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Kiilso fiiggéségben

A MAGYAR GAZDASAG HELYZETE ES KILATASAI (2016-2017)

OSSZEGZES ES KOVETKEZTETESEK

2016-ban lelassult a magyar gazdasag novekedése, a legalacsonyabb volt a kozép-kelet-
eurdpai régioban, és alig haladta meg a fejlettebb euroovezet atlagat. Az elapadd unios
forrasok a beruhdzasok 20 szdazalékos zuhandsahoz vezettek. A beruhazasi rata veszélyesen
alacsony, a versenyképes kapacitasok Iétrejottét és az orszag felzarkozasat akadalyozo
mértéklire csokkent. A fellazulé gazdasagpolitika mellett szerénynek mondhato tavalyi
novekedés megmutatta a magyar gazdasag koros, térségiink felzark6zd orszagainal erdsebb
fiiggdségeét az unios forrdsoktol, és egyuttal a romlo versenyképességet is jelezte.

A realkeresetek meglodulasa és az alacsony kamatkérnyezet ugyanakkor kedvezett a
fogvasztasnak. Az igy is lanyha ndvekedéshez jo egyensulyi mutatok tarsultak, bar ezek
jorészt éppen a magyar gazdasag ndovekedési motorjainak gyengeségét, foként a beruhazasi
kereslet elégtelenségét tiikrozték. Rekordszintre emelkedtek a kiilkereskedelmi és
fizetésimérleg-tobbletek, a tervezettnél is jobban csokkent a koltségvetés hianymutatoja,
mérséklodott az allamadossag-rata, alacsony maradt az inflacié. Ekozben boviilt a
foglalkoztatas, jelentdsen visszaesett a munkanélkiiliség — ¢és mar nem kizarolag a
kézmunkaprogram hatasara. A foglalkoztatas emelkedését ugyanakkor romlo termelékenység
kisérte, ami tavlatosan a versenyképességet is gyengitette. Az orszag felmindsitése mérsékelte
a pénzigyi befektetésektdl elvart hozamokat, kedvezdbbé tette az allamadossag és a
magancégek finanszirozasat, bar — rejtélyes modon — a forintot nem erdsitette.

2017-ben varhatoan élénkiil a gazdasdg, am jorészt az unids pénzforrasok megnyilasa,
valamint a valasztasok el6tti ,kienged6” koltségvetési és jovedelempolitika hatasara,
mikozben a tartdos novekedést akadalyozd szerkezeti problémak fennmaradnak. A GDP
boviilésének liteme 4 szazalek folé emelkedhet, mivel az alacsony bazison megugranak a
beruhdzasok, a fogyasztast pedig a tovabbra is dinamikusan emelkedd realjovedelmek mellett
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az er6sodo aruhitelezés is taplalja. A munkanélkiiliségi rata tovabb siillyed, a foglalkoztatés
novelése azonban mar korlatokba iitkdzik a rendelkezésre allo6 munkaerd oldalarol. A kiilpiaci
inflacid er6sodése €s a belso kereslet élénkiilése miatt nagyobb iitemben nd az arszinvonal, de
a kormany ¢és a jegybank altal meghatarozott 3 szdzalékos célértéket az év végéig sem éri el.
A bankszektor javuld allapota ndveli ugyan a hitelkinalatot, a lakaspiac élénkiilése és a
haztartdsok jobb jovedelmi helyzete pedig a hitelkeresletet is erdsiti, am a vallatok
megtakaritdi pozicidja fennmarad. A tovabbra is jelentds kiilsé finanszirozasi tobblet mellett
ez is segiti az allamhaztartasi hianycél elérését és az allamaddssag mérséklését, de a
koltségvetési konszolidacio tartossagat leginkabb a novekedési potencial megerdsodése
biztositana.

Az idei évet erdltetett névekedés jellemzi, mivel tovabbra sem jottek létre a
fenntarthat6 fejlodés feltételei. A foként a foglalkoztatds boviilésére épitd, extenziv
novekedésnek azonban gatat szabnak a munkaerdpiac strukturalis fesziiltségei, a megfeleld
képzettségli munkaeré mind tobb teriileten jelentkez6 hianya, ami a kivandorlassal, valamint a
kozpontositott €s ,,lebutitott” oktatissal tovabb nd. Az unids tdmogatasokkal és kormanyzati
dontésekkel felfiitott beruhdzasok mellett a vallalatok autoném fejlesztései nem béviilnek,
amit az éven tuli vallalati hitelek stagnalasa és a szektor nettd6 megtakaritoi pozicidja is jelez.
A magyar gazdasdg a versenyképességét a kormany altal forszirozott beruhdzasok sem
javitjak, foként a humantokébe torténd befektetések elmaraddsa miatt. A fogyasztast is
erdltetett modon, a minimalbérek emelésével dinamizélja a korméany, amivel a munkaerd-
piaci folyamatokba ugy avatkozik be a keresleti oldalon, hogy kdzben mas intézkedéseivel a
kinalati oldalt gyengiti. A munka és a toke novekvd problémai konzervaljak a csekély aranya
hozzédadott értéket eldallitd, kevéssé versenyképes gazdasagi struktirat.

A magyar gazdasag t6bbszoros kiilsé fiiggdségben van. A tavalyi év megmutatta, hogy
tetemes unios forrasok felhasznalasa nélkiill még rasegitdé gazdasagpolitikdval sem képes a
felzarkozashoz elégséges novekedést elérni a kormany. Kiils6 fliggdséget jelent az is, hogy az
orszag még ma is szamottevd miikoddtoke-importra (FDI) szorul. A ,,szabadsagharcot”
folytaté kormany azonban kdzpontositasi torekvéseivel, a versenykorlatozoé intézkedéseivel,
valamint az extraterhekkel és a piaci korlatozasokkal kierészakolt allamositas fenyegetésével
elriasztja a mikodoétoke-befektetoket. Raadasul a korabbi években — jelentés allami
tamogatasokkal — idevonzott befektetések az autdipari konjunkturatol erdsen fiiggo,
koncentralt ipari és exportstrukturat hoztak létre. Mind a feldolgozoiparnak, mind a Kivitelnek
az egyharmada a jarmiigyartashoz kotodik, igy az autdexport esetleges csokkenése nem csak a
kiilkereskedelmi tobbletet erodalna, hanem a hazai bruttd kibocsatast is visszavetné. A
tobbréti kiils6 fliggdség labilissa teszi a gazdasag teljesitményét, amit csak a helyzetet
felismer6 és ahhoz alkalmazkod6 kormanyzati politikaval lehet hosszabb tavon orvosolni.



1. VILAGGAZDASAGI KERETFELTETELEK

2016-ban a globalis novekedési tlitem 3,1 szazalék volt, a legalacsonyabb a valsag mélypontja
Ota. A fejlett orszagok novekedése lendiiletét vesztette, mikdzben a feltérekvék nem tudtak
dinamizalni. A f6 piacunknak szamité Eurdpai Unioban az eldzetes adatok szerint 1,9
szazalékkal, ezen beliil az eurozonaban 1,7 szazalékkal nétt a GDP. Ez némi lassulast jelent,
de az Eurdpat ért sulyos csapasok, az Egyesiilt Kiralysag kilépését tdmogatd népszavazas,
tobb terrortamadas ¢és a menekiilthulldm mellett j6 eredménynek szamit. A kozel 2 szazalékos
novekedés az eurdpai gazdasag ellenalld képességét jelzi, de az alacsony olajarak, a tamogatd
monetaris politika (rendkiviil alacsony kamatok, folytatodo eszkozvasarlasi program,
leértékelddd eurd), a semleges fiskalis politika és a munkaerd-piaci reformok hatasait is
tikrozi. A német gazdasag novekedése 1,8 szazalékra gyorsult. Kedvez6 fordulat, hogy tavaly
elsdsorban a belsd (magan ¢és kozosségi) fogyasztas dinamizélta a gazdasagot, dontden a
tovabbra is kedvez0 munkaerd-piaci folyamatok kdvetkeztében. A kozdsségi fogyasztas és a
beruhdzasok dinamikusan néttek, elsésorban a menekiiltekhez kapcsolodo koltések miatt, am
az allamhaztartasi egyenleg tovabbra is pozitiv maradt.

Az Egyesiilt Allamokban az elsé félévben folytatodott az elézd évben kezdddott
lassulas, és bar az év kozepétdl ismét nekilendiilt a gazdasag, éves szinten csupan 1,6
szazalékkal boviilt a GDP. A novekedés motorja, bar csokkend dinamikaval, de tovébbra is a
maganfogyasztas volt, amit a kedvezd (a teljes foglalkoztatottsaighoz kozelitd) munkaerd-
piaci folyamatok is serkentettek. A beruhazasok mérsékelten emelkedtek, a kiilkereskedelmi
passzivum pedig fékezte a novekedést. A monetaris politika kondicioi szigorodtak: a Fed a
varakozasoknak megfelelden decemberben emelte az irdnyado ratat, a dollar felértékelodott.

Az évek Ota csokkend dinamikaju feltorekvd, fejlodé orszagok tavaly is gyengén
teljesitettek: egylittes novekedésiik a valsag eldtti titemnek alig a fele, 4,1 szazalék volt. Kina
mar csak 6,7 szazalékkal boviilt, ami bo tiz éve a legalacsonyabb iitem. A kinai gazdasag
tovabbra is modellvaltasban van: az export és a feldolgozoipari termelés altal dinamizalt
novekedést szeretné a kormany atéllitani a belsé fogyasztas és a szolgaltatasok altal vezérelt
palyara. A gazdasagpolitika fiskalis és monetaris eszkdzokkel is tamogatja az 4tallast és a
novekedést, célja a 6-6,5 szdzalékos ilitem tartdsa. Oroszorszdgot immar harmadik éve
gazdasagi krizis jellemzi. Latin-Amerika meghatarozo gazdasagai 2016-ban recesszioban
voltak: az argentin 2, a venezuelai 14, a brazil kozel 4 szazalékkal zsugorodott.

A munkanélkiiliség évek ota a legnagyobb tarsadalmi problémdaja Eurdpanak. Bar
évrél évre csokken a rataja, tavaly év végén még mindig rendkiviil magas volt: az
eur6zénaban 9,6, az Unidban 8,2 szazalékos, ami egy év alatt alig egy szazalékpontos
csokkenést jelentett. Orszagonként nagyok a kiilonbségek: a gorég munkanélkiiliségi rata még
mindig 23 szazalékos, mig a német munkaerépiac (4 szazalék alatti rataval) kozelit a teljes
foglalkoztatottsaghoz. A vilaggazdasagot jellemzd pénzbbség ellenére a fogyasztéi drak alig
emelkedtek a fejlett orszagokban. Néhany fejlodo orszagban azonban jelentds volt az inflacio:
Venezuelaban hiperinflacié volt, Argentina nem is publikalta az adatokat, és Braziliaban is
kozelitette a 10 szazalékot. Az aralakulast — a nyomott kereslet mellett — donten az olaj
aranak tovabbi csokkenése befolyasolta: az IMF becslése szerint a WTI, a Brent és a Dubai
éves atlagar a 2015-0s 47 szézalékos csokkenés utan tovabbi 16 szazalékkal esett. A



vilagkereskedelem a valsdg Ota a legalacsonyabb noOvekedést mutatta, az aruk- ¢&s
szolgaltatdsok volumene mindossze 1,9 szazalékkal nétt.

A 2017-re sz0616 vilaggazdasagi elorejelzéseket nagy bizonytalansag jellemzi. Egyszerre
vannak jelen nehezen kiszamithatd politikai, geopolitikai és gazdasagi kockazatok, amelyek
akar drasztikusan is eltérithetik a jelenlegi adatok alapjan feldllitott progndzist. A szokéasos
kockazati tényezOkon kivill két 0j, a folyamatokra minden bizonnyal hato, de ma még
felmérhetetlen kovetkezményekkel jaro jelenséget is latunk: a Brexit és az 0j amerikai elndk
politikaja. Azt tudjuk, hogy mindketté alapjaiban befolyasolja majd a vilaggazdasagi
trendeket, de konkrét intézkedéseket még nem, vagy alig ismeriink. A pénziigykutatod
hagyomanyainak megfeleléen azonban 2017-ben sem szamolunk katasztrofa-forgatokonyvvel.
A most lathato redlgazdasagi és pénziigyi folyamatok alapjan arra szamitunk, hogy a globalis
novekedés kissé gyorsul, az év egészében eléri a 3,4 szazalékot. Mind a fejlett, mind a
feltorekvé orszagesoport gazdasagi teljesitménye kissé javulni fog. Az Egyesiilt Allamok
novekedése varhatoan ismét 2 szazalék folé emelkedik, bar a fiskalis stimulus hatasara még is
gyorsabb lehet. Az Eurépai Uniéban, illetve az eurozondaban a tavalyinal minimalisan (0,1
szazalékponttal) lehet alacsonyabb a novekedési iitem (1,8, illetve 1,6 szazalék). A feltorekvo
régio vilaggazdasagi novekedést tamogato teljesitménye idén is csak kismértékben javul. Kina
6,5 szazalékkal novekedhet, aminek tovagyliriz6 hatasai az egész azsiai régiot gyengitik.

A fejlett orszagokban folytatodhat a 2016 utols6 honapjaiban megkezdodott fogyasztoi
daremelkedés, de az inflacidé varhatdan nem 1€pi at az arstabilitast jelentd szintet. A feltérekvo
orszagok 0sszességében sincs inflacios veszély, az aremelkedés iiteme varhatéan megegyezik
a tavalyival. Az olajarak mintegy 20 szazalé¢kkal emelkedhetnek, s igy a Brent és a WTI
atlagara éves atlagban 51 dollart tehet ki a tavalyi 43 dollaros atlaggal szemben.

A vilagkereskedelem a legfenyegetettebb teriilete a globalis gazdasadgnak, itt a
legnagyobbak a lefelé mutatd kockazatok. Amennyiben beindul egy kereskedelmi héabort,
akkor elkeriilhetetlenné valik a katasztrofa. Ha ezzel nem szamolunk, akkor a némileg
¢lénkiil6 novekedés hatasara az aruk ¢és szolgaltatasok vilagkereskedelmének volumene a
tavalyinal gyorsabban, 3,2 szazalékkal emelkedhet.

2. A MAGYAR GAZDASAG NOVEKEDESE

2.1. A GDP-novekedés alakulasa

2016-ban jelentdsen lassult a magyar gazdasag névekedése. A kiigazitott adatok szerinti 1,8
szazalékos litem a legalacsonyabb volt a kozép-kelet-europai orszagok korében. A
nemzetgazdasagi szinten mért termelékenység 1,3 szazalékos csokkenése €s a bérigényesség
5,3 szazalékos emelkedése az extenziv fejlodési palyat és az azzal jar6 ndvekedési korlatokat
tikkrozi. A termeldagazatok koziil csak az — egyébként kis stlyu - agrargazdasag mutatott
kiemelkedé dinamikat. A jo terméseredmények nélkiil a GDP minddssze 1,4 széazalékkal
emelkedett volna az elmult évben. A tavlatos fejlédés szempontjabol kedvezotlen
szerkezetvaltas tortént a GDP felhasznalasi oldaldn is: jelentdsen erdsodott a fogyasztas
dinamikéja, mikdzben a felhalmozas visszaesett, és meggyengiilt a nettd export huzoereje is.
A magyar gazdasag elmult évi gyenge teljesitményében romlo versenyképessége és kiilso



forrasok nélkiili gyenge teljesitoképessége jutott kifejezésre, amit az unios forrasok a
korabbiaknal joval kevésbé tudtak megtamogatni.

2017-ben, a parlamenti valasztasokra késziild kormdny keresletélénkits politikajanak
koszonhetden varhatdéan négy szdzalék folé emelkedik a GDP dinamikdja. A kormany és a
magancégek altal is felsrofolt bérkiaramlas a magasabb inflacid ellenére is szamottevéen
noveli a haztartdsok vasarloképességét, amit a bankok altal jbol forszirozott fogyasztasi
hitelek tovabb erdsitenek. A haztartasok beruhazasi kereslete is élénkiil, amihez az alacsony
kamatkornyezet mellett a lakasépitési tamogatasok kiterjedése is hozzajarul. Az allotoke-
felhalmozast az unids forrasok gyorsitott lehivasa 0sztokéli. A belséd kereslet hatarozott
¢lénkiilése hatasara az import javara nyilik szét a GDP-ben szamitott export-import oll6.

2.2. A novekedés forrasai

(Beruhazasok) 2016-ban 20 szdzalékkal zuhantak a beruhazasok, amivel a 2003. évi szintre
estek vissza. Hasonld6 mértékii visszaesésre a masodik vilaghaborGi utani magyar
gazdasagtorténetben csak 1954-ben volt példa, amit az erdltetett felhalmozas visszafogasa
idézett el6 a Nagy Imre-kormany reformprogramja részeként. Most az uniés forrasok ciklikus
csokkenése és a vallalati szféra renyhe beruhazasi hajlandésaga miatt zuhantak az alloeszkoz-
fejlesztések, noha kedvezod konjunkturalis kornyezet és a fellazuld gazdasagpolitika jellemezte
az évet. (Bar az unidés transzferek az curdpai kozosség minden allamaban mérséklddtek
tavaly, a beruhazasok sehol sem csokkentek a magyaréhoz hasonld mértékben.) A GDP-ben
mért felhalmozasi ratak mélyen az allotékék potlasahoz sziikséges mértékek alatt maradtak.

2017-ben a nagyon mély bdazison jelentds, 16 szdzalékos beruhdazas-novekedést
prognosztizalunk. Elsésorban az unios pénzek nagyobb bearamlasa ad lendiiletet a — f6leg az
infrastruktara teriiletére koncentralodo — alldeszkoz-fejlesztéseknek. A kormanyintézkedések
tobb modon is javitjdk az unids forrasok elérhetdségét. A tamogatdsi rendszer atalakitasa
nyoman a lakasépitések is fellendiilnek. A wvallalati szektorban a magas kapacitas-
kihasznaltsag, a draguldé ¢és hidnyzo munkaerd helyettesitésének kényszere, a kedvezd
kamatkornyezet, a bankok hitelezési képességének és készségének javulasa, valamint az
egyedi koltségvetési tdimogatasok generalhatnak beruhdzas-ndvekedést.

(Keresetek) A Kormany Allandé Konzultaciés Foruman kotott megéllapodas alapjan 2016-
ban a minimadlbér 111 ezer Ft-ra (5,7 %-kal), a bérminimum 129 ezer forintra (5,7 %-kal)
emelkedett. A minimalbér netto értéke 2016-ban 73.815 forint volt, 7,3 szazalékkal tobb mint
2015-ben. Nemzetgazdasagi szinten a bruttd keresetek 6,2, a nettd értéken 7,8 szazalékkal
emelkedtek, igy a redlkeresetek 7,4 szazalékkal nottek.

2017-ben a minimalbér 15 szazalékkal, 127.500 forintra, a bérminimum 25
szazalékkal, 161 ezer forintra emelkedett. Miutan a személyi jovedelemadd kulcsai nem
véltoznak, a nettdé ndvekmény megegyezik a bruttééval. Erdteljesebb béremelést valdsziniisit
a mind inkabb elhatalmasodd munkaerdhiany, és a 2018. évi valasztasok is bérintézkedéseket
sejtetnek, elsdsorban az allami szektorban.

A versenyszféraban a minimdlbér és a bérminimum emelése jelentds béremelést
kényszerit ki, és a kormanyzati igéretek szerint az allami vallalatoknal is 15 szazalék kortili



béremelés lesz, igy Osszesen 9,5 szazalékos béremelésre szamitunk. Bar a koltségvetési
szféraban idén sem valtozik a kozalkalmazotti illetménytabla €s illetményalap, azonban
szamos, jogszabalyban garantalt béremelésre keriil sor, amelyek alapjan Osszességében 11
szazalékos novekményt valdszinlsitiink. Nemzetgazdasagi szinten az atlagkereset 10
szazalékos novekedése varhatd, ami redlértéken 7,1 szdzalékos emelkedést jelent.

(Foglalkoztatas, munkanélkiiliség) 2016-ban folytatodott a foglalkoztatds novekedése. A
munkaképes koruak kozott 4.352 ezer fonek volt munkdja, ami 141 ezer fos (3,4%)
novekedest jelentett. A foglalkoztatasi rata elérte az 58 szazalékot. A kozfoglalkoztatas
keretében foglalkoztatottak éves atlagos 1étszama 11 ezerrel, 202 ezer fére boviilt. Kiilfoldi
telephelyen a KSH szerint 116 ezer f6 dolgozott, de ez csak az ingazokat mutatja, nincsenek
benne az egy évnél hosszabb ideig foglalkoztatottak. A kozfoglalkoztatottak és a kiilfoldi
telephelyen dolgozok nélkiil a foglalkoztatottak szama 126,6 ezer fével (3,3 %) emelkedett.

2017-ben mérséklodik a foglakoztatds bdviilésének, illetve a munkanélkiiliség
csOkkenésének iiteme. A fokoz6dd munkaerShiany mar jelzi, hogy a novekedés extenziv
tartalékai kimertiltek, a munkaer6-kinalat nem képes alkalmazkodni a kereslet igényeihez. A
kozfoglalkoztatast mar nem kivanja béviteni a kormany, amit az erre szant koltségvetési
eliranyzat (325 milliard forint) is jelez. Eves atlagban a foglalkoztatottak szamat 4.450 ezer
fore, a munkanélkiiliekét 200 ezerre becsiiljiik, ami 4,3 szazalékos munkanélkiiliségi ratat
jelent.

(Megtakaritasok, hitelek) A hdztartisok pénziigyi megtakaritasat 2016-ban egyfeldl az
adosmentd csomag miatt mérséklddo torlesztési terhek, masfeldl az szja-kulcs csokkenése €s
a realjovedelmek emelkedése élénkitette. A brutté pénziigyi megtakaritasok boviiltek, ami
elsésorban az allampapir-vasarlasokban oltott testet. A lakossagi hitelezést a novekvo
jovedelmek, az elhalasztott vasarlasok és a CSOK miatt élénkiilé hitelkereslet mellett a
bankok er6sodé hitelezOképessége is élénkitette, mivel a bankaddo megfelezésének és a
mérséklodo céltartalékoknak koszonhetden Ujbol nyereségességessé valt a bankszektor. A
haztartasok netto megtakaritasa igy a GDP 4,5 szdzalékara mérséklodott.

A vdllalati szektorban tovabbra is fennmaradt a szektor erdteljes nettd megtakaritoi
pozicioja, ami sulyos anomaliat tiikr6z. Bar a hitelkivonds csokkent, a cégek — az MNB
Novekedéstamogatd Programja ellenére is — kevés 0j hitelt vettek fel, az éven tali vallalati
hitelek dllomanya a csokkend kamatok ellenére is stagnalt. Igy csupan enyhiilt, de nem sziint
meg az a paradox helyzet, hogy a vdllalati szektor netté hitelezéje a magyar gazdasdagnak.

2017-ben a hdztartasok emelkedd jovedelme a megtakaritasaikat is noveli, de az
alacsony kamatkornyezetben a pénziigyi befektetései csak szerény mértékben bdviilnek. A
lakossag hitelei viszont néhetnek: a lakaspiac feléledése megldditja az ingatlanhitelezést, a
lecsokkent torlesztési terhek €s a magasabb redljovedelmek pedig a fogyasztasi hitelezést
Osztokéli. Hitelbuborék 1étrejottével még nem szamolunk: az 0j hitelfolydsitasok csupan par
szazmilliard forinttal haladjdk meg a torlesztéseket. A haztartdsok nettd pénziigyi
megtakaritasa 1300 milliard forint lehet, ami 3,5 szdzalek0S megtakaritasi ratat jelent. A
vallalati szektorban is er6sodhet a hitelezés dinamikaja, am az er6s6dd unids bearamlasok és
a fiskalis expanzi6 jovedelemndveld hatasara a cégek megtakaritasa is né. Igy, ha csokkend



mértékben is, de netté megtakaritoi pozicioban marad a szektor, ami nem segiti a gazdasag
novekedését, am hozzajarul a jelentds kiilsé finanszirozasi tobblet fennmaradasahoz.

3. AZ EGYENSULY ALAKULASA

3.1. Kiilkereskedelem

2016-ban eurdban szamolva a magyar export 2,9, az import 1,5 szazalékkal emelkedett, a
kiilkereskedelmi mérleg aktivuma pedig megkozelitette a 10 millidrd eurot. Kiviteliinket ismét
a gépipari — ezen beliil elsésorban a jarmiiiparhoz kapcsolodo — termékek dinamizaltak.
Tavaly sem mérséklodott a magyar export koncentraltsaga €s az autdipari konjunktiranak
valo kitettsége: a teljes export 18, a gépipari export kozel 32 szazalékat a kozuti jarmiivek
kivitele tette ki. Az Eur6pai Unid aranya exportunkban ismét megkdzelitette a 80 szazalékot,
az amerikai és az azsiai kontinens részesedése pedig azonos szintre keriilt.

2017-ben — a rendkiviil bizonytalan, de progndzisunk szerint némileg er6s6d6
vilaggazdasagi és eurdpai konjunktra hatasara — exportunk eurdban szamolt novekedési
titeme kissé er6sodik. Az import értékének alakulasat az emelked6 energiaarak, a megugrod
fogyasztas és a novekedésnek induld beruhazasok befolyasoljak. igy a Kivitel 4, a behozatal 6
szazalékkal bdviilhet. Az import javara elnyil6 olld hatasara jelentésen — kozel 1,3 milliard
euroval — csokken a kiilkereskedelmi mérleg aktivuma. Az idén sem szamitunk Iényeges
elmozdulésra kiilkereskedelmiink relacids szerkezetében: tovabbra is meghatarozé marad az
Eurépai Unid, ezen belill a régi tagorszagok, illetve Németorszag. Exportunk aruszerkezetét
valtozatlanul a rendkiviil erdteljes koncentrdcio, a jarmiiipar meghatarozo szerepe jellemzi.

3.2. Fizetési mérleg

2016 elsé haromnegyed évében a realgazdasagi tranzakcidokban a korabbiaknal is masszivabb
tobblet jott 1étre, mikdzben a kamatkiadasok visszaesése csokkentette a jovedelemkiaramlast.
Az 10j koltségvetési ciklus beindulasa miatt mérséklédé unids transzferek azonban
visszavetették a tokemérleg aktivumat, igy a kiils6 finanszirozasi képesség valtozatlan maradt.
Az év egészében a kedvezd exportlehetdségek, a javuld cserearany, valamint a lanyhabb
beruhdzasok miatt visszaesé importdinamika mellett kiemelkedé lehetett a realgazdasagi
tranzakciok tobblete, igy a folyo fizetési mérleg aktivuma elérhette az 5,7 milliard eurct, a
GDP 5,1 szdzalékat. Az unios transzferek dtmeneti visszaesése miatt azonban a tOkemérleg
tobblete kisebb lehetett az el6z6 évinél, ami miatt az orszdg kiilsé finanszirozasi képessége a
GDP 6,9 szdzalékara mérséklédortt. Tavaly 1,6 milliard eurd kozvetlen kiilfoldi befektetés
érkezhetett Magyarorszagra, dontéen Ujrabefektetések formdjdban, dm csaknem ennyit
fektethettek be a hataron til a magyarorszagi székhelyi is vallalatok.

2017-ben az élénkiilé fogyasztas €s az jbol beinduld beruhazasok miatt dinamikusan
boéviilé import meghaladhatja az export novekedését, igy a folyo fizetési mérleg tobblete 4,7
milliard euréra, a GDP 3,9 szdzalékara meérséklodhet. Az unios transzferek feler6sodése miatt
azonban a magyar gazdasag kiilso finanszirozasi képessége nem csokken, elérheti a GDP 7
szdzalékat. Ebben az évben arra szamitunk, hogy a bearamlo kozvetlen kiilfoldi toke kissé



meghaladja a tavalyit, a kifelé iranyuld befektetések pedig nem valtoznak, igy kismértékii
nettd bearamlassal szamolunk.

3.3. Allamhaztartas egyenlege, allamadéssag

2016 az 6todik év, amikor az allamhaztartas hidnya az eurdpai unids modszertan szerint a 3
szazalékos kiiszObérték alatt maradt, az allamaddssag pedig a GDP aranyaban tovabb
mérsékl6dott. A koltségvetések tavaszi elfogadasa elvileg a bizalom novelését szolgalna, am a
gyakorlatban azzal jar, hogy a kevéssé megalapozott makrogazdasagi eldrejelzések miatt az
eléiranyzatok elavulnak a koltségvetési év kezdetére. Ezért eluralkodnak a kormanyzati
rogtonzések, megkérddjelezve a koltségvetési politika szakmai megalapozottsagat.

A visszas helyzetet jol mutatta, hogy november végén még enyhe tobbletet mutatott a
kozponti Kormanyzat egyenlege, amit a hirtelen felporgetett kormanyzati koltekezés egyetlen
honap alatt forditott at 848 milliardos hianyba. Az év egészében tulfeszitett biidzsével
kitagitott ,,mozgastér” kihasznalasa sokkal rosszabb hatasfok(, mintha ugyanekkora kiadast
egy jol megtervezett és a nagy rendszerek atalakitdsdra fokuszald politika keretében
hasznalnanak fel. A decemberi kormanyhatarozattal sebtében eldontott, egyéves hianyt elérd
kiadasok atlathatatlanok, hasznosuldsuk nehezen itélhetd meg.

A tavalyi koltségvetés masik fontos jellemzdje, hogy mikdzben a novekedés a vartnal
gyengébb (a tervezett 2,5 helyett csupan 2 szazalékos) volt, az adobevételekben jelentds
tobblet keletkezett, annak ellenére, hogy az adokulcs csokkent. Az allamhaztartds ESA 2010
szerinti hianya az el6iranyzottnal kisebb lett, becslésiink szerint a GDP 1,3 szdzalékdt tette ki.
A ko6zponti kormanyzat pénzforgalmi deficitje meghaladta ugyan az eldiranyzatot, a GDP 2,4
szazaléka lett, de az onkormanyzatoknal keletkezett tobblet és féleg az unids tamogatasok
elszdmolasa miatti korrekcid mérsékelte az eredmény elszamoldsu mutatot.

Az allamhéztartasi hiany 3 szézalék alatt tartasa és az adossagrata tovabbi csokkentése
varhatéan 2017-ban sem okoz gondot. Az éves koltségvetésben az ESA 2010 moddszertan
szerint eldiranyzott 2,4 szdzalékos hianycél teljesitését az adoéalapok (fogyasztas, bérek,
vallalati nyereség) boviilése biztosithatja. SOt, a makrogazdasagi kitekintés €s az elsé kéthavi
kedvezd egyenlegek alapjan prognosztizalhatd, hogy az év végén megint lesz tér a mar
szokasosnak nevezhetd extra-koltésekre. A kormany mozgésterét noveli, ha a ndvekedés és az
inflacio — a koltségvetési koltekezéssel és az unids pénzfelhasznalassal is stimulalva — a
prognosztizaltnal jobban erdsodik. A bevételek tulteljesiilése esetén sem lesz kisebb a hiany,
mivel az el6z6 évek tapasztalatai alapjan és a valasztasok el6tti évre tekintettel azt
feltételezziik, hogy a koltekezésre adodd minden lehetdséget kihasznal a kormany.

Az dllamadossag GDP-hez mért aranya 2016 végére 74,1 szazalékra esett az eldzetes
adatok szerint. Prognozisunk szerint az idei év végére 72,4 szazalékra csokkenhet az
adossagrata, sOt az eldre jelzettnél nagyobb novekedés, illetve a forint erds6dése esetén még
jobban mérséklddhet.



3.4. A fogyasztéi arak alakulasa

2016-ban dtlagosan 0,4 szdzalékkal emelkedett a fogyasztoi arszinvonal, ami fordulatot
jelentett a 2014-2015. évi enyhe deflacié utan. Az éven beliili infldacio az el6z6 évi duplajara,
1,8 szazalékra ndtt. Annak ellenére maradt viszonylag alacsony a fogyasztoi ardragulas, hogy
a bér- ¢és jovedelempolitika, a monetaris politika és a foglalkoztatas-politika is kiengedd,
fogyasztoi keresletet erdsitd volt. A kormany erdteljes keresletélénkito politikajanak hatasat
harom tényez6 fogta vissza: a mérsékelt kiils6 ardragulas, a hatosagi arszabalyozas
(,,rezsicsokkentés™) arlefojté hatasa €és a kinalati oldalon mobilizalhato kapacitas-tartalékok.
Az év utolsé harmadaban szinte minden termék- és szolgaltataskorben (és a kiils6 arakban is)
feler6s6dott az inflacid, ami a trend felfelé ivelését vetitette elore.

2017-ben megerésodik a magyar gazdasagban az inflacio: éves dtlagban 2,7
szdzalékos dragulas varhato. Ebben szerepet jatszik az el6zo évekénél Iényegesen magasabb
athuzodo hatés, tovabba a kiilsé arnyomas és a dollar er6sddése miatt megemelkedd importalt
inflacio. A valasztasokra késziil6 kormany keresletélénkité politikaja, valamint a fogyasztoi
hitelezés beindulasa is noveli az inflaciot. Dezinflalo hatasu lesz viszont a korlatozott korben
érvényesitett afa-csokkentés. Progndzisunk szerint az éven beliili darszintnovekedés 2,5
szazalék lesz. Inflacios eldrejelzésiinkhoz felfelé mutatd kockazatok tartoznak.

3.5. A kamatok alakulasa

2016-ban nem tortént jelentdsebb valtozas a nemzetk6zi kamatokban, mivel a Fed régota vart
kamatemelése decemberre tolodott (a dollar iranyadd kamata 0,5%-r6l 0,75-re emelkedett), az
EKB pedig fenntartotta a nulla szazalékos iranyad6é kamatat. Az MNB is a laza monetaris
kornyezet fenntartisaval kivanta élénkiteni a magyar gazdasagot, de mar nem a 0,9
szazalékos az alapkamat mérséklésével, hanem mas eszkozokkel. A kiszélesitett kamatfolyoso
tetején a jegybank az egynapos hitellel korlatozza a bankkozi kamatlabak emelkedését, mig az
aljan korlatlan mértékben befogadja be a bankok atmeneti likviditastobbletét. Az iranyado
harom honapos jegybanki betétre augusztustol mar nem hetente, hanem csak havonta irnak ki
tendert, oktobert6l pedig az elfogadott banki ajanlatok mennyiségét iS — negyedévente
meghatarozott mértékben — korlatozzdk. A jegybanki betételhelyezések korlatozasa miatt
erds6d6 bankkozi, illetve allampapir-piaci likviditas mérsékelte a piaci hozamokat, amit a
befektetési kategoriaba tortént hitelmindsitor atsorolas is tamogatott.

Az MNB 2017-ben is fenn kivanja tartani a beruhazasokat és a fogyasztast 6szt6nzo
monetaris politikdjat. A fokozodo koltségvetési lazitas, az inflacio er6sddése €s a Fed tovabbi
kamatemelése az év masodik felében elvileg sziikségessé tehet némi szigoritast, &m kérdéses,
hogy a forint gyengitésében érdekelt, ezért burkoltan arfolyamcélt is kovetd MNB-vezetés
megteszi-e ezt. Az alapkamat valtozatlan szintjével (0,9 szdzalék) szamolunk idén, bar a
bankkozi kamatok és az allampapirhozamok emelkedhetnek. Az unids forrasok, valamint a
kiterjesztett CSOK varhatoan erdsiti bankhitelek iranti keresletet, ami a hitelkamatokat is
megnoveli. Az év soran felerdsodo inflacid miatt a piaci befektetéseken negativ redlhozamok
alakulnak ki, és hiteloldalon is gyorsan csékkend redlkamatokkal szamolunk, ami mind a
vallalati, mind a lakossagi hitelkeresletre 6sztonzden hathat.



3.6. Az arfolyamok alakulasa

A forintbefektetok piacara 2016-ban még kevéssé éreztette hatasat a Fed decemberi
kamatemelése, s6t, a hitelmindsitok pozitiv értékitélete, a befektetdi mindsités megadasa és az
orszagkockazati felar csokkenése inkabb erdsitette a forintot. Ez a hatas sem volt azonban
erételjes, mivel a foként likvid forinteszkdzokbe befektetok dontéseik soran korabban sem
vették figyelembe a bovli mindsitést. Az év utolso napjan az euré 311 forintot ért az €lé6z6 év
végi 313-mal szemben, am éves atlagban nem ersddott a forint. A dollar arfolyama— a dollar
eurdval szembeni izmosodasa miatt — 294 forintra emelkedett az év végéig.

A Fed kamatemelései nyoman 2017-ben a forint kamatfelara tovabb csokken a
dollarhoz képest. Ez mérsékelheti a rovidlejarata forinteszkdzok vonzerejét, bar a hosszabb
lejarata allampapirokon elegendé hozamkiilonbség alakul ki ahhoz, hogy érdemben ne
gyengitse a magyar valutat. E16z6 év végi erejéhez képest kissé gyengiilhet a forint: az euro
az év végén és éves dtlagban is 312 forintot érhet. Az eurdval szemben er6s6d6 dollar
arfolyama az év végére 306 forintra emelkedhet, és éves atlagban is elérheti a 300 forintot.

4. A FOBB AGAZATOK TELJESITMENYE

4.1. Ipar

2016-ban az ipari termelés kevesebb, mint egy szazalékkal nétt, az értékesités nem érte el a
megelézd ¢év szintjét. Ez jelentds lassulds a 2014. és 2015. év 7 szédzalék koriili
novekedésekhez viszonyitva, és elmarad az Eurdpai Uni6 — egyébként ugyancsak lassulo —
1,7 szazalékos atlagatol is. Ennek f6 oka, hogy mikozben a belfoldi értékesités valamivel
csoOkkent, az export — elsOsorban az elmult idészakban egyre nagyobb sulyt képviseld
jarmugyartas — hazoereje megsziint. A nagy volumeneket produkald szakagazatok koziil a
szamitogép-elektronikai termékek gyartdsa a 9 széazalékot is meghaladéan nétt, az
¢lelmiszeripar azonban csak 1,4 szazalékkal boviilt.

2017-re a még mindig dominans szerepli eurdpai piacoktdl nem varhatunk erds
dinamizalo hatast, de a belfoldi keresletet a beruhazasok és a fogyasztas élénkitheti az ipari
termelést. Nem varhaté azonban, hogy az agazat visszatérne a két szdmjegyli novekedés
palyajara, csupan 4-5% koriili névekedésre szamitunk.

4.2. Epitéipar

Az épitdipar lendiilete 2016-ban tovabb csokkent: az el6z6 év 3 szazalékos novekedési tliteme
kozel 20 szdzalékos esésre valtott. Ez els6sorban az egyéb ¢épitmények fécsoport
szembeszOkd lassulasanak kovetkezménye, ahol a teljesitmény a 2015-0snek csak a
kétharmada volt. Az 4gazat és ezen beliil az egyéb épitmények épitésének lassuldsa a
politikai-valasztasi ciklus és az unios forras elosztas osszekapcsolodo hatasanak kifulladasat
jelzi. A folyamat mar 2015-ben éreztette hatdsat, de tavaly azért valt kiilonosen markénssa,
mert az 0j palyazati pénzek elosztasa lassan indult. Az épiiletek épitése kozel 4 szazalékkal
csokkent, ezen beliil viszont regeneralodasnak indult a lakdsszektor: az atadott lakasok szama
mintegy 30 szazalékkal emelkedett. Az épitési engedélyek szama az el6z6 év két és
félszeresét is meghaladta, 2014-hez viszonyitva pedig megharomszorozodott.
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2017-ben az ¢épitdéipar mindkét nagy tevékenységi teriiletén keresleti lokésre
szamitunk. Az unids forrasok felhasznalasa szamottevéen gyorsulhat, a lakésépitéseket a
haztartasi jovedelmek és a foglalkoztatas novekedése, a tovabbra is alacsony kamatszint,
valamint az 0j kedvezményrendszer 0sztokéli. Az alacsony bazison az agazat 14 szazalék
koriili novekedését jelezziik eldre.

4.3. Agrargazdasag

2016-ban jo évet zart a mezégazdasdg, a termelés volumene 8,7 szazalékkal boviilt. A legtobb
ndvényfajta szamara kedvezé volt az iddjaras. A buzatermelés a 10 szazalékkal kisebb
terlileten is meghaladta az el6z6 évit, a kukoricatermés egyharmaddal, a napraforgo-termelés
egyotoddel nétt. A megnovekedett arpa- és repceteriileten is kedvezobb hozamok alakultak ki.
A kertészeti termékek termelési volumene viszont nem valtozott jelentésen. Az
allattenyésztésben tovabbra is meghatdroz6 volt az unios tamogatassal létrehozott telepek
allomanyanak feltoltése, és gyorsulo iitemben csokkentek a régi tartasi moda allomanyok. A
madarinfluenza miatt azonban t6bb mint harommillié allatot vagtak le. A novénytermesztési
és kertészeti termékek eldallitasa 13, az éldallatoké és allati termékeké 3,1 szazalékkal lett
nagyobb. A névényi termékek felvdsdarldsa mintegy 28 szazalékkal nétt, féként a gabonafélék
értékesitésének 23, illetve az ipari novények 50 szazalékos novekedésének hatasara. Az
¢loallatok felvasarlasa kozel 6, az allati termékeké pedig 2 szdzalékkal nétt. A mezdgazdasag
egészében a felvasarlas csaknem 16 szazalékkal haladta meg a 2015. évit.

Az élelmiszerek, italok, dohanytermékek exportja a nemzetgazdasagi kivitel 7
szazalékat tette ki, meghaladta a 6,5 milliard eur6t. Az élelmiszergazdasag kiilpiaci egyenlege
megkozelitette a hdrommillidrd eurdt. A tdmogatdsok csokkenése miatt az elsd félévben 16
szazalékkal mérséklddtek a mezdgazdasigi beruhdzdasok. Az év masodik felében az Uj
palyazati kiirasok hatasara mar lassu novekedésnek indultak, de éves szinten igy is 7,5
szazalékos volt a csokkenés.

A fejlesztések €s a Vidékfejlesztési Program unids tamogatassal segitett i) beruhdzasai
jovoltabol 2017-ben varhatéan nd a mezdgazdasagi termelés, bar az allattenyésztésben a
csokkend jovedelmezGség visszaveti a beruhazasi kedvet. Az allattartds megtorpan, a
gabonatermelés (elsésorban a buizatermesztés) stratégiaja pedig modosul: gyorsul az intenziv
fajtakra és a precizids termelésre vald attérés. A ndvénytermelés volumene 2-3 szazalékkal
emelkedhet, a vagoallat-termelés stagnal, a tejtermelés 1-2 szazalékkal néhet, igy a teljes
mezogazdasagi termelés varhatoan 2 szdzalékkal boviil. A 1étrejott mezdgazdasagi
kapacitasok stabilitasa kozéptavon a magyarorszagi feldolgozoipar megljulasat igényelné.

Az élelmiszerfogyasztas 2017-ben 1-2 szazalékos mértékben béviilhet, aminél 2-3
szazalékponttal nagyobb lehet az import novekedése. Az export 2 szazalék koriil varhato
novekedése miatt az agraragazat kiilkereskedelmi szaldoja meghaladhatja a 3 milliard eurot.
A mezdgazdasagi beruhazasok az unids palyazati lehetdségek boviilésével gyorsuld litemben,
10 széazalék folott is ndhetnek.
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Osszefoglalé szamszerii elorejelzés

Megnevezés | 2014 | 2015 2016 | 2017*
Vilaggazdasag

GDP-termelés vilag 6sszesen(el6z6 év=100) 103,4 103,2 103,1 103,4

Ebb6l - Eurdzona 101,2 102,0 101,7 101,6

- Németorszag 101,6 101,6 101,8 101,5
Ipﬂécié a fejlett orszagokban (%) 1,4 0,3 0,7 1,7
An}k; §s_szolgaltatasok a vilagkereskedelemben 103.8 102.7 101.9 103.2
(el6z6 €év=100)
Magyar gazdasag

GDP-termelés (el6z6 év=100) 104,0 103,1 102,0 104,2
Brutto alloeszkoz-felhalmozas a GDP-ben (el6z6
&v=100) 2 1 1019 1 gy5 | 1180
Héztartasok  tényleges  fogyasztisa  (el6z6 102,1 103,1 104,2 104,1
¢v=100)
Héztartasok nettdé megtakaritdsa (a GDP %-aban) 5,8 8,0 45 3,5
Villalatok nett6 megtakaritasa (a GDP %-aban) 0,4 4.6 1,7 0,5
Realkereset (el6z6 ¢év=100) 103,2 104,2 107,4 107,1
Fogl‘alqut.arottak sz4ma — munkaerd-felmérés 4101 4210 4352 4 450
szerint, évi atlag (ezer £0)
Munkanélkiiliség rataja, évi atlag (%) 1,7 7,0 51 43
Kivitel (foly6 aron, euroban) 104,0 107,1 102,9 104,0
Behozatal (foly6 4ron, eurdban) 104,7 104,6 101,5 106,0
Kiilkereskedelmi mérleg egyenlege, millié eurd 6 274 8 595 9935 8670
Folyo fizetési mérleg egyenlege, milli6 eurd 2181 3713 5 700* 4700
Kiilso finanszirozasi képesség a GDP %-aban 5,8 7,9 6,9* 7,0
Allamhéztartas egyenlege a GDP %-aban (ESA 2,1 -1,6 -1,3 -2,4
2010)
Allamad(')sség a GDP %-aban 75,7 14,7 74,1 72,4
Inflaci6, éves atlag (%) -0,2 -0,1 0,4 2,7
Inflacio, év végén (%) -0,9 0,9 1,8 2,5
Jegybanki iranyad6 kamat, év végén (%) 2,10 1,35 0,9 0,9
3 hénapos allampapir hozama, év végén (%) 1,4 0,8 0,1 0,6
Forint/eurd arfolyama, év végén 314,9 313,1 311,0 312
Forint/dollar arfolyama, év végén 259,1 286,6 293,7 306
Ipari termelés (el6z6 év=100) 107,7 107,5 100,9 104,5
Epit(’iipari termelés (el6z6 év=100) 116,9 103,0 81,2 114,0
Mezdgazdasagi termelés (el6z6 év=100) 112,2 97,1 108,7 102,0
Nominalis GDP, milliard forint 32400,1 | 33999 35001 37 456

* Pénziigykutatd Zrt. progndzisa

A progndzis elkészitésében részt vett: Antaloczy Katalin, Herczog Laszlo, Mohacsi Kalman,
Nemeényi Judit, Petschnig Maria Zita, Varhegyi Eva, Voszka Eva.

Szerkesztette: Varhegyi Eva
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