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Kedvez6 konjunkturaban lanyhul6 novekedés

A MAGYAR GAZDASAG HELYZETE ES KILATASAI (2015-2016)

1. VILAGGAZDASAGI KERETFELTETELEK

2015-ben az elbzetes prognozisoknal gyengébben alakul a viliggazdasag teljesitménye. AZ
el6zd évitdl kissé elmaradd globalis novekedést elsdsorban a vilaggazdasag korabbi motorjat
jelentd feltorekvo orszagok lassuldsa okozza. Kinaban varhatéoan 7 szézalék ald csokken a
GDP dinamikéja, Brazilia és Oroszorszag pedig recesszidba siillyed. A vilaggazdasag motorja
az egészséges szerkezetben novekvd Egyesiilt Allamok, bar gazdasaganak teljesitménye (2,5
szazalék koriili GDP-gyarapodéas) elmarad a varakozasoktol. Eurdépa a gordg valsag
kiélezédése ¢és az elhizodd valsagkezelés ellenére mintha magara talalna: varakozasunk
szerint az eur6zonaban kozel megduplazodik a ndvekedési iitem, s éves szinten elérheti az 1,5
szazalékot. Legfobb piacunkon, Németorszagban 1,6 szazalékkal nohet a gazdasag
teljesitménye. A munkaerd-piaci problémak Europaban némileg enyhiilnek, bar néhany
perifériaorszagban (Gorogorszag, Spanyolorszag) és elsdsorban a fiatalok kdrében tovabbra is
jelentések a fesziiltségek. Az Egyesiilt Allamokban a munkanélkiiliségi rata folyamatos
csokkenés utan rekord alacsony szintre, 5 szazalék kozelébe esik. A vildggazdasdgban
inflacios nyomas nincs, Europaban inkdbb a deflacié okoz problémat. Az olajarak varhatéan
kozel 40 szdzalékkal zuhannak.

2016-ban a globalis névekedés iiteme 3,3 szdazalékrdl 3,7 szazalékra gyorsulhat. A
nagyobb dinamika mindkét nagy régiot jellemzi, de kiugré teljesitményre nem szamithatunk.
A vilaggazdasag motorja valtozatlanul az egészséges szerkezetben ndvekvd Egyesiilt Allamok
lesz 2,7 szdzalékos GDP-gyarapodassal. A kedvezd munkanélkiiliségi és novekedési adatok
mellett a Fed legkésébb 2016 elejétél megkezdi az iranyaddo kamat emelését, ami qj
feltételeket teremt a globalis pénz- €s tOkepiacon, és érinthetik az eurdézéna gazdasagi
folyamatait. Bar Eurdpdban csokkendben vannak az egyensulytalansagok (fizetési mérleg,
koltségvetés), a pénziigyi szektor lassan stabilizdlodik, s a monetaris politika is egyre
tdmogatobb, az amerikai kamatemelés elszivhatja a forrasokat az eur6zonabol, s ezzel
akadalyozhatja a ndvekedés dinamizalasat. A gérog valsdg most éppen lekeriilt a napirendrdl,
de a fesziiltségek fennmaradtak. Az ujravalasztott Sziriza gazdasagpolitikdja ma még nem
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ismert, de nem zarhato ki a hitel-megallapodés ujratargyaléasara tett kisérlet sem. Hatalmas 1j
fesziiltség Europaban a migrdcios vdlsag, amelynek politikai, gazdasagi és tarsadalmi
kovetkezményei ma még megjosolhatatlanok. Pusztdn gazdasagi szempontbol a
bevandorlasnak hosszabb tavon vannak ndvekedést timogato hatésai, ugyanakkor rovid tdvon
kockazatokat is magaban rejt. Ugyancsak megjosolhatatlan ma még a Volkswagen konszern
karosanyag-kibocsatast meghamisitd botranyanak gazdasagi hatasa. Mindezen lefelé
iranyul6 kockazatokat hangsulyozva, Europaban is némi novekedés-gyorsulassal szamolunk.
Az Europai Unio 1,9, az eurd6zdna és legfontosabb gazdasagi partneriink, Németorszag 1,7
szazalékkal novekedhet. Jelentos inflacios veszélyt tovabbra sem latunk, bar az olajarak kozel
10 szazalékkal n6hetnek, és 65-66 dollart tehetnek ki hordonként.

Az évekig a ndvekedés motorjanak szamitd feltorekvo orszagok problémdi varhatéan
2016-ban megmaradnak. A novekedés lassulasaban mar megmutatkoznak a fesziiltségek, amit
az amerikai kamatemelés tovabb erdsiti. A fizetésimérleg-gondok, a pénzpiaci turbulencidk, a
gazdasagpolitikai hibak, a sziikséges modellvaltas a korabbiaknal is torékenyebbé teszik a
novekedést, ennek ellenére az orszagcsoport egészének szintjén enyhe gyorsulasra szamitunk.

2. A MAGYAR GAZDASAG NOVEKEDESE

2.1. A GDP-novekedés alakulasa

2015-ben lassul a brutto hazai termék termelésének iiteme, ellentétben az unid és ezen beliil
az atalakuld orszagok, kozvetlen versenytarsaink névekedési trendjével. A varhatoan 2,9
szazalékos GDP-tobblettel az idén utolérjiik a valsag eldtti (2008. évi) szintet, azt, amit az
unié ¢és a visegradi orszdgok mar korabban elértek, illetve tulszarnyaltak. A lassulast az
allotoke-felhalmozas dinamikdjanak az unids forrasok apadasa miatt bekovetkezett zuhandsa
okozza. A hazai fogyasztas azonban hatarozottan élénkiil, amit a taltervezett inflacionak és a
hozzaigazitott jovedelem-kidramlasnak koszonhetd realjovedelem-tobblet, valamint a bankok
»elszamoltatasa” hatasara javuld koltekezeési képesség tesz lehetévé. A ndvekedést a
fogyasztas mellett a kedvezd kiilsé konjunktirahoz kapcsolddo nettod export fiiti. Novekedésiink
er6sen extenziv jellegii, mivel a GDP-tobblet z6me a kiterjedtebb foglalkoztatasbol ered.

2016-ban a viliggazdasag és Europa névekedésének gyorsulasaval szemben ndlunk
folytatodik a GDP-termelés lassuldasa. A kedvezd kiilsé konjunktara hatasa ugyanis nem tudja
tulkompenzalni a beruhazasok visszaesésébdl eredé novekedési veszteséget. A haztartasok
fogyasztasa tovabbra is boviil, de az el6zd évinél alacsonyabb ilitemben. Az alatervezett
inflacidhoz igazitott jovedelem-kidramlds és a szocidlis célra forditott dsszegek nominalis
megvagasa miatt a haztartasok redljovedelme csokken, am a fogyasztoképességiiket javitja a
bankok ,.elszamoltatasabol” eredd tobblet-koltekezési lehetdség. Az eldrejelzésiink szerinti
2,4 szazalékos éves GDP-béviilésnek lefelé mutato kockazatai vannak: a kiilsé konjunktara
megtorése, az unids forrdsok igénybevételi lehetdségének vartndl nagyobb besziikiilése,
valamint a Volkswagen-botranynak a magyar jarmiipari és exportteljesitményre gyakorolt,
ma még felmérhetetlen hatdsa egyarant mérsékelheti a névekedést.



2.2. A novekedés forrasai

(Beruhazasok) 2015-ben megtort a beruhazasok 2013 o6ta felfelé iveld trendje. A dinamika
hatarozott csokkenését a versenyszféra fejlesztéseinek mérséklodése idézte eld. Az elsé félévi
novekmeényt kizarolag az unios forrasok fokozott felhasznaldsa okozta, am a beruhazasi rata
igy is soha nem latott mélységbe, 13,5 szdazalékra esett. A bruttd alldeszkdz-felhalmozas rataja
is 20 szazalék ala siillyedt, ami még a 2008-2009-es valsagévekénél is alacsonyabb. Mig
2014-ben a pénziigyi szektor kivételével mindeniitt ndttek a beruhazasok, 2015 elsd felében a
19 agazatbol 13-ban csokkentek, koztikk a korabban zaszloshajonak tekintett
feldolgozoiparban. A gép- és berendezés jellegli beruhdzasok stagnaltak, ami szintén rontja a
magyar gazdasag versenyképességét. A masodik félévben az unids forrasok erdteljesebb
felhasznalasa és a kedvezd kiils6 konjunktira hatdsara mar javulast varunk. Az eldbbi a
szallitas, raktarozas, viz-, hulladékgazdalkodas, és az energiaszektor, valamint a kdzigazgatas
¢s az oktatas terén ndvelheti a fejlesztés iitemét, az utobbi a feldolgozoipari torést simithatja
ki. A kiadott lakasépitési engedélyek alapjan az ingatlaniigyletekben is élénkiilés
prognosztizalhaté. Eves szinten a beruhdzdisok 3 szdzalékkal béviilhetnek, ami alig a harmada
az el6z6 évinek, a kornyezd orszagok dinamikajaval Osszevetve pedig versenyképességiink
szempontjabol kifejezetten kedvezotlen.

2016-ban lezarulnak a 2007-2013. évi unids koltségvetési ciklusban elérhetd
forrascsapok, az 0j ciklus folyositasai pedig még csak gyéren csordogalnak. A 2016-0sS
koltségvetés szerint az allamhdaztartas konszolidalt kiadasai korében a felhalmozési kiadasok
23 szazalékkal, ezen belill a beruhdzisokra forditottak 14 szdzalékkal esnek a 2015-0s
eléiranyzatokhoz képest. Noha az MNB novekedési hitelprogramja varhatoan folytatodik, és
javul a vallalkozasok hitelfelvevd képessége, a tovabbra is kiszamithatatlan kormanyzati
politika visszatartja a cégeket a hosszabb tavra szold kotelezettségvallalasoktol. A nagy
exportorientalt cégek — f6leg a jarmiiparban ¢és beszallitéi koriikben, valamint a
gyogyszeriparban — ugyanakkor a kiilsé konjunkturahoz kapcsolodoan kapacitasaik bévitésére
torekednek, ezért varhatdéan nem csokkennek két szazaléknal nagyobb mértékben 2016-ban a
beruhazasok. 4 jovd évi visszaeséssel megtorik az dlloeszkoz-fejlesztések 2013 ota novekvd
trendje, és a beruhdzdsok szintje ismét a valsag elotti ala siillyed.

(Keresetek) 2015 1. félévben nemzetgazdasagi szinten mind a bruttd, mind a nett6 keresetek
3,5 szazalékkal emelkedtek, ami a csokkend fogyasztoi arak miatt a redlkereset 3,9 szdzalékos
emelkedését hozta magaval. Eves szinten a versenyszféraban 3,9 szazalékos, a
kozfoglalkoztatottak nélkiil szamba vett koltségvetési szektorban 3,0 szazalékos atlagkereset-
novekedést varunk — annak ellenére, hogy 1,6 szdzalékponttal alacsonyabb inflacioval
szdmolunk, mint a koltségvetési torvény. Nemzetgazdasagi szinten az atlagkereset 3,5
szazalékos emelkedését becsiiljik, igy a redlkeresetek 3,3 szdzalékkal nének.

2016-ra vonatkozdan egyelére nem sziiletett dontés az ) minimalbérrdl illetve
garantalt bérminimumrdl, mint ahogyan a keresetek ajanlott ndvelésérdl sincs megallapodas.
Mivel az szja kulcsa 15 szazalékra csokken, ez onmagaban mintegy 1,5 szazalékkal emeli a
keresetek realértékét, azaz a nettd keresetek novekedése varhatdan ennyivel fogja meghaladni
a bruttdé novekményt. A versenyszféraban 2015-hoz képest a GDP-iitem lassuldsa miatt a
realkeresetek mérsékeltebb novekedésére szamitunk, ugyanakkor a magasabb inflacio miatt a



versenyszféraban 3,5 szazalékos atlagos béremelést varunk. A kéltségvetési szektorban
néhany kozponti intézkedés hatasara 5,8 szazalékkal noéhetnek a keresetek. A
kozfoglalkoztatas tervezett jelentds boviilése miatt azonban a kozfoglalkoztatast is tartalmazo
adat ennél 1ényegesen alacsonyabb lehet (0,8 %) Nemzetgazdasagi szinten igy 2,5 szazalékos
brutto €s 4 szazalékos nettd atlagkereset-emelkedést varunk, amely redlertéken 1,6 szdzalékos
novekedeést jelent.

(Foglalkoztatas, munkanélkiiliség) 2015-ben a gazdasagi novekedés, valamint a kiilfoldon
dolgozok mért szamanak emelkedése kovetkeztében folytatodott a foglalkoztatas ndvekedése,
bar az liteme mérséklodott. Az ilitemcsokkenés f6 oka, hogy a kozfoglalkoztatas —a korabbi
évektol eltérden — lIényegében szinten maradt. Kozfoglalkoztatottak nélkiil és a kiilfoldon
foglalkoztatottakat figyelmen kiviil hagyva a foglalkoztatottak szdma mar csak 91,2 ezer fovel
(2,4%-kal) emelkedett, mig az el6z6 év elsé félévben még 147,3 ezer fovel (4,1%-kal). A
kialakult trendnek megfelelden a foglalkoztatas a szolgaltatasoknal nétt a legdinamikusabban.
Bar a korabbi évekkel szemben mar nem bdviilt a kozfoglalkoztatds, tovabbra is fontos
kérdés, hogy ezzel az eszkdzzel mesterségesen felduzzasztott foglalkoztatasi szint meddig
tarthato fenn, meddig finanszirozhato. A kozfoglalkoztatottak zGme nem jut be az elsddleges
munkaerdpiacra, vagyis egyfajta csapdahelyzetrdl beszélhetiink, amely jobb hijan kedvezdnek
latszik a szereplok szdmara, fenntarthatésaga azonban megkérddjelezheto.

A foglalkoztatottak atlagos szama az idén éves szinten 4,2 millié koril alakul, ami 2,4
szazalékos novekedést jelent. A munkanélkiiliek atlagos szama 310 ezer {6 koriil varhatd. A
munkanélkiiliség rataja 7 szazalékra csékkenhet oly modon, hogy az év elsé felében a rata
fokozatosan csokken, az ¢év vége felé azonban megtorpanas varhat6, hacsak
kozfoglalkoztatdssal ezt nem ellenstilyozzak.

2016-ban a gazdasagi novekedési litemének mérséklédése kihathat a foglalkoztatasi
mutatokra is, azonban az igen ambiciozus kézfoglalkozatasi eldiranyzat (340 milliard Ft, 70
milliarddal tobb, mint 2015-ben) vérhatéan tovabb javitja a mutatokat. A kormany
varakozasai szerint 2016-ban éves atlagban 240 ezer fonek biztositanak kozfoglalkoztatast
napi 8 6ras munkaiddben. A foglalkoztatds novekedéséhez a menekiilt-hullammal kapcsolatos
feladatok ellatasa is hozzajarulhat. Mindezek alapjan éves atlagban a foglalkoztatottak szamat
4,25 milli6 fében, a munkanélkiiliek szamat 280 ezer fére becsiiljiik, ami 6,2 szézalékos
munkanélkiiliségi ratanak felel meg.

(Megtakaritasok, hitelek) 2015-ben a lakossagi megtakaritasokat és hiteleket dontéen az
adosmenté csomag jogszabalyai alakitjak. A bankok ,.elszamoltatasa”, az arfolyamrés és az
egyoldalt kamatemelések ,,tisztességtelensége” miatti kozel 950 milliard forintnyi hitelez6i
visszatérités zOme az adosok tOketartozasat €s torlesztOrészleteit mérsékli. Ez megndveli a
haztartasok hitelképességét, de ezt ellensulyozza, hogy az adosmentd csomaggal a kormany
komoly terhet haritott a bankokra, ami csokkenti a bankok hitelezési kapacitasat. Az elsd
félévben a haztartdsok hitelallomanya 700 milliard forinttal csokkent, és éves szinten is
feltételezziik, hogy az uj hitelek dllomdnya nem éri el az elszamolds és a normdlis torlesztések
miatt bekovetkezo csokkenést. Kozben az egyre inkabb negativva valo redlkamatok mérséklik
a haztartdsok pénziigyi megtakaritdsat. Mindezek Osszhatdsaként a haztartasok netto



megtakaritasa éves szinten 2 500 milliardra, a GDP 7,5 szazalékara emelkedhet az €l6z6 évi
5,9-16l.

Az elsé félévben a vallalati hiteldllomdany 500 milliard forinttal csékkent, annak
ellenére, hogy az MNB Kkiterjesztette a novekedési hitelprogramjat, és a piaci kilatasok is
javultak. A visszaesés mogott részben az anyavallalatokon keresztiil elérhetd olcsobb
finanszirozas allhatott. Mivel azonban a piaci hitelezés szinte teljesen ledllt, az év egészében
is a hitelallomany csokkenését varjuk. A vdllalati szektor ezért 2015-ben is — mintegy 400
milliard forinttal — netté megtakarité marad, igy nem jarul hozza a gazdasag dinamizalasahoz.

2016-ban mar mérséklédik az ,.elszamoltatas” és a forintositas hatasa, de az szja-kulcs
csokkenése tjabb 10kést adhat a hdztartasok megtakaritasanak. Ugyanakkor az egyre inkabb
negativva vald eldretekintd redlkamatok a redlbefektetések (ingatlan, miikincs, arany)
iranyaba toljak a megtakaritasokat. A hédztartasok pénziigyi megtakaritdsa 1800 millidrd forint
koriil alakulhat. A lakossag hitelképességének javulasa ugyanakkor Osztokélheti a
hitelfelvételeket, amit most mar a hitelelengedések sem kompenzalnak. Mindezek hatasara a
haztartasok netto megtakaritasa 1700 millidrd forintra, a GDP 4,9 szdzalékara mérséklodhet.

A vallalati szektorban nem varhatd ehhez hasonld éles torés, mivel tovabbra sem
szamithatunk r4, hogy helyreélljon a mitkédése szempontjabol ,,normélisnak™ tekinthetd nettd
hitelfelvevéi pozicidja. Az MNB az eredeti terve szerint kivezetné a ndvekedési
hitelprogramjat, &m mivel a piaci hitelezés beinduldsa jovore sem varhato, feltehetden jbol
meghosszabbitja azt. Ennek ellenére a hiteltorlesztések valoszintileg 2016-ban is meghaladjak
majd az Uj hitelfelvételeket, ami miatt tovdabbra is a gazdasagi névekedést fékezo, netto
megtakaritoi pozicio jellemzi a szektort.

3. AZ EGYENSULY ALAKULASA

3.1. Kiilkereskedelem

2015-ben eurdban szamolva kiviteliink 7,5 szdazalékkal, behozatalunk 6,3 szdzalékkal
emelkedhet, s a kiilkereskedelmi mérleg tobblete 7,7 milliard eurd lehet. A Kivitelt az idén is
egyértelmiien a jarmiipar dinamizalja. A magyar export a korabbiaknal is koncentraltabba
valik, a kozati jarmiivek kivitele gépipari exportunknak kozel 32, 6sszes exportunknak pedig
18 szazalékat teszi ki. Az Eurdpai Unid részardnya ismét megkdzeliti kiviteliinkben a 80
szazalékot.

2016-ban varakozasaink szerint kiviteliink és behozatalunk euroban szamolt novekedése
kissé lassul, az eldbbi 6, az utdbbi 4,7 szazalékot tehet ki. A még mindig az export javara
elnyilé oll6 miatt kiilkereskedelmi mérlegiink aktivuma tovabb emelkedik, s varakozéasaink
szerint meghaladhatja a 9,2 milliard eur6t. Kiviteliink koncentracidja rendkiviil magas marad,
s a jarmiiparra épiild exportszektor teljesitményét a német autoipari valsag sulyosan érintheti.
Kiilkereskedelmi prognézisunkban ez a legfontosabb lefelé mutato kockézat.

3.2. Fizetési mérleg

Az elsd félévi jo eredmények alapjan feltételezziik, hogy 2015-ben mind az aruforgalmat,
mind a szolgaltatasokat jelentds kiviteli tobblet jellemzi, a realgazdasagi tranzakcidok
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egyenlege elérheti a 8,6 milliard eur6t. A jovedelemkidramlas az elsd félévi adatok szerint a
tavalyi rekordértékhez képest mérséklédik. Igy a folyé fizetési mérleg aktivuma 4,4 millidrd
eurora, a GDP 4,1 szdzalékara emelkedhet. Bar az unids transzferek az 0j koltségvetési
periodus beinduldséaval kissé visszaesnek az utdbbi két év erdltetett felhasznalasahoz képest, a
kiilsé finanszirozasi képesség igy is rekordszintre, 8,2 milliard eurora, a GDP 7,6 szdzalékdra
emelkedik, ami egyuttal a tokeszegény magyar gazdasag novekedésének korlatjat is jelzi.

2016-ban a kedvezo exportlehetoségek miatt a behozatal ndvekedése mellett is tovabb
er6sodhet a kiviteli tobblet: redlgazdasagi tranzakcidk egyenlege 9 millidrd eurdra néhet. Bar
az unios transzferek a korabbi évekhez képest mérséklddnek, a jovedelemegyenleg hidnyat
varhatoan mérséklik a csokkend adossag miatt mérséklodé kamatkiadasok. Mindezek
eredojeként a folyo fizetési meérleg tobblete elérheti az 4,8 milliard forintot, a GDP 4,3
szazalékat. Az unios transzferek dtmeneti visszaesése miatt azonban a tékemérleg az ideinél
varhatoan 1ényegesen kisebb lesz, de az orszag kiilsé finanszirozasi képessége igy is magas
marad, elérheti 8,4 milliard eurdt, a GDP 7,5 szazalékat.

3.3. Allamhaztartas egyenlege

A koltségvetési hianynak a GDP 3 szazaléka alatt tartdsa és az adossagrata csokkentése
varhatban nem okoz gondot sem az idén, sem 2016-ban. Azonban a konvergencia-
programban eldiranyzott hiany- és allamadossag cél elérése, amire az unids kdvetelmények
teljesitéséhez is sziikség van, tovabbi intézkedéseket igényel. A koltségvetési konszolidacio
tartossagat leginkdbb a novekedési potencidl megerdsitése biztosithatna. Negativ kockdzat
szarmazhat a nemzetk6zi kornyezet nem vart eseményei generalta tobbletkiadasokbodl (nagy
jegybankok dontései, migracio). A fegyelmezett koltségvetési gazdalkodas (az Orszagvédelmi
tartalékok megtakaritasa, illetve a visszafogott koltekezés) ugyanakkor kozelebb vihet a
kitlizott hiany- és adodssageél teljesiiléséhez, fdleg ha a vagyonértékesitési tervek
megvaldsulnak, illetve az unios eljarasok kedvezden zarulnak.

2015-ben az allamhaztartds hianyat az ESA 2010 moddszertan szerint a GDP 2,6
szdzalékara prognosztizaljuk. A kozponti kormanyzat pénzforgalmi hidnya valamelyest
meghaladhatja az eldiranyzottat. Bar a fogyasztasi és lakossagi adobevételek meghaladjak a
tervezettet, és a kamatkiadasokban is varhatd6 megtakaritas, a bevételi oldalon kockazatot
latunk az elGiranyzott vagyonértékesitési és hasznositasi bevételek befolyasaban. Emellett
felmeriilhetnek elére nem latott tobbletkiadasok is (példaul a migrécio, illetve konszolidacios
igények miatt). Magasabb hiany alakulhat ki, ha a folyamatban 1év6 unids eljarasokban
elmarasztaljak az orszagot. Am teljesiilhet a tervezett hianycél, ha a vagyonértékesités
bevételi terve teljesil, illetve ha a migracioval kapcsolatos kiadasok kisebbek a most vartnal.

A 2016. évi allamhaztartas hianya ESA 2010 szemléletben a GDP 2,4 szdzalékat teheti
ki, szemben a koltségvetési torvényben eldirdnyzott 2 szazalékkal. Az eltérés egyik oka az,
hogy a vagyonhoz kapcsolodd bevételeket a részletes tervek ismeretének hianyaban nem
tudtuk figyelembe venni. Masrészt mérsékeltebb novekedést prognosztizalunk, ami miatt a
fogyasztasi adokbol és a lakossagi befizetésekbdl az eldiranyzottnal kevesebb bevétel
szarmazik. Az uniés pénzek lehivasat a tervezettnél kisebb mértékben feltételeztiik, ami az
onrészesedés megtakaritasa miatt javitotta a prognoézist. Feltételeztik tovabba, hogy az



Orszagvédelmi alapot nem hasznaljak fel. Elérejelzéstinkhoz pozitiv és negativ kockazatok is
tartoznak. A vagyonnal kapcsolatos bevételek teljesitése prognozisunkhoz képest javitja a
koltségvetést, az unios vitas kérdések rendezése pedig ndvelheti €s csokkentheti is a hianyt.

3.4. Allamadéssag

Az allamadéssag GDP-hez mért aranya 2015 év végére a GDP 76,1 szdzalékara csdokkenhet,
amiben nem szamoltunk az el6z6 év végéhez mért forintgyengiiléssel, és a finanszirozasi
rendszer atalakitasara, illetve a jovo évi nagy devizaadossag-torlesztési kotelezettségekre valod
tekintettel az idén sorra keriilé eléfinanszirozassal. Az adossagrata 2016 év végére 75,3
szazalékra csokkenhet, ha elorejelzésiink teljesiil. Az altalunk vart adossagrata mérséklodés
azért kisebb, mint a korményzati eldiranyzat, mert kissé mérsékeltebb novekedést, nagyobb
hianyt és gyengébb arfolyamot prognosztizalunk.

3.5. A fogyasztéi arak alakulasa

A fogyaszt6i arszinvonal a 2015. év atlagaban gyakorlatilag stagnal, varhatdan 0,2 szazalékos
lesz. A maginflacio megkdzelitden az el6z0 évi felére esik. Az éven beliili inflacional viszont
hatarozott fordulat van: a 2014. évi 0,9 szazalékos deflacidval szemben 2015 végére 2
szazalékra emelkedik a dragulds mértéke. A stagnalo arszint a kormanyzat inflaciot gerjesztd
politikdja ellenében alakult ki; mikdzben a rezsicsokkentés a cégekre terhelt antiinflacios
politika volt. A koltségvetési politika a koltségnyomas erdsitésén tal jovedelem-kiaramlassal
(foglalkoztatas kiterjesztése, taltervezett inflacibhoz vald jovedelemigazitds, csaladi
adokedvezmény novelése) jarult hozza keresleti oldalrdl az inflaciohoz. A monetaris politika
likviditasbovitd volt. A bankok ,.elszamoltatasaval” felszabaduld jovedelmek egy része is a
haztartasok fogyasztasi keresletét élénkitette. Ennek hatasa megfigyelhet6 volt a ruhazati és a
tartos fogyasztasi cikkeknél, az élelmiszereknél €s egyes szolgaltatdsoknal is. A 2015. évi
inflaciét ugyanakkor mérsékelte a szamottevd olajaresés, az ¢élelmiszerek ¢év eleji
arcsokkenése, tovabba a kormany altal kierdszakolt rezsicsokkentés és annak athuzodo hatasa.

2016-ban az importalt inflacid valamelyest erdsodik a kiilsd aremelkedés (olaj is)
kovetkeztében. A kormanyzat jOovedelemkiengedd politikdjaval (béremelések, csaladi
adokedvezmény novelése, a személyi jovedelemado kulcsédnak csokkentése, kozfoglalkoztatas
korének kiszélesitése) szemben ugyanakkor jelentds megszoritasok lesznek a szocialis
szféraban — nominalisan, €és azaltal is, hogy a jovedelmek valorizacidjat az ezuttal alatervezett
inflacidhoz kotik. A banki elszamolasbol adodo jovedelmek élénkitik a keresletet. A bruttd
bértomeg a versenyszféra emelkedd foglalkoztatasa miatt is novekszik. Mindezek alapjan a
2016. évi dtlagos inflaciot 2,4 szazalékosra becsiiljik, az éven beliilit pedig 2,9 szazalékra
prognosztizaljuk. Eldrejelzésiink szerint az alapinflacio is emelkedik.

3.6. A kamatok alakulasa

Az MNB 2015 juliusatol leallitotta kamatcsokkentds ciklusat, mivel megitélése szerint az 1,35
szézalékra mérsékelt alapkamat 0sszhangban van az inflacios cél kozéptava elérésével és a
realgazdasag Osztonzésével. A magyar gazdasag fokozatosan lassulé novekedése és alacsony
inflacios kockazata megalapozza a tanacs megallapitasait, és a Fed decembertdl varhatoan



szigorodd politikdja is csak a jovo évben érezteti majd hatisat a piaci hozamelvarasokra.
Feltételezziik ezért, hogy a magyar alapkamat az idén mar nem valtozik.

Az MNB azonban szeptemberben megujitotta eszkoztarat. iranyad6 eszkoéze a hdarom
honapos jegybanki betét, mikdzben a kéthetes betét a jegybank likviditaskezelést segitd
eszkozévé valik, az allomanyat pedig Iépcsézetesen csokkentik. A jegybank
,onfinanszirozasi” programja keretébe tartozo 1épés a bankok szabad pénzeszkozeit az
allampapirok felé tereli, mivel ezek likviditasi besorolasa elénydsebb, mint az 1j, harom
honapos jegybanki betété. A bankok megnovekvd allampapir-vasarlasai mérséklik a piaci
kamatokat, bar a hatasmechanizmus mikéntje nehezen becsiilhetd6 meg. Az 1) eszkoz
bevezetésével példaul az a paradox helyzet alakult ki, hogy a harom honapos jegybanki betét
(1,35 szazalékos) kamata csaknem egy szazalékponttal meghaladta a hasonld idétava
allampapirét.

2016. masodik felében feltehetden elkerilhetetlenné valik a kamatemelés, részben az
er6so6d6 inflacio, részben az emelkedd dollarkamatok hatasara apadd kamatfelar miatt. A
nyomast némiképp mérsékelheti, hogy folyamatosan csokken a magyar gazdasag kiilsd
sériilékenysége, ami lehetévé teszi, hogy a nemzetkdzi hitelmindsitok 2016 folyaman a
befektetésre ajanlott kategoridba soroljak vissza az orszagot. Varakozasunk szerint az év
veégéig legfeljebb 2 szazalékra né az alapkamat. A jegybanki kamat alakuldsa hatdssal lesz a
pénzpiaci hozamokra, bar a monetaris eszkoztar valtozasa miatt annak jellege bizonytalan.

A banki kamatokba beépiilé koltségeket 2016-ban mérsékli, hogy a magyar kormany
EBRD-vel kotott megallapoddsa nyoman a banki kiilonadé a felére csokken. Ennek a
hitelkamatokra gyakorolt kedvezé hatasat viszont ellentételezi az, hogy néhany
takarékszovetkezet, illetve a Buda-Cash brokercég és a hozza kotédé DRB-bankcsoport
bukasa, ¢s kiilondsen a Quaestor-csalds karosultjainak nagyvonall kdrpotladsa miatt jelentdsen
megemelkedik a betét- és befektetdvédelmi alapokhoz vald banki hozzdjarulas mértéke.
Emiatt a jovo évben a kamatszpred szélesedésére €s a hitelkamatok emelkedésére szamitunk.

3.7. Az arfolyamok alakulasa

2015. elején a svajci jegybank varatlanul eltorolte a frank tulzott meger6sodésének
megakadalyozédsara felallitott 1,20-es euro-frank kiiszobot. Bar a [épéstdl a frank
leértékelddését vartak, a svajci valuta jelentdsen felértékelddott, ami sokkolta a pénzpiacokat.
A forint is U torténelmi mélypontra esett az eurdval szemben (326-0S szintig), és a frank
forintarfolyama is 300 f6lé ugrott. Az év kdzepére kissé visszaerdsodott a forint az eurdval
szemben, am a gorog valsag eszkaldlodasa és a Fed kamatemelésére irdnyuld varakozasok
gyengitették a feltérekvd piacok valutait, igy a forintot is. A tovabbra is labilis nemzetkozi
helyzetre tekintettel az év végére 313 forint koriili euré-drfolyamot prognosztizalunk, a dollar
forintarfolyamat pedig 285 koriil varjuk.

2016-ban a fobb vilagvalutak arfolyamait eltérd politikak alakitjak. A Fed 2015-2016
forduldjan varhatoéan beinditja a kamatemelést, az EKB viszont tovabbra is fenntartja a laza
monetaris politikajat a deflacio elkeriilése, a gazdasagi novekedés Osztonzése érdekében.
Emiatt a realértelemben erésen alulértékelt eurd valamelyest visszaerésodhet, az év végére az
eurd dollararfolyama elérheti az 1,14-es szintet. A Fed kamatemelései nyoman a forint



kamatfelara 2016-ban fokozatosan elolvad a dollarhoz képest, ami a mérséklddd befektetdi
étvadgy miatt gyengitheti a magyar valutat. Ezt valamelyest fékezheti a befektetdi besorolds
megadasa, de leginkabb az allithatja meg, ha az MNB beinditja Gjabb kamatemeld ciklusat,
amit 2016. masodik felére prognosztizalunk. E feltételek mellett a forint kissé
visszaer6sodhet: az év végére 312 forintos eurot és 274 forintos dollart prognosztizalunk.

4, A FOBB AGAZATOK TELJESITMENYE

4.1. Ipar

Az ipari termelés 2015 els6 felében 7,3 szazalékkal bdviilt, ami eurdpai dsszehasonlitdsban is
jo teljesitmény. Kiemelésre méltd a belfoldi értékesités tobb mint 3 szazalékos, hosszu évek
ota példatlanul magas emelkedése. 2015 hatralévd részére a rendelési adatok alapjan nem
rosszak a kilatasok, bar a teljes és az 0j rendelésallomany névekménye valamivel kisebb a
tavalyi megfeleld értékeknél. A belfoldi Uj rendelések ennél az értékesitési iranyndl az év
egészére valoszinisitik a novekedés fennmaradésat, de az els6 hat honapnal kisebb mértékiit.
A Kkivitelben — a jarmiipar hizoerejének fennmaradasaval szamolva is — a dinamika enyhe
visszaesése varhaté. Mindezek ereddjeként 2015-ben az ipari termelés 6,5 szdzalék koriili
novekedésére szamitunk.

2016-ban legjelentésebb kereskedelmi partnereink novekedése csak néhany tized
szazalékponttal erésodik. Igy a kivitel boviilése — foként a magas bazis miatt — némileg lassul,
a belfoldi eladas pedig a beszallitdsok szintjének megoOrzése és a lakossagi fogyasztas
emelkedése miatt fenntarthatja a 2015-6s titemet. Ezért jovOre az iparban az ideihez hasonlo,
6 és 7 szazalék kozotti dinamikat varunk, amit a hazai jarmdaiparban nagysulya Audi-motorok
gyartasanak a Volkswagen-botrany miatt esetleg bekdvetkezd visszaesése mérsékelhet.

4.2. Epitbipar

Az épitdipar 8 szazalékos ndvekedési iiteme 2015 elsd félévében csak a fele volt a tavalyinak.
Az egyéb épitmények épitésének lassulasat nem ellensulyozta az épiileteké, ezen beliil a
lakasszektor inkabb visszafogd hatast gyakorolt: a hasznélatba vett lakdsok szdma 6
szazalékkal csokkent. A jovobeli kilatasaithoz tdmpontot add szerzédésalloméany az iitem
tovabbi lejtmenetét vetiti elére. Az épitdipari cégek Osszes megrendelése egy éve
folyamatosan csokken, 2015 juniusdban mar alig haladta meg — az egyébként magas — bazis
felet. Az 0 szerzddések volumenindexei hasonlo trendet kovettek, az elsé félévben tobb mint
20 szazalékkal maradtak el az egy évvel korabbitol. Ennek alapjan a masodik félévben
tovabbi lassulast, 2015 egészére 5,5 szdzalék koriili novekedést varunk.

2016-ban sem szamitunk az épitdipar novekedési litemének felporgésére, mivel az uj
uni6s tamogatasi periodus forrasainak elosztasa még nem kapcsol magas fokozatba. Az
épiiletek épitésében a versenyszféra nem ad erdteljes 16kést, csak a lakasépités mozdulhat
folfelé a mélypontrol, ahogy arra a kiadott engedélyek kozel 40 szézalékos ndvekedése utal.
Mindennek alapjan 2016-ra az épitdipar 3-4 szazalékos novekedeését jelezziik elore.



4.3. Agrargazdasag

2015-ben a mezdgazdasag — a ndvénytermesztés (els6sorban a kukoricatermés) csokkenése
miatt — nem tudja megismételni a tavalyi kiugré6 eredményeket. A meghatarozo
allattenyésztési agazatok novekedése folytatodott, am az el6z6 évinél kisebb mértékben. A
telepfejlesztd tamogatasok felhasznaldsanak mérséklédése jelzi, hogy egyelére nem lehet
szamitani a sertés-, tehén- és baromfidllomany gyorsulé béviilésére. A koran jott szarazsag
nemcsak a gabonafélék (elsdsorban a kukorica, illetve a napraforgd) terméskilatasait rontotta,
hanem a gylimodlcs- és szOlotermelés esélyeit is. Ennek ellenére az Gjabb unids fejlesztéssel
létrejove iltetvények termore fordulasaval a gyiimolcstermelés nem fog drasztikusan
visszaesni. A novénytermesztési és kertészeti termékek eldallitasanak mennyisége éves szinte
varhatoan 7-8 szazalékkal csokken, mig az él6allatok és allati termékeké 2-3 szazalékkal
nbhet. Emiatt a teljes mezdgazdasagi termelés volumene 2015-ben 4-5 szazalékkal esik vissza,
de a bevételek akar 7-8 szazalékkal is csOkkenhetnek. A novénytermesztés teljes évi
értékesitése volumenben varhatéan nem éri el az el6zo évi szintet. Az €ldallat- €s allati termék
értékesitésének volumene 8-9 szazalékkal is emelkedhet, de az Osszarbevétel csokken. Az
¢lelmiszergazdasag kiilpiaci egyenlege (a novényolaj- és a faforgalmazassal egyiitt) az év
egészében elérheti a harommilliard eurdt. 2015 elsé felében a mezdgazdasagi beruhdzdsok
volumene mintegy 20-25 szazalékkal kisebb volt az el6z6 év elsé félévinél, mivel a palyazati
tamogatasok kifizetése lassult. Az év egészében is kétszamjegyli csokkenés varhato.

A megvalosult és még befejezésre vard unids tadmogatdssal segitett beruhdzasok
jovoltdbdl a mezdgazdasagi termelés 2016-ban varhatéoan né. A ndvények termelése ¢€s
felvasarlasa volumenben 2-3, az éldallaté 1-2 szazalékkal, a tejtermelés 4-5 szazalékkal
emelkedhet. A baromfiszektor enyhe sziikiilését részben ellenstlyozza a sertésagazatnak a
beruhazasok befejezése miatt varhatdé novekedése. igy a teljes mezégazdasdgi termelés 2-3
szazalékkal, a mezOgazdasagi jovedelem 3-4 szazalékkal lehet nagyobb, mint 2015-ben.

5. OSSZEGZES ES KOVETKEZTETESEK

A zommel unios forrasokbdl épitkez0 magyar gazdasdg a kornyezetétdl eltérdé ndvekedési
palyan halad, és folyamatosan noveli versenyhatranyat. Az idén varhato 2,9 szazalékos GDP-
tobblettel éppen csak a valsag el6tti szintet érjikk el, holott az Eurdpai Unid egésze és
kiilonosen a visegradi orszagok mar korabban thljutottak ezen. Az unids forrasok apadasa
miatt visszaesd beruhdzasok lassitjak a gazdasag novekedését, amit csak részben ellenstlyoz a
kormanyzati és jegybanki politikaval (bankok ,elszdmoltatisa”, jovedelemkiengedések,
»rezsicsokkentés”, kamatmérseéklés) Osztonzott fogyasztas, valamint a kiilsd konjunkturat
meglovagld exportcégek kimagasld teljesitménye. A maganszektort még az MNB
kedvezményes ndvekedési hitelprogramja sem képes beruhdzéasokra serkenteni. A vallalatok
megtakaritasai és hiteltorlesztései abnormalis modon meghaladjak U hiteleiket, mikozben a
héaztartasoknal is rekordszintli megtakaritast eredményez a banki tartozdsok csokkenése €s a
lanyhul6 hitelfelvételi kedv. A maganszektor nettd6 megtakaritasa mellett a fegyelmezett, sok
teriileten (szocialis szféra, egészségiigy, oktatas) megszoritd koltségvetési politika is
hozzajarul ahhoz, hogy idén az orszag rekordszintii kiilsé finanszirozasi tobbletet érjen el. Ez
a tobblet ugyanakkor a tékehianyos magyar gazdasag fejlodésének korlatjat is tiikrozi.
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2016-ban a vilaggazdasag és Eurdopa novekedésének gyorsulasaval szemben nalunk
tovabbi lassulds varhat6: kedvezd esetben is csupan 2,4 szédzalékos GDP-boviilést
prognosztizdlunk. A kornyezd orszagokétdl elmaradd dinamikéat tovabb mérsékelheti a
Volkswagen-botrany hatasa, ami a jarmuigyartasra koncentralt hazai ipar és export mellett
érzékelhetd lehet. Az idén is mar alig boviild beruhdzasok az unids finanszirozas atmeneti
visszaesése és a befektetési bizalom hianya miatt jovére hatarozottan csékkennek, volumeniik
a valsag el6tti szint ala siillyed, ami tovabb rontja az orszag versenyképességét és felzarkozasi
es¢lyét. A korabbi (foként jarmiiipari) fejlesztések hatasara a kiviteli tobblet még dinamikusan
nb, igy a Kisebb unios transzferek mellett is fennmaradhat az orszag massziv kiilsé
finanszirozasi tobblete. A haztartdsok fogyasztasa tovabb boviil, de az alatervezett inflacidhoz
igazitott jovedelem-kidramlas és a szocidlis juttatdsok nominalis csokkentése a mérséklodod
szja ellenére is apasztja a realjovedelmeket, igy csak a banki ,.elszamoltatas” athuzodo hatasa
noveli meg a lakossag koltekezését. A novekedés lassulasa miatt a versenyszektorban is
kevesebb j munkahely keletkezik, igy a munkanélkiiliségi rata tovabbi mérséklését mar
leginkabb csak a boviilé kozfoglalkozatés teszi lehetdvé. A mérséklédd allamhaztartasi hiany
¢s adossag, a devizahitelek forintositdsa miatt csokkend sériilékenység, valamint a stabil
tobbleteket mutatd kiils6 pozicid noveli annak esélyét, hogy az orszdg kikeriiljon a
befektetésre nem ajanlott besorolasbol.

A részben a kedvezd kiils6 konjunktira és az wunidés forrasok, részben a
fogyasztasosztonzo koltségvetési és monetaris politika hatasara két éve beindult novekedés és
a javulo egyensulyi helyzet a valsagbol valo kilabalast jelzi. A felzarkdzashoz sziikséges
dinamika fenntartasanak azonban komoly akadalya, hogy a novekedés extenziv jellegii és
allamilag vezérelt. Az alacsony termelékenység miatt a GDP bdviilésében fontos szerepet
jatszik a (jorészt kozmunkaval) megnovelt foglalkoztatas, amelynek tovabbi boviilését a
szlikos koltségvetési forrdsok mellett a rendelkezésre 4ll6 munkaerd mennyisége
(kivandorlds) ¢és mindsége (kozpontositott ¢és ,lebutitott” oktatas) is behatarolja. A
maganszektor beruhdzasai foként az unids forrasokhoz, illetve a kormannyal kotott
kiilonalkukhoz (stratégiai szerzOdések) kapcsolodnak, mikdzben az autondom maganszektor
tokevonzd ¢és megtartd képessége évek ota romlik. A koziizemi szolgaltatasok mellett a
versenyszféraban is folyamatosan béviil az allami tulajdon; ez és a verseny mind kiterjedtebb
korlatozasa kétségessé teszi a magyar gazdasag hatékonysaganak javulasat. A foglalkoztatast
csak id6legesen lehet a kozmunka Kiterjesztésével novelni, minthogy a koézfoglalkoztatottak
zOome nem jut tovabb a munkaerdpiacra.

Az idén kirajzolod6 és a jovore prognosztizalhato folyamatok megerésitik azt a
korbabban is megfogalmazott aggodalmunkat, hogy a kormany elsdsorban a jovobeli fejlédést
alaasod intézkedésekkel (a szolgaltatdo szektorok jovedelmének megcesapolasaval, tovabba a
szocialis szférabol, az oktatasbol és az egészségiigybdl kivont forrasokkal) és csak atmeneti
megoldast nyujtdé modszerekkel (kézmunka, rezsicsokkentés) konszolidalja a gazdasagot,
amivel rontja a gazdasag potencialis novekedését. Mindez megneheziti a felzarkozast segitd
novekedési palya fenntartdsat, mikdzben egyre nagyobb daldozatokat kovetel a magyar
tarsadalomtol.
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Osszefoglalé szamszerii elorejelzés

Megnevezés | 2013 | 2014 | 2015* | 2016*
Vilaggazdasag

GDP-termelés (el6z6 év=100) 103,4 103,4 103,3 103,7

Ebbdl - Eur6zona 99,6 100,8 101,5 101,7

- Németorszag 100,2 101,6 101,6 101,7
Ipﬂécié a fejlett orszagokban (%) 1,4 1,4 0,2 1,2
Arljk; és szolgaltatasok a vilagkereskedelemben 1033 103.2 104.1 104.4
(el6z6 év=100)
Magyar gazdasag

GDP-termelés (el6z6 €v=100) 101,5 103,6 102,9 102,4
?jitlt(())oe)llloeszkoz-felhalmOZas a GDP-ben (el6z6 105,2 111,7 102.0 99.0
Haztartasok fogyasztasa (el6z6 ¢év=100) 100,2 101,5 102,7 102,2
Beruhézasok (el6z6 év=100) 106,9 115,8 103,0 98,1
Haztartasok netté megtakaritdsa (a GDP %-aban) 5,2 5,9 7,5 4.9
Vallalatok nett6 megtakaritasa (a GDP %-aban) 3,0 0,4 1,2 0,7
Realkereset (el6z6 ¢v=100) 103,1 103,2 103,3 101,6
Fogl.alqut‘a‘fottak sz4ma — munkaerd-felmérés 38928 | 41018 4200 4250
szerint, évi atlag (ezer £0)
Munkanélkiiliség rataja, évi atlag 10,2 7,7 7,0 6,2
Kivitel (foly6 aron, eurdban) 101,7 104,0 1075 106,0
Behozatal (foly6 aron, eurdban) 102,0 104,7 106,1 104,7
Kiilkereskedelmi mérleg egyenlege, millid eurd 6 555 6 274 7 683 9 225
Folyo fizetési mérleg egyenlege, millié eur6 4 037 2 356 4 400 4 800
Kiilso finanszirozasi képesség a GDP %-aban 7,6 6,1 7,6 75
Allamhéztartas egyenlege a GDP %-aban (ESA -2,4 -1,9 -2,6 -2,4
2010)
Allamad(')sség a GDP %-aban 77,3 76,9 76,1 75,3
Inflacio, éves atlag (%) 1,7 -0,2 0,2 2,4
Inflacio, év végén (%) 0,4 -0,9 2,0 29
Jegybanki iranyad6 kamat, év végén (%) 3,00 2,10 1,35 2,0
3 honapos allampapir hozama, év végén (%) 2,9 14 1,2 1,9
Forint/eurd arfolyama, év végén 296,9 315 313 312
Forint/dollar &rfolyama, év végén 215,7 259 285 274
Ipari termelés (el6z6 év=100) 101,1 107,7 106,5 106,5
Epit6ipari termelés (el6z6 év=100) 108,5 116,9 105,5 103,5
Mezbgazdasagi termelés (el6z6 év=100) 113,1 109,6 95,5 102,5
Nominalis GDP, milliard forint 29846 | 31864 33 266 34 796

* Pénziigykutatd Zrt. prognozis

A prognozis elkészitésében részt vett: Antaloczy Katalin, Herczog Lészld, Mohacsi Kalman,
Neményi Judit, Petschnig Maria Zita, Varhegyi Eva, Voszka Eva.

Szerkesztette: Varhegyi Eva
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