1. MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK ES KOZEPTAVU ELOREJELZES

A magyar gazdasdg novekedésének szerkezete 2013 ota stabilnak és kiegyensulyozottnak
tekintheté, melyet tobb tényezé is aldatamaszt. Egyrészt fontos kiemelni, hogy mig 2013 elétt az
export volt a magyar gazdasdg egyediili motorja, addig az elmult két évben a belsé kereslet is
egyre markdnsabban jdarul hozza a brutté hazai éssztermék béviiléséhez. Mdsrészt az egyensulyi
mutatok is kedvezéen alakulnak, vagyis a gazdasdgi teljesitmény javuldsa nem eladdésoddsbol
szdrmazik. A névekedés fenntarthatosdgat tiikrézi ugyanis, hogy a kiilkereskedelmi tébblet
rekordmagassdgba, kézel 10 milliard euréra emelkedett, illetve hogy az dllamhdztartds hidnya
rendre tartosan, joval a GDP 3% alatt alakul.

1.1. A NOVEKEDES OSSZETEVOI

Az Eurdpai Bizottsag téli el6rejelzésében a korabbiakhoz képest jelent6sen felfelé mddositotta mind
2017, mind 2018 tekintetében hazank névekedési progndzisat, igy a magyar Kormanyhoz hasonléan
— bar a Kormanyhoz képest némileg alacsonyabb Gtem( fogyasztas- és beruhazas-béviiléssel szamol
— joval 3% feletti novekedési (itemeket vetitenek el6re 2017-re és 2018-ra (3,5%, illetve 3,2%). A
Bizottsag varakozasai szerint 2017-ben Magyarorszag a harmadik legmagasabb novekedési (itemet
mutathatja fel az Eurdpai Unid tagorszagai kozdl.

1. tdblazat: Az Eurdpai Bizottsag és az NGM makrogazdasagi elorejelzéseinek dsszehasonlitasa

NGM Eurdépai Bizottsag
2017. évi KP 2017. tél
novekedés Jo-ban 2016 2017 2018 | 2016 2017 2018
GDP 2,0 4,1 4,3 1,9 3,5 3,2
Haztartasok fogyasztasi kiaddsa 4,9 6,1 5,4 5,0 4,8 3,9
Koz06sségi fogyasztasi kiadds 0,6 0,8 1,0 2,0 1,0 2,0
Brutté alléeszkoz-felhalmozés -15,5 10,2 12,9 | 9,6 10,0 5,0
Export (4ruk és szolgaltatdsok) 5,8 5,4 6,5 6,7 5,0 5,9
Import (4ruk és szolgaltatdsok) 5,7 6,8 8,2 6,4 6,8 6,7
Munkanélkiiliségi rata 51% 40% 3,6% | 52 4.8 4,5
Inflacio 0,4 1,6 3,0 0,4 2,2 3,1
Allamhéztartds egyenlege (GDP %-a) -1,8 2.4 2,4 -1,8 2,4 -2,5
strukturdlis egyenleg -1,6 2,5 2,4 2,2 -3,4 -3,6
Allamadésség (GDP %-a) 74,1 72,0 70,5 73,5 72,3 71,2

A 2010-et kovetG elsé évek gazdasagpolitikai intézkedéseinek fokuszaban az orszag pénzigyi
stabilitasanak helyreallitasa allt. Ennek sikereire alapozva 2013-tél novekedési fordulat bontakozott
ki, amelynek eredményeképp a magyar gazdasag stabil novekedési palyan mozog. 2014-ben 4%-kal,
mig 2015-ben 3,1%-kal, 2016-ban 2,0%-kal béviilt a bruttdé hazai dssztermék. igy az elmult hdrom
évben 0Osszességében folytatddott hazank felzarkdézdsa, meghaladva a legtébb unids tagallam
béviilését. Amellett, hogy a magyar gazdasag dinamikusan bévil, annak szerkezete egyuttal
kiegyensulyozottnak és fenntarthaténak is tekinthetd, amit tobb tényezd is aldtdmaszt. Egyrészt a
legtobb szektor kedvez és stabil teljesitményt produkal, azaz a névekedésbdl szinte minden agazat



egyarant profital. Masrészt az adatok nem parosultak a kiilsé és a belsé egyensuly megbomlasaval,
vagyis nem hitelfelvétel taplalta a magyar gazdasag felzarkézasat.

Az elbrejelzési horizonton hazank novekedési kilatasait tobb tényez6 alakitja. A varhatdan tartdsan
magas névekedést a magyar gazdasag erés fundamentumai mellett a Kormany gazdasagpolitikaja is
tdmogatja. A novekedéstamogatd gazdasagpolitika egyik legfontosabb pillére a Versenyszféra és a
Kormany Allandé Konzultaciés Féruman kotott hatéves bérmegallapodas, aminek kdszénhetSen
tobbletjovedelem képz6dik a gazdasdgi szerepl6k szamara a béremelések, valamint a szocialis
hozzajaruldsi addé és a tdrsasdgi add csokkentése kovetkeztében, egyardnt erdsitve igy a belsé
kereslet, a foglalkoztatas és az exportkapacitdsok bdévilését, illetve a magyar gazdasag
versenyképességét. A tdrsasagi add csokkentése kapcsdn kiemelend6, hogy az intézkedés
Osztonozheti a magas tékeigényl, technoldgia-intenziv és egyben magas hozzdadott értéket
el6allitani képes beruhazasokat.

A bérmegallapodas mellett szamos tovabbi fiskalis 6szténzé is serkenti a keresletet, mint példaul a
lakdsépitések tamogatdsa (CSOK, 5%-os lakdsafa). A Kormany gazdasagpolitikai |épései mellett
szintén a magyar gazdasag gyorsulasat eredményezi, hogy szamos, mar bejelentett nagyvallalati
projekt eredményeképp bévil hazank exportkapacitdsa. A kivitel er6sodését tamogatjak tovabba
fébb felvevépiacaink kedvezd konjunktura kilatasai is.

Végezetll megallapithatd, hogy ugyan a GDP és a fogyasztas a kozelmultban elérték valsag elbtti
szintjuket, van még érdemi mozgastér a helyredllasra, ami tovabbi élénkiilést vetit elére. Egyfeldl a
beruhazasok, masfel6l a fogyasztason belll a tartds fogyasztasi cikkek esetében figyelheté meg
elmaradas a 2008-as szintt6l. Utébbiak esetében az dvatossagi motivumok jatszhattak jelentGs
szerepet, amelyek arra késztették a haztartdasokat, hogy a fogyasztdsukat lehet&ségeikhez képest
elhalasszak. Az elkdvetkezd idGszakban az dvatossagi megfontoldsok folytatédd oldddasa, igy a
megtakaritasok mérséklédése varhatd, ami szintén a ndvekedés fokozddasat vetiti elére.

Osszességében tehat a névekedés érdemi gyorsuldsa varhatd: idén 4,1%, jévére pedig 4,3%-kal, és az
azt kovetd években is 3,5% feletti Gitemben béviilhet a magyar GDP. (Az alappalyat 6vezd kockazatok
kozal két alternativ forgatékonyvet az 1. szamu keretes irds ismertet.) A Kormany
gazdasagpolitikdjanak is kdszonhetéen tehat sikeril nagyobb sebességi fokozatba kapcsolni, igy a
magyar gazdasag novekedési képessége szamottevéen javul, elGsegitve az elkovetkez6 években
hazank gyorsabb felzarkdzasat a fejlettebb nyugat-eurdpai dllamokhoz.

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

A konvergencia program makrogazdasagi palyajanak megvaldsuldasat a kockazatok esetleges
realizalddasa is alakithatja. A f6bb kockazati tényez6k kozil az alabbiakban két alternativ
forgatékonyv és annak gazdasagi hatdsai kerllnek bemutatasra. Az elsé a belsé folyamatok, a
fogyasztas és a beruhazadsok alappalyat meghaladd mértékli novekedésén, mig a masodik
forgatdkonyv a kilsé kereslet visszafogottabb élénkiilésén alapul. A Nemzetgazdasagi Minisztérium
DINAMO modelljének alkalmazasaval elvégzett érzékenységvizsgalatok azt szamszer(sitik, hogy a
sokkhatdsok kovetkeztében milyen mértékben térne el a f6bb makrogazdasagi valtozok szintje,
illetve novekedési titeme az alappdlyatdl.

Az 1. szdmu forgatékdnyv egyrészt annak eshetdségével szdmol, hogy a fogyasztds a hatéves
bérmegallapodas altal megvaldsuld béremelkedés, a magas foglalkoztatottsag és az oOvatossagi

motivumok gyorsabb enyhiilésének eredéjeként az alappalydban prognosztizaltnal gyorsabban fog




novekedni. Masrészt a beruhazasok esetében is megvaldsulhat az alappalydban becsiiltnél erésebb
bdévilés, aminek a hatterében az uniés forrdsok vartnal gyorsabb felhaszndldsa mellett a
lakasépitések kedvezSbb alakuldsa, valamint a tarsasagi addkulcs csokkentése kovetkeztében
kibontakozd er6teljesebb beruhdzasi aktivitds dllhat. A termeld szektorban megvaldsuld
kapacitasbévités tovabbi foglalkoztatasbdviilést is eredményez. A belsé kereslet élénkiilése az
import emelkedése mellett az darak novekedésére is kihat. A fogyasztasbol és a tobblet
kapacitdsokbdl adddo termelés- és jovedelembdviilés Gsszességében tobbletbevételt generdl a
koltségvetés részére.

A 2. szamu forgatokonyv a kiilsG kereslet vartnal lassabb élénkiilését feltételezi. Szamos geopolitikai
tényez6 (pl. Brexit, piacvédd kereskedelempolitika térnyerése) mellett egy esetleges szigoribb
amerikai monetadris politika, vagy az amerikai koltségvetési stimulus elinditdsanak elhizédasa
negativan befolyasolhatja a globalis és az eurdpai konjunkturat, illetve ezen keresztil a magyar
export irdnti keresletet. Az exportndvekedés esetleges lassuldsa a hazai termelési kapacitasok
vartnal mérsékeltebb béviilését eredményezné. [gy nemcsak az export, hanem a foglalkoztatas és a
beruhazasok dinamikaja is alacsonyabb lenne. Ezen hatasokat érdemben tompitja a kivitel magas
importtartalma. A visszafogottabb kereslet egyben az inflacié mérséklédését is maga utan vonna. A
konjunkturafolyamatokkal 6sszhangban az allamhaztartas egyenlege is romlana a kiils6 kereslet
esetleges gyenglilésének kovetkeztében.

1. abra: Alternativ forgatokonyvek alakulasa*
(a valtozok szintjének szazalékos kumulalt eltérése az alappalydhoz viszonyitva *)
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1.1.1. KULGAZDASAG

A Bizottsag téli el6rejelzése és a magyar Kormany makrogazdasagi palydja 2017-re kozel azonos
novekedéssel szamol az export és az import esetében is. 2018-ra azonban a Bizottsag a hazai
szamitdsoknal alacsonyabb novekedésre szamit. A kiilonbség oka, hogy a Kormany a haztartasi
fogyasztas és beruhazas dinamikusabb névekedését varija.

2. dbra: A német iizleti hangulat, a 3. abra: Magyarorszag exportjanak
magyarlértfexp’ort és az i|13ari alakulasa
exportértékesités alakulasa (éves valtozas, sz4zalék)
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A vilagkereskedelem lassulasaval parhuzamosan — az Eurdpai Unidé gazdasagaihoz hasonldéan — 2016-
ban a magyar kilkereskedelem dinamikaja is visszafogottabban alakult az azt megel6z6 évek
névekedési litemeihez képest. Tavaly az export volumene 5,8, mig az importé 5,7%-kal névekedett
éves alapon, mikdzben a kiilkereskedelem szerkezete kiegyensulyozott maradt. A kilkereskedelmi
aruforgalom tdbblete, a javuld csereardny altal is tamogatva toretlendl nétt, igy a tavalyi év sordn
rekordmagassagba, kozel 10 millidrd euréra emelkedett az aktivum. Mindezek ereddjeként a
kiilkereskedelem pozitivan jarult hozza a GDP névekedéséhez. El6retekintve a kilkereskedelem
tavalyinal lendiletesebb béviilése prognosztizalhatd. Az export ndvekedésére kedvezéen hat, hogy
ugyan mérsékeltebb tGtemben, de tovabbra is stabilan né a feldolgozdipari rendelésallomany, amit
tdmogathat az idei évt6l varhatéan gyorsuld vilagkereskedelem is. Az élénkilé nemzetkozi
konjunktura jelei mar tetten érhet6k a hazai és kilfoldi bizalmi indikatorok év eleji alakulasaban is,
ami a piaci szerepl6k der(latasardl tanuskodik.

Az import bdvilési Uteme 0Osszességében a kiviteléhez hasonldéan alakult, mindazonaltal az
arubehozatal 6,2%-os dinamikdja meghaladta a szolgaltatdsokét. A kedvezd munkaerépiaci
folyamatok kovetkeztében novekvé jovedelmek a haztartasok bdéviilé fogyasztasat eredményezték,
ami megmutatkozott a turisztikai tevékenységek 18,4%-os novekedésében is. Ezen tul az
exportbeszallitdi igények biztositottak az alapot az élénk behozatalhoz. Az elkdvetkez6 idészakban az
import novekedésében jelentds szerepet jatszik, hogy felfut az EU-s transzferek felhasznalasa, igy a
belfoldi kereslet importvonzata varhatdan erésodni fog. Tovabba a behozatal a beszallitéi haldzatok
importigénye, illetve a gyorsuld belféldi felhaszndlds, azaz a hdaztartdasok béviilé fogyasztasa és a
vallalatok beruhazasainak ered6jeként a kivitelt meghaladé Gtemben néhet. Ennek eredményeképp a
kiilkereskedelem hozzajarulasa a GDP-novekedéshez atmenetileg negativ tartomdanyba keriilhet az
el6rejelzési horizonton.



1.1.2. BERUHAZASOK

Az elkovetkez6 idGszak beruhdazasait illetéen az Eurdpai Bizottsag téli elGrejelzése és a Kormany
makrogazdasagi palyajaban felvazolt 2017-es folyamatok kozott érdemi kiilonbség nem mutatkozik:
mindkét progndzis kétszamjegyl beruhdzds-novekedéssel szamol. Mindazonadltal, 2018-ban a
Kormany az EU-s forrasok fokozottabb felfutdsaval szamol, igy erGteljesebb beruhdazasi dinamikat
vetit elére.

4. abra: A szektorok hozzajarulasa a 5. abra: Beruhazasok alakulasa a
brutté alléeszk6z-beruhazasok feldolgozéiparban és a kereskedelemben
béviiléséhez (szazalékpont) (éves valtozas, szazalék)
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2016 soran tobb mint 6 200 millidrd forint értékl beruhazas valdsult meg Magyarorszagon,
ugyanakkor a beruhdazasi aktivitds 15,5%-kal elmaradt a megel6z6 évit6l. A visszaesés hatterében
elsGsorban a 2007-2013-as unids koltségvetési ciklushoz kot6dé allami beruhazasok magas bazisa
allt, mikoézben a privat szektor egyes d4gazatainak teljesitménye élénkiilést tiikr6zott. Ennek
eredményeként a maganberuhazasok 6sszességében 2016-ban is pozitivan jarultak hozza a gazdasag
novekedéséhez. ElGretekintve, a beruhdzasok erdteljes megugrdsa prognosztizalhaté 2017-t6l
kezd6d6éen, amelyhez mindhdrom szektor hozzajarul majd (4. abra).

A vallalati szektorban legnagyobb sulyt képvisel6 feldolgozdipar beruhdzasai 2016-ban 7%-kal
novekedtek, valamint a kereskedelem agazat fejlesztései is 10%-kal bdviiltek éves Osszevetésben (5.
abra). Ez a két dgazat egylittesen a beruhdzdsok 40%-at valdsitia meg, ami megerGsiti, hogy a
beruhazasok 2016. évi visszaesése nem kot6dik szorosan a termel§ és szolgaltatd vallalatok
teljesitményéhez.

A haztartdsok beruhdazasait tekintve megallapithatd, hogy 2016-ban jelentés fellendiilés bontakozott
ki. A stabilan alacsony kamatkdrnyezet és a lakossag foglalkoztatasi és jovedelmi helyzetének tartds
javulasa mellett a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény altal biztositott tamogatdsok is jelentds
I6kést adtak a lakdspiac keresleti oldalanak. Ennek eredményeként a kiadott épitési engedélyek
szamanak elmult harom évben megfigyelt toretlen emelkedése mar szamottevGen megjelenik a
lakasépitések megugrasaban is. A tavalyi év soran 10 ezer lakas épllt az orszagban, amely 31%-os
bdviilést jelent a megel6z6 évhez viszonyitva. A keresletoldali élénkiilést megerésiti, hogy 2016-ban



29%-kal emelkedett az Uj lakashitelek Gsszértéke éves Osszevetésben, amelynek 2017-t6l tovabbi
|6kést adhatnak a hatéves bérmegallapodas eredményként megvaldsuld béremelések is.

Az elkbvetkezd negyedévekben varhatéan erGteljes névekedési dinamika bontakozik ki, amelyet
alatamaszt egyfelGl, hogy a jov6beli fejlesztéseket el6revetité feldolgozdipari kapacitaskihasznaltsag
tartésan magas szinten all. Masfel6l a 9%-ra csokkentett tdrsasdgi addkulcs és a tovabbra is
historikusan alacsony pénzpiaci hozamok az erGs kereslettel tarsulva megfelel§ feltételeket
teremtenek az elhasznalddott termel6eszkdzok pétlasahoz, az Uj kapacitasok kiépitéséhez, illetve a
magyar gazdasag tékeintenzitdsanak fokozdsdhoz. Tovdbba az elmult idészakban bejelentett szamos
nagy volumen(i — f6leg az autdipart és a beszallitdi haldzatot érinté — fejlesztés is a beruhazasok
felfutdsat vetiti el6re. Kedvezd tovabbgylrz6d6é hatdsokkal jarhat, hogy a folyamatban [évé
fejlesztések kozott olyan zaszldshajok kapacitasbdvitései is szerepelnek, mint példaul az Audi és a
Mercedes, amelyek a beszallitéi halézatuk révén tovabbi jelentés beruhazasokat vonzhatnak az
orszagba.

1.1.3. FOGYASzZTAS

Az Eurdpai Bizottsag téli el6rejelzése a haztartasok fogyasztasanak jelentés mérték(i novekedésével
szamol 2017-ben, de lassuldst var 2018-ra. A dinamikat a foglalkoztatds és a redlbérek jelentGs
novekedésének tulajdonitja, amelyben a jov6re nézve novekvs szerepet jatszik a hatéves
bérmegallapodas. A haztartasok fogyasztdi bizalma a megerds6dé haztartasi hitelezéssel tarsulva a
GDP-novekedés fontos tényezGjévé teszik a fogyasztdst. Mindazondltal a Kormany a haztartdsok
jovedelmi helyzetének alakuldasaval parhuzamosan a Bizottsdghoz képest némileg robosztusabb
fogyasztasbdviilést vetit el6re.

2016-ban folytatddott a fogyasztas gyorsuld ttem( béviilése. A rekordmagas foglalkoztatds és ezzel
parhuzamosan alacsony munkanélkiliség, illetve a kiemelked6 bérdinamika a bértomeg jelentGs
emelkedését eredményezték. Emellett a személyi jovedelemadd 15%-ra vald csokkentésével,
valamint a kétgyermekesek csaladi adékedvezményének novelésével pedig tovabb nétt a haztartasok
rendelkezésre 4ll6 jovedelme. A kedvezd folyamatokat a fogyasztéi bizalom erésodésében is
megmutatkozott. A lakossagi kiaddsok mintegy 5%-kal emelkedtek 2016-ban, amely igy a GDP-
novekedés kozel felét adta. Ugyanakkor a tovdbbra is magas felhalmozasi rata eredményeképp a
haztartdsok netté pénzlgyi vagyona 2016-ban el6szér meghaladta a GDP 100%-at, illetve kozeliti a
korrigdlt rendelkezésre all6 jovedelemtomeg kétszeresét, amely a visegradi orszagokkal
Osszehasonlitva is kimagasldan er6s megtakaritdsi hajlanddsagot és erés pénzligyi pozicidkat mutat
(6. abra).



6. abra: A haztartasok netté 7. abra: A kiskereskedelmi
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Ugyan a fogyasztas 13 éve nem latott Utemben bdvilt, dinamikdja tovabbra is elmarad a
rendelkezésre all6 jovedelem novekedési (itemétdl (7. abra). Ebbdl, illetve a magas megtakaritasi
hajlanddsagbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a valsdg ota jellemz6 dvatossagi megfontolasok
tovabbra is érvényesiilnek a haztartasok viselkedésében. Ez a fogyasztasi kiadds szerkezetében is
megjelenik, mivel a kiadasok tartds cikkek vasarlasara forditott hanyada 2016-ban alig haladta meg a
6%-ot, szemben a valsag el6tt jellemzd 10% feletti értékkel.

A gyorsuld itemben béviil6 fogyasztas azonban egyben a fogyasztéi bizalom fokozatos er6sodését is
jelzi. A toretlendl javuld foglalkoztatottsag, illetve a ndvekvs redlbérek — amelynek emelkedéséhez a
hatéves bérmegallapodas is hozzajarul — a haztartasok jovedelmi helyzetét és jov6Sbeni kilatasait
kedvez6en alakitjak. Mindez hozzajarul a magas megtakaritdsi rata mérsékl6déséhez, amely tovabbi
teret nyit a fogyasztds emelkedéséhez. A haztartasok jovedelmi helyzetét tovabb erGsiti a
kétgyermekes csaladi addékedvezmény novelése. A kedvezd folyamatokat tdmogatja tovabba egyes
alapvet6 élelmiszerek — a baromfi hus, a friss tej és a tojas —, valamint az internet és egyes éttermi
szolgdltatasok afajanak mérséklése is. 2018-ban is folytatddnak az afacsdkkentések: 5%-ra valtozik a
halhus, egyes éttermi szolgaltatasok, valamint az internet afakulcsa. Mindezek eredéjeként 2017-ben
a fogyasztds dinamikdja tovabb erdsodik, illetve gyors Utem( bévilése az kovetkezd években is
fennmarad.

1.2. MUNKAERGPIAC

A Kormany makrogazdasagi palyaja az Eurdpai Bizottsag téli el6rejelzésével 6sszhangban folytatodo
foglalkoztatasbdvilést vetit el6re. A foglalkoztatdsi és az aktivitasi rata novekedése mellett mindkét
el6rejelzés csokkené munkanélkiliségi ratat jelez elGre.

A 2010 ¢6ta végrehajtott munkapiaci reformoknak kdszénhet6en a munkaerépiaci részvétel bévilése
2016-ban is folytatddott. Az elmult években a novekedés a munkaeré jobb kihasznalasaval ért el
sikereket. Mind a foglalkoztatds, mind az aktivitds eurdpai Osszehasonlitasban is kiemelkedd
mértékben emelkedett, mik6zben a munkanélkiliségi rata csokkenése is folytatédott (8. abra). A
kormdnyzati intézkedések hatdsara 2016-ban az aktivitasi rata tovabbi emelkedést kdvetben elérte a
70,1%-ot, amely a foglalkoztatas bdévilése és a munkanélkiiliségi rata 5,1%-ra csokkenése mellett
kovetkezett be. A korabbi évek tendenciajat folytatva 2016-ban is jelentGsen, 141 ezer f6vel (3,4%-



kal) nétt a foglalkoztatottak szama és a rendszervaltds o6ta nem latott szintre emelkedett,
meghaladva a 4,4 millid f6t, 66,5%-os foglalkoztatdsi ratat eredményezve. A bévilésben a
versenyszféra jatszotta a legjelentésebb szerepet, mikdzben a kozfoglalkoztatottak szama az év
masodik felében csdokkenésnek indult (9. abra).

A sikert a gazdasag stabil ndvekedési palydra alldsa kovetkeztében megnévekvé munkaeré-kereslet
mellett szdmos munkapiaci részvételt, illetve munkakeresletet 6szt6nz6 intézkedés alapozta meg: igy
tobbek kozott a személyi jovedelemadd csokkentése, a Munkahelyvédelmi Akcid keretében nyujtott
jarulékkedvezmények, a kzmunkaprogram kiszélesitése, az allaskeresési tamogatasok atalakitdsa, a
rokkantnyugdijazas feltételeinek szigoritdsa, tovabba az effektiv nyugdijkorhatar emelése.

8. abra: Munkanélkiiliségi rata
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! Feltételezve, hogy kozfoglalkoztatds hianyaban a program keretében munkat vallalok fele munkanélkdli, masik fele pedig inaktiv statuszban lenne.

A Kormany célja, hogy novelje a kozfoglalkoztatasbdl az elsédleges munkaer6piacra visszalép&k
aranyat. A kozfoglalkoztatottak elhelyezkedésének elGsegitése érdekében a program méretének
bévitése helyett a képzésekre és az elhelyezkedést segité egyéb intézkedésekre helyez nagyobb
hangsulyt a Kormany, amely eredményei mar 2016 utolsé negyedévben, a munkaer6-felmérés
szerinti kozfoglalkoztatottak szamanak éves alapu 15 ezer fGs csokkenésében is megmutatkozott.
Tovabba a Kormany doéntése alapjan a versenyszféraban kialakult munkaerShianyra figyelemmel a
kozfoglalkoztatdsi programokban részt vevék havi atlagos maximalis 1étszamat 2020-ig folyamatosan
150 ezer f6ére kell csokkenteni a 2016-os 224 ezer f6rGl. Emellett 2018. junius 1-jétél felmend
rendszerben, haroméves idGszakon beliil a kozfoglalkozatasi jogviszonyban eltolthet6 maximalis
id6tartam egy év lehet, kivéve, ha a versenyszféra nem kindl realis munkalehet6séget az egyénnek,
tehat onhibajan kivil nem tud elhelyezkedni. A 25 év alatti, valamint szakképzettséggel rendelkezd

allaskeresd6k csak kilonféle megkotésekkel keriilhetnek bevonasra a kozfoglalkoztatdsba.

A feszesebbé valé munkaerGpiac az el6z6 évekhez képest a keresetek gyorsabb novekedését
eredményezte a versenyszféraban. A kozszféra bérindexét az életpalyamodellek novelték. A
versenyszféra bérei 5,4%-kal, a nemzetgazdasagi bruttd keresetek atlagosan 6,1%-kal emelkedtek
2016-ban. A korabbiakndl erésebb bérdinamika azonban nem valtoztatta meg szdmottevéen
Magyarorszag relativ versenyképességét a régidban, mivel a kedvez6 kiilsé kérnyezet kdvetkeztében
a kornyez6 orszagok bérszinvonaldnak felzarkézasa is gyorsult. A mérsékelt inflacids kérnyezet, a
személyi jovedelemadd 1 szazalékpontos csokkentése és a kétgyermekesek novekvd csaladi



addkedvezménye a netté bérek emelkedését okozta. A csaladi addalap-kedvezmény
figyelembevételével szamolt nettd atlagkeresetek 7,7%-kal ndvekedtek a nemzetgazdasdgban. A
nettd keresetek redlértéke az alacsony inflaciés kornyezetnek készénhetGen az el6z6 évekhez képest
is gyorsabban 7,4%-kal ndvekedett.

A Kormdny kezdeményezésére megkotott hatéves bérmegallapodds a kovetkezé években a bruttd
bérek gyorsabb emelkedését eredményezheti. A munkaadoi adoterhek 2017-ben 5 szazalékpontos,
majd 2018-ban tovabbi 2 szizalékpontos mérséklése kovetkeztében azonban a bérkoltségek
novekedése a brutté keresetekénél alacsonyabb ltem( lesz. A bérek emelkedése a vdllalatok
hatékonysagjavitd torekvéseinek 0sztonzésével hozzajarul ahhoz, hogy a magas hozzaadott értéket
el6allitani képes munkakoérokben emelkedhessen a foglalkoztatdas. A megallapodds hatdsara a
kedvez6 munkaerdpiaci folyamatok fennmaraddsa mellett a bérek felzarkdzasanak folytatddasa
prognosztizalhaté a kdvetkezd években. igy az el6rejelzési horizont végére a redlbérek 2016. év eleji
értékikhoz képest Osszességében kozel 40%-kal emelkedhetnek, mig a foglalkoztatottak széama
mintegy egymillié fével haladhatja meg a 2010. évi értéket. Ekozben az el6rejelzési id6szak végére a
munkanélkiliségi rata 4% ala csokkenhet.

1.3. INFLACIOS FOLYAMATOK

A Kormany inflaciés el6rejelzése 2017 vonatkozasaban némileg alacsonyabb mint az Eurdpai
Bizottsdgé, 2018 tekintetében ugyanakkor eltlinik a kiilonbség. A Bizottsag szerint a hazai kereslet
erdstdése fontos tényezbje az inflacio élénkiilésének, amely 2018-ra akar enyhén meg is haladhatja a
jegybanki célt.

10. abra: Az inflacié felbontasa
(hozzajarulas az éves valtozashoz, szazalékpont)
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Az elmult években gyokeresen megvaltoztak a hazai inflaciés folyamatok. A korabban jellemzé 4-5%
koruli daltalanos draguldssal ellentétben 2013 6ta a magyar gazdasagot historikusan alacsony
ardinamika jellemzi, amely mara beépiilt a varakozdsokba is. A folyamat eredményeként az elmult
két évben mar rekordalacsony, nulla kézeli inflaciét mértek. A kedvez6 valtozas eleinte elsésorban a
Kormany altal tobb Iépcs6ben végrehajtott rezsicsokkentéseknek volt készénhets, majd kés6bb
hasonldéan hatott a nyersanyagdrak, els6sorban az olajar csdkkenése is. A 2014-2015-ben kialakult
rekordalacsony inflacié 2016 nagy részében is megfigyelhet6 volt, amelynek kévetkeztében az el6z6
évben is historikusan alacsony, minddssze 0,4%-os volt az aremelkedés mértéke. Ebben meghatarozé



szerepe volt az importalt hatdsoknak, mint az olajar csokkenésének és az Eurdpa-szerte visszafogott
altaldnos draguldsnak, de tdmogatdan hatott a stabil forint-eurd arfolyam, illetve az inflaciés
varakozasok alacsony szinten valdé horgonyzottsaga is. Emellett a belfoldi folyamatok is mérsékelt
arvaltozast mutattak, a maginflacié minimalis évkozi gyorsulast kovetéen is minddssze 1,4%-ot tett
ki, a piaci szolgdltatasok arindexe pedig rekordalacsony szinten maradt (10. abra).

A kils6 hatasokat illet6en az energia- és nyersanyagarak 2017 egészében inkdbb az aremelkedés
iranydba hathatnak majd, mig az eurdovezet fel6l lassu Utemben élénkils inflacios nyomadsra
szamitunk. A belfoldi folyamatokat tekintve vegyes a kép. Egyrészt az egyes élelmiszerekre, valamint
az internet-szolgaltatasra és az éttermi étkezésre bevezetett afakulcs-csokkentések armérsékld
hatdsuak. Masrészt a feszes munkaerépiac és a minimalbéremelés miatt emelkedé munkakéltségek,
valamint a magasabb bérek okozta kereslet id6vel az arakban is megjelenhetnek majd.

2018-ban a kibocsatasi rés zarddasaval és a belfoldi kereslet élénkilésével parhuzamosan tovabb
gyorsulhat az inflacid, amely az arstabilitdsnak megfelel6 3% korili szinten alakulhat majd. Az
arndvekedést mérsékli ugyanakkor az internet-szolgaltatds, egyes éttermi szolgaltatasok és a halhus
afakulcsanak 5%-ra torténd csokkentése. A vilagpiaci folyamatokat tekintve, az olajar varhatdéan nem
jelentkezik arfelhajté tényez6ként, azonban az élelmiszerek erételjesebben dragulhatnak majd,
tovabba érdemi élénkiilés varhaté az eurddvezet felsl érkezd drhatdsokban is.

1.4. CIKLIKUS FOLYAMATOK

Az NGM az Eurdpai Bizottsag palyajahoz hasonldan a potencialis ndvekedés folyamatos gyorsuldsat
feltételezi a javuld foglalkoztatottsag, az erGteljes tGkefelhalmozas és a technoldgiai fejlédés
eredményeként. A ciklikus pozicié megitélésében ugyanakkor némi eltérést tapasztalunk, amelynek

hatterében az eltér6 modellkeret, illetve az a tényez$ allhat, hogy a Kormany altal alkalmazott
mddszertan figyelembe veszi a pénzigyi, illetve kiils6 egyensulyi folyamatokat is.

Az évatossagi megtakaritdsok mérséklédésével, a hitelezés beinduldsaval, illetve a belféldi kereslet
élénkilésével 6sszhangban a kibocsatasi rés 2018-ra zarulhat. Az elkdvetkezs években a Kormany
novekedés-serkent6 intézkedései és az EU-transzferek gyorsitott lehivdsa is ebbe az irdnyba haté
tényez6k. Az el6rejelzési horizont elsé felében igy a gyors béviilésnek kdszonhetben a kibocsatasi rés
zaradik, majd az ezt kovetd idGszakban a bévilés a potencialis novekedéssel 6sszhangban alakul.

A gazdasag gyorsulasaval parhuzamosan, tobb tényez6 egylittes hatdsara a potencialis névekedés is
emelkedik (11. dbra). Egyrészt a munkapiaci reformok folytatddasaként tovabb javulhat az aktivitas,
masrészt féként a feldolgozdiparban jellemzé nagyvaéllalati kapacitasbGvitések és az EU-palyazatok
felhasznalasanak koszonhetéen emelkedik a tékefelhalmozds is. A munka-téke relativ aranak
megvaltozasa tovabbi 0Osztonzéként hathat a termelés automatizdldsara, amely szintén a
beruhazasok és a tékeallomany emelkedését eredményezi. Végezetiil a munkapiacra nemrégiben
bevontak gyakorlatszerzésével, a technoldgia bedramlasaval és a hatéves bérmegallapoddas allokacids
hatdsdnak eredményeként a noévekedés id6vel egyre nagyobb hatékonysagjavuldssal is tarsul. E
tényez6knek koszonhet6en a potencidlis novekedés az el6rejelzési horizonton mindvégig
meghaladhatja a 3,5%-ot.



11. abra: A potencialis névekedés tényezéi
(ndvekedési hozzajarulas, szazalékpont)
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1.5. KULSO EGYENSULY

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

2016-ban a mérsékeltebb unids forrasbedramldsra visszavezethet6en a 2015. évi rekordmagas
értéknél valamivel alacsonyabb szinten alakult a kiilfélddel szembeni finanszirozasi képesség, amely a
GDP 5,4%-at tette ki (12. dbra). Ezzel a kiils6 egyensulyi folyamatokat tekintve Magyarorszag régios
Osszehasonlitasban tovabbra is kiemelkedd. Szintén kedvezs, hogy a mérsékeltebb transzferek miatti
gyengébb tékemérleg ellenére a folyd fizetési mérleg rekordmérték(i, a GDP 4,9%-nak megfeleld
tobblettel zart. Ez részben éppen annak koszonhetd, hogy az elmaradd téketranszferek miatt
csokkend beruhazasi aktivitds, annak magas importtartalma miatt novelte a kiilkereskedelmi
egyenleg aktivumat. Hasonldéan a tobblet irdnydba hatott az olajarak miatti kedvez6 csereardny,
valamint a szolgaltatasok kivalo teljesitménye is. Masrészt a gyorsan csokkend kilsé addssagnak és az
alacsony hozamkoérnyezetnek koészonhet6en nagymértékben mérséklédott a jovedelemkidramlas,
ezen belll is a kamatkiadas.

A magas finanszirozasi képesség a kiils6 addssag dinamikus csokkenésével parosult az elmult
években. A folyamat els6sorban az dllamhaztartds, masodsorban a hitelintézetek
addssagtorlesztéséhez kothetéen 2016-ban is folytatddott. Ennek megfelel6en a 2010 végén mért
112,7%-r6l 2016 végére 68,9%-ra csokkent a nemzetgazdasag GDP-aranyos bruttd kilfolddel
szembeni addssaga. Koszonhetben a kiilfolddel szembeni jelentds eszkozallomanynak a nettd
addéssag a GDP 18,4%-ra csokkent, amelynek mértéke igy a régidban Csehorszag utdn
Magyarorszagon a masodik legalacsonyabb.

Az elkovetkez6 id6szakban a kilkereskedelem aktivumahoz valtozatlanul hozzdjarul majd a
szolgdltatasok teljesitménye, f6ként a hiuzd d4gazatok, mint a szallitmdanyozds, turizmus és az
infokommunikacié terén. Emellett a minimalbér-emelések és az addkiengedések kovetkeztében
novekvé belfoldi kereslet a jelentGs importtartalom miatt szintén mérsékelheti a kilkereskedelmi
egyenleg tobbletét. K6zéptavon ugyanakkor az aruforgalom dinamikus béviilése varhatd, amelyet a



Kormany iparstratégiaja mellett tdmogatnak a feldolgozdipari nagyvallalatok mar bejelentett
kapacitasbévitései, valamint az uniés forrasok gazdasagfejlesztésre torténé felhasznalasa is.

A jovedelemegyenleg tekintetében egyfelSl az addssag dinamikus leéplilésének készénhetGen tovabb
mérséklédhetnek a kiadasok, de ezt ellensulyozza a kiilféldi vallalatok névekvé eredménye, valamint
az el6rejelzési horizont masodik felében emelkedé hozamkornyezet. Az EU-transzferek kifizetése a
2017-ben varhato felfutast kdvet6en 2018-ban még tovabb gyorsulhat, de az el6rejelzési horizont
végére a hétéves keret felhasznaldsaval ciklikus jelleg(i lassulds varhaté ezen a téren. Igy f6ként a
bels6 kereslet miatt fokozatosan mérsékl6dé kilkereskedelmi tébblet, valamint a 2019-t6l
visszafogottabb EU-forrasbedramlas egyiittes eredményeként az el6rejelzési horizont végére az
elmult években tapasztalt rendkiviill magas szinthez képest a kilfélddel szembeni finanszirozasi
képesség alacsonyabb értéken normalizalodhat.

Mindazonaltal a tartésan fenndllé massziv tobblet és a dinamikus gazdasagi novekedés
eredményeként tovabb javulhat az orszag kllfélddel szembeni finanszirozasi poziciéja. Magyarorszag
az elbrejelzési horizont végére félévszazados addsi pozicid utdn a kilfélddel szemben nettd
hitelez6vé valhat.

12. abra: A kiilfolddel szembeni netté finanszirozasi képesség
alakulasa
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