hatasat
azonban részben kompenzalja, hogy a kisbanki és brokerbukasok (kiilondsen a Quaestor-
csalas karosultjainak nagyvonalti karpotlasa) miatt megemelkedik a betét- és
befektetdvédelmi alapokhoz valé banki hozzajarulas mértéke. Az év masodik felétdl ujbol
hozzaférhetd unids forrdsok és a kiterjesztett CSOK erdsitheti hitelkeresletet, ami az inflacid
felporgésével egyiitt a nomindlis hitelkamatokat is megnoveli.



3.7. Az arfolyamok alakuldsa

2015. elején a svajci jegybank varatlanul eltorolte a frank talzott megerdsodésének
megakadalyozasara felallitott 1,20-es eurd-frank kiiszobot, aminek hatisara a svajci valuta
jelentdsen felértékel6dott, sokkolva a pénzpiacokat. A forint is 0j torténelmi mélypontra esett
az euroval szemben (326-0s szintig), és a frank forintarfolyama is 300 f6lé ugrott. Az év
kozepére kissé visszaerdsodott a forint az eurdval szemben, am a gordg valsag eszkalalodasa
¢s a Fed kamatemelésére iranyul6 varakozasok gyengitették a feltorekvo piacok valutait, igy a
forintot is. Jelentds kilengések mellett az eurd éves datlagban 310 forintot, az év utolsé napjan
313 forintot ért. A dollar arfolyama atlagosan 280, az év végén 287 forint volt.

2016-ban a Fed a szigoritas fazisaba lépett (mar decemberben emelte kamatat és ezt
varhatoan folytatja), mig az EKB még tovabb folytatja a lazitast (iranyadé kamatat 0-ra
csokkentette és bovitette eszkdzvasarlasi programjat). A dollar emiatti erésodése és a forint
kamatfelaranak elolvadasa az eur6 mellett a magyar valutat is gyengiti. Ezt valamelyest
fékezheti a hitelmindsiték pozitiv értékitélete, a befektetéi mindsités megadasa. Am mivel az
MNB gjrainditotta a kamatcsokkentési ciklust, a forint tovabbi gyengiilését prognosztizaljuk.
Az euro éves dtlagban 315 forintot, az év utolso napjan 316 forintot alakulhat. A dollar
arfolyama atlagosan 300, az év végére 309 forintra erésodhet.

4. A FOBB AGAZATOK TELJESITMENYE

4.1. Ipar

2015-ben az ipari termelés az el6z6 évhez hasonldéan 7,5 szazalékkal nétt, amivel
ismét az Eurdpai Unid élmezdényébe keriilt. A ndvekedést most is a kivitel huzta, kozel 10
szazalékos bdviiléssel, bar a belfoldi eladasok is kozel 3 szazalékkal emelkedtek. Az dgazatok
koziil tavaly is a jarmiipar allt az élen, 17 szazalékos boviiléssel, amihez hasonl6é dinamikaval
csatlakozott a gumiipar. Tartds eSés utan regeneralddott a villamosenergia-ipar, csokkent
viszont a kis silyt banyaszat kibocsatasa, valamint a feldolgozoiparbol a kdolaj agazat és a
gépi berendezések gyartasa.

Az ipari novekedés hajtoereje 2016-ban is a kivitel, ezen beliil az autégydrtds és a
hozza kapcsolodd néhany teriilet lehet. Az exportban és a hazai értékesitésben a tavalyinal
visszafogottabb bdviilésre szamitunk. Erre utal a korabbinal kevésbé bovils év végi
rendelésallomany is (a teljes Osszeg 14%-kal, az 10j rendeléseké pedig atlagosan 12,5%-kal
nétt). gy az idén az ipari termelés a tavalyinal kevésbé, 6 szdzalék koriil béviilhet.

4.2. Epitéipar

Az épitdipar lendiilete 2015-ben megtort: az el6zé két év 8,5, illetve 13,5 szazalékos
novekedési liteme 3 szdzalékra esett. Ez elsdsorban az egyéb ¢épitmények alidgazat
szembeszoko lassulasanak kovetkezménye: a tavalyi 23 szazalék feletti béviilés 1,6-ra olvadt.
Az épiiletek épitésének dinamikaja 2014-hez viszonyitva 1ényegében nem valtozott, noha a
lakasszektor helyzete ismét gyengiilt. Az atadott lakdsok szama 9 szézalékkal csokkent, a
korabbi mélyponthoz kozelitett.
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Az épitési engedélyek szama 30 szazalékkal nétt tavaly, ami némi javulast vetit eldre
2016-ra. Ennek ellenére sem varhatd, hogy a teljesités 1ényegesen meghaladja a nagyon
alacsonynak szamitd tizezret. A devizahitelek kivezetése, a lakas-afa csokkentése és a
nagyvonalu csaladi otthonteremtési kedvezmény inkabb csak a masodik félévben érezteti
hatasat az 0j épitésekre. Az épitdipar rendelésdallomanya 2015 decemberében alig haladta meg
a bazis felét, ezen beliil az egyéb épitményeké a 2014. végi harmadara esett. Az Gjonnan
kotott szerzodések volumene 90 szdzalék folé emelkedett, az épiiletek épitésére pedig 4-5
széazalékkal tobb megrendelést adtak, mint egy évvel kordbban. Ez a teriilet adhat tehat 2016-
ban némi lendiiletet az Agazatnak, az egyéb épitmények szegmense az unios forrasok
fokozatos bedramlasaval csak lassan regenerdlodik. Az év masodik felére mindkét
szegmensben bodviilhet valamelyest a szerzdédésallomany és a teljesités is, de mindent
Osszevetve, 2016-ra a tavalyinal kisebb, 1-2 szdzalékos novekedést varunk.

4.3. Agrargazdasag

A mezdgazdasag — a ndvénytermesztés csokkenése miatt — 2015-ben nem tudta megismételni
az ¢el6z6 évi kiugrdé eredményt. Noha a meghatarozo allattenyésztési agazatok novekedése
folytatodott, a novekedés mértéke visszaesett, amit a telepfejlesztd tamogatasok
felhasznalasanak mérséklédése mar jelzett. A szarazsag a gabonafé¢lék terméskilatasai mellett
a gyimolcs- és sz6ldtermelés esélyeit is rontotta. A mezogazdasag teljes termelési volumene 3
szazakkal csokkent. A novénytermesztési és kertészeti termékeké 8 szazalékkal esett, az
¢ldallatok és allati termékeké viszont csaknem 6 szdzalékkal emelkedett. A novényi termékek
felvasarlasa mintegy 3 szazalékkal nétt: a gabonafélék és a zoldségféléké 1-2, az ipari
novényeké csaknem 10 szazalékkal emelkedett, a gyiimolcsé viszont kozel 10 szazalékkal
esett. Az él6allatok felvasarlasa 4, az allati termékeké 9 szazalékot meghaladoan emelkedett.
A mezdgazdasag egészében a felvdsarlas tobb mint 4 szdzalékkal nott. A palyazati
tamogatasok 2015-ben mar lassulo kifizetése miatt a mezdgazdasagi beruhdzasok volumene
29 szdzalékkal csokkent. Az élelmiszergazdasag exportja a nemzetgazdasagi kivitel mintegy
7,3 szazalékat tette ki, kiilpiaci egyenlege megkozelitette a 3 milliard eur6t.

Az unids tdmogatassal segitett beruhazasok 2016-ban is bévithetik a mezdgazdasagi
termelést: a novények termelése és felvasarlasa volumenben 2-3 szazalékkal, az ¢ldallatoké 1-
2 széazalékkal, a tejtermelés 4-5 szazalékkal ndhet. A baromfiszektor enyhe szlikiilését részben
ellensulyozza a sertésagazat varhatd novekedése. A mezdgazdasagi teljes termelése 2-3
szazalékkal, jovedelme 3-4 szazalékkal emelkedhet. Az élelmiszerfogyasztas idén csak 1-2
szazalékkal boviilhet, amit 2-3 szazalékponttal meghaladhat az export névekedése, és igy az
agraradgazat teljes kiilkereskedelmi tobblete kicsit néhet. A mezdgazdasagi beruhazasok a
gazdasagi kornyezet bizonytalansagai €s az unios palydzati kiirasok fokozatos megjelenése
miatt a tavaly lecsokkent szinten maradnak, esetleg tovabb szlikiilnek. A kiépiilt
agrarkapacitasok stabilitdsa kozéptavon a magyar feldolgozoipar megujulasat igényelné, azt,
hogy megszlinjon mezdgazdasagi nyersanyagok dominanciaja, és az agazat feldolgozott
termék exportjaval is belépjen a vilagpiacra.
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Osszefoglalé szamszerii elorejelzés

Megnevezés | 2013 | 2014 | 2015* | 2016*
Vilaggazdasag
GDP-termelés (el6z6 év=100) 1033 | 1034 103,1 103,0
EbbSl - Eurdzona 99,6 100,9 101,5 101,5
- Németorszag 1004 | 1016 101,5 101,5
Inflécio a fejlett orszagokban (%) 1,4 1,4 0,3 1,1

Aruk- és szolgéltatisok a vilagkereskedelemben

(eléz6 6v=100) 103,3 103,3 102,2 103,0

Magyar gazdasag
GDP-termelés (el6z6 ¢v=100) 101,9 103,7 102,9 102,3
?jitlt(())oe)llloeszkoz-felhalmozas a GDP-ben (el6z6 107,3 111,2 101,9 98,0
Haztartasok fogyasztasa (el6z6 ¢év=100) 100,6 101,5 102,6 102,5
Beruhazasok (el6z6 év=100) 106,9 119,4 100,6 97,0
Haztartasok nett6 megtakaritasa (a GDP %-aban) 5,4 5,8 8,0 4.0
Vallalatok nett6 megtakaritasa (a GDP %-aban) 3,0 0,4 4.6 0,6
Realkereset (el6z6 ¢v=100) 103,1 103,2 104,2 105,7

Foglalkoztatottak szdma — munkaerd-felmérés

szerint, évi atlag (ezer £0) 38928 410038 4210 4270

Munkanélkiiliség rataja, évi atlag 10,2 7,7 7,0 5,9
Kivitel (folyo6 aron, eurdban) 101,7 104,2 107,1 106,0
Behozatal (foly6 aron, eurdban) 102,0 104,7 105,4 104,5
Kiilkereskedelmi mérleg egyenlege, millid eurd 6 555 6 402 8 118 10 840
Folyo fizetési mérleg egyenlege, milli6 eurd 4 037 2 356 4 245 5 400
Kiilso finanszirozasi képesség a GDP %-aban 7,6 6,0 9,1 7,3
Allamhéztartas egyenlege a GDP %-aban (ESA -2,2 -2,5 -2,0 2,1
2010)

Allamad(')sség a GDP %-aban 76,8 76,2 75,3 744
Inflacio, éves atlag (%) 1,7 -0,2 -0,1 0,6
Inflacio, év végén (%) 0,4 -0,9 0,9 1,3
Jegybanki iranyad6 kamat, év végén (%) 3,00 2,10 1,35 1,0

3 honapos allampapir hozama, év végén (%) 2,9 1,4 0,8 1,1
Forint/eurd arfolyama, év végén 296,9 314,9 313,1 316
Forint/dollar arfolyama, év végén 215,7 259,1 286,6 309
Ipari termelés (el6z6 év=100) 101,1 107,7 107,5 106
Epit6ipari termelés (el6z6 év=100) 108,5 116,9 103,0 101,5
Mezbgazdasagi termelés (el6z6 év=100) 113,3 101,9 97,0 102,5
Nominalis GDP, milliard forint 30065 | 32180 33712 35211

* Pénziigykutatd Zrt. prognozis
A prognozis elkészitésében részt vett: Antaloczy Katalin, Herczog Lasz16, Mohacsi Kalman,

Neményi Judit, Petschnig Maria Zita, Varhegyi Eva, Voszka Eva.
Szerkesztette: Varhegyi Eva
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