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VezetGi osszefoglalo

Az Egyesiilt Allamok gazdasdgdnak névekedési iiteme a negyedik negyedévben tovdbb nétt,
az 1,9 szdzalékra emelkedd rdta megegyezett az Eurdpai Unid gazdasdgdnak névekedési
litemével. Janudrban nyolcéves mélypontra siillyedt az unié munkanélkiiliségi rdtdja,
mikézben az amerikai gazdasdgban régen Idtott dinamikus mértékben béviil a
foglalkoztatottak létszdma. Mdrciusban ismét emelte irdnyadd rdtdjat a Fed, mig a gyorsan
emelkedd infldcids rdta ellenére az EKB tovdbbra is elkételezett laza monetdris politikdja
mellett, ugyanakkor — a kordbbi iranymutatdsnak megfelel6en — dprilistol csékkenti
mennyiségi lazitdsi programjdnak felvdsdrldsi keretét. A program hatdsdra az elmult
hénapokban az eurd valamennyi fébb valutdval szemben leértékel6détt, ami névelheti az
eurézona exportszektordnak versenyképességét. Donald Trump jelent6s addcsékkentést
felvdzold gazdasdgpolitikdja miatt tovdbb erbsédtek a globdlis tézsdék, az amerikai
benchmarkként haszndlt Dow Jones Industrial Average index értéke janudrban dtlépte a 20
ezer pontos ,dlomhatdrt”. A Trump dltal felvazolt gazdasdgélénkitési csomag bdr jelentGsen
gyorsithatja az amerikai gazdasdg béviilését, a jelentés fenntarthatdsdgi problémdkat
felveté nomindlis dllamaddssdgot tovdbb emelné. Mind az amerikai, mind az eurdpai
gazdasdg infldcids rdtdja gyors névekedésnek indult az utdbbi hénapokban, a hdztartdsi
energiadr-csékkenés és a névekvé nyersanyagdrak miatt az infldcié gyorsuldsa a kévetkezd
hénapokban is fennmaradhat. Az Eurdpai Bizottsdg legfrissebb elérejelzése szerint idén
85 szdzalék ala siillyedhet az unio dtlagos addssdgratdja, mig a stabil gazdasdgi névekedés,
a boviilé foglalkoztatds és az alacsony kamatkérnyezet miatti csékkendé addssdgteher
hatdsdra az unid dtlagos kéltségvetési hidnya is toviabb mérséklédhet.

A magyar gazdasdg 2016 V. negyedévében a vdrakozdsoktdl elmaradva, 1,6 szdzalékkal
novekedett az el6z6 év azonos idbszakdhoz képest. A béviiléshez termelési oldalrdl
elsGsorban a turisztikai és egyéb piaci szolgdltatdsok iranti jelentds keresletbéviilés és a
mezdbgazdasdgi termelésnek kedvezd kériilmények jarultak hozzd. A mezégazdasdg szamdra
kedvezd volt a tavalyi év, és a 2015-6s alacsony bdzishoz képest 18 szdzalékot emelkedett a
kibocsatdsa, amelynek kévetkezében a GDP névekedési liteméhez 0,6 szazalékponttal jarult
hozzd. Az ipari termelés bdzisid6szakhoz viszonyitott 0,8 szdzalékos béviilése kismértékben
lassitotta a névekedést, az épitbipar 13 szdzalékos visszaesése pedig tovdbbra is fékezte azt.
Ez utdbbi az eurdpai unids tdmogatdsok dtmeneti kiesésével magyardzhatd: a vdllalkozdsok
kivarjak, amig beruhdzdsaikat olcsébban tudjdk végrehajtani, ez pedig dtmenetileg csékkenti
a beruhdzdsokat és igy az épitbipari keresletet. Ebben az uj unios kéltségvetési ciklushoz
kapcsolédd forrdsok lehivdsa, valamint a csalddok otthonteremtési kedvezménye hozhat
vdltozadst. A szolgdltatd szektor tovdabbra is béviilt, névekedése 3,1 szdzalékot tett ki, igy a
GDP-névekedéshez vald hozzdjdruldsa 1,7 szazalékpont volt a IV. negyedévben.



il SzAzADVEG

A hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsainak lendiiletes névekedése az el6z6 negyedévhez hasonld
mértékben folytatodott. A fogyasztds bdviilésének erejét mutatja, hogy a nyers adatok
szerinti 5,1 szdzalékos névekedés mellett 2,4 szdzalékponttal jarult hozzad a GDP-névekedés
liteméhez. Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy a fogyasztds béviilését a vdlsdg eldtti
idbszakokkal szemben nem a lakossdg ardnytalan eladdsoddsa, hanem a névekvd
rendelkezésre dllé jévedelem finanszirozza. Ez egyardnt visszavezetheté a dinamikusan
névekvd bérszinvonalra, a rekordalacsony munkanélkiiliségre és a személyi jévedelemadod
mértékének 2016 janudrjatdl tértént 1 szdzalékpontos csGkkentésére. A kiilkereskedelmi
tobblet abszolut értékben tovdbbra is béviilt, a GDP névekedési lendiiletéhez
0,6 szdzalékpontot tett hozzd. A k6zdsségi fogyasztds tovdbbra is a lassito tényezbk kézé
keriilt az el6z6 év azonos negyedévéhez mérten. A beruhdzdsok unids forrdsok dtmeneti
elapaddsdval magyardzhato visszaesése ismét fékezte a névekedést.

Tovdbb folytatddott a munkaerdépiac dinamikus béviilése a IV. negyedévben. A foglalkoztatds
és az aktivitds is tovdbb emelkedett a rendszervdltds ota nem Idtott szintre. A
munkanélkiiliségi rata a szezondlisan kiigazitott adatok alapjdan uj mélypontra, 4,5 szdzalékra
csbkkent, mig az egész évet tekintve a munkanélkiiliségi rdata 5,1 szdzalék volt. Mind
ardnyaiban, mind nagysdgdban csékkent a tartés munkanélkiiliek szdma, amelyet a
kézfoglalkoztatottak szamdnak mérséklédése mellett sikeriilt elérni. A munkaeréhidnynak és
a koézszféra bérrendezéseinek kdszonhetéen a brutto bérek 6,4 szdzalékkal emelkedtek a
negyedik negyedévben. Az szja-kulcs csékkentésének és az alacsony infldcionak is
kdszénhetben a netto redlkeresetek kiemelkedé mértékben, 6,7 szdazalékkal néttek az el6z6
év azonos idészakdahoz viszonyitva.

2016 egészében véve 0,4 szdzalékos inflaciot mértek a gazdasdgban. Oktoberben az
drnévekedés mértéke 1,0 szdzalék volt, mig novemberben mdr 1,1, decemberben pedig
1,8 szdzalék. Janudrban az infldcid 2,3 szdzalékot tett ki, mig februdrban 2,9 szdzalékkal
néttek a fogyasztdi drak. Az inflacié gyors felfutdsdhoz jelent6sen hozzdjarult a Kéolaj-
exportdlo Orszdgok Szervezetének (OPEC) tagorszdgai és a toébbi olajtermelé orszdg dltal
kotott szerz6dés betartdsa, ennek eredményeként az lizemanyagok drdnak emelkedése,
valamint a dohdnytermékek joévedéki addjanak emelése. Az év elején bevezetett
dfacsékkentés a baromfihus és a tojds esetében sikeresnek bizonyult, azonban a friss tej
esetében csak lassan indult be a cs6kkenés, mértékét tekintve pedig jelentésen elmarad a
vdrakozdsoktol, aminek magyardzata lehet, hogy egyelére csak a tejek sziik kérét érinti. Az
éttermi étkezés esetében az dfacsékkentés ellenére tovdbbra is az drak névekedése
figyelheté meg, mig az internet dfakulcsanak mérséklése csekély mértékben ugyan, de
cs6kkentette az drakat. A negyedév sordn a maginfldacio is névekedésnek indult: az oktober-
novemberi 1,4 szdzalékpontos szintrél decemberre 1,6, mig februdrra 1,8 szdzalékpontra
emelkedett. A jegybank kommunikdcidja alapjdn az infldcio 2018 elsé felében éri el a kitlizott
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3 szdzalékos célt, amelyet tovdbbra is nem konvenciondlis eszkéz6k alkalmazdsdval kivannak
elérni. Ennek fényében 2017 végéig nem szdmitunk az alapkamat vdltozdsdra.

Az dllamaddssdg devizaardnya tovdbb csbékkent, az oktdober végi 25,8 szdzalék utdn
2017 janudrjanak végén 25 szdzaléknak felelt meg, és eleget tesz a 2017. évi finanszirozdsi
tervben meghatdrozott 15-25 szdzalékos sdavelbirdsnak.

A jegybanki devizatartalék 2017 janudrjgban 24,71 millidrd eurdt tett ki, ami 0,29 millidrd
eurds csékkenést jelent 2016 oktoberéhez képest. Igy Magyarorszdg tovdbbra is megfelel a
Greenspan—Guidotti-szabdlynak, azaz a révid lejdratu devizatartozds szintjénél jelentésen
magasabb a jegybanki devizatartalékok szintje.

A nagy nemzetkézi hitelmindsitd intézetek (Fitch, Moody’s, S&P) tovdbbra is a befektetési
kategdria legalsd szintjére soroljgk be a magyar dllamaddssdgot. A 10 éves magyar
dllampapirok hozama e besoroldsoknak megfeleléen alakul, hiszen a komparativ
orszdgelemzés szerint nem tér el a regresszids gérbétél. Ez egyébként azt is jelenti, hogy a
piac nem szadmol tovdbbi felmindsitéssel a kézeli jévében.

A Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tandcsa a tél folyamdan mindhdrom kamatdénté Gilésén
egyardnt vdltozatlanul (0,9 szdzalékon) hagyta az irdnyadd kamatdt. Tovdbbd dontétt a 3
hénapos jegybanki betét maximdlis szintjének 900 milliard forintrdl 750 millidrd forintra
torténd csékkentésérdl.

A bankado felsé kulcsa 2017. janudr 1-t6l 24-r6l 21 bazispontra csékkent. A vetités alapja
2017-t6l kezdbédben a kettével korabbi évire valtozott, azaz 2017-ben a 2015. évre vonatkozik
a 2009. év helyett. Tekintettel arra, hogy a mérlegf66sszeqg 1126 milliard forinttal csékkent
2009 és 2015 kézott, igy a bankado a vetitési alap megvdltozdsa miatt is mérséklédik. A
2015. évi 144 millidrd forintrdl, 2016-ban 79,2 millidrd forintra, mig a 2018-ban fizetendé
2017. évre 66,5 milliard lesz.

A hazai bankrendszer az el6zetes adatok alapjdan jelentds, 465 milliagrdos addzds utdni (a
tdrsasdgi nyereségadot és a banki kiilénaddt is figyelembe vevs) nyereséggel zart, amilyen
mértékiire a vdlsdg ota nem volt példa. Ennek okai a kamateredmény névekedése, a
bankadd csékkenése, a Visa részesedés nyereséges eladdsa, a 2015-ben lezdrult elszamoldsi
térvény miatti fizetési kételezettségek, amelyek 2016-ban mdr nem érintették a banki
mérlegeket, tovdbbd a taldn tulzott céltartalékolds és a javuld, azaz kisebb nem teljesité
hitelek rata (NPL).

Az NHP lll. keretében 2017 mdrciusdnak elejére leszerz6dott dsszeg nagysdga elérte az
565 milliard forintot. Az 6sszeg nagyobbik részét a program forint Idbdban (384 milliard
forintot), mig a kisebbiket (181 millidrd forintot) a deviza Idbdban kététtek le a mikro-, kis- és
kézépvdllalatok.
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Magyarorszdg befektetéi megitélése alapvetéen javult a 2016. december elejétél 2017.
mdrcius elejéig tartd idészakban: csékkent a CDS-feldr, és a forint er6sédétt a svdjci frankkal,
az eurdval és a dolldrral szemben is.

Az elmult idészakban a Standard and Poor’s (februdr 24-én) és a Moody’s (mdrcius 3-dn) nem

//////

felminésitést, illetve a jelenlegi befektetési kategdria legalsé szintjérdl térténé elmozditdst
jelenté uj besoroldst, igy a déntések miatt nem alakult ki érzékelheté hozamvdltozds a
mdsodlagos piacon.

A folyo fizetési mérlegen beliil az druk és szolgdltatdsok egyenlege 2016 Ill. negyedévében az
el6z6 negyedévhez képest jelentdsen csékkent. A jévedelemkidramlds mértéke joformdn nem
vdltozott, tovdbbd az EU-transzferek bedramldsa markdnsan nétt negyedéves badzison. Az
orszdg nettd finanszirozdsi képessége Osszességében az el6z6 negyedév szintje félé
emelkedett, 8,6 szdzalék volt a GDP-ardnyos mutatd. J6vére a felfutd fogyasztds, az ideinél
erésebb beruhdzdsok, a névekvé kormdnyzati kiaddsok indukdlta er6sebb importkereslet és a
vildggazdasdg kisebb névekedése miatti lanyhdbb exportkereslet ereddjeként, valamint a
tékemérleg miatt a netto finanszirozdsi képesség névekedését vdrjuk. Ezt elsésorban az ujra
beinduld EU-s forrdsok okozzdk. 2017-re 7,9 szdzalékos GDP-ardnyos nettd finanszirozdsi
képességet becsliink.

Uj el6rejelzésiink szerint a GDP vdrhaté névekedési iiteme idén — az el6z6 negyedéves
el6rejelzésiinkkel megegyezéen — 3,6 szdzalékos lehet. A tavalyindl magasabb 2017-es
névekedéshez vdrakozdsaink szerint az uUj eurdpai unios kéltségvetési ciklus forrdsainak
névekvé felhaszndldsa, a munkdt terhel6 jarulékok mértékének csékkentése, valamint a
minimdlbér és a garantdlt bérminimum 15, illetve 25 szdzalékkal térténé emelése
jarulhatnak elsésorban hozzd. Ezek eredményeként idén a bérek jelentésen emelkedhetnek,
aminek nyomdn béviil a hdztartdsok rendelkezésre dllé jévedelme és igy a fogyasztds is.
Becslésiink szerint a fogyasztds az idén 5,1 szdzalékkal néhet. Szemben a vdlsdg elétti
id6északokkal, amikor a fogyasztds béviilése ardnytalan eladdsoddssal jart egyiitt. Idén a
beruhdzasok alakuldsa is érdemben gyorsitani tudja a gazdasdgi névekedést. Vdrakozdsaink
szerint a beruhdzdsok béviilésének mértéke idén 6,2 szdzalékos lehet nagyrészt az eurdpai
unios tdmogatdsok felhaszndldsdnak készénhetéen. Ennek eredményeként a beruhdzdsi rdta
a 2016-os 17,8 szdazalékos mélypontrol 18 szdzalék folé névekedhet, tovdbbra is elmaradva a
visegradi orszdagokétdl. Az eurdpai unids tdmogatdsok hatékony felhaszndldsa ugyanakkor
hosszu tdvon is meghatdrozhatja a névekedést, igy fontos, hogy ezeket olyan beruhdzdsokra
forditsak, amelyek hosszu tdvon is a magasabb hozzdadott értékii munkahelyek szamdnak
névekedéséhez vezetnek, igy névelve tovabb a bérszinvonalat.

Legfrissebb el6rejelzésiinkben az el6z6 negyedév dta beérkezett adatok miatt némileg
meérsékeltiik az export vdrt névekedésének ilitemét, igy 2017-re 5,1 szdzalékos bdéviilést
vdrunk, mig az import béviilése ezt meghaladd, 5,7 szdzalékos lehet. Igy a kiilkereskedelem
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vdrhatdan idén nem tud majd hozzdjdrulni a gazdasdgi névekedéshez. Ennek magyardzata a
belsé kereslet névekedése, amely névekvd importtal pdrosul.

Modelliink szerint a kibocsdtdsi rés a IV. negyedévben a kordbban varttal szemben tovdbbra
is negativ volt, dm 2017-t6l mdr a pozitiv tartomdnyba keriilhet.

Elérejelzéslinket természetesen egyardnt évezik pozitiv és negativ kockdzatok. A GDP
kordbban vdrtndl magasabb névekedéséhez hozzdjdrulhatnak a kbvetkezd tényezdk:

e Kedvezdbb kiilsé kereslet: a német és a francia vdlasztdsokhoz kétédéen néhet ezen
orszdgokban a kormdnyzati kiaddsok mértéke.

e A kormdnyzati beruhdzdsok alakuldsa: amennyiben a jelentés és a gazdasdg
miik6dése szempontjabdl is fontos kormdnyzati fejlesztések (példdul utépitések, a 3-
as metro felujitdsa) a vdartndl gyorsabban haladnak, az szintén névelheti a gazdasdg
teljesitményét.

e A magyar termékek és szolgdltatdsok irdnti kereslet névekedése: ha a magyar
hdztartdsok megnévekvd jévedelmiik nagyobb részét kéltik hazai elddllitdsu
termékekre és szolgdltatdsokra, az szintén néveli a GDP-t.

o Az dllami alkalmazottak fizetésének vdrtndl nagyobb névelése: magasabb fogyasztdst
eredményezhet.

A negativ kockdzatok kéziil a kévetkezbket tartjuk a legfontosabbnak:

e A mezbgazdasdg teljesitményének kedvezébtlenebb alakuldsa: mivel a mez6gazdasdg
teljesitménye jelent6sen fligg az id6jdrdstdl, igy az dgazat teljesitményét
meglehet8sen nehéz elbre jelezni. Az dgazat teljesitménye pedig nagymértékben
képes befolydsolni a GDP alakuldsadt.

o A Kkiilsé kereslet kedvezétlenebb alakuldsa: ilyen kockdzatot jelenthet példdul a Brexit,
az olasz bankok vdlsdga, illetve az uj amerikai elnék gazdasdgpolitikdja vagy éppen az
Egyesiilt Allamok és Kina, illetve az Egyesiilt Allamok és Németorszdg kézétt kiélez6d6
kereskedelmi konfliktus.

e Az olajar alakuldsa: az olajgrak magasabb szintje csékkentheti a gazdasdg
teljesitményét.

A pozitiv kockdzati forgatokényvek teljesiilése esetén a gazdasdg ndvekedése idén a
4 szdzalékot is meghaladhatja, mig kedvezétlenebb esetben 3 szdzalék koriil alakulhat.

Elérejelzésiink alapjdn a munkaerdpiac névekedése idén és jovére is tovabb folytatddik. A
foglalkoztatottak szama 2017-ben vdrhatdan 4,41 millid fére emelkedik. Ezzel parhuzamosan
a munkanélkiiliségi rdta a 2016-os 5,1 szdzalékrdl idén 4,4 szazalékra csékken. A bérekre
hatéo szdmos kedvezd tényez6 hatdsdra a netté dtlagkereset idén 11,4 szdzalékkal
emelkedhet, ami redlértéken 8,9 szdzalékos névekedést jelent.
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Bdr a pénzromlds mértéke tovdbbra is mérsékelt, de névekszik. Mig 2016-ban az infldcio
dtlagos mértéke minddssze 0,4 szdzalék volt, addig 2017 elejére mdr 2 szdzalék félé
emelkedett, amelyhez elsésorban az lizemanyagok drdnak névekedése jdrult hozzd, de
elBsegitette azt a maginfldcio névekedése is. A vdrtndl nagyobb infldciés adatok nyomdn
felfelé mddositottuk progndzisunkat is: a kordbban vdrt 2 szdzalékos pénzromlds helyett idén
2,5 szdzalékos infldcidra szamitunk, mik6zben a maginfldcio 2,1 szdzalékra néhet.

2017-ben tehdt az infldciés szint a kordbban vdrtndl magasabb lesz, de a jegybank
3 szdzalékos inflacids céljdt még csak alulrdl surolja, a kordbbi varakozdsainkkal ellentétben
azonban mdr a jegybank infldcids célsavjan beliil lesz. Ez egyben a redlkamatok tartdsan
negativ szintjét jelenti. Idén a jegybank jelzéseinek értelmében nem szdmitunk arra, hogy a
Monetdris Tandcs vdltoztat az alapkamat szintjén. Ezzel szemben 2018-tdl a névekvd infldcid
és a kiilféldi jegybankok kamatemelései miatt mdr esetleg szigoritdsra kényszeriilhet a hazai
jegybank is. Vdrakozdsaink szerint azonban az esetleges kamatemelések ellenére az
alapkamat szintje tovdabbra is alacsony maradhat. Ennek kapcsdn meghatdrozd lehet az EKB
monetdris politikdja is: mig az elmult id6szakban a Fed mdr tébb lépésben emelte az
alapkamatot, addig az EKB még nem hajtott végre ilyen lépést, kérdés azonban, hogy
Frankfurtban meddig tartjdk a O szdzalékos alapkamatot. Az eurézéndban kamatemelésre
szintén inkdbb csak 2018-tdl kertilhet sor.

1. tdbldazat: A f6bb makrogazdasdgi vdaltozok vdarhaté alakuldsa

2016 2017

Brutto hazai termék (volumenindex) 2,0 3,6
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 49 51
Brutto alloeszkoz-felhalmozas (volumenindex) —14,7 6,2
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 5,8 51
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 5,8 57
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 9,9 9,9
Fogyasztdiar-index (%) 0,4 2,5
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,9 0,9
Munkanélkiiliségi rata (%) 5,1 4,4
A bruttoé atlagkereset alakulasa (%) 6,2 11,4
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,9 4,8
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 5,4 7,9
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban 1,7 2,3
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) 1,9 1,8

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds

Az elbzetes pénzforgalmi adatok szerint az dllamhdztartds kézponti alrendszere 2016-ban
848,3 millidrd forintos hidnnyal zdrt. A k6zponti kéltségvetés 771,6 millidrd forintos hidnyt, a
tdrsadalombiztositds pénziigyi alapjai 75,2 milliard forintos, az elkiil6nitett dllami
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pénzalapok 1,5 milliard forintos deficitet halmoztak fel. 2016-ban a kézponti kéltségvetés
bevételeit a kedvezé makrogazdasdgi tendencidk hatdroztdk meg. A gazdasdgi névekedés a
kéltségvetésben tervezettnél magasabb addbevételeket generdlt, amit tovdbb fokozott a
kormdnyzati intézkedések gazdasdgfehérité hatdsa. Ezt aldtdmasztja, hogy a kézponti
kéltségvetés halmozott addbevétele 145,1 milliard forinttal haladta meg a 2015. évit. 2015-
rél 2016-ra a gazddlkoddszervek befizetései 5,8, a fogyasztdshoz kapcsolt adok 0,3, mig a
lakossdagtdl szarmazo befizetések 2,4 szazalékkal néttek. Az év egészét a vdrakozdsokon feliil
teljesiil6 bevételek és az alulteljesiilé kiaddsok jellemezték, ami miatt a kormdnyzat az év
utolsé két honapjdban kézel 600 milliard forintnyi elGirdnyzat-dtcsoportositdsrél hozott
déntést. Tovdbbd a 2014-2020-as unids kéltségvetési id6észak forrdsainak kifizetése is
felgyorsult, ami ideiglenesen megemelte a kiaddsi oldalt. Az év végére tervezett (mddositott)
hignycélnal igy végiil 76,7 milliard forinttal (11 szdzalékkal) magasabban alakult a
pénzforgalmi hidny, ami a GDP 2,4 szdzalékat teszi ki. Az ESA-mddszertan szerinti,
eredményszemléletii hiany a GDP 1,7 szdzalékdt tette ki. 2016. december 31-én a GDP-
ardnyos maastrichti addssdgrdta 74,1 szazalékon dllt az egy évvel kordbbi 74,7 szazalékos
érték utan. A kézponti alrendszer devizaaddssdgdnak részardnya — az addssdgfinanszirozds
kockdzatainak mérséklése érdekében — 2015. év végi 31,3 szdzalékos szintrél 24,6 szdzalékra
csbékkent a teljes addssdagon bellil.

2017 elsé két honapjaban az dllamhadztartds kézponti alrendszere 180,4 milliard forint
tobblettel zart. Az idei kéltségvetést egyrészt a kedvezé gazdasdgi trendek jellemzik majd,
folyamatosan csékkenéd munkanélkiiliség és az emelkedd redlbérek tdmogatjdk a hazai
gazdasdgi szereplb6k fogyasztdsat és beruhdzdsait, ami jelentds adobevétel-generdlo hatdssal
jar. Mdsrészt a 2016 mdsodik felében meghozott déntéseknek kdszonhetéen az idei év
egyben az addterhek csékkenésérél is szol. Janudr 1-jétél folytatddik az dltaldnos forgalmi
ado tobb termékkort érinté csékkentése, a kordbbi kétkulcsost felvdltotta az egykulcsos, és
egyben egy szamjegyl tdrsasdgi adozds, tovdbbd a szocidlis hozzdjdruldsi add
5 szdzalékponttal csékkent. A két hatds ereddjeként — az elbirdnyzathoz viszonyitva — a
fogyasztdsi addk sordn 29 milliard forinttal, a lakossdgi befizetések esetében pedig
167 millidrd forinttal tébb, a gazddlkoddszervek befizetéseinél 24 milliard forinttal, a szocidlis
hozzdjdruldsi add kapcsdn 358 milligrd forinttal kevesebb bevételt vdrunk. Osszegezve
progndzisunkat 86 millidrd forinttal kisebbre becsiiljiik a bevételi oldalt, mint ahogy az a
hatdlyos elGiranyzatban szerepel. A kiaddsi oldalon ezzel szemben 140 milliard forintnyi
megtakaritdsra szamitunk, ami féképp a névekvd foglalkoztatdsbol adodo alacsonyabb
kiaddsokbdl dll. A minimdlbér 15, a garantdlt bérminimum 25 szdzalékos emelkedésének
egyik hatdsaként, valamint a képzési programok testreszabdsdnak és a kézfoglalkoztatds
dtalakitdsanak ereddGjeként azt vdrjuk, hogy a kézfoglalkoztatottak a kordbbindl nagyobb
mértékben lépnek majd dt a versenyszféraba, ami csékkenti a Start Munkaprogram
kiaddsait. Tovdbbd a nettd kamatkiaddsok kapcsdn 28 milliardnyi tobbletkiaddst
prognosztizaltunk.
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Osszességében a kormdnyzati tervekben szerepeld, a GDP 2,4 szdzalékat kitevd deficit alatti,
2,3 szdzalékos hidnnyal szamol intézetiink. Ez jelenti azt is, az idei év lehet zsindrban a
hatodik, amikor orszdgunk teljesiteni tudja a 3 szdzalék alatt kéltségvetési deficit célt. A
3 szdzalékos hidnycél elérésére ezt megel6z6en utoljdra 2000-ben volt példa. A vdltozatlan
drfolyamon szdmolt GDP-ardnyos brutté dllamaddssdg tekintetében 2017 végére

72,6 szazalékos szintet vdrunk.
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Nemzetkozi kornyezet

A globalis konjunktura alakulasa

A tavalyi harmadik negyedévhez hasonléan az utolséban is gyorsult az Egyesiilt Allamok éves
alapon mért novekedési ratdja, s6t, négy negyedévet kovet6en az amerikai gazdasag
béviilési Uteme ismét elérte az Eurdpai Unidét. 2015 és 2016 utolsd negyedéve kozott az
Egyesilt Allamok kibocsatasa 1,9 szazalékkal bdviilt, mikdzben az USA-ban a
gazdasagpolitikai dontéshozatal sordn gyakrabban hasznalt negyedévek kozotti évesitett
novekedési rata’ szintén 1,9 szazalékot tett ki. Az évesitett névekedési raték alapjan a tavalyi
harmadikrél a negyedik negyedévre folytatédott a tartés fogyasztdsi javak dinamikus
béviilése, mikdzben jelent6sen emelkedett az amerikai privat beruhazas és készletek
volumene is. A varakozdsoknak megfelel6en ugyanakkor 2016 utolsé két negyedéve kozott
nagymértékben csokkent az USA druexportja, amit f6ként a kiemelkedG6en kedvez6 harmadik
negyedéves mez6gazdasagi teljesitmény miatti magas bazis indokol.

Eves alapon mérve harom negyedévet kdvetSen ismét emelkedett az Egyesiilt Allamok
beruhdzasi volumene, bar a ndvekedés mértéke igen visszafogott, mindossze 0,1 szazalékos
volt. A kiemelked6en kedvez6tlen harmadik negyedéves adatokkal szemben az (zleti célu
éplletek kivételével a negyedik negyedévben a privat beruhdzasi volumen valamennyi
alkategdriaban emelkedett. Bar az lzleti célu beruhdzdsok novekedési titeme elmozdult a
negativ tartomanybdl, a kordbbi évekhez képest tovdbbra is visszafogott beruhazasi
aktivitast jelent6s részben a lakhatdsi célu épiletek épitésének stagnaléd volumene
magyarazza. A kordbbi varakozasokkal ellentétben tovabb gyorsult a lakossagi fogyasztas
novekedési (iteme is, f6ként a tartds fogyasztasi javak iranti élénkilé kereslet hatdsara 2015
és 2016 utolsé negyedéve kozott 6sszességében 3 szazalékkal emelkedett a teljes fogyasztasi
volumen. A tartds fogyasztasi eszkozok fogyasztasanak novekedési lUteme 7,9 szazalékra,
kozel kétéves csucsra emelkedett, ami az amerikai lakossag tovabb oldédé ovatossagi
motivumara utal.

Az el6z6 negyedévekhez hasonléan ismét lassult a kormanyzati koltések volumene, sét,
féként a katonai jelleg(i kiadasok visszaesése miatt a szovetségi szintl allami kiadasok éves
alapon enyhén csokkentek is. Bar évesitett alapon jelent8sen visszaesett az Egyesiilt Allamok
exportteljesitménye a tavalyi év utolsé két negyedéve kozott, éves alapon ismét béviilt az

! Az évesitett névekedés a negyedéves novekedési rata felszorzasabdl addédik, mikbzben a Magyarorszagon
gyakrabban hasznalt éves noévekedési rata az egymast kovet6 években 1évé két negyedév gazdasagi
teljesitményét viszonyitja egymashoz. Az amerikai gazdasag realkibocsatdsa 2015 és 2016 negyedik negyedéve
kozott 1,9 szazalékkal béviilt, mikdzben az 1,9 szazalékos évesitett ratat az idei harmadik és negyedik negyedév
redlkibocsatasa kozotti 0,5 szazalék koriili negyedéves névekedési rata indukalta. Altaldban az éves és évesitett
ratak jelentGsen kiulonboznek egymastdl, igy mindossze véletlen egybeesés, hogy 2016 negyedik negyedévében
a két gazdasagi novekedést megfogd mutaté megegyezett egymassal.
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amerikai kivitel. Az export novekedése tovdbbra is féként az daruexport bdvilésének
eredménye, amit részben a kedvezd harmadik negyedéves termés elhizodo kivitele, részben
a novekvé kbolajar miatt novekvd kitermelés és olajexport magyaraz. Megitélésiink szerint a
kovetkez6 negyedévekben tovabb gyorsulhat az amerikai gazdasagi novekedés, melyben
jelentds szerepet jatszhat a Trump altal bejelentett személyi jovedelemadd csokkenés is. Az
amerikai hdaztartasok hirtelen b6vilé elkélthetd jovedelme tovabb gyorsithatja a fogyasztas
novekedési Gtemét, mig a beruhazasi item emelkedését a tavalyi év gyenge bazisan tul az
USA-ba visszatelepll6 termel6kapacitas is tdmogathatja. Megitéléslink szerint ugyanakkor a
vartnal kedvezé kilsé konjunktura és tovabbi fiskalis élénkités esetén sem valdszind, hogy az
amerikai novekedési lGtem idén jelentésen meghaladna az Eurdpai Bizottsag 2,3 szazalékos
el6rejelzését; varakozdsunk szerint a kovetkez6 években is 3 szazalék alatti mértékben
béviilhet az USA gazdasaga.

A tavalyi utolsé negyedévben is folytatdédott a japan gazdasagi névekedés gyorsuldsa, a lll.
negyedévben mért 1,1 szazalékos éves novekedés utan a IV. negyedévben 1,6 szdzalékkal
bévilt a vildg harmadik legnagyobb gazdasdga. A harmadik negyedéve folyamatosan
gyorsuld japan novekedés ugyanakkor tovdbbra sem a belsé kereslet, hanem inkdbb a nettd
export jelentés bévilésének eredménye. Az 1,6 szdzalékos novekedési ratabol
0,7 szdzalékpontot magyardz a privat fogyasztas éves alapon mért 1 szazalékos bdéviilése,
rdaddsul a lakossagi fogyasztds, a lakdsberuhdzas és az Uzleti beruhdzas is pozitivan jarult
hozza a gazdasagi novekedéshez. Az el6z6 negyedévekhez hasonléan a készletberuhdazas
viszont tovabbra is visszahUzza a gazdasagi b6viilést. Az er6s 2015-6s bazis miatt a negyedik
negyedévben a visszaes§ készletberuhazas egészen 0,5 szazalékponttal csokkente a GDP
novekedési ratajat. Az amerikaival ellentétben a japan gazdasagban jelent&sen, éves alapon
3,4 szazalékkal emelkedett az Uzleti beruhazasok volumene, aminek egymagaban
0,5 szazalékpontos a novekedési hozzajaruldsa. A tavalyi er6s bazis és a kormanyzati
beruhazasok 4,1 szazalékos visszaesése miatt a kormanyzati koltések volumenvaltozasa
negativ tartomdnyba slllyedt, amivel parhuzamosan az allami koltések névekedést tamogatd
szerepe is —0,1 szazalékra csokkent.

A bels6 tételek igy 0Osszességében 0,6 szazalékos gazdasagi novekedést indukalndnak,
mikozben a nettd export egymaga 1 szazalékpontot magyaraz a teljes ndvekedési titembdl. A
nettd export novekedési hozzajarulasa folyamatosan gyorsult az elmuilt hénapokban: az
utolsé negyedévben az export egészen 4,8 szazalékkal emelkedett, mikdzben az
importvolumen 1 szazalékkal csokkent. Az export és import 3 negyedéve tarté ellentétes
mozgdsa f6ként a korabban felhalmozott készletek értékesitésének eredménye, ami
magyarazatot ad a 2015-6s készletfelhalmozas magas névekedési hozzajarulasara is. A japdan
gazdasag szamara kedvezd trend ugyanakkor varakozasunk szerint nem sokdig maradhat
fenn: a jen dollarhoz viszonyitott jelentGs felértékel6dése rontja a japan exportszektor
versenyképességét, igy az er6s jen miatt a kovetkez6 negyedévekben megfordulhat az
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export- és importvolumen ndvekedésének elGjele. A japan jegybank mennyiségi lazitdsi
programjanak végével a jen varhatdéan tovabb er6sodik, igy a kdzeljovében a nettd export
novekedési hozzajaruldsa fokozatosan csokkenhet. A stabil, 2 szazalék korili japan gazdasagi
novekedéshez igy elengedhetetlen lenne a belsé fogyasztas jelentés emelkedése, amiért
viszont a japdn gazdasagpolitika mar évtizedek 6ta kiizd, tébbnyire sikertelendil.

Az el6z6 két gazdasaggal ellentétben az eurdzéna és a teljes unié gazdasagi novekedése is
viszonylagos stabilitast mutatott az elmult egy évben. Az unid gazdasaga a lll. negyedévhez
hasonldéan ismét 1,9 szdzalékkal béviilt éves alapon, mig az eurézéna gazdasagi névekedése
0,1 szdzalékpontos mérséklédést kovetben 1,7 szazalékot tett ki. Mindkét orszagcsoport
negyedéves novekedési ratai jelentds stabilitdst mutatnak az utébbi negyedévekben. 2016-
ban az eurdzéona negyedévek kozotti novekedése végig 0,4 szazalék volt, mikdzben a teljes
unio elsé harom negyedéves rataja 0,4, mig a tavalyi utolsd 0,5 szazalékot tett ki.

2. tdbldzat: Az elmult negyedévek GDP-névekedése (szezondlisan kiigazitott adatok

alapjdn, év/év index, szdzalék)

2016.1. 2016.1l. 2016.11l.  2016. IV.
Eurdovezet 1,7 1,6 1,8 1,7
Eurdpai Unié 1,8 1,8 1,9 1,9
Ausztria 1,4 1,2 1,6 1,8
Csehorszag 3,0 2,6 1,8 1,9
Egyesiilt Kiralysag 1,6 1,7 2,0 2,0
Franciaorszag 1,2 1,1 1,0 1,2
Hollandia 1,5 1,8 2,4 2,5
Lengyelorszag 2,8 3,2 2,3 3,1
Magyarorszdg 1,3 2,3 2,0 1,5
Németorszag 1,8 1,8 1,7 1,8
Olaszorszag 1,1 0,8 1,0 1,0
Romania 4,1 5,8 44 4,8
Spanyolorszag 3,4 3,4 3,2 3,0
Szlovakia 3,6 3,5 3,1 2,9
Egyesiilt Allamok 1,6 1,3 1,7 1,9
Japan 0,4 0,9 1,1 1,6

Forrds: Eurostat; Economic and Social Research Institute Cabinet Office, Government of Japan

Az eurdzdéna negyedik negyedévben mért 1,69 szazalékos novekedési ratdjanak tobb mint
felét, 1,01 szazalékpontot magyaraz a fogyasztas bévilése, igy negyedévek éta elGszor nétt a
lakossagi fogyasztas novekedési hozzdjaruldsa. Az allami fogyasztdas és beruhdzasok
novekedéstamogatd szerepe 0,34 szazalékpontot magyardz a teljes GDP-n6vekedésbdl, igy
az eurdzdéna novekedésében tovabbra is fontos szerepet téltenek be a kormanyzati koltések.
Az el6z6 negyedévekhez hasonldéan ismét csokkent az alldeszkoz-felhalmozas novekedési
hozzdajarulasa: a lll. negyedéves 0,41 szazalékponthoz képest a teljes alldeszkdz-felhalmozas
a IV. negyedévben minddssze 0,16 szazalékpontot magyarazott a teljes ndvekedésbdl,
rdaddasul a készletvaltozasok nélkil szamitott beruhazasi aktivitds ndvekedési hozzdajaruldsa
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is 0,45-rél 0,29 szdzalékpontra csokkent. A gazdasagi novekedés belsé tételei igy
1,5 szazalékos novekedést indukdlnanak a tavalyi utolsé negyedévben, am a korabbi
negyedévekkel ellentétben a nettd export ismét tamogatdan hatott a gazdasag bdviilésére,
igy 0sszességében 0,19 szdzalékponttal ndvelte a GDP ndvekedési ratajat.

Tagallami szintre lebontva a kdzép-eurdpai dllamok tdébbsége tovabbra is az unids atlagot
meghaladd mértékben bdviilt. Szezonalisan kiigazitott adatok alapjan a visegradi allamok
kozil jelentésen csak Lengyelorszdg béviilési Gteme emelkedett, Csehorszdg novekedési
ratdja szinte valtozatlan maradt, mikdzben a szlovdk névekedési rata folyamatosan csokkend
trendje tovabbra sem tort meg. Utdbbi két allam, valamint f6ként hazdnk esetén ezt részben
a tavalyi utolsé negyedév erds bazisa indokolja, amit a kifuté unids forrdsok gyorsitott
lehivdsa magyarazhat. Tovabbra is a jelentds afacsokkentést megvaldsité Romania gazdasdaga
nd a leggyorsabb, 5 szazalék koruli mértékben, mikdzben a romdan mellett 3 szazalékot elérd
mértékben bévilt tobbek kozott a spanyol és a bolgdr gazdasag is. Az unié nagyobb
tagallamai kozil a német és brit gazdasag is 2 szazalék koruli mértékben nétt, dm unids
szinten tovabbra is kedvezGtlen hatdsu az, hogy a francia és az olasz gazdasag tovabbra is
csak mérsékelt itemben bdvil. Az er@s turisztikai szezon miatt 2 szazalékos éves névekedést
felmutatd gorog gazdasag novekedési ratdja a negyedik negyedévben ismét negativ
tartomanyba siillyedt, mikdzben ujra kidjult a gorog allamaddssag fenntarthatésaga koriili

vita az Eurdpai Bizottsag és az IMF kozott.

1. ABRA: A KOVETKEZO 12 HONAP ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETERE ES A GAZDASAGI
HANGULATRA VONATKOZO BIZALMI MERLEGEK
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Megjegyzés: az Eurostat- és az ESl-indikdtorok az eurdzdndra, az Ifo mutatdja a német gazdasdgra
vonatkozik. Forrds: Eurostat, Ifo

Vegyes képet tlikroznek az eurdpai gazdasdg Uzleti hangulatat kifejez6 indikatorok. Az
euroovezet gazdasagihangulat-indexe (ESI) toretlenil novekedett az utédbbi hénapokban,
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februarban egyenesen hatéves csucsra emelkedett az indikator. Ezzel szemben december és
februar kozott mind a német gazdasag Uzletihangulat-valtozasat kifejezd Ifo-indikator, mind
az Eurostat euréovezeti bizalmi indexe jelentdsen visszaesett. Utdbbi index kivételével az
indikatorok az utébbi évekhez képest pozitiv gazdasagi hangulatot indukalnak, melyben
jelentds szerepet kaphat a bar visszafogott, dm stabil unids gazdasagi névekedés mellett az
unids exportkivitel varhatd gyorsuldsa is. Megitéléslink szerint az Eurostat és az Ifo index
visszaesését jelentds mértékben magyardzzdk Trump janudri beiktatdsat kovetd
nyilatkozatai, amelyekben — a valasztasi igéreteihez hiven — protekcionista
kereskedelempolitikai Iépéseket helyezett kildtasba. Utdbbiak f6ként a német exportszektor
szamara jelent8s veszteségekkel jarnanak.

Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb el6rejelzése szerint a visszafogott mérték(i, am stabil
novekedés mind az unid, mind az eurdédvezet gazdasagaban folytatédhat. Az uniés GDP
novekedési Uteme vdarhatéan a kovetkezd években is enyhén 2 szazalék alatt maradhat, és
mikozben 2016-r6l 2017-re 1,9-r6l minddssze 1,8 szazalékra mérséklédik a mutatd, a
novekedés Osszetétele enyhén valtozhat a kodvetkez6 években. Tovabbra is a lakossagi
fogyasztas maradhat az eurdpai gazdasag ndévekedési motorja. Am a fogyasztds ndvekedési
ratajanak csokkenésével parhuzamosan annak hozzajaruldsa is mérséklédik. A tavalyi 1,3-del
szemben a lakossagi fogyasztas varhatéan 1 szazalékponttal noveli idén a GDP névekedési
Utemét, mig a kormanyzati fogyasztds és beruhdzas novekedést tdmogatd szerepe 0,4-rél
0,3 szazalékpontra csokken. A fogyasztds enyhén csokkend novekedési hozzajarulasat a
beruhdazasi aktivitas élénkiilése ellensilyozhatja, melyet a Juncker-tervnek nevezett unios
beruhdzasdsztonz6 program, valamint a 2014-2020 kozott rendelkezésre allo, az eurdpai
strukturalis és beruhdzdsi alapokbdl finanszirozott unidés forrdsokbdl megvaldsuld
beruhdzdsok felfutasa tdmogathat. A bizottsag el6rejelzése szerint 2016-rél 2017-re a
beruhazasok noévekedési lUteme 2,3-r6l 2,9 szazalékra gyorsulhat, igy idén a beruhazasi
aktivitas a tavalyi 0,4-del szemben idén 0,6 szazalékponttal emelheti az unié gazdasaganak
novekedési (itemét. Mind a lakossagi fogyasztast, mind a beruhazast jelentésen befolydsolja
a Brexit korli bizonytalansag, mivel tovabbra sincs egyértelm( forgatékdonyve az Egyesiilt
Kirdlysag unids kilépésének, ami jelent6sen noveli a brit lakossag dvatossagi megtakaritasait,
mikozben kés6bbre halasztja a szigetorszagban m(ikéd6é vallalatok beruhazasait is.
Osszességében a gazdasagi ndvekedés belsd tételei 2016-rél és 2017-re 0,3 szazalékponttal
mérséklédnek, a GDP novekedési (itemének ettl elmaradd visszaesését a nettd export
javuld novekedési hozzdjaruldsa magyardzza. Mig tavaly a nettd export egymaga
0,2 szazalékponttal csokkentette az unié gazdasaganak novekedési (itemét, addig idén — a
dollarral és a japan jennel szemben enyhén leértékel6d6 eurdnak is koszonhetéen — a nettd
export novekedési hozzajaruldsa semleges maradhat.
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Munkaerdépiac

2017 januarban és februarban is tébb mint havi 230 ezer f6vel bévilt az Egyesiilt
Allamokban a foglalkoztatottak széma az el6z6 hoénaphoz képest. Egymas utani két
hénapban ennél kedvez6bbet legutdébb csak 2016. junius—juliusban mértek, dm akkor a
munkavallaléi létszam dinamikus emelkedését féként az eredményezte, hogy majusban
rekordalacsony szinten bdvilt a foglalkoztatottsag tobb évre visszamendleg. Az Uj
munkahelyek tobbsége tovabbra is a szolgaltaté szektorban keletkezik, am az idei elsé két
hénapban az épit6iparban és a feldolgozdiparban foglalkoztatottak Iétszama is jelent6sen
emelkedett. Februarban 4,7 szazalékos munkanélkiliségi ratdt mértek az amerikai
gazdasagban, ami csak enyhén kedvez6tlenebb a tavaly novemberben mért 4,6 szdzalékos
ratatél. Ennél alacsonyabbat 2007 6ta nem regisztraltak az Egyesiilt Allamokban. A
munkanélkiliségi rata enyhe emelkedését az aktiv kord lakossdg munkaerdpiaci
részvételének 62,7-r6l 63 szdzalékra emelkedése okozta. Januar 1-jétél 19 tagallamban
emelkedett a minimalbér, aminek hatasara a kordbban a munkaerépiacrdl kilép6k Ujra
allaskeresésbe kezdtek, ami egyszerre emeli a részvételi aranyt és a munkanélkiiliségi ratat
is. A munkanélkiliségi ratanal tdgabb, alulfoglalkoztatottsagi rataként definidlt mutatod is
csokkent az utébbi hénapokban, dm a mutatd értéke tovébbra is meghaladja a 9 szazalékot.?
Az amerikai munkanélkiiliségi rata ugyanakkor aprilis 6ta 5 szazaléknal alacsonyabb, és a Fed
altal teljes foglalkoztatasként aposztrofdlt 4,5-5 szdzalékos sav kozé esik. Az Egyesilt
Allamok munkaerépiacénak helyzete igy hénapok 6ta teret enged a kamatkondicidk tovabbi
szigoritasanak, bar a bévil6 foglalkoztatas ellenére a bérndvekedés mértéke tovabbra is
visszafogott.

A legfrissebb adatok alapjan tovabbra is folyamatosan ndvekszik az unié foglalkoztatasa, am
annak éves novekedési Giteme enyhén csdkkent: mig 2016 elsé két negyedévében 1,4, addig
2016 lll. negyedévében 1,1 szazalékkal n6tt a foglalkoztatottak allomanya. Tagallami szinten
tovabbra is igaz, hogy az ir, spanyol és maltai munkaerdGpiac bévil a leggyorsabb mértékben.
Utébbi gazdasagban rdadasul ismét 4 szazalék korili novekedési Gtemet regisztraltak. Mig a
Il. negyedévben éves alapon minddssze Horvatorszagban csokkent a foglalkoztatas, addig a
lll. negyedévben mar négy tagallamban esett vissza a munkavallalék |étszdma. Mig Romania
esetében a csOkkenést fGként az egyéni vallalkozok szamanak visszaesése indukalta, addig
Bulgaria, Lettorszag és Litvania esetében a munkaerG-allomany csokkenését a munkaerd
elvandorlasa és az id6sebb generaciék munkaerdpiacrél vald kilépése okozta. Az unié
novekvd foglalkoztatdsa tovabbra is féként a szolgaltatd szektor b6vilé munkakeresletének
koszonhet6. A nagyobb nemzetgazdasdgi 4agak kozil egyedil a mezbgazdasag
foglalkoztatotti lIétszama csokkent. Leggyorsabban, 2,3 szazalékos mértékben tovabbra is az

? Az alulfoglalkoztatottsagi rata a munkanélkiiliségi ratan tul az énhibajukon kiviil félallasban foglalkoztatottak,
illetve a munkaerdpiacon csak marginalisan, heti par dra erejéig foglalkoztatottak részaranyat tartalmazza.
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Uzleti szolgaltatasok ag foglalkoztatotti étszama emelkedik, amelyet sorban a logisztikai és
turisztika, valamint az informdaciétechnoldgiai ag kovetett.

Az utdbbi hdénapokban is folytatddott a munkanélkiliek szdmanak visszafogott mérték(
csokkenése az uniéban: oktdber és januar kozott 8,3-r6l 8,1 szdzalékra, nyolcéves
mélypontra sillyedt a munkanélkiiliségi rata. 2016 és 2017 januarja kozott a legtobb
tagallamban csokkent a munkanélkiiliségi rata. Egyértelmlien romlé trend egyedil a ciprusi
gazdasagot jellemezte, ahol egy év alatt 13,1-r6l 14,1 szazalékra n6tt a munkanélkiliek
részaranya. Tovabb csokkent az igy is 4 szazalék alatti cseh és német munkanélkiliségi rata
is, am 5 szazalék alatti ratat regisztraltak a brit, maltai és magyar munkaerdépiacon is. Az unié
nagyobb gazdasdgai kozll a francia munkanélkiliségi rata tovabbra is 10 szazalék korl
ingadozik, mig az olasz munkanélkiiliek allomanya nétt az elmult hénapokban. Tovabb
folytatdodott a spanyol és a portugdl munkanélkiliségi rata gyors, éves alapon
2 szazalékpontot meghaladd csokkenése is, utdbbi gazdasdgban akar mar a kovetkez6
hénapokban 10 szazalék ald sillyedhet a mutaté értéke.

2. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI
UNIOBAN (SZAZALEK, AZ ELOZ6 EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: Eurostat

2016 elsé két negyedévéhez hasonldan Lengyelorszag kivételével valamennyi visegradi allam
lll. negyedéves foglalkoztatasbGviilése meghaladta az unids atlagot (2. abra). A lengyel
foglalkoztatotti Iétszam visszafogott névekedésében szerepet jatszhatott a tavaly bevezetett
Uj csaladtdmogatdsi program, amely f6ként az alacsonyabb képzettségliek munkaerdpiaci
részvételét csokkentheti. A kormanyzat Family 500+ programjanak keretében — anyagi
helyzettdl flggetlenil — a gyermeket nevel6 haztartasok minden egyes kiskord utan 500
zloty (kozel 35 ezer forint) tdmogatasban részesiilnek, ami féként a tobbgyermekes,
egyébként is alacsony keresetli munkavallalék szamara kindlhat 06sztonz6t a
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munkaerdpiacrol vald kilépésre. Oktdber és janudr kozott 5,9-r6l 5,4 szazalékra csokkent a
lengyel munkanélkiliségi rata, am a havi szint( teljes foglalkoztatasi adatok hidnyaban nem
egyértelml, hogy a mutaté a munkanélkiliek foglalkoztatottd valasa vagy pedig a
munkaerépiacrél vald végleges kilépésiik miatt tortént. Némileg meglepé mddon enyhén
tovabb gyorsult a cseh gazdasag foglalkoztatasbdvilési Gteme, mikozben Csehorszagban
januar folyaman mar kiemelked6éen alacsony, 3,4 szazalékos munkanélkiliségi ratat
regisztraltak. Tovdbb gyorsult a szlovdk munkaerépiac bdviilése is: a lll. negyedévben
2,4 szazalékra novekvé mutatdé megegyezik a magyar foglalkoztatasbGviilés mértékével,
amire ebben az évtizedben még nem volt példa.

Az Eurdpai Bizottsdg legfrissebb, februdri elGrejelzése alapjan Szlovdkia kivételével
valamennyi visegradi allam foglalkoztatasbGviilése 1 szazalék ala csokkenhet 2017 sordn. A
cseh foglalkoztatottak |étszama idén mindossze 0,1 szdzalékkal béviilhet, mikozben az orszag
munkanélkiliségi ratdja tovabbra is 4 szazalék alatt maradhat. A rendkivil feszes
munkaerdpiac miatt a bérek atlagosan 4-5 szazalékkal emelkedhetnek idén, am a bizottsag
meglatasa szerint még a dinamikusan boévil6é bérek ellenére is komoly munkaeréhiany
léphet fel a cseh gazdasagban, amelynek fennmaradasa hosszi tdvon versenyképességi
hatranyt okozhat az orszdg szamara. A bizottsag szerint Csehorszaghoz hasonlé folyamatok
jatszédhatnak le a magyar gazdasagban is: a foglalkoztatasbdévilés a tavalyi kozel
2 szazalékrol idén 0,5 szazalékra csokkenhet, mikdzben a munkanélkiliségi rata stabilan
5 szazalék alatt maradhat. A bizottsag kilén kiemeli, hogy ha a dinamikus, szamitdsaik
szerint 2017-ben tobb mint 6 szazalékkal emelkedd bérek ellenére a jelenlegi foglakoztatasi
folyamatok fennmaradnak, akkor tovabb néhet a munkaer6hidny a feldolgozd- és az
épitGipar, valamint tobb szolgaltatasi ag teriiletén is, amely mar napjainkban komoly
akadalyat jelenti a kibocsatdas tovabbi béviilésének.

Lengyelorszagban a Family 500+ program mellett az idén oktdbertdl életbe |ép6 Oregségi
nyugdijkorhatar-csokkentés vetheti vissza a foglalkoztatottak |étszamat, ami miatt 2017-ben
0,3 szazalékra lassulhat az éves dtlagos foglalkoztatasbGviilés Uteme. Ugyanakkor a
feszesed6 munkaer6piac miatt 5 szazalék korul bévil6é bérek, valamint a visszafogott
foglalkoztatasbéviilés miatt tovabb csokkenhet a munkanélkiliségi rata, ami atlagosan idén
5,6 szazalékot tehet ki. A visegradi dllamok kozil egyediiliként Szlovakidban a kévetkez6 két
évben is 1,5szazalék korili mértékben bdvilhet a foglalkoztatottak allomanya, am a
munkanélkiliségi rata tovabbra is relativ magasan, 9 szazalék koril alakulhat idén. A szlovak
munkanélkiliség strukturdlis okaira utal, hogy a jelentés munkanélkiiliség ellenére az orszag
kozépsé és nyugati harmada noévekvé munkaer6hidnnyal szembesil, igy a feszes
munkaerépiac hatdsara a kovetkez6 években gyorsuld (itemben néhet a szlovak atlagkereset
is.

Unids szinten vizsgdlva, az Eurdpai Bizottsdg elGrejelzése szerint — a korabbi évekkel
ellentétben — a teljes unid foglalkoztatotti Iétszdma gyorsabb (temben bévilhet idén, mint a
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visegradi orszagok tobbségében. A kovetkezd két évben atlagosan 0,8 szdzalékkal béviilhet
az uniéban a foglalkoztatottak részaranya, dm az unidé munkanélkiiliségi rataja csak
visszafogott mértékben, 8,5-r6l 7,8 szazalékra csokkenhet két év alatt. A munkanélkiliségi
ratdkban meglév6 jelent6s tagdllami kiilonbség a kovetkez6 években is megmaradhat:
varhatdéan a cseh rata idén is 4 szazalék alatt maradhat, mig a gorog mutatd atlagosan
22 szazalékot tehet ki 2017 egészében, am 2018-ban akar Ujra 20 szazalék ala is csokkenhet.
Magas, 10 szdzalékot meghaladd munkanélkiliségi rata jellemezheti az el6rejelzési horizont
egészében a gorog mellett a spanyol, olasz és ciprusi gazdasagot, am 2018-ra varhatdan
10 szazalék ala csdkken a portugdl és a horvat rata is.

Monetaris kondicidk alakulasa

Az Eurdpai Kozponti Bank Kormdanyzétandcsa marciusi Ulésén sem valtoztatott
kamatkondiciéin, igy az irdnyadd eszkdéz kamatldba mar egy éve 0, mig a bank
refinanszirozasi és betéti kamatlaba rendre 0,25 és —0,4 szazalékon all. F6ként a gyorsan
emelkedd inflacids adatokra reflektdlva a Kormanyzdtanacs leszogezte, hogy varakozasuk
szerint a refinanszirozdsi kamatlab hosszabb id6n keresztil nem emelkedik jelenlegi szintje
folé, mikdzben az EKB mennyiségi lazitasi programjanak fébb részletei sem valtozhatnak a
kozeljovSben. A kordbbi Gtemtervnek megfelel6en igy marciusban még 80, aprilistél kezdve
viszont mar 60 millidard eurd értékben vasarol az EKB értékpapirokat a program keretében,
mikdzben a tandcs tovabbra is nyitott az inflaciés folyamatok nem megfelel§ alakulasa
esetén a program tovabbi meghosszabbitasara. A tandcs Utmutatdsa alapjan igy a
kozeljovében is laza monetaris kdrnyezet jellemezheti az eurézéna gazdasagat, a varhatd
amerikai kamatemelések miatt tovdbb néhet a két kdzponti bank irdnyadé rataja kozotti
kamatkiilonbozet.

A piaci varakozasoknak megfelel6en marciusi Glésén is irdnyadd rataja emelése mellett
dontott a Fed Nyilt Piaci Bizottsdga (FOMC). A 0,75-1,00 szazalék kozotti savba emelked6
amerikai irdnyadd ratat legutdbb decemberben emelte a FOMC, melynek akkori
iranymutatasa alapjan idén tovabbi harom alkalommal emelkedhet a rdta. A szigoritast a
bizottsag korabban koz6lt harmas kritériumdanak mindegyike tamogatta. Az amerikai
munkaerépiac folyamatos bdéviilése az idei elsé két hdnapban is folytatédott, a bévild
foglalkoztatdssal parhuzamosan a munkanélkiili rata tovabbra is a Fed 5 szazalékos
egyensulyi szintje koril maradt. Az amerikai gazdasag bar visszafogott mértékben, am
tovabbra is folyamatosan béviil, raaddasul a dollar tébb azsiai valutaval szemben is enyhén
leértékel6dott az utdbbi hdnapokban, igy a kamatemelés miatt esetlegesen erés6dé dollar
nem rontja a korabbi negyedévekhez képest az amerikai exportszektor versenyképességét.
Az amerikai kamatemelési ciklus felgyorsulasa igy a gyorsan b6viild inflacié eredménye lehet,
mivel a munkaerd@piaci helyzetben és a realgazdasdag teljesitményében sem tortént gyokeres
valtozas az elmult évhez képest. Bar a gyorsan emelkedd inflaciét rovid tavon varhatéan nem

17



il SzAzADVEG

tudja csokkenteni az ismételt kamatemelés, az amerikai kamatkondicidék szigoritasa
csillapithatja Trump varhaté addcsokkentésének gazdasagi tulflitottséget okozd hatdsat, ami
kdzéptavon az inflacié tovabbi béviilése irdnyaba mutatna.

A Cseh Nemzeti Bank legutdbbi, februari Glésén sem valtoztatott 0,05 szdzalékos iranyadd
ratajan, valamint varhatéan 2017 mdsodik negyedéve végéig fenntartja nem konvencionalis
arfolyam-szabdlyozasat, aminek értelmében a jegybank korlatok nélkll intervenidlhat az
eurd 27 cseh korona ala torténd gyengiilése esetén. A lengyel jegybank Monetdris Tanacsa
sem valtoztatott marciusi Glésén iranyadd eszkdzének kamatlaban, ami igy kozel két éve
1,5 szazalékon all. A tanacs megitélése szerint a kovetkezd negyedévekben gyorsulhat a
pénzromlds Uteme, féként a haztartdsi energiadrak bazisba épllésének és a vilagpiaci
nyersanyagarak bdvilésének kovetkeztében. A Lengyelorszdgban is gyorsuld inflacid
hatdsdra hamarosan a 2 szdzalékos jegybanki cél folé emelkedhet a lengyel pénzromlasi
Utem, a tandcs megitélése szerint — a tovabbra is mérsékelt maginflaciés folyamatok miatt —
viszont a célndl tartésan magasabb inflacié fennmaradasanak csekély az esélye.

Pénziigyi folyamatok

Az EKB legfrissebb, janudri hitelezési korképe alapjan az eurdézéndban 2016 utolsd
negyedévében tovdbb enyhiltek a lakas- és egyéb felhaszndlasi célu lakossagi hitelek nem
kamatjellegli hitelezési feltételei, am a vallalatok hitelezési feltételei 2013 negyedik
negyedéve 6ta el6szor enyhén szigorodtak. A bankok 6nbevalldsa alapjan készil6 felmérés
szerint az eurdzéna szintl vallalati hitelezés feltételeinek szigorodasa féként a holland
bankrendszer alacsonyabb kockazattlré képességének eredménye, ahol a bankok kozel
harmada a korabbinadl szigoribb nem kamatjellegi feltételekhez (6nrész mértéke, garanciak)
kototte a vallalati hitelezést. Az eurdzéna tobbi nagyobb bankrendszerében véltozatlanok
maradtak a vallalati hitelezési feltételek, ami a bankok el6rejelzése alapjan 2017 elsé
negyedévében ismét enyhiilhet, igy az eurdézéna gazdasagat nem fenyegeti hitelszlke. Az
eurdzéna bankrendszere az utolsd negyedévben is a hitelkereslet tovabbi élénkilésérdl
szamolt be valamennyi hitelezési kategdridban, az lgyfelekért folytatott verseny miatt a
lakossagi hitelezési kategdridkban a hitelezési feltételek enyhiilése mellett a bankok altal
megkovetelt kamatmarzs is csokkent. Az eurdpai pénzpiacokon Iévé jelent8s likviditas,
valamint az EKB —0,4 szazalékos betéti kamatldba kovetkeztében az eurdzéna bankjai kozotti
egynapos kolcsonigyletek kamatlabat kifejez6 EONIA, valamint a hdrom hénapos euré LIBOR
kamatldba is negativ, —0,30 és —0,40 szazalék kozotti tartomanyban tartézkodott december
és marcius kozott.

Bar az utdbbi hdénapokban jelentGs volatilitas mutatkozott a globalis kdtvénypiacokon,
december és marcius elseje kozott a f6bb 10 éves kotvényhozamok minddssze 10-15
bazisponttal valtoztak (3. abra). Az Egyesiilt Allamokban 2,3-2,6 szazalék kozétt ingadozott a
10 éves allampapirhozam a vizsgalt id6szakban: a jelent&sebb kibocsatasok soran — a
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novekvé kereslet hatdsdra — csokkent, mig a 3.-rél a 4. negyedévre 3,5-r6l 1,9 szazalékra
visszaesd évesitett ndvekedési item hatdsara enyhén nétt a referenciahozam. Altalanos
vélekedés ugyanakkor, hogy a kdvetkez6 hénapokban varhatéan tovdbb novekszik a 10 éves
amerikai kotvények hozama: Donald Trump expanziv fiskdlis politikaja miatt varhatdan a
gazdasagi novekedés mellett az inflacié is tovabb gyorsulhat, mely a haztartdsi energiaarak
bazisba éplilése miatt egyébként is novekvd pdlyan van. Az inflacié emelkedésével
parhuzamosan viszont csokken a kotvények realhozama, ami egyrészt eladasi hullamot
generalhat a meglévd dllomanyban, masrészt a kincstart az Ujonnan kibocsatott értékpapirok
magasabb kamatldb melletti értékesitésére kényszeriti: mindkét hatds a referencia-kamatlab
emelkedése irdnydba hat. Hasonldéan, a gyorsan bévil6 inflacié hatasara januarban az
europai kotvényhozamok is emelkedtek, am a brit és német kodtvényhozamok Trump
beiktatdsat kovetden folyamatosan csokkentek, melyet az Uj amerikai elndk protekcionista
gazdasagpolitikdja indokol. Az el6bbiekkel ellentétben a francia referenciahozam mindossze
februar végén csokkent december eleji értéke kozelébe, amit a kozelgd francia
elndkvalasztas, féként az eurdzondbdl vald kilépéssel kampanyold Marine Le Pen jelent6s
gy6zelmi esélyei indokolnak.

3. ABRA: A TiZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2016. DEC. 1-JEHEZ KEPEST
(BAZISPONT)

40

) (e} [e2} < )] o~ ()] om (Vo] Ll [(e] ()] < ~ — Yo D < ~ o~ ~
© o 9o < < N N o o +H <4 <4 & & o o o = < N o
o o o o o o~ o~ - - - - - - - o o o~ o~ o~ o~ o~
<+ 4 4 4 <4 +4 4 9 9o 9 9 9 9 9 9o 9 9 9 9 9 o9
(e} o o (=} (o) o o ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
L — — - — — - ) ) —l —l i i — —l —l — — — ) )
O O O © © © O © © © © O O o ©o ©o ©o© o o o o
o~ o~ [} o~ [} ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ [} [} ~N o~ o~ o~ o~
Japan Egyesllt Kirdlysdg eeeeee USA e Franciqo. e Németo.

Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szerkesztés

December és marcius kozott nagyobb valtozas nem tortént a jelentésebb devizak dollarhoz
viszonyitott értékében, igy a szeptember és december kozotti arfolyamvaltozasok az utdbbi
hdonapokban sem korrigalédtak: az utébbi fél évben igy a font és az eurd jelent6sen le-, mig a
japan jen jelent6sen felértékel6dott a dolldrhoz viszonyitva (4. abra). Ugyanakkor a jen
junius ota tartd, szinte folyamatos er6sodése megdllt, ami f6ként a japan exportszektor
szamara kedvezd. Megitélésink szerint viszont a kovetkez6 negyedévekben tovabb
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folytatddhat a jen er6sodése a dollarhoz viszonyitva, amely mogott f6ként a japan kozponti
bank Mennyiségi és MinGségi Lazitasi Programjanak sikertelensége all. A program keretében
a jegybank nagy mennyiségl készpénzt bocsatott ki, mivel a jen gyengitésén keresztil
kivanta a novekedést és az évtizedek 6ta alacsony japan inflaciét gyorsitani. A tavaly
minddssze 1 szdzalékkal emelked6 a japan kibocsatas, valamint az éves atlagban ismét
negativ inflacié alapjan a program nem érte el céljat, igy tovabbi folytatdsa nem indokolt — ez
esetben viszont a jen a marcius eleji 113-as arfolyamardél varhatdan visszatér a korabbi, 100
jen alatti értékéhez. Az EKB mennyiségi lazitasi programjanak kévetkeztében nemcsak a
dollarral, hanem valamennyi fontosabb valutaval szemben is leértékel6d6tt az eurd az elmult
negyedévekben: az unidés novekedésnek kedvez6 gyenge eurd fennmaraddsa tovabbra is a
program folytatasatol flgg.

4. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBEN| ARFOLYAMVALTOZASA 2016. SZEPT. 1-
JEHEZ KEPEST (%)
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Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szamitds

December és marcius kozott a kinai Shanghai Composite index kivételével valamennyi f6bb
t6zsdeindex nétt, harom hénap alatt a német DAX értéke kozel 15 szazalékkal emelkedett.
Az eurdpai tézsdék folyamatos bdéviilését tovabbra is féként az EKB monetdris politikaja
tdmogatja, mivel a folyamatosan bévilé likviditas egy része a t6zsdére dramolva tovabb
emeli a részvénydrakat. A Brexit népszavazas eredményének hatasara a brit t6zsde tovabbra
is emelkedik, ugyanis a jelentésen gyengil6 font emeli a londoni t6zsdén jegyzett, f6ként
exportra termel6 vallalatok profitabilitasat. Az elmualt harom hénap legjelent6sebb tézsdei
hire az amerikai piachoz kothetd, ahol a folyamatosan emelkedé Dow Jones Industrial
Average index janudr 25-én atlépte a 20 ezer pontos ,,alomhatart”, majd marciusig egészen
21 ezer pontig emelkedett. A kordbbi varakozasokkal ellentétben az amerikai t&zsdék
szarnyaldsa Trump megvalasztasa utan kezd6dott, mivel az Uj amerikai elndk gazdasagi
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programjaban jelent8s fiskalis lazitast vazolt fel, ami egyszerre novelheti a gazdasagi
novekedést és a t6zsdére daramld pénzmennyiséget is. Trump programja a vallalati
addkulcsok csokkentésén keresztiil kivanja élénkiteni a gazdasagot, ami a t6zsdén jegyzett
vallalatok addzds utani nyereségességét és igy osztalékfizetési képességét is noveli, ami a
részvényarak emelkedését vonja maga utan. Ekozben a személyi jovedelemadd csdkkentése
valamennyi jovedelmi kategdridban emeli az elkoltheté jovedelmet és azon keresztil a
megtakaritasokat is, melyek jelentGs része szintén a t6zsdére dramolhat.

5. ABRA: A FONTOSABB TGZSDEINDEXEK ALAKULASA 2016. DEC. 1-JEHEZ KEPEST (%)
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Az inflacio alakulasa

A tavalyi év utolsé hodnapjaihoz hasonldéan az inflaciés alapfolyamatokat alapvet6en
meghatdrozd vilagpiaci olajar nagy stabilitast mutatott januar és marcius kozott. A
benchmarkként hasznalt Crude kéolaj hordénkénti vildgpiaci ara a vizsgalt idészakban szinte
végig 50-55 dollar kozott ingadozott, ami jelent6sen meghaladja a tavaly februdarban
évtizedes mélységbe, 30 dollar ald csokkend olajarat. Az alacsony bdzis miatt igy éves alapon
kozel masfélszeresére nétt a vilagpiaci olajar, aminek hatasara az utébbi hénapokban mind
az Egyesiilt Allamok, mind az Eurépai Unié fogyasztdidr-indexe dinamikus ndvekedésnek
indult. Az olajarak stabilitasa részben a K&olaj-exportald Orszagok Szervezete (OPEC) altal
november 30-an létrehozott megallapodds sikerét mutatja, mivel a megallapodasnak
megfelel6en az OPEC-orszagok tobb mint 1 millié horddval csokkentették korabbi napi
33,6 millid hordds kibocsatasukat. A ndvekvd olajar és a sz(kiil6 kinalat hatasara n6tt az USA
kGolaj-kitermelése és -kivitele is: 6sszességében a kartell fennmaradasanak egyik legnagyobb
haszonélvez6je az Egyesiilt Allamok lenne, mivel mind az export, mind a korabbi, élesen
visszaes6 olajipari beruhazasok emelnék az amerikai névekedési ratat.
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Az IMF bévebb termékcsoportar-valtozasat érzékelteté olajarindex madsfél éves csucsra
emelkedett, ami alapjan — részben az OPEC-megallapodas hatdsara — atlagosan emelkedtek
az olajtermékek arai. Az utdbbi hdarom hdnapban jelentGsen, tobb mint 12 szdzalékkal
emelkedett az ipari inputok arindexe is: tovabb dragult a cink és vasérc, mikozben
50 szdzalékkal dragult a kaucsukgumi ara is, ami igy hdroméves csicsra emelkedett. Az éves
alapon kozel 25 szazalékkal draguld ipari nyersanyagdrak varhatéan 2-3 negyedévet
kovetbéen éplilhetnek be a fogyasztdéi arakba, igy az idei év végén mar inflacidos hatdst
fejthetnek ki az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Unié gazdasagaban. Janudrban az IMF
élelmiszerar-indexe ismét nétt, f6ként a husfélék, a buza és a szdja aremelkedésének
kovetkeztében (6. dbra).

6. ABRA: NYERSANYAGARINDEXEK (2005 = 100%)
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Forrds: IMF Primary Commodity Prices

Az energiadrak bazisba épllésének hatdsara tovabbra is meredeken emelkedik a fogyasztoi
arindex az Egyesilt Allamok gazdasagaban. Julius és januar kozott 0,8-rél 2,5 szazalékra
emelkedett az amerikai inflacids rata, rdadasul a mutatd az elmult hénapokban kifejezetten
magas, 0,4 szazalékpontos mértékben emelkedett. Janudrban mar 2,5 szazalékos ratat
regisztraltak az amerikai gazdasagban, ami igy mar jelent6sen meghaladja a Fed 4ltal
kivanatosnak tartott 2 szazalékos célértéket. Az inflacids rata dinamikus emelkedése
egyértelmlen az energiadarak béviilésének eredménye: a hdaztartdsi energiadr indexe
januarban mar kozel 11 szdzalékkal volt magasabb, mint egy éve, mikézben a benzin ara éves
alapon 25 szazalékkal emelkedett. Az energiadrak inflaciot gerjeszté hatasat ugyancsak jol
szemlélteti, hogy janudrban — évek 6ta el6sz6r — az inflacids rata meghaladta a feldolgozatlan
élelmiszer- és energiaaraktdl sz(irt maginflacids indexet, mikézben az utébbi mutatd kozel
masfél éve stabilan 2-2,5 szazalék koril ingadozik. Az inflaciés rata gyors novekedése
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Osszességében jelentésen kozrejatszhatott abban, hogy decembert kovet6éen a Fed
marciusban ismét emelte irdnyado ratajat.

Az Egyesiilt Allamokhoz hasonléan az Eurdpai Unidé és az eurdzdéna inflaciés ratdja is
jelent6sen emelkedett az elmualt honapokban. Mikdzben az eurdovezet és az unid
pénzromldsi Uteme augusztusban és szeptemberben atlagosan 0,1 szdzalékponttal
emelkedett, addig decemberben és januarban 0,5-0,6 szazalékponttal novekedett az
inflacid, tehat jelentGsen gyorsult a rata bévilése. Janudrban az eurdzéonaban mar 1,8, mig
az unidban 1,7 szazalékos inflacids ratat regisztraltak, bar az EKB 2 szazalékos inflaciés
célértékénél magasabbat minddssze 9 tagdllamban mértek. Az amerikai gazdasaghoz
hasonléan az eurdpai inflaciés rata is az energiadrak bazisba épllése kovetkeztében
emelkedik, janudrban éves alapon mar 8,1 szazalékkal n6tt a hdztartasi energiadr-index az
eurdzéndban. A teljes inflacios rataval szemben a maginflacids mutatd alig valtozott az
eurodpai gazdasagban: november és janudr kozott a rata 0,3 szazalékponttal emelkedett, mig
2016 januarjaban is csak 0,1 szdzalékponttal volt alacsonyabb a maginflaciés mutaté az idén
januarban regisztraltnal.

7. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE (SZAZALEK, AZ
EL6Z6 EV AZONOS IDGSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: Eurostat

A haztartasi energiaarak inflaciora gyakorolt hatdsat jol szemlélteti a visegradi orszagok
példaja is (7.4bra). Az eurdovezethez hasonldéan a visegradi orszagok inflacids ratai is
1 szazalékpont kozeli mértékben emelkedtek november és januar kozott, mikozben
kordbban Szlovakidban két éven keresztil folyamatosan negativ pénzromldsi Utemet
regisztraltak. Szlovakidhoz hasonldéan Lengyelorszdgban is tobb mint két évet kovetben
mértek ismét pozitiv ratdt, ennek ellenére januarra egészen 1,5 szazalékig emelkedett az
inflaciés mutatd. A bo6vil6 haztartasi energiadrak hatdsara Csehorszdg kivételével
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valamennyi visegradi allam maginflaciés mutatdja elmaradt inflaciés ratdjatol, a
maginflacioban nagyobb ugras egyediil Szlovakidban tortént. Csehorszagban viszont junius
és december kozott 0,6-r6l egészen 2,3 szazalékig emelkedett a maginflacid, amit a zarédo
kibocsatasi rés és a feszes munkaerdpiac magyarazhat.

Az Eurdpai Bizottsag elGrejelzése szerint az inflaciés rata emelkedése a kovetkez6
héonapokban is folytatédhat, az éves atlagos inflacio 2017 egészében 1,8 szazalék koral
alakulhat. A béviilé inflacidos rata els6sorban a haztartasi energiadrak alacsony bazisanak
eredménye, am a kordbbindl magasabb olajar mellett az eurd leértékel6dése is az inflacié
béviilése irdnydba mutat. A bizottsdg varakozdsai szerint az éves atlagos cseh inflacié
2 szazalékot tehet ki idén: bar a maginflacids rata is ennél magasabb inflaciét indukalna, az
inflacié fokozdddasanak hatdsara varhatdan a cseh jegybank még idén feladja arfolyamcéljat,
a jelent6sen er8s6d6 cseh korona pedig az importalt infldcid visszaesésén keresztil
csokkentheti az inflaciét. Az alacsony bdzis hatdsdra Lengyelorszagban is 2 szazalékra
emelkedhet az éves atlagos inflacié idén, mig a szlovak éves pénzromlasi Gtem a tervezett
hatdsagi villamosenergia- és gazarcsokkentés hatdsdra 1 szdzalék koril alakulhat.

Fiskalis politika

Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb, tavaszi elérejelzése alapjan — az el6z6 évekhez hasonléan —
idén folytatddhat az unids tagallamok koltségvetési konszolidacidja, am 2018-ban tovabb
lassulhat a koltségvetési egyenleg csokkenésének Uteme. A koltségvetési hiany
mérséklédése 2017-ben is f6ként az unid javuld gazdasagi teljesitményének eredménye
lehet, aminek hatdsara a koltségvetés kiadasi és bevételi oldala is egyarant csokkenhet.
El6bbit fGként a folyamatosan bévilé foglalkoztatds miatt visszaes6é szocidlis juttatdsok
magyardzzak, mig a GDP-ardnyos koltségvetési bevételek csokkenésében jelent6s szerepet
jatszik, hogy tobb tagallam is csokkenti idén a munkat terhel§ add- és jarulékterheket. A
bizottsag vdarakozasa szerint 0Osszességében 2016-rél 2017-re 1,9-r6l 1,7 szazalékra
csokkenhet az unids allamok atlagos koltségvetési hianya, mikdzben a gazdasag ciklikus és az
egyszeri tételek koltségvetési hianyt befolyasold hatdsait kisz(iré strukturalis hidany enyhén
romolhat az unidban. A csokkend strukturalis egyenleg is arra utal, hogy az unids tagallamok
a gazdasagi fellendilés altal lehet6vé valtnal kevésbé csdkkentik koltségvetési hianyukat,
ami miatt a korabbindl lassabb lehet az unid koltségvetési helyzetének tovabbi javulasa
(8. abra).
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8. ABRA: A HIVATALOS KOLTSEGVETESI EGYENLEG ES A STRUKTURALIS EGYENLEG A
POTENCIALIS GDP szAzALEKABAN (EU28)
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, European Economic Forecast Spring 2017

Az eurdzéna koltségvetési hidnya a tavalyi 1,8-r6l varhatéan 1,5 szazalékra csokken 2017-
ben, mikézben az eurdovezet strukturalis hidnya enyhén novekedhet is. Az eurdzdna
koltségvetési hidnyvaltozasanak megbontdsa is jol szemlélteti, hogy a javuld unids
hidnyszdmok elsésorban a kedvez6 gazdasdgi kornyezet, és nem a tagallamok fiskalis
szigoranak eredménye. Az eurdzdona koltségvetési hianya 2016-r6l 2017-re varhatdan
0,3 szazalékponttal csokkenhet, melyb6l a gazdasdgi konjunktura folytdan bdvilé
addbevételek ciklikus hatasa egymaga tébb mint 0,25 szazalékpontot magyaraz. A
historikusan alacsony monetaris kdornyezet miatt csokkené kamatkiadas és egyéb egyszeri
allami bevételek (mint példaul az allami vagyonelemek vagy frekvenciasavok értékesitése) is
kdzel 0,1-0,1 szazalékponttal javitjak, mig a strukturalis hidny novekedése egymaga kozel
0,2 szazalékponttal rontja idén az eurdzéna koltségvetési hianyat. A strukturalis hidny
romlasa azonban nem egyértelm(ien negativ gazdasagi folyamat, s6t, a historikusan is
alacsony kamatkornyezet kedvezd feltételeket teremt a kormanyzati beruhdzasok
Osztonzése szdmara. A bizottsadg elb6rejelzése szerint viszont az eurdzéna GDP-ardnyos allami
beruhdzdsai — az Uj unids fejlesztési tamogatasok és a Juncker-tervként elhiresilt eurdpai
Stratégiai Beruhazasi Alap ellenére — a kovetkez6 években 2,7 szazalék koril ingadozhatnak,
ami tovabbra is elmarad a valsag el6tt megfigyelt kormanyzati beruhdzasi aktivitastdl.

Az Eurdpai Bizottsag tavaszi el6rejelzése szerint varhatdéan idén enyhén 85 szazalék ald
csokken az unié atlagos GDP-aranyos addssagallomanya, melynek tovabbi mérséklédése a
kovetkez6 években is folytatédhat. A bizottsag 86 szadzalékos Gszi el6rejelzéséhez képest
jelent6sen alacsonyabb lehet az unié 2016-os adéssagratdja, am 2016-r6l 2017-re
visszafogott maradhat a rata csokkenése. Az addssagdllomany csdkkentésének motorja
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tovabbra is Németorszag maradhat, mivel a kovetkez6 években is pozitiv koltségvetési
egyenleggel zarhatja az évet. A német addssdgrata varhatdéan évi 2,5-3 szazalékkal csdkken a
kovetkez6 években, igy az — az unid nagyobb gazdasagai kozil els6ként — a 60 szazalékos
maastrichti célérték ald sillyedhet 2020-ig. Osszességében 19 tagéllam csdkkentheti idén
GDP-aranyos addssagallomanyat, igy az unidés szintl rata csokkenése a tagallami
addssagallomany széles kord mérséklédésének eredménye.

A Trump altal felvazolt gazdasagélénkitési csomag bar jelent6sen gyorsithatja az amerikai
gazdasdg boévilését, a jelent6s fenntarthatésagi problémakat felvet6é nomindlis
allamaddéssagot tovabb emelné. Az amerikai Kongresszus Koltségvetési Hivatalanak (CBO)
szamitdsai szerint a 2016-ban az amerikai koltségvetés pénzforgalmi hidnya kozel 600
milliard dollar (a GDP kozel 3 szazaléka) volt, mivel a 3,3 ezer millidrd dollaros bevételi
oldallal szemben a szovetségi kiaddsok 3,9 milliard dollart tettek ki. A CBO elGrejelzése
alapjan a kovetkez6 10 évben 19,9-r6l 29,5 ezer milliard dolldrra n6éhet az USA
allamadéssdga a tavalyi évet jellemzd koltségvetési politika fennmaradasa esetén.
Szamitasaink szerint —a CBO 10 év alatti 19,2 szazalékos redl GDP novekedésével kalkulalva —
az USA a 2009-es arakon szamolt real GDP ardnyos allamaddssaga a tavalyi 118-rél 2025-re
egészen 147 szazalékig emelkedhet az alappalya mentén.

A fliggetlen Tax Foundation szamitdsai szerint Trump addcsokkentési csomagja a kdvetkez6
tiz évben kozel 2 millio, a jelenlegi foglalkoztatottak 1,3 szdzalékdanak megfelel6 Uj
munkahelyet teremtene, mikdzben tizéves idGtavon a CBO 19,2 szazalékos redl GDP
emelkedését a program egészen 26-27 szazalékpontig emelhetné.® Az Uj munkahelyek és a
kibocsatas jelent6s novelésével szemben viszont 10 év alatt 6sszesen 2,6—3,9 ezer milliard
dollarral csokkenne a szovetségi koltségvetés bevételi oldala, mely a szovetségi kiadasok
csokkentése nélkiil tovabb emelné a nominalis dllamaddssagot. A Tax Foundation szamitasai
alapjan az 4j adécsomag bar valamennyi jovedelmi kategdéria addzds utani jovedelmét
emelné, am mig a haztartasok szegényebb 80 szdzalékanak elkélthet§ jovedelme atlag 2,
addig a legjobban keresé 1 szazalék jovedelme 10-16 szazalékkal novekedne.

Tiz év alatt 27 szazalékos redl GDP novekedéssel és 3,3 ezer milliard dollaros
addssagnovekedéssel kalkulalva a 2009-es arakon szamolt redl GDP alapu addssagrata 2025-
ig 153 szazalékig emelkedhet, tehat — az addssagrata fel6l vizsgalva — az addcsokkentés
gazdasagélénkité hatdsa nem képes ellensulyozni annak koltségvetési egyenleget rontd
hatdsat. Varakozasunk szerint az addssagallomany fenntarthatésaga érdekben az
addcsokkentés bevezetésével parhuzamosan a koltségvetés kiadasi oldalat is érdemben
mérsékelheti az Uj kormdanyzat. Ez egyrészt az Obama kormanyzat altal kiterjesztett Medicaid
egészségbiztositasi program tdmogatasi keretének tervezett csdkkentését, mdsrészrél a
szocidlis, kornyezetvédelmi és segélyezési kiadasok visszavagasat vonhatja maga utan.

* Alan Cole (2016): Details and Analysis of Donald Trump’s Tax Plan, September 2016. Tax Foundation Fiscal
Fact No. 528.
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A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A hazai novekedés alakulasa

A magyar gazdasdg éves novekedési Gteme 2016 IV. negyedévében 1,6 szadzalékot tett ki,
tehat elmaradt korabbi varakozasainktdl. A szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott érték béviilése 1,5 szdzalék volt. Osszességében 2016-ban 2 szazalékkal
béviilt a gazdasag, illetve szezondlisan és naptari hatdssal kiigazitva 1,8 szdzalékkal. A magyar
gazdasag IV. negyedévben mutatott teljesitménye a szezonalisan kiigazitott adatok szerint
alulmulja az EU-, illetve az eurézdéna-tagorszagok atlagat, valamint a régiés versenytarsak és
Németorszag novekedési Gtemét is. Ezzel szemben a nyers adatok szerint mért névekedés
Magyarorszagon a IV. negyedévben meghaladta mind az eurdézéna, mind Németorszag
novekedési itemét, megegyezett az EU atlagaval, de elmaradt a cseh, a lengyel, a szlovak és
a roman mutatétél. A két indikator kozotti jelent6s eltérés vélhetGen a szezonalis kiigazitds
végponti problémajara vezethet§ vissza.

A GDP felhasznalasi oldalan a bruttd alléeszkdz-felhalmozas 19,6 szazalékot csokkent,
déntéen még mindig az EU-koltségvetés ciklikus hatdsanak készénhetéen. Osszességében a
brutté felhalmozas 3,2 szdzalékkal volt kevesebb, mint az el6z6 év utolsd negyedévében, ami
0,7 szdzalékponttal fékezte a gazdasdg novekedését. A két mutatd kozotti eltérést a
készletvaltozas okozta, amely nagyrészt ellensulyozni tudta a bruttd alléeszkdz-felhalmozas
visszaesését. A beruhazdsok bdvilésének Osszetételét elemezve megallapitottuk, hogy a
visszaesés oka alapvet8en a koltségvetési szféra beruhdzasainak a drasztikus visszaesése. A
koltségvetési szervek beruhazasa 71 szazalékkal maradt el az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Az EU-s pénzek hidnya tehat az allami oldalon jelentés. Mindekdzben a vallalkozasok
beruhdazasallomanya 5,9 szdzalékkal mérsékl6dott az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A
volumenvaéltozasok alapjan a feldolgozdipar, az informatika, a kereskedelem és
gépjarmligyartas, az ingatlaniigyletek és a tudomanyos tevékenységek béviil6 beruhazasi
mutatoval rendelkeztek. A mezégazdasag, a bdanyaszat, a kozigazgatas, az oktatads, az
egészségligy, a szdllitmanyozas, a szorakoztatdipar, az épit6ipar, az adminisztrativ
tevékenységek, a szdllashely-szolgdltatas és az energetikai iparagak kisebb-nagyobb
beruhazasi volumencsokkenést szenvedtek el.

Tovabbra is jelent6s a haztartasok fogyasztasi kiaddsainak bdévilési Gteme, amely a IV.
negyedévben 5,1 szazalékos volt, amellyel 2,4 szdzalékpontot adott a GDP novekedési
Uteméhez. Ennek okat elsGsorban a bérek eddigi, dinamikus emelkedésében latjuk, amely
nem annyira termelékenységjavulas, mint a munkaer6-kereslet novekedésének a
kovetkezménye. Ezenkivil azonban a torténelmileg alacsony munkanélkiliségi rata, valamint
a személyi jovedelemadd kulcsanak 1 szazalékpontos csOkkentése is hozzajarult a
rendelkezésre all6 jovedelem és igy a fogyasztas béviiléséhez.
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A kozosségi fogyasztds 5 szazalékkal csokkent, ami a tavalyi masodik féléves unids
tdmogatasi kifizetések dompingjéhez kapcsolédd oOnrész idei mérsékl6désének fényében
nem meglepd. Igy Osszességében a végsdé fogyasztas 2,5 szdzalékponttal jarult hozzd a
novekedéshez. A fogyasztds és a beruhdzasvaltozds 6sszességében azt eredményezte, hogy a
belfoldi felhasznalds 1,1 szazalékkal volt tobb az el6z6 év azonos idészakdahoz képest, és igy
1 szazalékpontot adott hozzd a GDP-béviiléshez.

A IV. negyedévben lassult a kilkereskedelem bdéviilése mind a kivitel, mind a behozatal
oldaldrél, az export 3,1 szazalékos béviilése meghaladta az importndvekedés 2,7 szdzalékos
Utemét, a nettd export 0,6 szazalékkal emelte a negyedévi novekedést. Ezzel a
kilkereskedelmi tobblet 4,3 szdzalékkal béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest, folyd
aron szdmitva. Az export atlagos béviilése korili sz(ik sdvban mozgott a feldolgozdipar
exportja, illetve a nyersanyagkivitel. Az értékvaltozasok alapjan atlag alatt teljesitett a
gépexport 1,7 szazalékos emelkedéssel. Atlag feletti volt az élelmiszeripari export béviilése
8,4 szdzalékkal. A szolgdltatasok korében 2,7 szdzalékkal nétt az exportbevétel, mig az
import 8,5 szazalékkal visszaesett folyd aron, forintban. 62 szdzalékkal visszaesett a szellemi
tulajdon haszndlatdért kapott bevétel nagysaga, mikozben az ugyanehhez kapcsolodd
kiadasok 16,5 szdzalékkal béviltek, vélhetéen egyedi jogvasarlasok miatt. A IV. negyedév
importjat huzta a javitas és karbantartas szolgaltatdsi kore (38 szazalék), valamint a pénzigyi
szolgaltatdsok (20 szazalék) és a turizmus (14,5 szazalék). Ezzel szemben ezekben az
agazatokban az export rendre 6,3, illetve 8, valamint 6,7 szazalékkal novekedett folyé aron.

9. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP-NOVEKEDESHEZ
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

N Wb 1O

if,l,l.

2014. 1. Il. . IV. 2015. 1. 1. . IV. 2016. I. 1. . V.
mmmm Haztartasok fogyasztasi kiadasa K6z6sségi fogyasztasi kiadas*
mem Bruttd felhalmozas I 1 Nettd export

@ GDP-novekedés

* Tartalmazza a természetbeni tdrsadalmi juttatdst, fliggetleniil annak forrdsatdl. Forrds: KSH
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A haztartdsok aggregalt bizalmi indexe 2016 negyedik negyedévében kismértékben javult, és
2017 els6 két honapjaban mar komolyabb [épték( hangulatjavulast mértek. A pesszimizmus
tovabb csokkent az el6z6 negyedévhez képest, a janudri adatok pedig az elmult két év
legalacsonyabb borulatdsat mutatjak, még mindig a negativ tartomanyban dllva (vagyis a
lakossag tobbsége inkdbb pesszimista). Minden egyes részmutaté javult. A pénziigyi helyzet
esetében mar az optimistan nyilatkozok kertltek tobbségbe. Az altaldnos gazdasagi helyzet
mutatdja a negativ tartomanybdl a nulldhoz kozelitett az elmult hénapokban, vagyis a
pesszimizmus elmulni latszik. A csokkené munkanélkiiliséggel kapcsolatos félelmek, illetve a
jov6beni megtakaritasokra vonatkozé pesszimizmus tovdbb mérséklédott. A fébb
beszerzések az év elsé feléhez képest szintén csokkend pesszimizmust mutatnak.

A hazai gazdasag 2016. IV. negyedévi teljesitménye a termelési oldalon a kovetkezd képet
mutatta. A mez6gazdasag 18 szazalékos novekedése alapvetfen az idei kedvezd és a tavalyi
kedvez6tlen id6jarasnak  kdszonhet6. A mez6gazdasag kedvezd teljesitménye
0,6 szazalékponttal jarult hozza a GDP béviiléséhez.

Az ipari kibocsatds az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest 0,8 szdzalékkal mérsékl6dott a IV.
negyedévben, igy 0,2 szazalékpontot vett el a IV. negyedéves novekedéstsl. Az oktdberi és a
decemberi teljesitmény rontotta az ipari adatot, amit a minimalis novemberi
volumennoévekedés nem tudott ellensulyozni negyedéves szinten. A lassulds f6 oka a belfoldi
értékesités visszaesése. A feldolgozdipar kibocsatasa 0,6 szazalékkal csokkent a
negyedévben. Jelentls visszaesést konyvelhetett el két huzdagazat, azaz a jarml(igyartas
(6,2 szazalék) és a gépek, gépi berendezések gyartdsa (14,6 szdzalék) az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. A textilia és ruhazat alagazat kibocsatasa 3,7 szazalékkal csokkent, a
banyaszaté 12,9 szazalékkal, a gumi- és mianyaggyartasé pedig 1,2 szazalékkal. Ugyanakkor
voltak olyan ipardgak, amelyek nem kevés novekedést mutattak az el6z§ év azonos
id6szakahoz képest. Ide tartozik a fafeldolgozas (4 szazalék), az élelmiszeripar (4,1 szazalék),
a kokszgyartas és kdolaj-feldolgozds (3,1 szazalék), a vegyianyag-gyartas (2 szazalék), a
gyogyszergyartas (2,1 szazalék), a szamitdégépgyartas (3,6 szazalék), a fémfeldolgozas
(5,9 szazalék), valamint a villamos berendezések gydartdsa (6 szazalék). Az energiatermelés
kibocsatdsa viszont szintén a visszahuzé agazatok kozé kerilt 12,9 szazalékos csokkenéssel.
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10.ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

2014. 1.
2015. 1.
2016. 1.

= VezGgazdasag Ipar mm EpitSipar

Szolgaltatasok Termékadok egyenlege e GDP

Forrds: KSH

Az épitbipar kibocsatasa tovabbra is visszaesést mutat, a IV. negyedévben 13 szazalékkal volt
kevesebb a kibocsatdsa az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. Ez hasonlé mérték(i, mint az
el6z6 negyedév, és mar csak feleakkora Gtemd, mint az év els6 felében volt. A mélyponton
tehat tul van az 4gazat. Mig 2015 az EU-s pénzek lehivasi hajrajanak éve volt, addig 2016
ebbdl a szempontbdl datmeneti ledllast eredményezett. Mindezen tényez6k eredbjeként az
épitGipar 0,5 szdzalékponttal huzta vissza a GDP novekedését, amely az elsé fél évhez képest
némileg gyengébb fékez6 hatast jelent. Az épitGipar szerz6désallomanyanak adatai ennél
vegyesebb képet mutatnak a IV. negyedévrél. Az épitGipari éves szerz6désallomany mintegy
40 szazalékat kitevé éplletek esetében az utolsd negyedév 26 szazalékos csokkenést
eredményezett az Uj szerz6désallomany értékében, mig a targynegyedévi szerz6désallomany
értékének 6 szazalékos novekedését, amely értékek kontrasztban allnak az elsé fél év, illetve
a lll. negyedév két szamjegyl novekedésével. Ez azt jelenti, hogy a lakdsdsztonzék a IV.
negyedévben gyengébben hatottak, fGleg oktdber és november hdnapban. Az épitGipari
szerz6désallomany mintegy 60 szazalékat kitevé egyéb épitmények esetében viszont
belendilt az agazat: az utolsé negyedévben 77 szazalékos novekedést elérve az Uj
szerz6désallomany és 88 szdzalékos novekedést elérve az adott negyedéves allomany
értékében a megel6z6 év azonos negyedévéhez képest. Ez az utolsé negyedéves felfutas az
allami infrastruktura-beruhdzasok szerz6déseinek a megkotésével magyarazhatd. A két
szerz6désallomany értékének 0Osszevondsaval megallapithaté, hogy az épitGipar
Osszességében tobb mint negyedével nagyobb Uj szerz6désallomanyt és kdzel felével tobb
targynegyedévi megrendelés allomanyt tud felmutatni, mint a megel6z6 év azonos
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negyedévében. Megdllapithatd tehat, hogy az épitGipar tuljutott a 2016 els6 felében mért
mélypontjan, és kifelé tart a godorbdl.

A szolgdltatd agazatok Osszesitett 3,1 szazalékos bdévilése er@sitette ujfent leginkabb a
novekedést 2016 IV. negyedévében. Ezen belll a kereskedelem, a szallashely-szolgaltatas és
vendéglatas folytatta novekedését 4,8 szdzalékos bdviléssel, koszonhetéen az utdbbi
id6szakok béremelkedésének. A szallitas és raktarozas 2,5 szazalékkal, az informacids és
kommunikdacios szolgaltatdsok 4,3 szazalékkal, a K+F és adminisztrativ szolgaltatdsok
6,5 szazalékkal béviltek. A pénziigyi és biztositasi szektor teljesitménye tovabb mérséklédott
a kozvetitdi dijak csokkenése kovetkeztében, és igy 1,5 szazalékkal marad el az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest. Ezzel a szolgdltatasi szektor hozzdjarulasa a novekedéshez
1,7 szazalékpont, igy termelési oldalrél tovabbra is a GDP huzdagazata.

Munkaerdpiaci folyamatok

2016 utolsé negyedévében tovabb folytatddott a munkaerdpiac béviilése. A foglalkoztatds
és az aktivitds is tovabb emelkedett a rendszervaltas éta mért csucsara. A foglalkoztatottak
szezonalisan kiigazitott szdma a IV. negyedévben tobb mint 46 ezer, éves 0sszehasonlitasban
pedig 153 ezer f6ével emelkedett, 4,41 millié fére. A foglalkoztatds emelkedése mellett az
aktivak szezonalisan kiigazitott szdma is emelkedett egy negyedév alatt 26 ezer fével, 4 millié
616 ezerre, aminek koszonhetGen a 15—-74 éves korosztdlyban az aktivitasi rata 61,5 szazalék
folé novekedett, mig éves szinten 61,1 szazalékon 4allt a mutaté. A munkaerépiaci
bévilésnek koszonhetéen a szezondlisan kiigazitott foglalkoztatdsi rata 58,8 szazalékra
emelkedett, ami mar csak fél szdzalékpontos lemaradds az Eurdpai Unid atlagatdl
(59,3 szazalék 2016 Ill. negyedévében). Ezzel szemben a 15-64 éves korosztalyt nézve
hazédnkban a foglalkoztatasi rata (67,5 szdzalék) mar meghaladja a lll. negyedéves eurdpai
unids atlagot (67,1 szazalék).
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11.ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG NEGYEDEVES
ALAKULASA (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT ADATOK, 2010. |. = 0)
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A KSH intézményi statisztikai alapjan a legaldbb 5 f6t foglalkoztatd vallalkozasoknal, illetve a
koltségvetési intézményeknél, valamint a nonprofit szervezeteknél dolgozé alkalmazottak
szezonadlisan kiigazitott szama 12 ezer f6ével n6tt a IV. negyedévben, mig az el6z6 év azonos
id6szakdhoz viszonyitva 60 ezerrel. Az alkalmazotti létszdm novekedése elmarad a
foglalkoztatds béviilésétdl, amely alapjan elmondhatd, hogy a munkaerépiaci béviilésben az
5 fénél kisebb mikrovallalkozasok és az dnfoglalkoztatas is jelent8s szerepet jatszott a tavalyi
év utolsd negyedévében. Az alkalmazotti |étszam novekedése szinte teljes egészében a
versenyszektorhoz koéthetd, ahol a szezonalisan kiigazitott létszamot tekintve egy negyedév
alatt 11 ezer fével emelkedett a foglalkoztatds. Ezzel szemben az allami szférdban a
foglalkoztatottak szama nem vdltozott az el6z6 negyedévhez képest, mig a nonprofit
szféraban ezer f6vel bévilt a foglalkoztatds. A kozfoglalkoztatottak szama folyamatosan
csokkent a negyedév soran, amelynek készonhet6en decemberben a KSH adatai alapjan mar
csak 197,3 ezren vettek részt a Start Munkaprogramban. A ledolgozott munkadrak szama a
foglalkoztatdsnal kisebb lGtemben emelkedett az el6z8 év azonos id6szakahoz viszonyitva,
amely az atipikus munkaviszonyok terjedését jelzi.
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12.ABRA: A LEGFOBB MUNKAEROPIACI ADATOK (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A ndvekvé munkakereslet hatdsara a munkanélkiliek szezonalisan kiigazitott szdma tovabb
csokkent kozel 21 ezerrel, 208 ezer f6ére. Ez a jelenlegi aktivitasi szint mellett 4,5 szdzalékos
munkanélkiliségi ratat jelent, amely a rendszervaltds 6ta mért legalacsonyabb érték. A
tartdsan, legaldbb egy éve munkat keres6k aranya 46,3 szazalékrél 45,4 szazalékra csokkent,
mig szamuk kozel 12 ezer fével mérsékl6dott az el6z6 negyedévhez viszonyitva, vagyis a
munkaerdpiaci fellendllés a kozfoglalkoztatds csdkkenése ellenére is tudott a tartdsan
allastalanok helyzetén javitani.

Az NFSZ adatai is a munkaer6piac helyzetének javulasat mutatjak, a regisztralt
munkanélkiliek szezonalisan kiigazitott szama 21 ezerrel, 279 ezer fére csokkent a negyedik
negyedévben. Azonban az Uj, nem tamogatott alldshelyek szama kismértékben visszaesett,
48 ezerre, amely a regisztralt munkanélkiliek csokkenésével egylitt a munkaerdpiaci
feszesség emelkedését jelzi 2016 utolsd negyedévében.
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13.ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgdlat, Szdzadvég-szamitds

Az egyre feszesebb munkaerépiacnak koszonhet6en a brutté bérek éves szinten 5 éve nem
l[atott (temben, 6,4 szazalékkal emelkedtek a negyedik negyedévben. A keresetek a
versenyszektorban 5,6, mig a kozszférdban 8,2 szdzalékkal néttek egy év alatt. ElSbbi
esetében az egyre erételjesebb munkaer6hiany, valamint az év eleji minimalbér-emelés
jatszott kiemelkedd szerepet, mig utdbbinal a bérrendezéseket (pedagdgusok, rendvédelmi
dolgozdk, egészségligyi dolgozdk) lehet emliteni. A bérbdl él6 haztartdsok helyzetén azonban
nemcsak a gyorsuld bérkidramlds, hanem a személyi jovedelemadd csokkentése is javitott,
aminek koszonhet6en a nemzetgazdasagi nettd atlagbhér 2011 negyedik negyedéve 6ta a
legnagyobb mértékben, 8 szadzalékkal nétt egy év alatt. Az drszinvonal valtozdsat is
figyelembe véve a nettd redlbér 6,7 szazalékkal emelkedett 2015 utolsé negyedévéhez

viszonyitva.

Inflacié

A negyedik negyedévben atlagosan 1,3 szadzalékkal novekedtek az arak az el6z6 év azonos
id6szakahoz viszonyitva. A gazdasdgban oktdbertdl stabilan 1,0 szdzalék folott alakult az
inflacié: oktéberben 1,0, novemberben 1,3, mig decemberben mar 1,8 szazalékos dragulast
figyeltek meg. Eves szinten 0,4 sz4zalékkal emelkedtek az &rak. Januarban folytatédott a
novekvé tendencia, és a fogyasztéi arak 2,3 szdzalékkal néttek, mig februarban
2,9 szazalékos dragulast mértek. Az inflacié ndvekedésének f6 okai az alacsony olajar bazisba
keriilése, a K6olaj-exportdld Orszagok Szervezete (OPEC) tagorszagainak és az azon kiviili
olajtermel6k szerz6désének sikeres betartasa és igy a kitermelt kéolaj mennyiségének
leszoritdasa, amelynek nyoman az olajar emelkedésnek indult. Ez kihatott az
Uzemanyagarakra is, amelyek kezdetben lassan, majd gyorsuld Gtemben néni kezdtek.
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2016 szeptemberében megemelték a dohanytermékek jovedéki addjat, amely azonban nem
fejtett ki azonnali hatast a felhalmozott készletek miatt. A negyedik negyedévben viszont
mar elkezdte éreztetni a hatasat: a dohanytermékek arai lassan novekedni kezdtek.
Fékez6en hatott az inflacié emelkedésére a tojds, a tej és a baromfihus afdjanak 5 szazalékra
csokkentése: a baromfihus és a tojds esetében jelentds arcsokkenést tapasztaltak, a tej dra
azonban csak a negyedévet kovetSen indult meg lefelé. Az er6teljesebb és gyorsabb hatas,
illetve a fogyasztok érdekének védelmében célszerlii lehet szélesebb termékkorre
kiterjeszteni a csokkentett afakulcsot. (A baromfihds ara januar—februarban atlagosan
16,9 szazalékkal, mig a tojas ara 6,1 szdzalékkal mérsékl6dott. A tej ardban csak csekély
csokkenést tapasztaltak: az év elsé két hdnapjaban 1,3 szazalékkal lett olcsdbb.) Az
éttermekben bevezetett afacsdokkentés, melynek sordan az alkalmazott &afakulcsot
18 szdzalékra mérsékelték, nem fejtette ki a vart hatdst: az éttermi étkezés 4dra
3,7 szazalékkal emelkedett. A 2016-ban bevezetett, sertéshisra vonatkozé afacsokkentés
hatdsa a negyedik negyedév végére tulnyomodrészt eltlint, 2017 els6é hénapjaiban mar az arak
jelent6s emelkedését figyelték meg az el6z6 év azonos id&szakdahoz képest (9,8 szazalék
atlagosan): 2016 decemberében az el6z6 év azonos id6szakahoz képest csupan
9,5 szdzalékkal voltak alacsonyabbak az arak. Fontos kiemelni, hogy globdlis szinten tovabbra
is alacsony az inflaciés nyomas, illetve az inflacids varakozasok is historikusan alacsonyak,
azonban hosszu tdvon a gazdasag dezinflacids hatasanak megsz(inése varhatd a jelenlegi
piaci folyamatokat tekintve. A haztartdsi energia ara a negyedik negyedévben tovdbbra sem
valtozott, mig a tartds fogyasztasi cikkek 0,6 szdzalékkal lettek olcsébbak. Ehhez hozzajarult a
televizidk aranak 5,2, a szamitdogépek, fényképez6gépek és telefonok, valamint a tartds
kulturdlis cikkek aranak 4,5 szazalékos mérséklGdése, illetve a kerékparok aranak 3,0,
valamint a motorkerékparok daranak 2,2 szazalékos novekedése. A szolgaltatasok 4dra
1,8 szazalékkal emelkedett a negyedik negyedévben, amelyhez jelentésen hozzajarult a
lakbér 3,3, a kulturalis cikkek javitasanak 4,1 és a tv-el6fizetések 5,3 szazalékos dragulasa,
valamint a szemétszallitds 5,3 szazalékos armérséklédése. Az internet esetében
2017. januar 1-jével bevezetett afacsokkentés 1,4 szazalékos armérséklédést
eredményezett. Az inflacié mértéke tehat 2016 negyedik negyedévében még jelentbsen
elmaradt a jegybank 2—-4 szdzalékos célsavjatdl, azonban a folyamatokat tekintve az inflacié
elindult a fenntarthato szint felé.

Februarban a haztartdsi energia ara 0,3 szazalékkal emelkedett a tdzifa 5,0 szazalékos
draguldsanak kovetkeztében, mig a tartds fogyasztasi cikkek 0,4 szazalékkal lettek olcsébbak.
Az inflacié novekedését segitette az élelmiszerek (1,9 szazalék), az egyéb cikkek atlag feletti
(8,7 szazalék), a szeszes italok és dohanydaruk (2,8 szdzalék), a szolgaltatdsok (1,5 szazalék),
valamint a ruhazkodasi cikkek (0,6 szazalék) draguldsa. Az élelmiszerek aranak alakulasaban
jelent6s szerepet jatszott a cukor aranak 14, a sertéshus aranak 10, a sajt aranak 5,7,
valamint az idényaras élelmiszerek aranak 4,9 szazalékos novekedése, illetve a baromfihus
aranak 17,4, a tojas dranak 7,2 és a tej aranak 1,6 szazalékos csokkenése. Az egyéb cikkek
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esetében jelentésen emelkedett az izemanyag (19,9 szdzalék), az Ujsagok és folydiratok
(8,2 szazalék), valamint a virdgok, disznévények ara (5,3 szazalék), csokkent viszont a
tankonyveké (8,8 szazalék). A szeszes italok és dohanytermékek esetében elkezdte éreztetni
hatdsat a tavaly szeptemberi jovedékiadd-emelés: a dohanytermékek dara 4,6 szazalékkal
nétt az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest.

A lakossag inflacids varakozdsa tovabbra is historikus mélyponton van, azonban a gazdasagi
folyamatokat tekintve a dezinflacids hatas fokozatos megsz(inése varhatd. Novemberben az
inflacios varakozasok 1,3 szdzalékos szinten alltak. Bar a varakozasok tekintetében némi
emelkedés tapasztalhatd, azonban tovdbbra is alacsony szinten tartézkodnak, ami nagyban
hozzajarul az inflacié ndvekedésének fékezéséhez.

A negyedik negyedévben a kibocsatasi rés valtozatlanul negativ tartomanyban tartézkodott.
Ennek f6 oka, hogy az eurdpai unids forrasok bearamldsa egyel6re még nem indult meg a
ciklusvaltas kovetkeztében. Friss szamitasaink szerint az output gap a harmadik negyedévben
—-0,7, mig a negyedik negyedévben —0,6 szazalékon allt. Ez azt jelenti, hogy a magyar
gazdasag tényleges kibocsatasa kismértékben ugyan, de a potencidlis kibocsatas alatt
tartézkodik. Az elmult negyedévben kismértékl zarddast figyeltek meg, vagyis a tényleges
kibocsatds elkezdett a potencidlis kibocsatas szintjéhez kdzeledni. Szamitdsaink szerint a
kibocsatdsi rés fokozatosan zarddni fog, és 2017-ben mar a pozitiv tartomanyban tartézkodik
majd. Mindez hosszabb tdvon keresleti oldali inflacios nyomas kialakulasahoz vezethet,
amely kimozdithatja az inflaciét a jelenlegi historikusan alacsony szintjérdl.

14.ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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Az MINB inflaciés alapmutatoi oktdberben véltozatosan alakultak az el6z6 hénaphoz képest.
Az indirekt adoktdl szlrt maginfldcid mind oktéberben, mind novemberben
1,4 szazalékpontos, a szeptemberi adattal megegyez$ szinten stagndlt, majd decemberre
1,6 szazalékpontos szintre emelkedett. A keresletérzékeny inflacié oktoberben maradt a
szeptemberi 1,5 szazalékpontos szinten, majd ingadozni kezdett: novemberben
0,1 szdzalékponttal csokkent, decemberben 0,2 szazalékponttal emelkedett, végiil
1,6 szazalékponton allapodott meg. A ritkan valtozé aru termékek inflacidja oktdberben
1,8 szadzalékpont volt, ami 0,1 szazalékpontos mérsékl6dés a szeptemberi szinthez képest. Az
ezt kovetd hdnapokban 0,1 szazalékpontos csokkenés és ndovekedés valtotta egymast, tehat
a negyedév végén ismét 1,8 szdzalékpontot figyeltek meg. Negyedéves viszonylatban az
indirekt adoéktdl szlirt maginflacido 0,2 szazalékponttal, mig a keresletérzékeny inflacié
0,1 szazalékponttal, 1,5 szazalékpontra emelkedett. A ritkan valtozo ard termékek inflacidja
nem valtozott, maradt 1,8 szazalékpontos szinten. Ezek alapjan megadllapithatd, hogy minden
inflacids mutatd elmarad az MNB inflacids célkitizésétél, de még a célsav alsé hataratdl is. A
jegybanki kommunikacid alapjan tovabbi kamatvagdsok nem varhatoak.

A maginflacién kivili tételek dra a negyedik negyedévben nem valtozott az egy évvel kordbbi
szinthez képest, vagyis a trend megfordulni I|atszik. Ehhez hozzajarult, hogy az
Uzemanyagarak atlagosan 3,0 szazalékkal novekedtek, amely a Kdéolaj-exportdld Orszagok
Szervezete (OPEC) tagorszadgainak és az azon kivili olajtermelSk sikeres szerz6désének az
eredménye. Januarban és februdrban is tovdbb folytatédott az emelkedés, és az olajar
atlépte az 50dollaros kritikus értéket. Ez februdrban a jarmdllizemanyag daranak
19,9 szazalékos novekedését eredményezte, ami 1,5 szazalékkal jarult hozza az inflacié
emelkedéséhez. A dollar arfolyama a negyedik negyedévben kismértékben emelkedett.

15.ABRA: Az UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROzZO TENYEZOK
(szAzALEK, AZ ELOZO HONAP BAZISAN)
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A nyers élelmiszerek dara 2016 negyedik negyedévében 1,2 szazalékkal csokkent. A
mezG6gazdasagi termel6i arak ebben a negyedévben 5 szazalékkal mérséklédtek az el6z6 év
azonos id6szakdhoz viszonyitva. Ehhez hozzdjarult a novényi termékek 10,9 szdzalékos
arcsokkenése, valamint az él6 allatok és 3dllati termékek 5,4 szdzalékos arnovekedése.
Jelent6sen csokkentek a gylimolcs- és zoldségfélék arai is: negyedéves szinten atlagosan 6,2,
illetve 6,0 szazalékkal mérsékldott az aruk. Osszességében véve tehat a maginflacion kiviili
tételek 2016 IV. negyedévében az inflacié csokkenésének iranyaba hatottak.

7 _ o 7

Monetaris és pénzpiaci kondicidk

Az EKB Kormanyzétanacsa 2016. december 8-i dontése értelmében eszkdzvasarlasi
programjat meghosszabbitotta 9 hodnappal, 2017. december végéig. Aprilistdl a havi
keretosszeg 80 milliardrél 60 millidrd eurdra csdkken. A Fed kamatokrél hatarozé Nyilt Piaci
Bizottsdga (FOMC — Federal Open Market Committee) pedig 25 bazispontos emelés mellett
dontott a 2016. december 14-i Ulésén. A piac egyre inkdabb egy kozeli tovabbi
kamatemeléssel szamolt, amely be is kdvetkezett, és a Fed Nyilt Piaci Bizottsaga a 2017.
marcius 14-15-i ilésén tovabbi 25 bazispontos kamatemelés mellett dontott.

A Kormany dltal 2010-ben bevezetett bankadd kulcsa 2016-ban csokkent el&szor, mert a
fels6 kulcsot 0,24 szazalékra csokkentették (az alsé addkulcs 50 millidrd forintos banki
mérlegf60sszegig maradt 0,15 szdzalékos, mig a fels6 kulcs a kordbbi 0,53 szazalékos szintrél
csokkent). A vetités alapja 2016-ban még nem valtozott, és a 2009. évi mérlegf6osszeg
maradt, mig 2017-t6l a kettével korabbi évire valtozott, azaz 2017-ben a 2015. évre
vonatkozik. A 2009. évihez képest a banki mérlegf66sszeg 1126 milliard forinttal csokkent,
azaz az addalap is csokkent. A bankadd kulcsa 2017-ben tovabb mérséklédott, 24
bazispontrdl 21 bazispontra. Ennek kovetkeztében, szamitdsaink szerint, a bankszektornak a
bankadodfizetési kotelezettsége jelentésen csokken. A 2016. évben 79,2 millidrd forintra
mérséklédik a korabbi 144 milliard forintrél. 2017-re pedig a tovabbi addkulcscsokkenés
révén és a hitelintézeti jaradék eltorlése miatt tovabbi kdzel 20 millidrddal csokken az adé
mértéke. A bankok nyeresége tehat 2016-ban jelent6sen javult, tekintettel elsGsorban a
2015. évi elszamoldsra, amikor a bankok jelent8s 6sszeget fizettek vissza az ligyfeleiknek az
arfolyamrés és az egyoldald kamatemelések miatt. Ez pedig rontotta a bazisban az

eredményt.

A kormanyzat és a bankok célja egybeesik, hiszen mindkett6 érdekelt a hitelezés
felfuttatasaban. El6bbi a magasabb gazdasagi novekedés reményében, mig utdbbi az igy
elérhetd nagyobb profit miatt.

A koltségvetési mozgastér jelent6sen kedvezébb, mint az addé bevezetésekor, hiszen
Magyarorszag kikerilt a tulzottdeficit-eljaras aldl, és 5. éve teljesiti a koltségvetési deficitre
vonatkozd maastrichti kritériumot.
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Az allamhdztartas bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott addssaga 2016 negyedik
negyedévében 25 922 millidrd forint volt, ami a GDP 73,9 szazalékanak felelt meg az egy
évvel kordbbi 74,7 szazalék utdn. A negyedik negyedévben az addssag emelkedésében az
addssag felértékel6dése 53 millidrd forintos, mig a nettd hiteltorlesztés —14 millidrd forintos
mértékben jatszott szerepet.

16.ABRA: A BRUTTO ADOSSAG/GDP NEGYEDEVES ALAKULASA
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Forrds: Eurostat, MNB

Az elmult id6szakban a Standard and Poor’s (februdr 24-én) és a Moody’s (marcius 3-an)
nem valtoztatott a magyar allamkotvények hitelmindsitési besoroldsan. A piac nem vart
felmindsitést, illetve a jelenlegi befektetési kategdria legalséd szintjérdl torténd elmozditast
jelent6 Uj besoroldst, igy a dontések miatt nem alakult ki jelent6sebb hozamvaltozas a

masodlagos piacon.

Az dllampapirpiac tekintetében két érdekességet emelnénk ki. Az egyik az MNB és az NGM
kozott kibontakozd vita, amely az idei devizakotvény kibocsatasardl szél. Az MNB nem tartja
szilkségesnek a devizakotvény kibocsatasat, mig az NGM az idénre is lehetségesnek tartja
azt. A devizakotvény-kibocsatdsnak els6sorban gazdasagpolitikai jelentGsége lehet. A
nemzetkdzi devizakdtvény-piacon vald idei megjelenés az AKK 2017. évi finanszirozasi
tervében szerepel, mivel ez hosszu tavu lejaratok esetében akar olcsébb is lehet. A masodik
fontos esemény az, hogy 2017. februar 21-én tovabb javitotta Magyarorszag
allampapirjainak besoroldsat a Japan Credit Rating Agency (JCRA) intézet. A devizaaddssag
mindsitését, egy kategdriat lépve, ,BBB”-r6l ,BBB+”-ra, a forintban jegyzett papirok
értékelését pedig ,BBB+”-rol ,A—"-ra javitottdk stabil kildtas mellett. A felmindsités,
tekintettel arra, hogy a JCRA els6sorban a japan piacra készit elemzéseket és figyelembe
véve azt, hogy a harom legnagyobb hitelminGsité intézet (S&P, Moody’s és Fitch) a piac
95 szazalékat fedi le, els6sorban Magyarorszag jenben torténd esetleges kibocsatasai miatt
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fontos. A japan lgynokség tovabbd azon kevés mindsit6 intézmény kdzé tartozik, amelyek a
korabbi években is fenntartottak Magyarorszag esetében a befektetésre ajanlott besorolast.

Az allampapirpiaci aukcidkon elért hozamok valtozdan alakultak, mivel a kincstarjegyek
hozama esett, mig az allamkotvényeké emelkedett. A diszkontkincstarjegyeknél a 3 hdnapos
futamidé esetében a hozamok 14 bazisponttal csokkentek, mig az egyévesnél
16 bazisponttal estek. Az allamkotvények kozil a 3 éves lejaratinal 53 bazispontos, az 5 éves
lejarat esetében 28 bazispontos, mig a 10 éves allampapirokndl 27 bdzispontos
hozamemelkedés volt megfigyelhetd6. A 15 éves allampapiroknal egy alkalommal tortént
kibocsatds a vizsgdlt id6szakban, amely hozama (67 bazisponttal) magasabban alakult az
el6z6 évi oktoberi kibocsatds hozamanal. A december elejét6l madrcius elejéig tartd
idGszakban Osszességében csak az allamkotvények kibocsatasa soran fordult el olyan eset
(6sszesen négy alkalommal), amikor az AKK a tervezettnél nagyobb &sszegben fogadott el
ajanlatokat, kisebb 0Osszegben kétszer (3 hdnapos diszkontkincstarjegy-aukcidknal), de
Osszességében mindkét értékpapircsoportban a meghirdetetthez képest markans
tobbletkibocsatas mutatkozott a december—februari id6szakban.

A masodlagos allampapirpiacon a hozamok a jegybanki o©nfinanszirozasi program
folytatasaként értelmezhetd |épéseknek koszonhetéen a rovid lejaratoknal csokkentek. A
hozamgorbe révid futamidejl végén 16 bazisponttal mérsékl6dott, mig a hosszu futamidejd
végén (15 éves allampapiroknal) 12 bazisponttal emelkedett a hozam. A kdztes révidebb
lejaratoknal a hozamok 20 és 30 bazisponttal csokkentek, mig a hosszabb lejaratokndl 39
(3 éves) és 12 bazisponttal (5 éves) emelkedtek. Egy hosszabb lejaratndl volt minimalis
mértékl csokkenés (10 évesnél 3 bazispontos csdkkenés). Az a tény, hogy a 3 hdnapos
diszkontkincstarjegyek hozama 81 bazisponttal alacsonyabb a jegybanki alapkamatnal
(0,9 szazalék), elsGsorban azt jelenti, hogy az onfinanszirozasi program eredményeként a
piacon rendkivil nagy a likviditas. A hozamgorbe kismértékben tehat meredekebbé valt, ami
a hosszabb futamid6kén a nagyobb kockazattal és ezzel 6sszefligg6en nagyobb hozammal
magyarazhatd, és a régios, illetve feltdérekvd orszagokat érinté folyamatokba illeszkedik.

A hataridés kamatmegallapodasok (FRA) piacan a bankok 0,50 szazalékon kotnek (zleteket
marcius elején (a december elejei 0,44 szazalék utdn), azaz a jelenlegi, a jegybanki
alapkamatnadl 40 bazisponttal alacsonyabb kamat mellett lizletelnek a 9 hdnap mulva indulé
3 hdénapos futamidejl lejaratra. Ez azt jelenti, hogy a bankok a jegybanki alapkamat tovabbi
40 bazispontos csokkentését varjak a kdzeli jovében, fliggetlenil attdl, hogy a hazai jegybank
vezet6i a nem konvencionalis eszk6zOok esetleges tovabbi alkalmazasat emlegetik a
monetaris lazitas folytatasanal hasznalt eszkozként. Az elmult id6szakban a kiilféldiek kezén
[év6 magyar dllampapir-allomany jelentésen, 3622 millidrdrél 3321 milliard forintra
csokkent.
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17.ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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Az AKK 2017. évi finanszirozasi tervében a legelsS kitlintetett cél az allamaddssag GDP-
aranyos mértékének tovabbi csokkentése. A kils6 sériilékenység csokkentése érdekében az
addssagkezel6 tovabbra is torekszik eszkozei népszerlsitésére a hazai befektet6k és
kiemelten a lakossag korében. 2017. janudr végére igy a kifejezetten a lakossagnak szant
allampapirok allomanya 5413,5 milliard forintra emelkedett. Az eurdban denomindlt
prémium allamkoétvénnyel (PEMAK) egyiitt a teljes volumen kdzel 5549,4 milliard forint volt.
Egy negyedévvel ezel6tt ez az 6sszeg még toébb mint 618,9 milliard forinttal alacsonyabb
(4930,5 milliard) volt. Az dallamaddssag devizaardnya tovdbb csdkkent, az oktéber végi
25,8 szazalék utan 2017 januarjanak végén 25 szazaléknak felelt meg, és eleget tesz a
2017. évi finanszirozasi tervben meghatarozott 15-25 szdzalékos savelSirasnak. A kiadvany
egészen pontosan ugy fogalmaz, hogy a devizaarany csékkenjen 25 szazalék ala, és maradjon
a 15-25 szdazalékos savban. A cél tehat az, hogy a devizaarany tovabb mérséklédjon, amelyet
az AKK a devizalejaratok jellemz&en forintpiacrdl torténd megujitasaval szeretne elérni.

Az orszag pénzligyi stabilitdsat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfelel§
szintje. 2016. junius vége oOta az MNB devizatartalékai tovabb csokkentek, és 2016.
szeptember végén 23,661 millidrd eurdt tettek ki. A nemzetkozi tartalékok szintjének 2016.
lll. negyedéves csokkenésében elsGsorban a lejard 1 millidard eurds kotvény visszafizetése —
és nem devizaban torténd megujitdsa — jatszott meghatarozd szerepet. A devizatartalékok
csokkenése tehat egyrészt nem jelentds. Erdekességképpen a manapsag kevésbé hasznalt
mutatdnak is megfelel, azaz a 3 hdnapos importra is fedezetet nyujt.

Even bellli devizakotelezettségekrél a legutolsé adat 2016 Ill. negyedévérdl ismert.
Magyarorszdg tartésan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak, azaz a jegybanki
devizatartalékai még mindig magasabbak, mint az éven bellli devizakotelezettségei. A
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mutaté nevezbje pedig — a rovid lejaratu kilfoldi adéssag — az elmult idészakban nagyobb
mértékben zsugorodott. Az ennek ereddjeként kialakuld 1,29-os Greenspan—Guidotti-rata
emelkedett az el6z6 negyedévhez képest, és tovabbra is nagy mozgasteret enged a jegybank
szdmdra tartalékainak tovabbi csokkentésére. A jegybanki devizatartalékokrol ismert
legutolsd adat a 2017. janudr végi 24,711 millidrd eurd, amely kismérték( emelkedést jelent
a szeptember végi adathoz képest.

18.ABRA: A JEGYBANKI DEVIZATARTALEK (MILLIO EURO), A KULSO ADOSSAG (MILLIO EURO) ES
A GREENSPAN—GUIDOTTI-RATA ALAKULASA
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Az MNB el6zetes adatai szerint 2016 egészében 510,3 millidard forintos addzas elGtti és
456,2 milliard forint addzas utani nyereséget jelentett a bankszektor. Ezzel szemben egy
évvel korabban a bankszektor az auditalt adatok alapjan csak 34,3 millidrd forintos addzas
el6tti és —29,1 millidrd forintos addzas utani nyereséget ért el. Az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest jelent6sen javult a kamateredmény, mig kismértékben nétt a
jutalékeredmény. El6bbi — elsGsorban a tisztuld vallalati portfélionak koészonhetéen — a
csokkend kamatkornyezetben a zsugorodd kamatmarzsok mellett a jelentésen olcsébb
forrasoknak készonhet6en 5,7 szazalékkal, mig utébbi 0,6 szazalékkal nagyobb volt az el6z6
év azonos id8&szakanak eredményénél. A bankok t6keellatottsaga 2016 negyedik
negyedévében érdemben nem viéltozott, hiszen a t6kemegfelelési mutatd az el6z6
negyedévhez képest 0,3 szazalékponttal, 20,1 szazalékra csokkent, de meglehet6sen magas
szinten maradt. A hitelintézetek szavatold t6kéje 12,7 millidard forinttal (3368 milliard
forintra) emelkedett, mikdzben a kockazatokkal korrigdlt mérlegf66sszeg 1,5 szazalékkal
bévilt, és 2016. december 31-én 16 716 milliard forintot tett ki.

A bankok eredményességére két tényezs is markansan kedvezGen hatott. Egyrészt csokkent
a bankadé mértéke, amelynek révén Osszességében 65 milliard forinttal kisebb fizetési
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kotelezettsége lesz ebben az évben a szektornak. Tovdbba a bazisévi eredményt rontotta,
hogy 2015-ben az elszamolds keretében a bankok tobb mint 700 millidrd forintot fizettek
vissza lakossagi lgyfeleiknek az arfolyamrés és az egyoldalian emelt kamatok miatt.

Habdr a nagy nemzetkozi hitelmindsit6k nem valtoztattak a magyar allampapirok kockazati
besorolasan, azaz a befektetésre javasolt kategdria alsé szintjén tartottdk azt, azonban
érdemes lehet annak megvizsgaldsa, hogy a magyar allampapirokat vajon miképpen arazza a
piac. Ennek érdekében tehat Osszevetettiik a hazai dllampapirok hitelmingsit6i besoroldsat
és a 10 éves dllampapirok hozamat — keresztmetszeti elemzést végeztiink.

A Trading Economics (TE) az orszagokat pontozza az egyes nagy nemzetkozi hitelmingsiték
besorolasai alapjan. Ez hitelmingsiténként maximum 20 pontot tesz ki. Ezenkivil
kdzgazdasagi makroindikdtorok (maximum 20 pont) és pénziigyi piaci értékelés (maximum
20 pont) alapjan jon ki az egy orszag dltal 6sszesen elérheté maximdlis 100 pont. Ezen
értékelések alapjan Osszevethet6k az egyes orszdgok kockdzati besorolasai és példaul a
tizéves allampapirok hozamai. Az dbran az latszik, hogy jelenleg a magyar hozamok
illeszkednek a gorbére, azaz a piac a kockazatoknak megfelel6en araz. Ez azt is jelenti, hogy
nem araz felértékelést sem a kozeljov6ben. Ugyanakkor szamos orszag esetében a piac a
hitelmin&sitSi besoroldsokndl kockazatosabbnak itéli azok valédi kockazatat, ezért magasabb
hozam mellett kereskednek velik a madsodlagos dllampapirpiacon (pl. Lengyelorszag,
Oroszorszag és Torokorszag).

Az abran az is latszik, hogy egy esetleges kés6bbi felmingsités — amely a TE-nél magasabb
besorolast, jobb pontszamot jelent — alapvetéen a hosszu lejaraty hozamok tovabbi
csokkenéséhez vezethet, amelynek koltségvetési vonzata is van, azaz csokkenhetnek minden
egyéb valtozatlansaga mellett a koltségvetés kamatkiadasai.

19.ABRA: A 10 EVES ALLAMPAPIROK HOZAMA (SZAZALEK) ES AZ AGGREGALT HITELMINGSITOI
BESOROLAS (TRADING ECONOMICS-PONTSZAM) 2017. MARCIUS 8-AN
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Forrds: Trading Economics: www.tradingeconomics.com, Szdzadvég-szamitds

43


http://www.tradingeconomics.com/

il SzZAZADVEG,

A magyar jegybank decemberben, januarban és februdarban sem vdltoztatott, és igy
0,9 szdzalékon hagyta az irdnyadd ratat. A grémium jegyz6konyvei alapjan a jelenlévék
mindegyike az Osszes alkalommal a kamat és a kamatfolyosd szélességének tartasara
voksolt. Ennek eredményeként az egynapos jegybanki hitel tovdbbra is 0,9 szazalék kamatu.

Erdekes, hogy — habar a jegybank kommunikaciéjabdl egyaltalan nem kdvetkezik — a harom
hénapos, bankkdzi hataridés kamatlab megallapodasainak® (FRA — forward rate agreement)
arazdsai szerint a két hdnap mulva induldé hdrom hodnapos kamatmegdllapodast
0,26 szazalékon, mig a 9. hodnaptél a 12. hdnapig tarté kamatmegdllapoddsokat
0,55 szazalékon kotik a bankok, azaz 64 és 35 bazispontos jegybanki alapkamatvagast
araznak a bankkozi hatarid6s harom hdénapos kamatmegallapodds piacan. Fontos
megjegyezni, hogy a két hénap mulva induldnal 4 bazispontos csokkenés, mig a 9 hdnap
mulva indulé hdrom hénapos hiteleknél 11 bazispontos emelkedés figyelheté meg az elmult

id6szakban.

A jegybanki irdnyadd eszkoz igénybevételének folyamatos szlkitése (900 milliardrol
750 milliard forintra csokkentése) kovetkeztében feltehetéen erésodik majd a BUBOR
(budapesti bankkozi kamatlab) szerepe. A jegybank hangsulyozza, hogy a BUBOR egy sor
hitelszerz6dés esetében jelenti a referenciakamatot, igy a novekvé bankkozi likviditds
kovetkeztében az alacsonyabb kamatlabak a vallalati hitelek forraskoltségeinek csokkenése

irdnyaba mutatnak.

20.ABRA: BAL: A 10 EVES ALLAMKOTVENYEK HOZAMA A REGIOBAN (SZAZALEK)
JOBB: Az 5 EVES CDS-FELARAK VALTOZASA A REGIOBAN (BAZISPONT)
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Forrds: Thomson Reuters

* A hatéaridés kamatmegallapodas (FRA) azt jelenti, hogy a piaci szerepl6k megéllapodnak egy a jovében (pl.
9 hdénap mulva) indulé harom hdnapos hitel kamatardl.
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A folyd fizetési mérleg pozitiv egyenlege erdsitette, a jegybank nem konvencionalis lazitasa
és a kulfoldiek altal hazai fizet6eszkdzben tartott allampapirok allomdanyanak csékkenése
gyengitette a vizsgalt idészakban a hazai valuta arfolyamat. Ezek ereddjeként a forint kurzusa
az eurdval szemben a december eleji 313-rél marcius elejére 308 forintra valtozott, azaz
1,7 szazalékkal er6sodott. A régid devizdi kdzil a cseh korona arfolyama 0,2 szazalékkal, mig
a lengyel zloty arfolyama 3,7 szdzalékot er6s6dott az eurdval szemben.

A 10éves forint dllampapirok piacdn december elejéhez képest 10 bazisponttal
(3,53 szazalékra) emelkedett a hozam. Csehorszagban a 10 éves futamidejl allampapirok
hozama 14 bazisponttal (0,70 szazalékra), mig Lengyelorszdgban 4 bazisponttal
(3,58 szazalékra) emelkedett. Az orszagkockazatot kifejez6 Otéves magyar CDS értéke
11 egységgel csokkent az elmult harom hoénap folyaman, amely igy jelenleg 117 bazisponton
all. Mindekdzben Csehorszdgban 2 bazisponttal, 41 bazispontra, mig Lengyelorszagban a
kockazati megitélés e mutatdja 8 egységgel, 72 bazispontra emelkedett.

A hazai jegybanki alapkamat mértékének valtozatlan (0,9 szdzalékos) szinten tartasa mellett
3,48 szazalékrdl 2,44 szazalékra csokkent a november—janudri idészakban a vallalati forint
folydszamlahitelek kamata, mig kismértékben, 95 bazisponttal csokkent a vallalatok szamara
nyujtott forinthitelek kamata. Ekozben az eurdhiteleké 19 bazisponttal® emelkedett. A
lakossagi szegmensben a fogyasztdsi hitelpiacon 77 bazisponttal magasabb kamattal
(14,1 szazalékon) lehetett forint fogyasztasi hitelt igényelni 2017 januarjaban, mint harom
honappal kordbban. A folyészamlahitelek kamata — bar 150 bazisponttal csokkent — ennél
magasabb (23,53 szazalék) 2017. januar végén. Az utébbi hitelek altaldban kisebb 6sszeglek,
és konnyebben hozzajuk lehet férni. A lakdscélu hitelek esetében a 2016. oktdberi adathoz
képest tovabbi 13 bazispontos kamatcsokkenés tapasztalhaté.

Hitelezési helyzet

A hitelezés fontossagat az MNB altal publikdlt Pénziigyi Kondicids Index (PKI) is jelzi, mely a
bankszektor hitelezési tevékenységén6 keresztiili éves GDP-novekedésre gyakorolt hatasat
szamszerdsiti. Azaz a bankszektorra szamitott index éves névekedési (iteme azt mutatja meg,
hogy mennyi a bankrendszer hozzajarulasa a real-GDP ndvekedési liteméhez. A jegybank
szamitdsai szerint 2016 IV. negyedévében a pénziigyi kozvetitérendszer gazdasagi
teljesitményt fékez6 hatdasa nem valtozott. A bankszektor teljes jovedelmi hatdsa —
0,2 szazalékpontnak felelt meg, vagyis egy egészséges banki hitelezés esetén ennyivel
magasabb real-GDP-vel szamolhattunk volna 2016 IV. negyedévére vonatkozdan.

> Ezt azonban a nagyobb 6sszegii (1 millié eurd feletti) hitelek egyedi kamatozasa jelentésen befolyasolja.
6 . e , . . . sy
Korabban a bankkozi kamatot és az arfolyamot is tartalmazta a szamitas.
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21.ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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22.ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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A vallalatoknal 2016 IV. negyedévében a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan a banki nettd
forinthitel-felvétel 29,7 millidrd forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak nettd
értéke 71 milliard forintot tett ki. A kett6 eredGjeként adoddéan 2016 negyedik
negyedévében a teljes nettd hitelfelvétel (szezondlisan kiigazitva) igy 85,3 milliard forintnak
felelt meg. 2017 januarjdban a vallalati szektor teljes nettdé hiteltorlesztése (szezondlisan

kiigazitva) 17,8 milliard forint volt.
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23.ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN KIIGAZITOTT
NETTO ERTEKE (MILLIARD FT ES MILLIARD EURO)
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Forrds: MNB, EKB

Az MNB hitelintézeti szektorrél szélé negyedéves id6sora alapjan 2016 IV. negyedévében
Osszességében a lakossagi és a vdllalati szegmensben is csokkent a 90 napon tuli
késedelemben lévd (nem teljesitd) hitelek aranya. A vallalati szegmensben elsésorban a leirt
t6kekovetelések és az eladott nem teljesit6é kovetelések allomanycsokkenté hatdsa miatt
csokkent majdnem 1,5 szazalékponttal, 5,4 szazalékra a nem teljesité hitelek aranya, mig a
lakossagnal a netté jovedelmek jelentés novekedése is hozzdjarulhatott a kozel
3 szazalékpontos NPL-rata csokkenéséhez, amely igy 13,4 szazalékot tesz ki.
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24 .ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA (NPL) A VALLALATI ES LAKOSSAGI SZEKTORBAN
(szAzALEK)
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A 2016-ban indult NHP Ill. els6 pillére immdron — a jegybank 2016. junius 7-i dontésének
koszonhet6en — 400 millidrd forintos keretrél szél (a korabbi 300 millidrdos helyett), ahol a
bankok 0 szdzalékon kapnak hitelt az MNB-t6l, mig 6k maximum 2,5 szazalékon hiteleznek
tovabb a kkv-k szdmdra. Uj elem volt azonban a devizahitelezés elinditasa a kkv-k szamara.
Itt olyan vallalatok juthatnak devizahitelhez, amelyeknek a bevétele devizaban keletkezik,
azaz igy nem nyilik, hanem zarddik a nyitott devizapozicidjuk. A keret 300 milliard forintnak
megfelel6 eurd. A maximalisan felvehet6 Osszeg nagysdga 1 milliard forintra csdkkent a
korabbi 10 milliard forintrél, annak érdekében, hogy minél tébb vallalkozas jusson hitelhez.

A NHP lll. keretein beliil a legfrissebb adatok szerint 2017. marcius 3-ig a forint agban
383,5 milliard forint 6sszegli, mig a deviza agban 181,2 milliard forintnak megfelel hitelezés
tortént. Az eredmény 564,7 millidrd forintnyi szerz6dés, amely 19 456 (gylethez és 12 676
vallalkozdshoz kapcsolhatd, 76,9 szdzaléka G beruhazasi hitel, 23,1 szazaléka pedig
lizingtigylet’. Az NHP IIl. programot 2017. marcius végével vezeti ki a hazai jegybank.

Az agazati eloszlast tekintve a forint pillérben a mez6gazdasag, a kereskedelem, a javitas és a
feldolgozdipar részesedése kimagasld, hiszen a hitelek tobb mint 60 szdzaléka ezekbe az
agazatokba iranyul. A deviza pillérben az ingatlanigyletek, a szallitds, raktarozas és a
feldolgozdipar szerepe a legjelent6sebb. Ezek sulya egylittesen megkozeliti a 70 szazalékot.

7 . 7 . N , . , . ST . . ,
A harmadik szakaszban forgdéeszkoz-finanszirozdsra és hitelkivaltdsra mar nincs méd.
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A vallalatméretet vizsgadlva megallapithatdé, hogy a forintfinanszirozasnal a hitelek
kétharmada mikrovallalkozasokhoz kothetd, mig a deviza pillérben a finanszirozas tobb mint
60 szazaléka kozépvdllalatokhoz kertilt.

Kils6 finanszirozasi képesség

A folyd fizetési mérleg szezonalisan kiigazitott egyenlege 2016 lll. negyedévében
532 millidval, 1093 millié eurdra csokkent az el6z6 negyedévhez képest. A csdkkenés az
aruforgalom és a szolgaltatdsok szezondlisan kiigazitott egyenlegének jelent6s (444 millié
eurdval, 2479 milli6 eurdra csokkent) zsugoroddsdval magyardzhatd. Ezeken kivil az
els6dleges jovedelmek negativ egyenlege 1 millid eurdval csokkent, és 1219 millié eurdra
valtozott, mig a masodlagos jovedelmek passzivuma 3 millié eurdval, 378 millié eurdra
csokkent.

A t6kemérleg egyenlege szezonalisan kiigazitva 1347 millié eurdval, 1415 millié eurdra nétt.
A nyers adatokat figyelembe véve az egyenleg a Il. negyedéves —407 millié eurdérdl —
384 milli6 eurdra nétt a lll. negyedévben.

Az EU-transzferek bedramldsanak adatat vizsgalva lathatd, hogy 6sszesen 1327 millié eurd
volt az Eurdpai Unidval szembeni egyenleg 2016 Ill. negyedévében, ami az elsédleges és a
masodlagos jovedelmek, valamint a t6kemérleg EU-val szembeni egyenlegeibdl all 6ssze, és
nagymértékd emelkedést mutat a 2016. Il. negyedéves adathoz képest. A folyd és a
t6kemérleg egylittes egyenlegébdl szamitott, kulfélddel szembeni nettd finanszirozasi
képesség 2371 millié eurdra nétt, a szezonadlis hatasok kiszlirésével ez a mutatd 2204 millié
eurdt tett ki, ami a negyedéves GDP 8,6 szazaléka.

25.ABRA: A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG (MILLIO EURO,
SZEZONALISAN KIIGAZITVA)

3000

2500

2000 . N
1500 o & .
1000 K .

500 o .

-500

2011. 1.
2012. 1.
2013. 1.
2014. 1.
2015. 1.
2016. 1.

Folyo fizetési mérleg TS6kemérleg e« Kilfolddel szembeni nettd finanszirozasi képesség

Forrds: MNB
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A Magyarorszagra irdnyuld legnagyobb FDI-bedramlds az eurdpai orszdgok kozil
Németorszagbdl valdsult meg 2016 harmadik negyedévében 416,3 millié eurd értékben. A
masodik legtobb Ausztridbdl (354,5 millié eurd), a harmadik Hollandidbdl (235,3 millié eurd)
érkezett. Az amerikai kontinenst vizsgalva ebben a negyedévben els6sorban az Amerikai
Egyesilt Allamokbdl dramlott be FDI (6sszesen 194,5 millié eurd). Az dgazati bontést tekintve
a legnagyobb hozzajaruldsa az FDI bevonzasandl ebben a negyedévben a gépek, gépi
berendezések gydrtasanak (266,2 millié eurd); a szamitdgép, elektronikai, optikai termékek
gyartdsanak (251,8 millié eurd) és a pénzigyi kdzvetitésnek (192,2 millié eurd) volt. Az FDI-
tranzakcidk egyenlege belfoldon 6sszességében 1499,4 millié eurdt tett ki.

3. tdbldazat: A magyarorszdgi kézvetlen tbékebefektetések tranzakcidinak egyenlege

(millié eurd)

A befektetés régioja 2015. lIl. név. 2015. IV. név. 2016. I. név. 2016. II. név. 2016. lil. név.
CEurépa 3861 744,9 8039 3631 9813 |

Amerika 526,0 -120,6 271,5 -333,7 260,4
Azsia 338,0 =75,7 -32,6 76,6 143,1
Afrika 61,5 53,5 -2,1 5,8 =2,2
Ausztralia és Oceania 7,2 14,3 —6,9 4,2 40,8

Nem azonositott 97,9 110,2 -25,4 -313,9 -31,2
Osszesen 1417,0 727,0 1008,6 —-206,1 1499,4

Megjegyzés: Specidlis célu vdllalatok és dtfolyd téke nélkiil. Pozitiv érték hazai nettd tébbletet, negativ
érték hazai nettd kidramldst jelent. Forrds: MNB

Az FDI kulfold felé aramlé volumene 128,9 millid eurdt tett ki, tehat a nettd FDI-beadramlas
mértéke 2016 lll. negyedévében 1370,5 millié eurd volt.

Az el6z6 negyedévek tendencidjdval megegyez6en a nemzetgazdasag bruttd
addssagallomanya csokkent. Ennek értéke 2016 lll. negyedévének végén 78,1 millidrd eurdt
tett ki, ami 1,5 milliard eurdval alacsonyabb az el6z6 negyedévi adatndl. Ez a csokkenés
elsGsorban a banki hiteldllomany mérséklGdésére vezethets vissza. Ha az el6z6 év masodik
negyedéves adatdval vetjiik 6ssze, akkor 6 milliard euré mérték( csékkenés figyelheté meg.

A pénzigyi szamldk adatai szerint az alulrél® szamitott, kilfolddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP 5,9 szazalékat tette ki a 2016 harmadik negyedévével zaruld
elmult egy évben, ami csokkenést jelent a 2016 masodik negyedévével zaruld id6szakhoz
képest. Az MNB adatai szerint 2016. julius—szeptemberben az allamhdztartas finanszirozasi

& Alulrél szamitott, amikor a pénziigyi mérleget vesszik figyelembe (finanszirozdsi megkozelités), és az
instrumentumokat (kdzvetlen tékebefektetések, portféliobefektetések, pénzigyi derivativak, egyéb
befektetések és tartalékeszk6zok) vagy szektorokat (allamhaztartds, MNB, egyéb monetaris intézmények,
egyéb szektorok) 6sszegezve szamitjuk ki a kilfolddel szembeni nett6 finanszirozasi képesség alakulasat.
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helyzete 1,3 szdzalékponttal javult, és a GDP 0,1 szazalékdn zart. A haztartasi szektor nettd
finanszirozasi képessége 1,1 szazalékponttal, 4,8 szazalékra mérséklédott. A nem pénziigyi
vallalatok netté pénzigyi megtakaritdsa 0,5 szadzalékponttal csokkent, és a GDP
0,2 szazalékan zart a vizsgalt id6szakban.

A haztartasok pénzigyi eszkdzeinek béviilésében tovabbra is az dallampapirba toérténd
befektetésnek volt kimagasld szerepe. Ezen beliil is a rovid lejaratd allampapirok (DKJ-k)
irdnt mutatkozott nagyobb érdekl6dés. Ebben a negyedévben a lejard banki kotvények miatt
jelent6sen csokkent a hdztartdsok hitelintézetekkel szemben fennallé kovetelése, és
ugyancsak csokkent a hitelintézeti kibocsatasu t6zsdei részvényekben 1évé befektetése is. A
betétallomany a devizabetétek jelentdés novekedése eredményeként bdéviilt, mikézben a
forintbetétek allomdanya csokkent.

A harmadik negyedévben nem folytatdédott tovabb a haztartasok hiteltartozasanak tébb éve
tartd csokkenése, azaz 6sszességében nettd hitelfelvétel volt jellemzd. A hitelintézetek altal
nyljtott ingatlanhitelek esetében ismét kismérték( nettd hitelfelvétel tortént, emellett a
fogyasztasi hitelek dllomanya is béviilt, dont6en az egyéni véllalkozdk hitelfelvételei miatt.
Fontos megjegyezni, hogy a jelentfs Uj fogyasztasihitel-felvétel novekedése mellett a
torlesztések is néttek, igy csak kismértékben emelkedtek a hiteldllomanyok.

A kilfoldiek pénziigyi eszkozei kozil jelentés mértékben csokkentek az dllamhaztartdssal
szemben fenndlld kovetelések — lejart példdul egy 1 millidrd eurés allamkotvény. A 10,5 éves
futamidejd, 3,5+0,1 szazalékos kamatozasu hitel lejarata jelentGsen tovabb csokkentette az
allam devizakockazati kitettséget. Ebben a negyedévben tranzakciékbdél adéddan (nem pedig
az atértékel6dés miatt) valamennyi belfoldi szektorral szemben csokkent a kilfoldiek
kovetelése. Legnagyobb mértékben a nem pénzigyi vallalatoknak nyudjtott hitelek
mérséklédtek, de csokkent a hitelintézetnél elhelyezett betétek, a hitelviszonyt megtestesité
értékpapirok és az egyéb koévetelések allomanya is. Ezt részben ellensulyozta, hogy a
kiilfoldiek nagymértékben noévelték a nem pénzigyi vallalatokban tartott részesedéseik

allomanyat.
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26.ABRA: A NETTO FINANSZIROZASI IGENY/KEPESSEG VALTOZASA A GDP SZAZALEKABAN
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Megjegyzés: A Kiilféld a hazai tételek ellentételezett ésszege. Forrds: MINB

Kils6é pozicionkra vonatkozd el6rejelzésiinkben a 2017. évben a redlgazdasdgi aktivum
szerepének mérsékelt novekedésére szamitunk. Az export idei novekedésére vonatkozd
varakozdsunkat mérsékeltiik a gyenge IV. negyedéves adatok, az ipar gyengélkedése és a
lanyhuld vilaggazdasagi konjunktura miatt. A nettd finanszirozasi képességet gyengiti az

eurodpai unios forrasok dtmeneti elapaddsa is.
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A varhato makrogazdasagi és fiskalis palya (2017)

Feltevéseink alakulasa

A 2017-re vonatkozd el6rejelzésink a kiils6 kereslet tekintetében javult az el6z6
negyedévhez képest. Vdrakozdsaink szerint az Eurdpai Unidé gazdasagi novekedése idén
1,8 szazalékot tehet ki, amely bar némileg tovabbra is elmarad a 2016-ban mért
1,9 szazalékos novekedéstdl, de meghaladja az el6z6 negyedévben vart 1,6 szadzalékos
volument. A kdvetkez8kben attekintjiik, hogy varakozasaink szerint 2017-ben hogy alakulhat
az egyes tagorszagok gazdasagi novekedése.

Mivel legfontosabb kilkereskedelmi partneriink mind a termékek, mind a szolgaltatdsok
tekintetében Németorszag, ezért érdemes varhaté novekedését kilon is megvizsgalnunk.
Németorszag gazdasagi ndvekedése 2016 IV. negyedévében a szezonalisan és naptarhatassal
kiigazitott adatok szerint 1,8 szazalék volt, mig éves szinten tavaly 1,9 szazalékot tett ki. Ezzel
éves novekedése megfelelt az Eurdpai Unid datlagdnak. 2017-ben novekedése az ideit6l
némileg elmaradhat, vdrakozasaink szerint 1,6 szdzalékot tehet ki. Ezzel elmaradhat az unié
Osszességében vart 1,8 szazalékos novekedésétdl is.

A Brexitrél tortén6 népszavazds utdn az elemzG6i varakozasok a brit gazdasag lassuldsardl
szOltak. Ez azonban egyel6re nem kovetkezett be: a IV. negyedévben a lll. negyedévhez
hasonldan 2 szadzalékkal nétt a szigetorszdg gazdasagi teljesitménye, ami bar némi lassuldst
jelent a 2015-6s éves 2,2 szazalékos boviléshez képest, de az els6 két negyedéves
teljesitménynél kedvez6bb. Ennek megfelel6en a brit novekedés éves szinten 1,8 szazalékot
tett ki. Varakozasunk szerint ez a névekedési item maradhat fenn 2017-ben is. Ezt azonban
természetesen befolyasolhatjak a Brexittel kapcsolatos targyalasok és ezek gazdasagi hatdsai
is. Jelenleg azonban még mindig nem tudunk sokkal tobbet arrél, hogy a kilépés hogyan fog

megvaldsulni, mint tudtunk a tavaly juniusi népszavazast kovetden.

Franciaorszag gazdasagi novekedése 2016-ban 1,2 szazalékos volt, 2017-ben ennél néhany
tized szazalékponttal magasabb lehet.

Az unid nagyobb gazdasagai kozlil érdemes még kiemelni Olaszorszagot is. Az olasz gazdasag
novekedése 2016-ban 0,9 szazalékos volt, és varakozasaink szerint ennyi lehet 2017-ben is.
Olaszorszag esetében azonban fontos kiemelni, hogy a novekedés meglehetésen sok
bizonytalansdgot hordoz a bankrendszer problémai miatt: a nem teljesité addésok magas

aranya rendszerszinten is problémakat okozhat.

Szintén bizonytalan a gorég gazdasagi novekedés sorsa. Bar van ra esély, hogy 2017-ben mar
sikeril novekednie a hellén gazdasagnak, ezt azonban az Ujabb és Ujabb megszorité
csomagok alaashatjak.
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A visegradi orszagok 2016-ban jol teljesitettek, gazdasaguk novekedése az unids atlagot
meghaladta. Csehorszdg novekedése tavaly 2,4, Lengyelorszagé 2,9, Szlovakiaé pedig
3,3 szazalékos volt. A régidban még ennél is nagyobb mértékben, 4,8 szazalékkal nétt a
roman gazdasag az Eurostat adatai szerint. Keleti szomszédunk igy unids szinten is az
élmez6nyben végzett 2016-ban.

2017-ben a visegradi orszagok, illetve Romania gazdasagi novekedése tovabbra is az eurdpai
unios atlagot meghaladd lehet: Szlovdkia és Lengyelorszdg bdévilése 3 szazalék koriil,
Csehorszagé pedig némileg az alatt alakulhat. Ez azt is jelenti, hogy mig 2016-ban
Magyarorszag novekedése volt a visegradi négyeken beliil a legalacsonyabb, addig 2017-ben
hazanké lehet a legmagasabb. Romania bdviilése ugyanakkor ennél dinamikusabb lehet, s6t
varhatdan idén is meghaladja a 4 szazalékot.

Fontosabb kiilkereskedelmi partnereink kdziil érdemes még kiemelni az Egyesiilt Allamokat,
Oroszorszagot, illetve Kinat. Az Egyesiilt Allamok névekedése 2016-ban 1,6 szazalékos volt —
a legalacsonyabb 2011 6ta. Vdrakozdsaink szerint az amerikai névekedés ennél 2017-ben
magasabb lehet, és meghaladhatja a 2 szdzalékot. Oroszorszag az idén varhatdan kikeril a
recessziobdl, és 1 szazalék korili novekedést érhet el. Bar folyamatosan lassul, de tovdbbra
is magas Kina novekedése: 2016-ban 6,7 szazalékos volt a gazdasag bdévilése, és a kovetkez6
években a varakozasok szerint némileg fékezédik a béviilés.

27.ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: Szdzadvég-szamitds

A Brent tipusu olaj ara a 2016. februari mélypontjat kévetéen hordénként 40-50 dollaros
szinten stabilizaléddott. E tartomanybdl 2016. november végén lépett ki a jegyzésar annak
hirére, hogy a K6olaj-exportalé Orszdgok Szervezete (OPEC), valamint tobb szervezeten kivdli
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orszdg megallapodott egymdssal a kitermelés koordinalt, kvdtaszerl csokkentésérdl. A
kitermeléscsokkentés hire, valamint az, hogy a janudri adatok szerint az OPEC-orszagok
vallaldsukat 90 szazalékos mértékben be is tartottak, erds tdmaszt adott az olajarnak, amely
2017. janudar—februar soran a hordénkénti 53-57 dollaros savban oldalazott.

A Nemzetkozi Energialigyndkség (IEA) adatai szerint az olajpiaci tulkinalat 2017 januarjaban
megsz(int. Ez annak volt a kdvetkezménye, hogy a globalis olajkinalat januarban koézel napi
1,5 millié hordéval alacsonyabb volt, mint 2016 decemberében, éves bazison pedig napi 730
ezer horddval mérséklédott, mig a kereslet esetében tovabbra is folyamatos novekedés
figyelhet6 meg. Tekintettel arra, hogy az OPEC elkotelezett a kitermelés csokkentésének
fenntartasa—folytatasa mellett, valamint, hogy az IEA 2017 egészére vonatkozéan napi
1,4 milliéd hordd mérték( keresletbéviilést valdszindsit, a piaci tulkinalat varhatdéan nem tér
vissza, illetve a rekordmagas globalis készletszint csokkenése vetithets elére.’™®

Az elemz6hazak, illetve a piaci szerepl6k egyel6re évatosak az olajar varhaté emelkedését
illetéen. Az IEA olajipari diviziéjanak vezetdje altal februdr elején adott nyilatkozat szerint
révid tdvon nem vérhatd, hogy az olajar eléri a hordénkénti 63—65 dollart'! (az utoljara 2014
decemberében tapasztalt szintet). A hatarid6s indexek alapjan pedig az olajar idén a
hordénkénti 55-57 dolldros savban stabilizdlédhat.

4. tdblazat: A Brent tipusu kéolaj dranak vdarhato alakuldsa (hordd/dolldr)

IdGszak Brent-ar

2017Q1 55,72
2017Q2 56,14
2017Q3 56,46
2017Q4 56,49

Forrds: Reuters, Szdzadvég-szamitds

Feltevéslink szerint a magyar inflaciés cél idén valtozatlan marad, mig az eurdzéna

kamatlaba is csak jovére kezdhet emelkedni.

A fobb makrogazdasagi valtozokra vonatkozo el6rejelzés

A IV. negyedévben a magyar gazdasag novekedése az el6z8 negyedévinél gyengébb,
1,6 szazalékos volt, igy az éves novekedés 2016-ban 2 szazalékot tett ki. A szezondlisan és
naptarhatassal kiigazitott adatok szerint a IV. negyedév novekedése a nyers adat szerintinél
némileg kisebb, 1,5 szazalékos volt, mig éves szinten a szezonalisan és naptarhatassal
kiigazitott mutato 1,8 szdzalékos bdvilést mutatott.

% IEA: Oil Market Report, 10 February, 2017.

1%1EA Oil Market Report Tables, 10 February, 2017.

' CNBC: It's ambitious to think that oil prices could reach $65: IEA, 3 February 2017.
http://www.cnbc.com/2017/02/03/opec-oil-cut-ambitious-to-think-that-oil-prices-could-reach-65-iea.html
(letoltés: 2017. marcius 6.).
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A IV. negyedévben a kilsé kereslet a vartnal kedvezébben alakult: az Eurdpai Unid
novekedése 1,9 szazalékot tett ki. A kedvez6bb kilsé kereslet azonban nem tiikrozédik a IV.
negyedéves kiilkereskedelmi teljesitményben: a kivitel minddssze 3,1 szazalékkal
novekedett. Ezen beliil is inkdbb a szolgdltatasok dominaltak, ahol az export béviilési Giteme
5,1 szazalék volt, mig a termékeknél minddssze 2,6 szazalék volt. Ennek megfelelGen
alacsonyabb volt az import bévilése is: a vart 7,4 helyett mindbssze 2,7 szazalék. A
kedvez6bb egyenleg a szolgaltatasoknak kdszonhetd, ahol tobb mint 4 szazalékos csokkenés
kovetkezett be az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest.

A 2017-es exportteljesitmény szambavételekor tehat tobb egymdsnak ellentmondd tényez6t
kellett figyelembe vennlink. Egyrészt az utdbbi id&szakban az export ndvekedésének
dinamikdja lassult, a kils6 keresletre vonatkozd varakozasaink azonban javultak. Az export
novekedésére vonatkozéd varakozdsunkat Osszességében mérsékeltiik, igy legujabb
becslésiink szerint a kivitel b6viilésének Uteme az idén 5,1 szazalékos lehet. A méréskeltebb
exportnovekedéshez alacsonyabb importbéviilés tdrsul: mivel a magyar exportnak -
kiilbnésen a termékek tekintetében - jelentds importtartalma van. gy 2017-ben
varakozasunk szerint az import 5,7 szazalékkal n6het. Nem valtozott tehat a varakozasunk a
tekintetben, hogy a kilkereskedelem az idén nem fog tudni hozzdjarulni a gazdasagi
novekedéshez. Ennek magyarazata a novekvd bels6 kereslet: a fogyasztas és a beruhdazasok
idénre vart jelent6s bdéviilése jelentds importnovekedéssel jar egyltt.

Az exporttal kapcsolatos varakozasainkat természetesen tobb kockdazat is 6vezi. Ezek koziil az
el6z6 negyedévhez hasonléan a Brexit alakuldsat, az Uj amerikai elnok gazdasagpolitikajat,
illetve az olasz bankrendszer problémait érdemes kiemelni. Vannak azonban pozitiv
kockdazatok is. Az Eurépai Unié tobb tagallamaban (példdul Németorszag, Franciaorszag) az
idén vdlasztasok lesznek, ami a hatalmon l|év6ket nagyobb kormanyzati kiadasokra
0sztonozheti, igy megn6het a magyar termékek és szolgaltatasok irant megnyilvanuld kilsé
kereslet.

A Brexit kapcsdn érdemes kiemelni, hogy a kilépés részleteir6l most sem rendelkeziink
érdemben tdbb informdcidval, mint a voksolds masnapjin. igy tehat nem tudjuk, hogy
hogyan alakulhatnak a munkaer6é aramlasaval kapcsolatos szabalyok, illetve hogy milyen
megallapodas sziletik a kiilkereskedelem tekintetében. A kockazat egyel6re tehat leginkabb
abban rejlik, hogy a varakozasok hogyan alakulnak, és hogy ez miként befolyasolja a
szigetorszagba dramlé beruhdzasokat. Erdemes ugyanakkor megjegyezni, hogy az év utolséd
két negyedévének adatai nem igazoljak vissza a negativ varakozasokat. Varakozdasaink szerint
a kilépés idén nem torténik meg.

Szintén a kockdzatok kozott érdemes szamba venni az amerikai eln6k gazdasagpolitikdjanak
hatdsait. Az mar lathatd, hogy az Uj elndk a korabbinal protekcionistabb gazdasagpolitikat
folytat, tehat torekszik a hazai gyartds erGsitésére, valamint a hazai termékek és
szolgaltatasok vasarldsara, azonban ennek hatasa Magyarorszagra még bizonytalan.

56



il SzZAZADVEG,

Kockadzatot azonban nem csak a kozvetlenll Magyarorszagra kifejtett hatds jelent:
amennyiben a vildggazdasagot gyorsitja vagy lassitja az Uj gazdasagpolitika, annak
Magyarorszagra kdzvetetten is lesz hatdsa.

Az olasz bankrendszer tovabbra is nehézségekkel kiizd. Magas a nem teljesit6 hitelek aranya,
ami negativan hathat az egész bankrendszer mikodésére és ezen keresztlil az olasz
gazdasagra. Ez lassithatja az egész unié gazdasagat is.

A haztartasok fogyasztasi kiadasainak novekedése a IV. negyedévben jelentds, 5,1 szdzalékos
volt, igy éves szinten a fogyasztds bdviilése 4,9 szazalékot tett ki. Erdemes ugyanakkor
kiemelni, hogy a kiskereskedelmi forgalom bdviilése oktdberben és decemberben is
3 szazalék alatt maradt, bar januarban ismét 4 szazalék feletti bdviilést regisztraltak. A
kiskereskedelmi forgalom alacsonyabb oktéberi és decemberi ndvekedése miatt némileg
mérsékeltik a fogyasztas vart béviilését, bar az éves szinten még igy is jelentGs,
5,1 szazalékos. Ezt a haztartasok rendelkezésre allo jovedelmének ndvekedése segiti el§, ami
az egyre novekvd foglalkoztatasbdl és a joval az inflacio felett novekv6é bérszinvonalbdl
kovetkezik. A bérszinvonal jelentds ndvekedését 2017-ben egyarant elGsegiti a minimalbér
és a garantalt bérminimum jelent6s emelése, a munkat terhel6 jarulékok csokkentése és a
magyar gazdasagot egyre nagyobb mértékben jellemzé munkaerShidny. A fogyasztds
béviilése a lakossdg jolétének novekedésén kiviil azzal is elGsegiti a magyar gazdasag
helyzetének javuldsat, hogy ez részben magyar termékek és szolgaltatasok vasarlasaban
jelenik meg, igy noveli a keresletet és a GDP-t.

28.ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK™*
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Szintén moddositottunk a beruhdzdsok 2017-re vart alakuldsanak palyajan. A korabbi 4,8
helyett immar 6,2 szdzalékos béviilésre szamitunk. Mig a beruhazasok volumene 2016-ban
jelent6sen lassitotta a magyar gazdasdg novekedését, addig 2017-ben ez a trend
varakozdsaink szerint megfordul, és immaron béviilés mehet végbe. Ennek magyardzata az
uniés tamogatasok dinamikdjaban keresend6: 2015 végén a 2007 és 2013 kozotti unids
ciklus palyazatai kifutottak, a 2014 és 2020 kozotti ciklus palyazatai viszont csak fokozatosan
indulnak be. Vélhet6en azonban 2017-ben és 2018-ban e tdmogatasok jelent6s mértékl
beruhazasokat indukalnak Magyarorszagon. Fontos azonban, hogy e forrasokat az orszag jol
koltse el, és olyan beruhdzdsokra forditsa, amelyek hosszu tavon is hozzajarulnak a gazdasag
novekedéséhez. igy fontos, hogy ezeket olyan beruhazasokra forditsak, amelyek hosszu
tavon is a magasabb hozzdadott értékli munkahelyek szamanak novekedéséhez vezetnek, igy
novelve tovabb a bérszinvonalat. 2018-ban varakozasaink szerint a beruhazasok volumene
5,2 szazalékkal béviilhet.

A kormanyzati kiadasok 2016 IV. negyedévében a vdrakozdsoktdl elmaradtak, volumenik
jelent6sen, 5 szdzalékkal csokkent. Legujabb el6rejelzésiinkben idénre a kormanyzati
kiaddsok 1,5 szazalékos béviilését varjuk. Ehhez jelent6sen hozzdjarulhat az oktatdsra és az
egészséglgyre forditott kiadasok novelése is.

Varakozasaink szerint a GDP novekedési (iteme 2017-ben 3,6 szazalék lehet, azaz nem
valtoztattunk korabbi el6rejelzésiinkdn. Mint azt az egyes résztételek bemutatdsanadl lattuk,
ehhez els6sorban a fogyasztds és a beruhazds novekedése jarulhat hozza, mig a
kiilkereskedelem novekedési hatasa nagyjabdl semleges, esetleg kismértékben negativ lehet.
Fontos azonban hangsulyozni, hogy a névekedés mértékét nagyban befolyasolja példaul a
koltségvetés, az adotorvények tartalma, illetve az, hogy milyen ltemben haladnak a
kormanyzati beruhazdasok, példaul a 3-as metrd feldjitasa, illetve a kiilonb6z6 Utépitések.

A novekedés szempontjabdl legfontosabbnak itélt kockazati tényez6k a kovetkez6k:

e A mez6gazdasag teljesitményének alakuldsa: kérdéses, hogy a 2016-0s rekordév utan
hogyan alakul a mez6gazdasag teljesitménye. Mivel a mez&gazdasag teljesitménye
jelent6sen fligg az id6jarastol, igy az agazat teljesitményét meglehetésen nehéz elére
jelezni. Az agazat teljesitménye pedig nagymértékben képes befolyasolni a GDP
alakulasat.

e A kilsé kereslet alakuldasa, amely nagyban befolyasolja a magyar export iranti
keresletet, ez pedig — lIévén Magyarorszag kis, nyitott gazdasag — jelent6sen kihat a
GDP-re is. Itt egyarant azonositottunk pozitiv és negativ kockdzati tényez6ket is.
Pozitiv kockazatot jelenthet, ha a tobb nyugat-eurdpai allamban lezajlé valasztdsok
miatt ezen orszagokban nének a kormanyzati kiadasok, és igy n6 ezen gazdasagok
teljesitménye, illetve kereslete. Negativ iranyu kockdzatot jelenthet a Brexit, az olasz
bankok valsaga, illetve az Uj amerikai elnok gazdasagpolitikdja vagy éppen az Egyesiilt
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Allamok és Kina, illetve az Egyesiilt Allamok és Németorszdg kozott kiélez6d6
kereskedelmi konfliktus.

Az olajar alakuldsa: a kockazat itt is kétirdnyu. Az OPEC-tagallamok megallapoddsa
utan visszafogtak a termelést, ami az arak névekedéséhez vezethet. Ezzel szemben az
amerikai kitermelés névekedése az arak csokkenését eredményezheti.

A kormanyzati beruhdzasok alakuldsa: A GDP novekedését nagyban befolydsolhatja,
hogy milyen (temben sikerillt lebonyolitani nagy Osszegli, a magyar gazdasag
mikodése szempontjdbol nélkilozhetetlen beruhazasokat (példaul a 3-as metré
felujitasa, autopalya-épitések).

A magyar termékek és szolgdltatdsok irdnti kereslet alakuldsa: pozitiv kockazatot
jelenthet, ha a magyar hdaztartdsok megnovekvé jovedelmiik nagyobb részét koltik
hazai el6allitdsu termékekre és szolgaltatdsokra.

Az allami alkalmazottak fizetésének novelése: nem tisztazott még, hogy az egyes
allami és onkormadnyzati cégeknél, illetve dllami hivataloknal hogyan alakulnak a
béremelések az idén. A vartnal nagyobb béremelések magasabb GDP-hez vezetnek. A
bérrendezések az allami szféra jelent6s részében szikségesek a bérek
versenyszfératdl valé elmaraddsa miatt.

Amennyiben a kockazati forgatéokonyvek koziil a pozitiv kockdzatok valdosulnak meg, a

gazdasag novekedése az idén a 4 szazalékot is elérheti, mig kedvez6tlenebb esetben

3 szazalék koral alakulhat.

A munkaer@piacra vonatkozo elGrejelzésiink az el6z6 negyedéves progndzisunkhoz képest

pozitiv irdnyba moddosult a beérkezd, vartnal kedvezébb munkaerdpiaci adatoknak

koszonhetben. Varakozasaink szerint a foglalkoztatas 2017-ben 4,41 millié f6 folé emelkedik,

ennek készonhet6en a foglalkoztatas éves szinten 62 ezer fével béviil, amelynek jelentds

része a privat foglalkoztatashoz kothetd. A kozfoglalkoztatas csokkenése irdnydba hat a Start

Munkaprogramra forditandd keret csdkkentése, valamint a kozfoglalkoztatotti bér és a

minimalbér kozotti bérkilonbozet emelkedése.
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29.ABRA: MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK
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El6rejelzésiink szerint az aktivitas szintje a dinamikusan emelkedd béreknek kdszonhetéen

tovabb emelkedik, azonban a foglalkoztatdsnal kissé lassabb Utemben, a csokkend

177

munkaerd-tartaléknak készonhetéen. A vallalati kérd8ives felmérések alapjan 2017 soran

nem szamitunk nagymértékl létszamleépitésekre. Ezen hatdsok alapjan a munkanélkiliek

szamanak kismértékl csokkenésére szamitunk az el6rejelzési

horizontunkon. Ennek

eredményeképp a munkanélkiiliségi rata 2017-ben 4,4 szazalékra mérséklédik, mig 2018-ban

4,2 szazalékra, a természetes szintje kozelébe csokken. Ez éves atlagban 204, illetve 194 ezer

munkanélkdlit jelent.

30.ABRA: A BRUTTO BEREK ALAKULASARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)
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A bérek alakuldsara tobb tényez6 is kedvez6en hat 2017-ben: az egyre tobb agazatot (pl.
kiskereskedelem, feldolgozdipar, IT) érint6 munkaer6hidany bérfelhajté hatdsa, a
kozszféraban végrehajtandd béremelések (példaul: pedagdgusok, koztisztvisel6k,
egészségligyi dolgozok), a minimalbér 15 szazalékos, illetve a garantdlt bérminimum
25 szazalékos emelése, valamint a szocidlis hozzdajarulasi add 5 szazalékpontos csokkentése.
2018-ban is folytatddnak a kozszféra bérrendezései, a minimalbér és a garantalt
bérminimum is tovabb emelkedik 8, illetve 12 szazalékkal, valamint tovabb csokken a
szocialis hozzajaruldsi add kulcsa. Ezen folyamatok a bérkidramlas és a bérfelzarkozas
folytatdasa felé hatnak. Ezek alapjan a nettd bérek idén 11,4, mig jov6re 7,8 szazalékkal
emelkedhetnek. Vdarakozdsaink szerint teljesiilni fog a kormany célja, 2017 els6 harom
negyedévében a versenyszektorban a bruttd bér emelkedése eléri a 11 szazalékot, igy 2018-
tél 2,5 szadzalékponttal csokkenhet a szocidlis hozzajaruldsi add kulcsa. Az idént6l beinduld
inflacios folyamatok kdvetkeztében 2017-ben a nettd realbérek 8,9 szdzalékkal n6hetnek. Ez
a novekedési (tem meghaladja a gazdasag novekedési Utemét, igy javitja a bérbél él6
haztartasok relativ jovedelmi helyzetét.

Az inflaciéo az elmult id6szakban emelkedésnek indult, azonban a novekedés mértéke a
varakozdsokat meghaladta. Az utolsé negyedévben az arak emelkedése atlagosan
1,7 szazalékos volt, mig a mutatd értéke az év els6 két hdnapjaban rendre 2,3, illetve
2,9 szazalékra n6tt. Novekedett ugyanakkor a maginflaciés mutatd is: mig a lll. negyedévben
értéke csupan 1,3 szazalékos volt, addig a IV. negyedévre 1,6 szazalékra ndétt, idén
februarban pedig mar 1,8 szazalékot tett ki. Jol |atszik az is, hogy most mar a maginflacién
kivili tételek novekedése huzta az inflacidét — ezen belil is els6sorban a jarm(ilizemanyagok
aranak novekedése, ami részben az olajar novekedésének, részben az atmenetileg
bevezetett magasabb jovedéki adénak koszonhet6: a jovedéki add dtmenetileg magasabb
akkor, ha az el6z6 negyedévben az olajar nem érte el az 50 dollaros szintet. A kordbbinal
magasabb inflacidhoz hozzdajarult a bazis hatdsa is: a jarmd{lzemanyagok ara egy évvel
kordbban alacsony szinten tartézkodott.

A vartnal dinamikusabb inflacionak koszénhet6en felfelé mddositottuk az inflacidra
vonatkozd el6rejelzésiinket. Ennek eredményeként idénre 2,5 szazalékos pénzromlast
valdszinUsitlink. Ez egyben azt is jelenti, hogy a februari 2,9 szdzalékos adat utdn az inflacié
mérséklédik, illetve az lizemanyagok aranak alacsony bazisa miatt még marciusban varunk
magasabb &rszintet. Eves atlagban azonban az inflacié nem éri el a jegybank céljat, de az év
egészében benne lesz a 2 és 4 szazalék kozotti toleranciasavban. Idén a maginflacid szintje is
folyamatosan emelkedik majd, az idei év atlagdban 2,1 szazalékos lehet. Idén tehat az arak
emelkedését els6sorban a maginflacidn kivili tételek okozzak.
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31.ABRA: A MAGINFLACIORA ES Az INFLACIORA  VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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2017-ben tehat az inflaciés szint a kordbban vartndl magasabb lesz, de a jegybank
3 szazalékos inflacios céljat még csak alulrdl surolja, a kordbbi varakozasainkkal ellentétben
azonban mar a jegybank inflacids célsavjan belil lesz. Ez egyben a realkamatok tartdsan
negativ szintjét jelenti, ami nem 0szténdz megtakaritdsra, sokkal inkabb koltésre vagy
hitelfelvételre. Idén a jegybank jelzéseinek értelmében nem szdmitunk arra, hogy az MNB
valtoztat az alapkamat szintjén. Ezzel szemben 2018-tél a novekvd inflacidé és a kilfoldi
jegybankok kamatemelései miatt mar szigoritasra kényszertiilhet a hazai jegybank is.

Azonban amennyiben az EKB szigoritd |épései késnek, elmaradnak, illetve az inflacids
folyamatok a vartnal kedvez6bben alakulnak, akkor elképzelhet6, hogy a Magyar Nemzeti
Bank Monetdris Tandcsa tovabb lesz képes fenntartani a kiemelked6en alacsony,
0,9 szazalékos kamatot. Az alacsony alapkamat az allamaddssag finanszirozasa és a gazdasagi
novekedés szempontjabdl hasznos, azonban amennyiben az inflacids szint megné, illetve a
vilag jegybankjai szigoritanak, akkor kockazatokat rejt magaban. Jelenleg ugy tiinik, hogy a
Magyar Nemzeti Bank elkotelezett a laza monetaris politika fenntartasaban, am ezt az
elkotelezettséget még egy néhany tized szazalékpontos kamatemelés sem irna felil, hiszen a

kamat akkor is alacsony maradna.

Az elmult id6szakban a Fed mar tobb Iépésben emelte az alapkamatot, mig az EKB még nem
hajtott végre ilyen |épést. Magyarorszag szempontjabdl az eurézdéna tagorszagaival meglévé
szorosabb kapcsolatok miatt ez utébbinak van nagyobb jelent&sége. Varhatd azonban, hogy
el6bb-utdbb az EKB is kamatot emel, hiszen az olajarak emelkedésének, illetve az alacsony
olajarak bazisba keriilésének eredményeként az inflaci6 az eurdzéna orszagaiban is
emelkedni kezdett. Az EKB részér6l azonban szigoritd |épések szintén leginkabb 2018-tdl
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varhatdak, de egy szigorubb monetdris politika esetében is inkdbb csak az év elejétdl
kezdédhet az emelés.

A kiilsé egyensuly varhatoé alakulasa

Legfrissebb el6rejelzésiink szerint ndvekedést varunk mind az export, mind az import
tekintetében. Varakozdsaink alapjan idén a kivitel volumene 5,1 szazalékkal, mig a
behozatalé 5,7 szdzalékkal bévilhet. A behozatal dinamikusabb béviiléséhez elsGsorban a
belsé kereslet kiugré bdévilése jarulhat hozzd annak importigénye miatt. Idén tehat
vélhet6en a nettd export nem tud hozzajarulni a gazdasagi novekedéshez.

32.ABRA: A FOLYO FIZETESI MERLEG ES A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZ{ROZASI
KEPESSEG ALAKULASA A GDP SZAZALEKABAN
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Varakozasaink szerint a gazdasdgi novekedés és a tarsasagi add csokkentése nyoman a
vallalatok profitabilitdsa javul, ami a jovedelmek kidramldsdhoz vezet. Ezt mérséklik a
kiilféldon dolgozé magyarok hazautalasai. Ekozben fokozatosan megindul az Uj unids
koltségvetési ciklushoz kapcsolddd transzferek beadramldsa, ami jelentds részben
ellentételezni tudja a kiilkereskedelmi egyenlet romlasat. Mindezen hatasok ereddjeként
el6rejelzésiink szerint idén a folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP 4,8 szazaléka lehet, mig a
nettd finanszirozasi képesség 7,9 szdzalékra ndvekedhet.

Az allamhaztartasi helyzet — 2016

Janudrban megjelent az allamhaztartas kozponti alrendszerének 2016. évi pénzforgalmi
mérlege. A kdvetkez6kben azt vizsgaljuk, hogy a fontosabb bevételi és kiadasi mérlegsorok

63



il SzAzADVEG

hogyan teljesiiltek tavaly az eredeti elGiranyzatokhoz, illetve a 2015. évi tényadatokhoz
képest.

Az allamhdztartds kozponti alrendszerének 2016. évi el6zetes pénzforgalmi hidnya
848,3 milliard forint volt, ami 389 millidrd forinttal alacsonyabb a 2015. évi adatnal. A
kdzponti koltségvetés 771,6 milliard forintos hianyt, a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai
75,2 milliard forintos, az elkllonitett allami pénzalapok 1,5 millidrd forintos deficitet
halmoztak fel. Az év egészét a varakozdsokon felll teljesiilé bevételek és az alulteljestlé
kiaddsok jellemezték, ami miatt a kormanyzat az év utolsé két hénapjaban kozel 600 milliard
forintnyi elGirdnyzat-atcsoportositasrél hozott dontést. Tovdbba a 2014-2020-as unids
koltségvetési idGszak forrasainak kifizetése is felgyorsult, ami ideiglenesen megemelte a
kiadasi oldalt.

A tavalyi év egészére jelzett, el6zetes pénzforgalmi hidny (848,3 milliard Ft) 11,4 szazalékkal
haladta meg a moddositott el6irdnyzat szerinti 761,6 millidrd forintos hidnycélt. A
pénzforgalmi hidny nagysaga mellett is kijelenthet6, hogy a maastrichti kritériumok szerinti,
3 szazalék alatti GDP-aranyos eredményszemléletli hianyt mindenféleképpen teljesiteni
tudjuk.

Bevételek

2016-ban a kozponti koltségvetés bevételeit a kedvezd makrogazdasagi tendencidk
hatdroztdk meg. A gazdasdgi novekedés koltségvetésben tervezettnél magasabb
addbevételeket generdlt, amit tovabb fokozott a kormanyzati intézkedések gazdasagfehéritd
hatdsa. Ezt aldtamasztja, hogy a kdzponti koltségvetés halmozott addbevétele 145,1 milliard
forinttal haladta meg a 2015. évit. 2015-r6l 2016-ra a gazdalkoddészervek befizetései 5,8, a
fogyasztashoz kapcsolt addk 0,3, mig a lakossagtdl szarmazd befizetések 2,4 szazalékkal
néttek.

A novekvé foglalkoztatas és a dinamikusan emelkedé realbérek pozitiv hatasa a bevételi
oldal tébb pontjan is felfedezhetd. Egyrészt megemelkedtek a munkdhoz kapcsolédoé ado- és
jarulékbefizetések, masrészt a lakossag elkoltheté jovedelme is n6tt, ami a fogyasztasi és
jovedelemadodknal érezteti hatdsat. igy a személyi jovedelemaddbdl szarmazéd bevétel az
addkulcs 1 szazalékpontos csokkentése és a csaldadi adékedvezmény Osszegének emelése
ellenére 1,7 szazalékkal (29 milliard forinttal) meghaladta a megel6z6 évi bevételt. A szocialis
hozzdajaruldsi add, a szakképzési hozzajarulds, az egészségligyi hozzdajarulds és a jarulékok
Osszesen az el6z6 évhez képest 7,6 szazalékkal (343,8 milliard forinttal) magasabban
teljestltek.

A fogyasztdshoz kapcsolt adok esetében valamivel differencidltabb képet kapunk, hiszen az
el6z6 évhez képest 0,27 szdzalékkal emelkedtek meg a bevételek, ami miatt a 2016. évi
madositott elSirdnyzatnal 70,5 milliard forinttal kevesebb bevétel dramlott be. Ez javarészt
az altalanos forgalmi add 0,14 szazalékos és a jovedéki add 1,35 szdzalékos emelkedésének
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egylttes hatasa (a 2015. évhez viszonyitva). Mindehhez hozza kell tennilink, hogy a tavalyi
évben az altalanos forgalmi add kulcsa tobb esetben is csokkent — mig a jovedelemadd
esetében éppen nétt az adéteher mértéke (izemanyag, dohdnyaru) —, ami miatt a szakért6k
altal vart adokiesést éppen tompitani tudta a fogyasztdsbdviilés, azonban a 2016-os
modositott elSirdnyzatot nem tudta az afa alsora teljesiteni.

A gazdasdgi konjunktura élénkiilésének és a hazai fogyasztas felivelésének koszonhetGen a
hazankban m(ikod6 vallalkozasok termelése is emelkedett az elmult évben. A vallalkozoi
tevékenység bévilése nyomon kovethet6 a bevételi oldal ,gazddlkodé szervek
befizetései”’sorokon, ami 5,8 szazalékkal (87,3 millidrd forinttal) alakult magasabban, mint a
2015-6s adat. EmoOgott nagy szerepet jatszik a megemelkedett tarsasagiadd-bevétel és az
egyéb kozpontositott bevételek. A tarsasagi add alsoran az egy évvel korabbihoz képest
24,5 szazalékkal nagyobb 0Osszeg folyt be (134,3 millidrd forinttal), kdszénhetben a
novekedési adohitel kedvezménynek. A 2015-ben igénybe vett novekedési adodhitel
kedvezményt 8 egyenl6 részletben kell visszafizetnilik az érintetteknek az igénybevételt
kovetd két évre szétosztva. Az egyéb kdzpontositott bevételek (ugyanebben a viszonylatban)
9 szazalékkal (35,3 millidrd forinttal) emelkedtek, a novekedés az utdijhasznalati
bevételekbdl taplalkozott.

A pontos 0Osszehasonlithatdésdg érdekében az egyes addbevételeket a GDP ardnydban
abrazoltuk.

33.ABRA: AZ EGYES ADOBEVETELEK ALAKULASA A GDP SZAZALEKABAN
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Ahogyan azt Magyarorszdg Kormanya a tavalyi év végén bejelentette, 2016 valdban az
otthonteremtés és az addcsokkentés éve lett. Az altaldnos forgalmi add és a személyi
jovedelemadd kulcsanak csokkentése egyrészt (valtozatlan addalapot feltételezve) az
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addbevételeket mérséklik, masrészt a gazdasagi novekedést stimuldljdk, ami az addalapot
emeli. A 33.3bran lathatjuk, hogy a gazdasdgi novekedés addbevétel-generald hatdsa
nagyobbnak bizonyult, mint az adéteher csdkkentésébdl fakadd bevételkiesés. igy 2015-ben
a koltségvetés adod- és jarulékbevétele a GDP 36,7 szazalékara rugott, mig 2016-ban
ugyanilyen viszonyitasban ez az érték mar elérte a 37 szazalékot.

Kiadasok

A kiaddsi oldal f66sszege kozel azonosan alakult a megel6z6 évivel, azonban a kiadasok éven
belili dinamikajara ez mar nem mondhaté el. A 2016-os év masodik felét koltségvetési
szempontbdl az unids forrdsokhoz kapcsolddd kiadasok domindltak, azonban a tobbi tétel
dinamikdja joval elmaradt t6élik. Ennek koszonhetéen az év utolsé két hdnapjaban a
kormanyzat mar nagy bizonyossaggal meg tudta becsilni az dllamhdztartdsi mozgdsterét.
Ennek koOszonhetéen a november—decemberi iddszakban kozel 600 millidrd forintnyi
el6irdnyzat-atcsoportositasrél sziiletett dontés, igy pedig tobb olyan intézkedés is
megvaldsulhatott, amire csak kés6bb kerilt volna sor. A mddosult forrdselosztasnak
kdszonhetéen — és részben annak, hogy az egész évi adatok birtokaban vagyunk —, ugy
gondoltuk, az alsorok egyenként vald ismertetése helyett célravezet6bb a megvaldsult
koltési célokrol megemlékezni.

A 2016-os év els6 nagy intézkedései kozott szerepelt a csalddok otthonteremtési
kedvezményének atalakitasa, amivel a gyermekes csalddok a korabbindl is nagyobb
segitséget kaptak az otthonteremtéshez. A lakadsépitési tamogatdsok sor tudodsit a
megemelkedett igénybevételrél, 2016 egészében 35,5 szazalékkal (38,9 milliard forinttal)
tobb tdmogatast utalt ki a koltségvetés, mint a megel6z6 évben.

Az Eurdpai Uniotol érkez6 palyazati forrdsok a kormdanyzat el6zetes igérete szerint az év
masodik felében kezdtek élénkilni. A palyazati folyamatok kotottsége miatt a kormanyzat
ugy dontott, hogy a koltségvetés terhére tobb forrast is megel6legez, amik még nem
érkeztek meg a bizottsagtél. A dontésnek koszonhetéen a palyazatok kiirasa
felgyorsulhatott, és a forrasok folydsitasa el6bb végbemehetett, mint az egyébként
lehetséges lett volna. Igy 2016 végén a koltségvetési szervek és fejezeti kezelés(
el6irdnyzatok bevételei és kiaddsai is megkozelitették az egy évvel kordbbit, aminek
jelent6sége azért is nagy, mivel a 2015-0s évben 6éridsi forrasdomping volt. Ez jelenti azt is,
hogy a 2016-os mddositott elSiranyzatot az év végi célszdamok jelentésen fellilmultak. Az
el6irdnyzathoz képest a bevételek 64,4 szazalékkal (1346,9 milliard forinttal), a kiadasok
31,2 szazalékkal (2070,2 milliard forinttal) teljestltek magasabban.

Az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok 29,2 szazalékkal (85,4 milliard forinttal) n6ttek, ami
az dllami tulajdonu tarsasdgokkal 0Osszefliggé kiaddsok, illetve az dllami vagyonnal
kapcsolatos ingatlan beruhdzdsok hataroznak meg. Ide tartozik az Eximbank Zrt.
t6kehelyzetének javitdsa érdekében novemberben véghezvitt 28,5 milliard forintos
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t6keemelés és a Nemzeti Fejlesztési Minisztérium szdmara decemberben megitélt 20 milliard
forintnyi extra forras a tulajdonosi joggyakorldssal kapcsolatos kiaddsok céljara. Mindezek
mellett a Modern Vdarosok Program keretében torténd beruhdzdsok, fejlesztések kapcsan
kozel 36 milliard forintnyi el6irdnyzat atcsoportositdsardl sziiletett dontés.

Az el6irdnyzat-atcsoportositasok tobb felvonasban érintették az oktatds teriileteit.
Tobbletforrast itéltek meg az dévodafejlesztésekre (9 milliard forint), kdznevelési célok
megvaldsitasara (31 millidrd forint) és a felsGoktatassal kapcsolatos vagyongazdalkodasi
feladatok ellatdsara (24 milliard forint).

Az oktatdsi intézmények fejlesztésén, addssagrendezésén tul az egészségligyi intézmények
addssagrendezésére is koltott az allam. Az Egészségligyi Alap szamara el6szor 70, majd

tovabbi 13 milliadrd forintnyi tobbletforrast csoportositottak at kormanyrendeletekkel.

A Magyar Allamkincstar részére egyedi dontés nyoman 48 milliard forintot utaltak 4t, ami a
nyugdijasok és mads egyéb ellatdsban részesil6k szamdra megitélt, 10 000 forint értékd
Erzsébet-utalvany fedezetére szolgalt.

Egyes telepillések o©Onkormanyzatok feladatainak tamogatasa érdekében a helyi
onkormanyzatok tdmogatdsai alsorra 49 millidrd forintnyi tébbletforrast csoportositottak at.

34.ABRA: EGYES KIADASI TETELEK ALAKULASA A GDP ARANYABAN
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Kamategyenleg és allamaddssag

2016-ban a kamatbevételek 148,6 milliard forintot tettek ki, ami 83,9 millidrd forinttal
kevesebb, mint egy évvel kordbban. A kamatkiadasok szintje elérte az 1118,2 milliard
forintot, ami 87,5 milliard forinttal alacsonyabb, mint 2015-ben. A bevételi és kiadasi oldal
eredéjeként a kamategyenleg 969,6 millidard forintnyi netté kamatkiadast eredményezett,
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ami 3,6 milliard forinttal kevesebb, mint a megel6z6 évben. A kamategyenleg a 2016. évi
modositott eliranyzathoz képest 3,6 milliard forinttal kedvezébben alakult.

Az allamhaztartas bruttd, konszolidalt, névértéken szamitasba vett (maastrichti) addssaga
2016 végén 25 922 milliard forint volt (GDP 74,1 szazaléka), szemben az egy évvel korabbi
25 403 millidrd forinthoz képest. A kdzponti alrendszer devizaaddssaganak részaranya — az
addssagfinanszirozas kockazatainak mérséklése érdekében —a 2015. év végi 31,3 szazalékos
szintr6l 24,6 szazalékra csokkent a teljes addssdagon belil. 2016. december 31-én a
maastrichti addssdgrata 74,1 szdzalékon allt az egy évvel kordbbi 74,7 szdzalékos érték utan.

Az allamhaztartasi helyzet prognozisa - 2017

Az év els6é két hdnapjaban az allamhdztartas kozponti alrendszere 180,4 milliard forint
tobblettel zart. A kozponti alrendszer kiemelkedé eredménye a kozponti koltségvetés
144,2 millidrd forintos, illetve a tdrsadalombiztositds pénzligyi alapjainak 48,4 milliard
forintos tobbletébdl és az elkilonitett allami pénzalapok 12,2 millidard forintos hidnyabdl
adodik. Az els6 kéthavi teljesiiléshez a februdri egyenleg a maga 57 millidrd forintos
tobbletével jarult hozza.

Az idei és a tavalyi év eredményét 6sszehasonlitva ismét a magasabb— f6képp az altaldnos
forgalmi addbdl és a személyi jovedelemaddbdl szarmazd — bevételek jatszottak donté
szerepet a kedvez6 egyenleg alakuldasaban. A kiadasi oldalt az el6z6 évhez képest leginkabb
az EU koltségvetéshez vald alacsonyabb hozzajarulas, az alacsonyabb szinten teljestlé egyedi
és normativ tdmogatasok valamint az elkllonitett allami pénzalapok tamogatasai
mérsékelték, az allami szervek kiadasai és a lakasépitési tamogatdsok novelték. Emellett az
év els6 két hénapjaban 100 millidrd forintos egyszeri bevétele is volt a koltségvetésnek a
Foldet a gazdaknak programhoz kapcsoldddan, az unids tamogatdsok utdlagos megtériilése
sorra pedig februdrban 30 milliard forintnyi forras érkezett.
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35.ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO KETHAVI HIANYANAK ALAKULASA 2010 €S 2017
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A fejezet kovetkezd részében a rendelkezésre allo els6 két havi részletes adatokat az éves
modositott elSirdnyzattal és a megel6z6 év azonos id6szakdval hasonlitjuk 6ssze. A 2017. év
egészére vonatkozd koltségvetési elérejelzésiinket az adatok attekintésével parhuzamosan
tessziik, az azonositott (pozitiv és/vagy negativ) kockdzatokat és azok becslilt mértékét
részletesen taglaljuk. Tekintve, hogy a janudrifebruari adatokbdl megalapozott
kovetkeztetéseket nem lehet levonni, raadasul az elmult évekhez hasonldéan a kiadasok és a
bevételek teljestlésének id6ben eltérd eloszlasa miatt a hidny palyajanak lefutdsa idén sem
idGaranyos, éves progndzisunkat a 2016. évi tényadatokra, valamint az aktualizalt
makrogazdasagi modelllinkre épitve készitettik.

Bevételek

A kozponti alrendszer madsodik havi halmozott bevétele 2775,3 millidrd forint volt
262,7 millidarddal haladja meg a tavalyi év februarjaig beérkezé 6sszeget. A megnovekedett
bevétel bedramlas a kozponti koltségvetés tobbletbevételeibdl fakad.

A bazisév azonos id6szakdhoz viszonyitva a gazddlkoddi szervek befizetései 9 szazalékkal
(18,4 millidard forinttal) emelkedtek, ami leginkabb az egyéb kdzpontositott bevételekre
vezethet6 vissza. A tavalyi év azonos id&szakahoz viszonyitva az egyéb kézpontositott
bevételek 17,1 szazalékos bevétel novekedést (101 milliard forint) produkaltak.

A Brent kéolaj ardnak lassu emelkedését a banyajaradék soron elkonyvelt 6,3 milliard
forintnyi bevétel is tikrozi, ami év/év 6sszehasonlitasban 47,7 szazalékos bévilést jelent. Az
elmult év utolsd negyedévében elfogadott valtoztatdsok értelmében a kisaddzok tételes
addja (kata) és a kisvallalati add (kiva) igénybevételének a feltételei is mddosultak. A
gazdasagi tdrca varakozdsai szerint az intézkedés a kata esetében akar 30 ezer 4j addalany
atigazoldsat is kivalthatja. Az adénemek kozotti valtds nagyobb része decemberben
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megtortént, ami a kata adobevételeinek 29,8 szdzalékos (3,6 millidrd forintos) emelkedését
(év/év) magyarazhatja.

Tekintetbe véve a gazddlkodoszervezetek befizetésére vonatkozo vdltozdasokat, az
eléiranyzatot feliilbecsiiltnek tartjuk, 24 milliard forintos negativ kockdzatot azonositunk.
A kedvezé makrogazdasdgi pdlydbdl adodo pozitiv hatdst ideiglenesen ellensulyozzdk az

rr _ 7,

adopolitikai lazitdsok. Az alabbi négy hatdst szamszerdisitettiik elorejelzésiinkben:

- A 2015. évben igénybe vett névekedési adohitel kedvezmények felét 2017-ben kell
visszafizetnie a vdllalatoknak, ami igy elérejelzésiink szerint az el6iranyzaton feliil
még 44 milliard forinttal megemeli a tdrsasdgiado-bevételeket.

- A 2017. évi adécsomag egyik legsarkalatosabb pontja a tdrsasdgi adé kulcsanak
csékkentése, ami alapjan a jelenlegi 10, illetve 19 szdzalékrol egységesen 9 szdzalék
lesz jovére a tdrsasdgi ado mértéke. Ennek megfeleléen a vdllalkozoi szja is
egységesen 9 szdzalékra csékken. A Nemzetgazdasdgi Minisztérium nyilvanossdgra
hozott szamitdsai szerint ez 145 milliard forintos bevételkiesést jelent a
koltségvetésnek.

- A 2016. évi becslésiink kivetitéseképp az egyéb kézpontositott bevételek sort
(56 milliard forinttal) is felfelé korrigdltuk. Az olajdrszint alakuldsdaban az idei év
mdsodik felében megvaldsult trend folytatoddsdra szamitunk, enyhe emelkedéssel,
ezért az eldirdnyzott banyajaradékot 6 milliard forinttal felfelé korrigaltuk.

- A kisvdllalati adéonemek (kata, kiva) dtalakitdasanak célja a hazai adodrendszer
finomhangoldsa volt. Az intézkedés hatdsdra az adénemek kézotti atrendezédésre
és az érintett vdllalatok adoterheinek cs6kkentésére szamitunk. Az intézkedést
kiegésziti az online pénztdargépek kiterjesztése, igy janudr 1-jétél olyan
tevékenységi korok esetében is kotelez6 az eszk6z6k haszndlata, mint a plasztikai
sebészek, taxisok, pénzvdltok, fitnesztermek, illetve kiilbnb6zo, fizikai kbzérzetet
javito szolgadltatok (példaul: szoldariumok). A két intézkedéshez gazdasdgi fehéredés
tarsulhat, ami az adobevételek emelkedését hozhatja (15 milliard forint).

A fogyasztasiado-bevételek a tavalyi év azonos idGszakdhoz képest 9,5 szazalékkal
emelkedtek. Az altalanos forgalmi addra egyidejlleg két ellentétes irdanyu valtozas fejti ki
hatdsat. Az elmult évek fogyasztasbéviilése idén is folytatddik, ami egyrészt a foglalkoztatotti
l[étszdm bovilésének, masrészt a redlbérek nagy Utemid emelkedésének koszonhetd. A
fogyasztasbdéviilés addébevétel-generdld hatasat ellensilyozza az idei évben bevezetett
addkulcscsokkentés. 2017-ben tobb termékkort érinté afakulcs csokkentés lépett hatdlyba,
igy 27-r6l 18 szazalékra mérsékl6dik az éttermi étkezés és az internet szolgaltatas afakulcsa,
5 szazalékra pedig a friss tej, a baromfi és a tojas addkulcsa. A gyakorlati tapasztalatok
alapjan az addteher-csokkenést kezdetben kozel teljesen a fogyasztok élvezik, majd a
fogyasztoi ar lassan emelkedik. igy Osszességében az addkulcscsokkenést egy kisebb
fogyasztasélénkiilés és addbevétel-kiesés kiséri.
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A két hatds az altalanos forgalmi add bedramldsdban is nyomon kovethets, a sor
11,6 szazalékkal (55,9 millidrd forint) mulja felll a bazisid6szaki bevételeket. Az elmult év
azonos id6szakahoz viszonyitva 2,7 szazalékkal (3,5 milliard forinttal) béviltek a jovedéki add
bevételei.

A fogyasztdsiado-bevételek esetében pozitiv kockdzatot prognosztizalunk, vdrakozdsaink
szerint az éves teljesiilés 29 milliard forinttal haladhatja meg az eléiranyzatot.

- Az dltalanos forgalmi ado és a jovedéki ado esetében is az elmult évi teljesiiléseket
vetitettiik ki az idei év egészére, majd a kapott eredményt az idén bevezetett
intézkedéssel korrigaltuk. A fogyasztdsbéviilés adobevétel-generdlé hatdsa mellett
figyelembe kellett venniink a felsorolt termékkérdket érinté dfakulcs csékkentést is.
gy 2017-ben az dfabevételek 32 millidrd forintos alulteljesiilését vdrjuk.

- A jovedéki ado esetében emelés torténik.

° Az uj szabdlyozds értelmében, ha a kdéolaj vildgpiaci dra az
50 dollaros kiiszobérték ala csokken, akkor automatikusan
magasabb jévedéki ado terheli az iizemanyagokat: a gdzolaj
kézterhe literenként 10, a benziné 5 forinttal lesz nagyobb.

. A dohdnytermékek jovedéki adojat 2017 végéig, harom lépésben
osszesen 29 szdzalékkal kell megemelni unids eléirdsok miatt, ezért
janudrtél a jelenlegi 15 700 forint/ezer szdl tételes adé 16 200
forintra emelkedik, a minimumado az ezerszdlankénti 28 400-rél

28 800 forintra né.

Az addteher emelése és az adott makrogazdasdgi kérnyezet miatt a soron
44 milliard forintos feliilteljesiilést varunk.

- Az egyéb fogyasztdsi adok kapcsdn az elGirdnyzaton feliil tovabbi 17 milliard forint
bevételt prognosztizalunk.

A lakossag befizetéseinél, hasonldan a fogyasztasi adékhoz, szintén folytatédik az el6z6 év
kedvez6 gazdasagi trendje. A novekvd foglalkoztatasnak és az emelkedd brutté béreknek
kdszonhet6en a lakossag befizetései 6,4 szazalékkal (21,6 milliard forinttal) magasabban
teljestilnek az egy évvel korabbi értéknél.

Az idei évben folytatoédott a csaladi adékedvezmény emelése — a két gyermek utdn jaro
Osszeg (gyermekenként) havi 12,5 ezer forintrol 15 ezer forintra emelkedik. Az intézkedés
személyi jovedelemadot cs6kkenté hatdsat ellensulyozza a minimalbér és a garantalt
bérminimum emelésének adobevétel-generdlé hatdsa. Osszességében a lakossdgi
befizetéseknél 167 milliard forintos tobbletbevételre szamitunk, 148 milliard forint
tobbletre a személyi jovedelemadd sordn és 19 milliard forintra az egyéb lakossdgi
befizetések kapcsan.

71



il SzAzADVEG

2016 utolsé negyedévében két olyan gazdasdgpolitikai intézkedést is elfogadott a
kormdnyzat, ami a feszes munkaerépiacnak készénhetéen a foglalkoztatdst kevésbé, mig
a brutto béreket erételjesen érintik. Ezek szerint 2017-ben a minimalbér 15, a garantalt
bérminimum 25 szdzalékkal emelkedett, és a szocidlis hozzdjdruldsi ado — a korabbi 27-ré6l
— 5 szdzalékponttal csékkent. Egyrészt a fenndllo munkaerépiaci helyzet miatt nem kell a
munkanélkiiliség emelkedésére szamitani, inkabb a megnévekvé bérkiilonbségek miatt a
kézfoglalkoztatottak nagyobb ardnyu dtlépésére a versenyszféraba. Mdsrészt kutatdsaink
szerint a bérintézkedéseknek kdszonhetéen azokra is hatdssal lesz a minimadlbér és a
garantdlt bérminimum emelése, akiket kézvetleniil nem érint egyik sem. Tehdt a
foglalkoztatotti létszam béviilésével és a munkaerdpiac kismértékii datrendezédésével a
brutto bérek erdteljes emelkedése néveli a szocidlis hozzdjarulasi ado alapjat, mig annak
kulcsa 22 szdazalékra csokkent. A két hatds eredbjeként 2017-re dsszesen 358 milliard forint
kiesést prognosztizalunk az éves eldiranyzathoz képest.

Kiadasok

A kozponti alrendszer februar havi halmozott kiadasai 2594,9 millidrd 6sszegben teljesiltek,
ez 97,3 millidrd forinttal magasabb, mint az elmult év azonos id6szakdban. Az emelkedés
legnagyobb részét a kozponti koltségvetés — azon is belil a koltségvetési szervek és fejezeti
az alrendszer mindhdrom nagy alkotdegységén nyommal kovethetd.

Az egyedi és normativ tdmogatdsok, a kozszolgalati mlsorszolgaltatds és a szocialpolitikai
menetdij-tdmogatds kiaddsa kozel azonos az elmult év februdrig kifizetett nagysadgaval. A
lakasépitési tamogatdsok 9,1 millidrd forinttal emelkedtek (64,1 szazalékos névekedés), ami
a 2016 januarjaban megujult csalddok otthonteremtési kedvezményének kib&viilése
magyaraz.

A Nemzeti Csalad- és Szocialpolitikai Alap korhatar alatti ellatdsok alsora a bazisid6szakhoz
képest 6,2 millidrd forinttal (28,3 szdzalékkal) csokkent, ami az ellatdsra jogosultak szamanak
csokkenésével magyarazhaté. A kedvezményezettek egyre nagyobb hanyada tolti be az
oregségi nyugdij korhatarat.

A helyi oOnkormanyzatok 2017. évi feladataihoz a hatalyos koltségvetési torvény
641,1 millidrd forint allami tdAmogatast biztosit, amely a tavalyi évi mddositott elGirdnyzatnal
33,2 milliard forinttal alacsonyabb. Ennek oka, hogy 2017. januar 1-jét6l a 3000 lakos feletti
telepililéseken mikodé koznevelési intézmények mikodtetési feladata atkerilt az allami
intézményfenntartéhoz, annak finanszirozasaval egyiitt.
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A kozponti koltségvetési szervek és fejezeti kezelés(i elGiranyzatok
alakuldsa

Koltségvetési szervek egyenlege

2017 els6 két honapjdban a kozponti koltségvetési szervek bevételei 27,6 szazalékkal, azaz
63,9 milliard forinttal alakultak magasabban, mint a megel6z6 év azonos id6szakaban. Az
intézmények bevételei kdzil a kovetkezé jelentGsebb tételek emelheték ki:

— 109,4 milliard forint az Orszagos Egészségbiztositasi Pénztar altal az intézményeknek
utalt tdmogatas;

— 30,8 milliard forint jévairas a Belligyminisztérium és a Honvédelmi Minisztérium
intézményeinél a Belligyminisztérium ,Terrorellenes intézkedések megvaldsitasahoz
kapcsolédo kiaddsok” torvénysorrél;

— 30,6 milliard forint a 2014-2020 kozotti kohézids politikai operativ programok
el6irdnyzat-felhasznaldsi szamlajardl kozvetlenil érkezett bevétel tobb intézmény
részére, kiilonb6z6 projektek tamogatasi el6legeként; valamint

— 5,8 millidard forint az egészségligyi intézmények és a rehabilitdcios intézetek
munkavallaloéi februar havi béremelésének fedezete az Emberi Er6forrasok
Minisztériuma fejezetnél.

A két év id6ardnyos teljesiilése kozotti eltérést tobbek kdzott a Belligyminisztérium fejezet
,Terrorellenes intézkedések megvaldsitdsahoz kapcsolddoé kiadasok” torvénysorrdl, illetve a
2014-2020 kozotti kohéziés politikai operativ  programok elGiranyzat-felhasznalasi
szamlajardl kozvetleniil érkezett bevételek magyarazzak.

A kozponti koltségvetési szervek kiadasai az év elsé két hdonapjaban 704,5 milliard forintot
tettek ki, ami 12,1 szadzalékkal haladta meg az elmult év azonos id6szakanak eredményét. A
kiaddsok legnagyobb része személyi jellegli kiadasokra ment el (459,4 millidrd forint),
tovabba a Honvédelmi Minisztérium egyes kiadasait fedezték a sorrél.

Szakmai fejezeti kezelési eldiranyzatok (hazai) egyenlege

A szakmai fejezeti kezelésl el6iranyzatok hazai forrasbdl szarmazé bevételei 14,2 milliard
forintot tettek ki, igy 55,3 szazalékkal magasabban teljesiilnek, mint egy évvel kordbban. A
bevételek tulnyomd tobbségét (11,1 milliard forintot) az unids fejlesztések operativ
programjai elGirdanyzat felhasznalasi keretszamlajara a lebonyolitasi szamlakrél visszautalt
Osszegek teszik ki. Az alsorhoz kapcsolédd kiaddsok az év els6 két hdnapjaban Osszesen
248,8 milliard forintot tettek ki, ami 5,3 szdzalékkal elmarad a bazisid6szak adatatol.
Erdemes megemliteni a legjelentSsebb tételeket:

— 32,2 millidard forint a ,Terrorellenes intézkedések megvaldsitasahoz kapcsolddd
kiadasok” torvénysorrol kifizetett 6sszeg;
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— 51,5 milliard forint kifizetés a normativ finanszirozasra (koznevelési célu
humanszolgaltatds és m(ikodési tdmogatds, nem dllami felsGoktatasi intézmények
tdmogatasa, hit- és erkdlcstanoktatas, tankdnyvtdmogatas, koznevelési szerz6dések,
szocialis céli humanszolgaltatdsok tdamogatasa);

— 17,1 millidard forint az autdépdlya rendelkezésre allasi dij a Nemzeti Fejlesztési
Minisztériumnal;

— 10,5 milliard forint folydsitasa az ,Egyhazi alapintézmény-mUikodés, szja rendelkezés
és kiegészitése” torvénysorrél az Emberi Er6forrdsok Minisztériumanal.

Szakmai fejezeti kezelési eléiranyzatok unids kiaddsainak egyenlege

Az unids el6irdnyzatokon februar végéig 7,5 millidrd forint bevétel keletkezett, 17,4 millidrd
forinttal kevesebb, mint egy évvel kordbban. Az idéardnyostdl eltéré teljesiilés oka, hogy a
2016 végén teljesitett kiadasokhoz tartozd bevételek beérkezése nagyrészt az év masodik
felét6l varhatd, és az idei év folyaman bevételek nagyrészt mar csak a 2014-2020 kozotti
id6szak operativ programjai tekintetében érkeznek. A 2017. év els6é hdnapjaban realizalt
bevételek tulnyomd része a 2014-2020 kozotti idészak Vidékfejlesztési Programjahoz
kapcsoléddan érkezett. A sor kiadasai 153,3 millidrd forinton teljesiltek, ami a tervezetnek
megfelel6en alakul.

A koltségvetési elbrejelzés gyakorlata szerint, mig a bevételeknél - leginkabb az
adobevételeknél — alapozhatjuk az elérejelzésiinket az idésoros adatokra, addig a kiaddsi
oldal esetében ez egydltaldn nem igaz. A kiaddsok kézéott is elkiilonithetiink jol
kalkuldlhato, rendszeresen felmeriilé kiaddsokat, amelyeknek kiszamithaté pdlydjuk van,
és nehezen elére jelezheté — tobbnyire egyszeri vagy egyéb dontésektdl fiiggb, gyakorta
vdltozo — tételeket. Eppen ezért a kiaddsi oldalon szdmszeriisitett kockdzatokat az
dtlathatosdg érdekében nem a cimsorokhoz kapcsolva, hanem kiilén-kiilon mutatjuk be.

Szocialpolitikai menetdij tamogatas: az elmult évek tapasztalatai azt mutatjak, hogy a célra
elkiilonitett keretet nem teljes mértékben haszndljak fel, igy 10 millidrd forinttal
felllbecsiiltnek tartjuk az elGiranyzatot.

Nyugdijkiadasok: az lizemanyagarak hosszu ideig tartd stagndlas utan az elmult hénapokban
ismét emelkedésnek indultak, ez és egyéb kiilsé hatdsok eredményeként makrogazdasagi
el6rejelzésiink magasabb inflaciot tartalmaz, mint az a makrogazdasagi alappdlya, ami a
koltségvetést megalapozza, valamint szerepet jatszik a nyugdijak megallapitdsdban. Mivel az
éves nyugdijemelések esetében az allam vdllalja a nyugdijjovedelmek vasarlderejének
megtartasat, igy varakozasunk szerint az elGirdnyzatnal 30 milliard forinttal magasabban
alakulnak majd a nyugdijkiadasok.

Start Munkaprogram: a szocidlis hozzajaruldsi adod alakuldsanadl mar bemutatott
munkaerdépiaci folyamatoknak készonhet6en elérejelzésiinkben a kozfoglalkoztatottaknak az
elmult éveknél nagyobb aranyu atlépését varjuk a versenyszféraba. Ennek készénhetben a
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koltségvetésnek megtakaritasa keletkezik a Start Munkaprogram kiaddsai soran, amit az év
egészére 123 millidrd forint pozitiv kockazatként hataroztunk meg.

Budapest2024: 2017 februdrjaban Budapest és a MOB visszavonta hazank jelentkezését a
2024-es nyari olimpiai jatékok megrendezésére. A dontés értelmében az el8iranyzatban
szerepl6, kdzvetlenill a megrendezéshez kapcsolédd 37 millidrd forintnyi kiadasra nem kerdl
sor az idei évben.

Kamategyenleg

A kamatbevételek az év els6é két honapjaban 17,2 millidrd forintos szintet értek el, a
kamatkiaddsok pedigl112 millidrd forintot tettek ki, igy a netté kamatkiadds 6sszességében
94,8 milliard forinton allt. A halmozott februari kamategyenleg 13,2 millidrd forinttal lett
magasabb az elmult év azonos idGszakahoz viszonyitva, ami a kamatfizetések éven beliili
eltérd lefutasaval magyardzhaté.

Az dllamadossdg forint—deviza ardanydbdl és a fix—vadltozo ardnybdl készitett becslésiink
mellett figyelembe vette intézetiink a megujulo kétvényeket és a teljes hdtralévé
futamidét, igy 2017-re 28 milliardos netté kamatkiadds-emelkedést vdrunk az
eléiranyzathoz képest.

Egyenleg és allamaddssag

A 2017. évi koltségvetésben szerepl6 bevételi és kiadasi elGiranyzatok vizsgalata utan a
koltségvetési torvényben elGirdanyzott 2,4 szazalékos GDP-aranyos deficittel szemben
0,1 szazalékos eltéréssel szamolunk, progndzisunk 2,3 szazalékos hianyt tartalmaz.

5. tdbldzat: A 2017-es kiltségvetést 6vezd kockdzatok (eltérés az egyenlegtél)

Kockazat Mrd Ft A GDP aranydban
(%)
Gazdalkodoi befizetések -24 -0,06%
Fogyasztasi adok 29 0,08%
Lakossagi befizetések 167 0,45%
Allami vagyon 100 0,27%
Szocialis hozzajarulasi adé -358 -1,60%
Bevételi oldali kockazatok -86 -0,23%
Szocidlpolitikai menetdijtdmogatas -10 -0,03%
Nyugdij kiadasok 30 0,08%
Start Munkaprogram -123 0,28%
Budapest2024 -37 -0,20%
Kiadasi oldali kockdzatok -140 -0,38%
Nettdé kamatkiadasok -28 -0,08%
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Osszesen 26 0,07%

Forrds: Szdzadvég-szamitds

A Magyarorszag 2017. évi kdzponti koltségvetésérdl sz6l6 2016. évi XC. torvény legfontosabb
sarokszamai a kovetkezdk:

— az dllamhdztartds kdzponti alrendszerének bevételi f66sszegét 17 431,3;
— kiadasi f66sszegét 18 597,7;
— hidnyat 1166,4 milliard forintban hatarozta meg.

2016-t6l az allamaddssagnak mar nemcsak az Alaptorvénybe foglalt, valtozatlan arfolyamon
szamolt, bruttd GDP-ardnyos rata csokkenésének kell megfelelnie, hanem az Eurdpai Unid
egyhuszados szabalyanak is eleget kell tenniink. Ennek a szabalynak az értelmében az
allamaddssag teljes hazai 6ssztermék 60 szazalékat meghaladé részének egyhuszaddval kell
csokkenteni a GDP-ardnyos allamaddssagot. Intézetlink elGrejelzése szerint a 2016. év végi
arfolyamon szamolt brutté konszolidalt allamaddssag — tekintettel a nomindlis GDP-re és a
koltségvetési hidnyra vonatkozo, a KESZ-allomany 2016. december 31-i szintjével kalkulalva —
2017 végére a GDP 72,6 szazalékdra csdokkenhet. Ez a fent emlitett allamaddssag-szabalyok
mindegyikének eleget tesz.
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Tablazatok

6. tdblazat: El6rejelzés negyedéves bontdsban

2016 2017

éves I. 1. 1. V. éves
Bruttd hazai termék (volumenindex) 2,0 3,6 3,4 3,6 3,8 3,6
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,9 4,6 55 4,8 55 51
Brutto alléeszkéz-felhalmozas (volumenindex) -14,7 5,0 9,6 4,2 6,0 6,2
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 5,8 5,3 2,3 5,8 6,9 5,1
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak 5,8 4,4 3,4 6,2 8,7 57
alapjan)
A killkereskedelmi aruforgalom egyenlege 9,9 2,5 2,4 3,0 2,0 9,9
(milliard eurd)
Fogyasztdiar-index (%) 0,4 2,7 2,6 2,5 2,2 2,5
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Munkanélkiiliségi rata (%) 5,1 4,5 4,4 4,4 4,3 44
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 6,2 10,1 12,1 11,6 11,6 11,4
A folyé fizetési mérleg egyenlege a 4,9 - - - - 4,8
GDP szazalékaban
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 5,4 - - - - 7,9
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a 1,7 - - - - 2,3
GDP szazalékaban
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet 1,9 1,8 1,8 1,8 1,9 18

(volumenindex)
Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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7. tdbldzat: Az el6rejelzés vdltozdsa az el6z6 negyedévhez képest

2017

2016. 2017. valtozas
december marcius

Brutt6 hazai termék (volumenindex) 3,6 3,6 0,0
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 5,6 5,1 —0,5
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 4,8 6,2 1,5
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 5,8 51 -0,7
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 7,0 57 -1,4
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 9,2 9,9 0,7
Fogyasztéiar-index (%0) 2,0 2,5 0,5
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 0,9 0,9 0,0
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,8 44 -0,4
A bruttoé atlagkereset alakulasa (%) 10,7 11,4 0,7
A foly6 fizetési mérleg egyenlege a GDP szizalékiaban 4,3 4,8 0,5
Kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 7,3 7,9 0,6
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban 2,1 2,3 0,2
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet 1,6 1,8 0,2

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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