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VezetGi osszefoglalo

A feliilvizsgdlt amerikai névekedési adatok alapjén az Eurdpai Unié gazdasdgdnak béviilési
liteme mdr harmadik negyedéve meghaladja az Egyesiilt Allamokban regisztrdltat, melyben
mdr mdsodik negyedéve csékkent a beruhdzdsok volumene. A kilépéspdrtiak gydzelmével
zdruld brit unids népszavazds hatdsdra a brit font jelentésen gyengiilt az utobbi hénapokban,
mikézben a béviil6 globdlis kockdzatok miatt tovdbb nétt a német dllampapirok irdnti
kereslet, aminek hatdsdra az orszdg 10 éves kétvényhozama negativ tartomdnyba siillyedt. A
kévetkezb években tovabb mérséklédhet az unio kéltségvetési hidnya, a német kéltségvetés
tovdbbra is szufficites maradhat. Az unié 2015-ré6l 2016-ra javuld kéltségvetési mutatdi
mogott tovdbbra is inkdbb konjunkturdlis hatdsok, mint fiskdlis megszoritdsok huzodnak
meg, dm 2017-t6l kezdve vdrhatéan a ciklikusan kiigazitott hidnymutatdk is csékkend
pdlyara dllhatnak. A visegrddi dllamok elkételezettek kéltségvetési hidnyuk csékkentése
mellett, dm a konvergencia- és a stabilitdsi jelentésekben bemutatott lengyel és szlovdk
fiskdlis pdlydt is komoly kockdzat ovezi. Az Eurdpai Bizottsdg jelentés addhdtralék
megfizetésére kotelezte az Apple-t, a doéntés kézéptdvon elbsegitheti az unios
addharmonizdcio béviilését.

A magyar gazdasdg teljesitménye a Il. negyedévben 2,6 szdzalékkal (a szezondlisan
kiigazitott adatok szerint 1,8 szdzalékkal) haladta meg az egy évvel kordbbit. A névekedést
felhaszndldsi oldalrél most is els6sorban a fogyasztds huzta jelentds, 5,1 szdzalékos
névekedésével. A fogyasztds immdr tébb negyedéve tarté folyamatos béviilése elsésorban a
magyar csalddok szamdra rendelkezésre dllo jévedelem névekedésének kdszénhets, ami
hdrom tényez6re vezethetd vissza: a bérek kiugrd ltem( névekedésére, a csékkend
munkanélkiiliségre és a személyi jévedelemadd kulcsénak idén bekévetkezett
1 szdzalékpontos csékkentésére. Ez tehdt azt is jelenti, hogy a jovedelem béviilése
megalapozza a fogyasztds névekedését, igy ez utobbi nem hitelfelvétel segitségével torténik,
szemben példdul a 2008 elétti id6szakkal. A Il. negyedévben a nettd export is segitette a
gazdasdg névekedését: a kivitel 8,2, mig a behozatal 6,1 szdzalékkal haladta meg az egy
évvel kordbbit. Jelentésen fékezte azonban a névekedést a beruhdzdsok visszaesése. A
cs6kkenést itt az unids forrdsok dtmeneti elapaddsa okozza: az el6z6 kéltségvetési ciklus
pdlydzatai mdr kifutottak, mig az uj kéltségvetési ciklushoz kapcsolddo forrdslehivdsok csak
fokozatosan indulnak be. Termelési oldalon a gazdasdg névekedéséhez egyardnt hozzdjarult
a mezbgazdasdg, az ipar és a szolgdltatdsok jo teljesitménye.

A magyar gazdasdgban az infldcid tovdbbra is mérsékelt, nulla kériili. Ezt elsésorban a kéolaj
alacsony vildgpiaci dra és a legfontosabb kiilkereskedelmi partnereink mérsékelt infldciéja
okozza, de hozzdjdrul példdul a sertéshus dfdjanak csékkentése is. Varakozdsaink szerint az
inflacié a teljes elbrejelzési horizonton — 2017 végéig — mérsékelt marad, és nem éri el a
jegybank 3 szdzalékos céljagt. Ugyanakkor nem szdmitunk az alapkamat tovadbbi
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cs6kkenésére, vdrakozdsaink szerint a monetdris politika inkdbb nem konvenciondlis
eszkézoket fog alkalmazni.

Elérejelzéstiinkben tovdbbra is a magyar gazdasdg idei 2,1 szdzalékos és jovd évi
3,2 szdzalékos névekedésére szdmitunk. 2016-ban a névekedés motorja tovdbbra is a
fogyasztds és a netto export lehet. A fogyasztds névekedését tovdbbra is jelentGsen segiteni
fogja a bérek dinamikus névekedése: a bruttd dtlagkeresetek az idén 6, jovére pedig
5,3 szdzalékkal névekedhetnek, melyet a minimdlbér vdarhato emelése is elGsegithet. 2017-
ben az unids tdmogatdsok ismételt felfutdsdaval mdar a beruhdzdsok is pozitivan jarulhatnak
hozzd a gazdasdg névekedéséhez. A munkanélkiiliség elmult id6szakban tapasztalt jelentds
csékkenése (a munkanélkiiliség a rendszervdltds ota nem Idtott szintre, 5,2 szdzalékra
mérséklédétt) vdrakozdsaink szerint a teljes elGrejelzési horizonton folytatddni fog. A
munkanélkiiliség alacsony szintjéhez rekord-magas aktivitdsi rdta tdrsul, amely még
értékesebbé teszi a foglalkoztatds 2010 dta bekévetkezett valtozdst.

Magyarorszdg befektetsi megitélése alapvetéen javult az elmult negyedévben: csékkent a
CDS feldr, a forint erésédétt a svdjci frankkal, az eurdval és a dolldrral szemben is. A kedvezé
makrogazdasdgi folyamatokat a Standard and Poor’s felmindsitésével immdron a hdrom
nagy hitelminésité kézil ketté is elismeri a magyar gazdasdg befektetésre ajdnlott
kategdridba soroldsaval.

Az Onfinanszirozdsi program 2016. juliusi folytatdsa kedvezéen érintette az dllampapir-piaci
hozamokat. A hozamok csékkentek, igy a piaci drfolyamok emelkedtek minden futamidére,
mérsékelve ezdltal a jévébeni dllami kamatkiaddsokat.

A jegybanki devizatartalék 24,6 milliard eurd kériili értékre csékkent. A rendelkezésre allo
adatok alapjdn Magyarorszdg a csékkend devizatartalékok szintje mellett is béven megfelel a
Greenspan-Guidotti-szabdlynak, azaz a révid lejaratu devizatartozds szintjénél jelentdsen
magasabb a devizatartalékok szintje (1,36).

Az dllamhdztartds elsé nyolc havi hignya 274 milliagrd forint volt, ami az elmult 15 év
legkedvez6bb janudr—augusztusi adata. A kedvezd gazdasdgi trendek, a folyamatosan
cs6kkend munkanélkiiliség és az emelkedd redlbérek tdmogatjdk a hazai gazdasdgi szereplék
fogyasztdsat és beruhdzdsait, ami a kiemelkedé dllamhdztartdsi folyamatokban is nyomon
kévethetd. A gazdasdgi trendeket kiegészitik a kormdnyzat gazdasdgfehérité intézkedései,
amelyek hatdsa szintén pozitivan befolydsolja az addbevételeket. Mindezen hatdsok
eredményeképp kutatointézetiink a kéltségvetésben szereplé mdodositott elGirdnyzaton feliil
tovdbbi 44 millidrd forintnyi tébbletbevétellel szamol. A tébbletet javarészt a gazddlkoddi és
a lakossdgi befizetések sorain prognosztizdljuk. prognosztizaljuk. Mig el6bbit a tdrsasdgi add
és az egyéb kézpontositott bevételek hajtjak, az utobbi javarészt a személyi jévedelemaddbdl
tdapldlkozik. Kiaddsi oldalon 64 milliard forinttal kisebb dsszeget vdarunk, ami pozitiv kockdzat
a kéltségvetés szamdra. A csalddok otthonteremtési kedvezménye lakdsépitési tamogatdsai



il SzAzADVEG

sordn a tervezettnél nagyobb igénybevétellel szamolunk, amit a nettéo kamatkiaddsok
kedvez6bb alakuldsa ellensulyozhat. Tovdbbd a névekvé foglalkoztatds vdrakozdsaink szerint
cs6kkenti a kézfoglalkoztatds szerepét, igy becslésiink szerint a Startmunka programra szdnt
bsszeg egy jelentSs részére nem lesz sziikség az idei évben. Osszességében a kormdnyzati
tervekben szerepl6, a GDP 2 szdzalékadt kitevs deficit alatti, 1,7 szdzalékos hidnnyal szamol
intézetiink. Ez azt is jelenti, hogy az idei év lehet zsindrban az 6tédik, amikor orszdgunk
teljesiteni tudja a 3 szdzalék alatt kéltségvetési deficit céljgt. A 3 szdzalékos hidnycél
elérésére ezt megelézG6en utoljdra 2000-ben volt példa. A vdltozatlan drfolyamon szamolt
GDP-ardnyos brutté dllamaddssdg tekintetében 72,8 szdzalékos szintet vdrunk, ami a 2015.
év véginél 2,5 szdzalékponttal alacsonyabb.

A 2017-es kéltségvetés alapjdn a jévé évben nagy hangsulyt kap az alapvetd élelmiszerek
dfakulcsdnak csékkentése, ami a legalacsonyabb joévedelmieket segiti leginkdbb, mig
bizonyos jévedékiadd-kételes termékek (példdul cigaretta) dra megemelkedik. Folytatddik a
csalddkézpontu fiskdlis politika, amelynek célja a csalddosok életminéségének javitdsa,
valamint a gyermekvdllalds dszténzése: béviil az ingyenes gyermekétkeztetés kore, és
emelkedik az igénybe vehetd csalddi addkedvezmény dsszege is. A 2017. évi kéltségvetésben
a maastrichti kritériumok szerint kalkuldlt GDP-ardnyos hidny 2,4 szdzalékkal szerepel.
Szdmitdsaink szerint a kéltségvetés elGirdnyzatai tarthatdk, sét, a hidny vdrakozdsaink
szerint a tervezettnél kedvezébb lehet. Ez egyben azt is jelenti, hogy a 3 szdzalékos
maastrichti hidnykritérium sorozatban hatodik éve teljesiilhet. A jelentds, de pénziigyileg
fenntarthatd kiaddsbdviilésb6l az orszdg hosszu tdvu versenyképességének javitdsa
érdekében oktatdsra 270 milliard tébblet jut, mig az egészségligyi kiaddsok 170 milliard
forinttal emelkednek. ElGrejelzésiink szerint a 2017-re tervezett kiaddsbdviilés ellenére is az
elGirdnyzottndl kisebb, 1,9 szdzalékos GDP-ardnyos hidny és a GDP ardnydban 71 szdzalékos
dllamaddssdg-dllomany vdrhato.
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A lassulé gazdasagi novekedés ellenére tovabbra is
biztositott az unids addssagrata dinamikus csokkenése

Tovabb lassult az USA gazdasagi novekedése

Idén a masodik negyedévben az unid novekedési teljesitménye meghaladta az Egyesiilt
Allamok gazdasagaét, s6t, az el6z6 negyedévek statisztikai fellilvizsgdlata alapjan — a
korabban publikalt adatokkal ellentétben — az uniéd novekedési rdtaja mar harmadik
negyedéve magasabb az amerikai gazdasagban regisztralténal. Az unié 1,8 szazalékkal b6vilé
gazdasaganak motorja tovabbra is a lakossagi fogyasztds, bar a lakossagi koltések novekedési
hozzajaruldsa folyamatosan csdkken. A beruhazasok, azon belll is az alléeszkdz-felhalmozas
tovadbbra is jelent6sen tdmogatja a gazdasagi novekedést, rdaddsul az Uj kapacitdsok
kiépitése kozéptavon is gyorsithatja a kibocsatds boévilését. Az elmult negyedévben enyhén
csokkent a kormanyzati koltések novekedési hozzajaruldsa, dm az 6reg kontinens gazdasaga
szamara kedvez§ iranyba valtozott a kiilkereskedelmi hozzaadott érték, bar a nettd export
tovabbra is gatja a dinamikus gazdasagi béviilésnek.

1. ABRA: AZ EU Es Az USA NOVEKEDESI RATAJA (AZ EL6ZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN,
SZAZALEK)
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Tagdllami szinten tovabbra is igaz, hogy Spanyolorszdg mellett a kelet-k6zép-eurdpai
orszagok bdvilési Uteme a legmagasabb. Az idei masodik negyedévben kiugréan jol
teljesitett a roman gazdasag, mely éves alapon 5,9 szazalékkal névekedett aprilis és junius
kozott, am 3 szazalékot meghaladd mértékben béviilt a spanyol, cseh és lengyel gazdasag is.
Az unid nagyobb gazdasagai kozil egyediil az Egyesiilt Kirdlysag novekedési lteme
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emelkedett, hazank legfontosabb kereskedelmi partnerének, Németorszagnak a novekedési
Uteme csak enyhén valtozott, 1,8 szdzalékrdl 1,7 szazalékra mérsékl6dott. Negyedéves
alapon az idei els6 két negyedév kozott a roman gazdasag 1,5, a magyar 1, mig a cseh,
szlovdk és lengyel gazdasag is 0,9 szazalékos (itemben bdéviilt. A negyedéves adatok alapjan
az el6z6 unids koltségvetési ciklus forrasainak gyorsitott lehivasa miatti rovid tava visszaesés
leginkdbb a lengyel és magyar névekedési adatokon latszédott, melyekben a legutdbbi két
negyedéves novekedési adat kozotti differencia rendre 1 és 1,5 szazalékot tett ki.

Az idei masodik negyedévben 1,2 szadzalékra lassult az amerikai kibocsatas éves bdévilése,
Osszességében hatodik negyedéve csokken a gazdasag novekedési rataja. A GDP f6bb
fogyasztasi tételei kozil egyedil a lakossagi fogyasztds volumene emelkedett, f6ként a nem
tartds aruk eladasanak 6t éve nem latott mértékd bévilése kdvetkeztében. A folyamatosan
romlé amerikai novekedési adat nagyban koszonhet6 a beruhdzasi aktivitas visszaesésének,
ami 2015 és 2016 elsé negyedéve kozott 3,4 szazalékkal csokkent — ennél kedvezStlenebb
éves beruhdzdsnovekedést legutdébb a valsdg kozepén, 2009 utolsé negyedévében
regisztraltak az Egyesilt Allamok gazdasagaban. Az idei els6 negyedévrél a masodikra
jelent6sen, 1,9-r61 0,7 szdzalékra esett vissza a kormanyzati koltések éves
volumennovekedése is, amit f6ként a katonai kiadasosok csokkenése és az allami szintd
koltések lassuld bdviilése magyardz. Az Egyesiilt Allamok felvevépiacainak gyenge
importkereslete kovetkeztében az amerikai exportvolumen mar négy negyedév 6ta csdkken,
s6t, masodik negyedéve az druexport mellett a szolgdltatasexport volumene is zsugorodik
éves alapon.

Az Eurdpai Kozponti Bank legfrissebb, szeptemberi el6rejelzése szerint a vilaggazdasag idei
bévilési (iteme a tavalyindl alacsonyabb, 3 szazalék korili lehet, amivel parhuzamosan az
eurdzona novekedési ratdja is csokkenhet a kovetkezdé években. A gyenge amerikai
novekedési folyamat megitélésiink szerint a kovetkezé negyedévekben is fennmaradhat, ami
miatt a korabban vartnal alacsonyabb, az unié ndvekedési ratajat alulrdl kozelit6 amerikai
gazdasagi béviilést valdszinlsitink.

A brit népszavazas jelentdsen felforgatta a pénzpiacokat

Az Eurdpai Kozponti Bank Kormdanyzétandcsa az elmult hdénapokban nem valtoztatott
kamatkondicidin, igy marcius 6ta az EKB irdnyadd ratdja O szazalékos, mig a bank
refinanszirozasi és betéti kamatldba rendre 0,25 és -0,4 szazalékot tesz ki. Az EKB
Kormanyzétanicsanak szeptemberi Glését kovetd sajtotajékoztaton Mario Draghi, az EKB
elndke a jegybank mennyiségi lazitasi programjanak meghosszabbitasat vetitette el6re. A
marciusban havi 80 milliard eurdra kibdvitett felvasarlasi program 2017 marciusaban fut ki,
am Draghi szerint az eurdzdéna junius és szeptember kdzott romld gazdasagi kilatasai miatt az
euréodvezet gazdasagdnak tovabbra is sziiksége lehet a program nyudjtotta monetaris
tdmogatdsra. Juniusi és juliusi (ilésén sem valtoztatott irdnyadd ratajan az Egyesiilt Allamok
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jegybanki feladatait bet6lté Fed Nyilt Piaci Bizottsaga (FOMC). Janet Yellen, a Fed elndkének
korabbi tajékoztatdsa szerint a bizottsag akkor szigorithat kamatkondicidin, ha biztositottnak
l[atja a kamatemelés ellenére a kozéptdvu dinamikus foglalkoztatasbéviilést és gazdasagi
novekedést, valamint az alacsony, dm pozitiv inflacidés folyamatokat. Varakozasunk szerint
ezért a FOMC leghamarabb novemberben, a harmadik negyedéves GDP-adatok publikalasat
kovetden hajthat végre kamatemelést, am megitélésiink szerint — a tavalyi évhez hasonléan
—inkdbb decemberben valtozhat ismét az amerikai iranyado rata.

Az amerikai és eurdpai kozponti bankkal szemben a brit jegybanki feladatokat ellaté Bank of
England a kilépést partolok gydzelmével zaruld junius 23-ai népszavazds varhatd gazdasagi
hatdsai miatt jelent6s, négy f6 pontbdl all6 monetaris lazitdsi csomagot szavazott meg
augusztus eleji Glésén. Els6ként a BoE Monetdris Tanacsa 0,5-r6l1 0,25 szazalékra
csokkentette irdnyadd ratajat, amire a bank 322 éves torténete sordn egyszer sem akadt
példa. Mark Carney, a BoE kormanyzéjanak iranymutatdsa alapjan a Bank of Japannel és az
EKB-val szemben a brit jegybank nem tervezi negativ kamatlab bevezetését, igy a bank
iranyado rataja valdszinlsithetéen elérte minimumat. Masodsorban, a Monetaris Tanacs
375-r6l 435 millidrd fontra emelte a jegybank brit allampapir vasarldsdra fordithaté
keretosszegét, aminek hatasara augusztus kozepén historikus mélypontra sillyedt a 10 éves
brit allamkotvény referenciahozama.

Harmadrészt, az EKB juniusban bevezetett CSPP programjahoz’ hasonldan a brit kdzponti
bank 10 millidrd fontnyi vallalati kotvényt kivan felvdsarolni a kodvetkez6 masfél évben,
amivel a jegybank kozvetlenil csokkentheti a szigetorszagban miikodé nagyobb vallalatok
forraskoltségét. Végill, a vallalati hiteldllomany bévitése érdekében a brit jegybank
100 millidard font értékben kinal hitelezési aktivitastdl figgs, kedvez6 kamatozasu
hitelkeretet a szigetorszdg kereskedelmi bankjai szamara. A program leginkdbb az EKB
marciusban meghirdetett TLTRO Il programjaval rokonithatd, am tobb szempontbdl is
hasonlit a korabbi brit Funding for Lending Scheme eszk6zhoz, illetve a hazai Novekedési

Hitelprogramhoz.

JUniusrél juliusra az eurdpai kotvénypiacokat féként az unidbdl vald kilépés kordli
bizonytalansag hatdrozta meg. Junius elsé két hetében valamennyi nagyobb gazdasag 10
éves allampapirpiaci referenciahozama csékkent, ami alapjan a befektet6k a népszavazas
el6tt csokkenteni kivantak részvénypiaci kockazati kitettségiiket (2. abra). A megnovekedett
kereslet hatdsdra junius 14-én a rendkivil biztonsagosnak tekintett 10 éves német
allampapirok referenciahozama negativ tartomdanyba sillyedt, amire kordbban soha nem
volt példa. Junius vége és szeptember kozott egy kereskedési napot leszdmitva a német 10

A program keretében egy havi keretdsszeg erejéig az EKB az eurdzéonaban bejegyzett vallalatok eurdalapu
kotvényeit vasarolhatja meg, aminek hatasara csokkentek a koétvénypiaci elvart hozamok. A programnak
koszonhetben igy a vallalatok alacsonyabb kamatozas mellett bocsathatnak ki kotvényeket, ami egyre tobb
véllalatot 6szténbzhet beruhdazasra és ezen keresztiil kibocsatasanak és foglalkoztatasanak novelésére.



il SzZAZADVEG,

éves kotvényhozamok végig negativ tartomanyban tartézkodtak, s6t, a német kormanyzat
julius 13-an negativ hozam mellett bocsatott ki 10 éves allampapirt, amit a G7 gazdasagai
koziil kordbban egyedil Japan hajtott végre. A szigetorszag 10 éves allamkotvényével mar
februdr vége 6ta negativ kamatldb mellett kereskednek, a hozamok csokkenését az Ujabb
japan fiskalis stimulus bejelentése, igy kozvetve a japan dllamaddssag fenntarthatdsagaba
vetett hit enyhe mérsékl6dése allitotta meg.

2. ABRA: A TiZEVES HOZAMOK ALAKULASA 2016. JUN. 1-JEHEZ KEPEST (BAZISPONT)
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Némileg meglepé6 moédon a brit népszavazds leginkabb az Egyesiilt Kirdlysag 10 éves
hozamait csokkentette, ami alapjan a kilépéssel zarédd népszavazast kovetben inkdbb
befelé, mint kifelé aramlott a t6ke a brit koétvénypiacrdl. A népszavazast kovetben
megnovekvd allampapir-kereslet egyrészt a befektet6k kockazatviselési hajlanddsaganak
csokkenését, masrészt a brit gazdasag hosszu tavu stabil m{ikodésébe vetett hitet tikrozi. A
brit allampapir hozam augusztus els6 heteiben latott jelent8s csokkenését viszont a Bank of
England jelent6s monetaris stimulusa valtotta ki, a jov6ben tovabb béviilé pénzmennyiség és
a jegybank irdnyadé ratdjanak csokkentése egyarant az adllampapirpiaci hozamok csokkenése
irdnyaba hatott. Osszességében junius és szeptember kdzétt 70 bazisponttal csékkent a 10
éves brit allampapirpiaci referenciahozam, ami messze meghaladja mind a német, mind a
francia és amerikai kotvénypiacon latott hozamcsokkenés mértékét.

Az unids tagsagrol szolo brit népszavazas a devizapiacon is erGteljesen éreztette hatasat:
junius 23-3ardl 24-ére a font 8 szazalékkal gyengil a dollarhoz képest, 6sszességében a brit
fizet6eszkdz juliustdl kezdve 8-12 szazalékkal értékel6dott le a junius 1-jei arfolyamhoz
képest (3. dbra). A gyengil6 font alapjan jelent6s forrasok hagyhattdk el a brit t6kepiacot,
egyuttal gyengilhetett is a font tartalékvaluta szerepe, azaz a vildg jegybankjainak
mérlegében tartott fontmennyiség is jelentésen cskkenhetett az utdbbi hdnapokban.
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3. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2016. JUN. 1-JEHEZ
KEPEST (%)
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A gyenglil6 font ugyanakkor kdzel sem biztos, hogy a kovetkezd hédnapokban negativ hatdast
fejt ki a brit gazdasagra: a font leértékel6dése noveli a szigetorszag exportszektoranak
versenyképességét, mikdzben olcsdbba teszi a turistdk szamdra az orszagot — nem véletlen,
hogy a nyar folyamdn erésen nétt az Egyesiilt Kirdlysagba latogatdk szama az utdbbi évekhez
viszonyitva. A gyengil6é arfolyam az importalt inflacio bdévilésén keresztil rdadasul
dinamizalhatja a szigetorszag nyomott inflacidés folyamatait, ugyanakkor a béviilé inflacié a
csokkend realbéreken lassithatja a lakossagi fogyasztas tovabbi bdévilését. Az idei masodik
negyedévhez hasonldéan junius és szeptember kozott tovabb er8sodott a japan jen a
dollarhoz viszonyitva, ami negativ hatassal lehet az azsiai orszag exportvolumenére. A jen
felértékel6dése miatt komoly kritika éri a Bank of Japan jelentés monetaris lazitasi
programjat, mivel annak redlgazdasagot élénkit6 hatasa tovabbra is kérdéses: a pénzpiaci
beavatkozdas viszonylagos hatastalansaga miatt is hirdetett meg Abe Sinzé miniszterelnok
Ujabb kormanyzati stimulust augusztusban.

Biztato képet fest a visegradi orszagok kozéptavu koltségvetési
palyaja

A legfrissebb, majus végén publikdlt konvergencia- és stabilitdsi jelentések alapjan a
visegradi allamok kormanyzatai elkotelezettek koltségvetési hianyuk kozéptava csokkentése

mellett, ami globdlis Osszevetésben sem szdmit altalanosnak. A tovabbra is nyomott
nyersanyagarak kovetkeztében szamos nyersanyagexportér fejlédé dllam kiizdhet a
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kovetkez6 években is magas koltségvetési hidannyal, mig a kozeljovében a vilag vezet6
gazdasagai novekedési (temik gyorsitdsa érdekében tarthatjdk magasan kormanyzati
kiadasaikat (4. abra). Az IMF legfrissebb, aprilisban kozzétett fiskalis elGrejelzése alapjan a
vilag négy vezetd gazdasaga kozll 2015-rél 2016-ra egyediil Japan GDP-aranyos koltségvetési
hidnya javulhat, bar a szigetorszag idei hidnyszama varhatéan igy is megkozeliti a bruttd
kibocsatds 5 szazalékat. Idén varhatdan a kinai koltségvetési hiany is tovabb bdvil, amit
féként a lassabb, az infrastrukturalis beruhdzdsok helyett a lakossagi fogyasztdsra épilé
novekedési palyara valo atallds kormanyzati tamogatdsa indukalhat. A Nemzetkozi
Valutaalap el6rejelzésében a fogyasztasi addk csokkentése érdemben csak az idei hidanyt
rontja, 2017-t6l ismét csokkené palydra allhat a kinai koltségvetési hiany. Megitélésiink
szerint azonban a kinai fiskalis palyat komoly kockazat dvezi, a gazdasagi novekedés tovabbi
lassuldsa esetén konnyen fiskalis lazitasba kezdhetnek a tartomanyi kormanyzatok.

4. ABRA: A VILAG VEZETO GAZDASAGAINAK KOLTSEGVETESI EGYENLEGE
(A GDP SzZAZALEKABAN)
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A Valutalap elSrejelzése szerint az Egyesiilt Allamok koltségvetési egyenlege a kovetkezd
években is jelent6s hianyt mutathat, a vildg négy legnagyobb gazdasaga koziil 2016—2021
kozott egyedil az USA koltségvetési hianya romolhat. Az el6z6 gazdasagokkal ellentétben a
német koltségvetés az elbrejelzési horizont egészében szufficites lehet, aminek
kovetkeztében a tavalyi 71-r6l 2020-ra 60 szazalék ald csdkkenhet az unié legnagyobb
gazdasaganak addssagratdja. A Valutalap szamitasai alapjan viszont az unids koltségvetési
szabdlyokat is meghaladd német fiskalis szigor komoly névekedési aldozattal jarhat, ami nem
csak az orszag hosszu tdvu novekedési palyajat, de a német kormanyzati koltések pozitiv
tovagyliriz6 hatasai miatt a kelet-kozép-eurdpai gazdasagok rovid tava béviilését is
negativan érinti.



il SzZAZADVEG,

Az IMF varakozasai szerint az eurdovezet fiskalis folyamatai is folyamatosan javulhatnak a
kovetkez6 években, mivel Németorszag mellett a legtobb tagdllam elkotelezett koltségvetési
folyamatainak fenntarthaté pdlyara dllitasa mellett. Ennek ellenére 2015-r6l 2016-ra az
eurdzoéna koltségvetési hianya minddssze 0,1 szazalékponttal mérséklédhet, rdadasul néhet
az eurdoovezet kamatfizetések nélkili hidnyszamot mutaté els6dleges egyenlege. Tavalyhoz
képest varhatéan az eurdzéna konjunkturdlis hatasoktdl sz(irt ciklikus egyenlege is enyhén
romolhat, ami alapjan a valutadvezet koltségvetési egyenlege idén a gazdasagi novekedés
altal lehet6vé tettnél kevésbé javul. igy az eurdzéna koltségvetési hidnya idén inkabb a laza
monetaris kondiciok miatti alacsony allamhaztartasi kamatkiadds és a gazdasagi novekedés
gyorsuldsa, mint megszorito jellegl intézkedések hatdsara csokken.

2017-t6l kezdve az IMF vdrakozasai szerint csokkend palydra allhat az euréovezet ciklikus
egyenlege is, amivel parhuzamosan az eurdzéna koltségvetési hidnya is dinamikusan
mérséklédhet a kovetkezé években. A gazdasdgi novekedéssel pdrhuzamosan bdévilé
foglalkoztatds f6ként a magas munkanélkiliséggel kiizdé déli tagallamok koltségvetésének
kiaddsi oldalat mérsékelheti, mikozben a tagorszagok koltségvetési bevételeit a konjunktura
miatt emelkedd vallalati addbefizetések gyarapithatjak. A kovetkez6 6t évben folytatédhat
az eurdzéna GDP-ardnyos koltségvetési kiaddsainak a kibocsatasaranyos bevételeknél
gyorsabb Gtem{ mérsékl6dése, aminek hatdsdra az eurdovezet koltségvetési hidnya nulla
kozelébe csokkenhet az el6rejelzési id6szak végére.

5. ABRA: A VISEGRADI ORSZAGOK KORMANYZATAI ALTAL TERVEZETT KOLTSEGVETESI EGYENLEG
(A GDP szZAZALEKABAN)
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Forrds: 2016-o0s tagorszdgi konvergencia- és stabilitdsi jelentések

Az eurdovezettel szemben a visegradi orszdgok tobbségének a kovetkezé években enyhén
romolhat a fiskdlis egyenlege, a stabilitasi jelentésében egyediil a szlovak kormanyzat vazolt
fel folyamatosan mérsékl6d6é koltségvetési hianyt. 2015-r6l 2016-ra a tagallami
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konvergencia- és stabilitasi jelentések alapjan egyedil a cseh koltségvetési hiany n6het, ami
viszont 2017-t6l rendkivil alacsony, 0,5 szazalékos szinten maradhat 2019-ig, az el6rejelzési
horizont végéig. A szlovdak kormanyzat a kovetkezd években dinamikusan csdkkentené
koltségvetési deficitjét: el6rejelzésiik szerint a tavalyi 3-rol idén 2,1 szdzalékra csdkken a
hidnymutato, s6t, 2019-t6l kezdve akar szufficites is lehet északi szomszédunk koltségvetése.
Kormanyzati varakozasok szerint 2016-rél 2017-re a magyar és a lengyel koltségvetési hiany
is emelkedhet, am 2018-t6l kezdve mindkét gazdasag hidnyszdma ismét csokkend palydra
allhat.

2015-ben a cseh koltségvetési hiany messze felilmulta az 1,9 szazalékos vdrakozdsokat: a
minddssze 0,4 szdzalékot kitevé hidanyszam egyrészt az unids forrasokbdl megvaldsuld
beruhdazdsok koltségvetési bevételeket novel6 hatasdanak, masrészt a béviilé profitabilitas
miatt éves szinten 6,8 szazalékkal emelkedé vallalati addbefizetéseknek a kovetkezménye.
Bar idén erdsen visszaeshet az unios forrasokbdl finanszirozott beruhazasok volumene, ezt
varhatdéan megfelel6en kompenzalhatjdk a privat beruhdzdsok, ami miatt az el6z6 unids
ciklus lehivhaté forrdsainak kifutasa kevésbé veti vissza a kormdnyzati bevételeket. A cseh
kormanyzat idén hdarom Uj intézkedéstSl vdarja az adobevételek béviilését: a szamitdsok
szerint a szocidlis hozzdjarulasi add és a dohanytermékek jovedéki addjanak nodvelése
egyarant 0,1-0,1, mig az Ujonnan bevezetett afabefizetési szisztéma gazdasagfehérit6 hatdsa
a GDP 0,2 szazalékaval bdGvitheti a kormdnyzati bevételeket. Ezzel szemben a kozszféra
béremelése, a megnovekvl egészségligyi kiaddsok és a nyugdijak emelése 6sszességében a
kibocsatds 0,6 szazalékaval emelheti a koltségvetés kiaddsi oldalat, ami miatt 2015-rél 2016-
ra varhatéan enyhén romlik a cseh koltségvetési hiany. A kormanyzati szektor béremelése
varhatéan a kovetkezd években is nyomast helyezhet a hianymutatéra, dm a cseh
kormanyzat el6rejelzése szerint ezt ellensulyozhatja az online pénztargépek 2017-t6l vald
bevezetésének gazdasagfehérit hatasa.

A lengyel koltségvetési folyamatokat leginkdbb az Uj kormdanyzat csaladtamogatasi politikaja
hatdrozza meg, ami miatt varhatdéan a konvergenciajelentés készitése soran elfogadott
programok koltségeivel még nem szdmold, 2,6 szazalékos idei hidnyszam tovabb
novekedhet. Az Uj lengyel kormanyzat altal meghirdetett 500+ program az alacsony lengyel
sziiletésszamot kivanja novelni ugy, hogy a legaldabb két gyermeket nevel6 csaladok anyagi
helyzetuktél flggetlenlil, gyermekenként havi 500 zlotys (koézel 35 ezer forintos)
tdmogatasban részesilnek. Az Eurdpai Bizottsdg a program 2016-os koltségét a GDP
0,9 szazalékara teszi, és juliusi induldsa miatt igy konnyen elképzelhet6, hogy a lengyel
koltségvetési hidany idén meghaladja a 3 szdzalékos maastrichti kritériumot. A program
koltségeinek fedezésére a kormanyzat a korabbi tervekkel ellentétben varhatéan nem
csokkenti 2017-ben az altalanos afakulcsot, valamint Uj adét vethet ki a kiskereskedelmi és
pénzigyi szektorra. K6zéptavon a tobbi visegradi allamhoz hasonléan Lengyelorszag is az
addbeszedés hatékonysdganak novelésébdl, valamint a gazdasdg fehéredésétdl varja
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adodbevételei béviilését, amit a lengyel kormanyzat a készpénzes forgalom korlatozasaval
kivan felgyorsitani. Az orszag fiskdlis folyamatai a kozeljov6ben is komoly valtozasokon
eshetnek at, mivel az Uj kormdnyzat, valasztasi igéretéhez hiven, a kovetkezé években
csokkentené az oregségi nyugdijkorhatart és az alacsony keresetliek addterhelését, amiknek
egyenleget ronté hatdsat varhatdan az afakulcsok névelésével kompenzalnd a kormany.

A visegradi orszagok kozll a leggyorsabb hidnycsokkentési palyat a szlovak kormanyzat
vazolta fel stabilitasi jelentésében, a javuld hidnyszam mogott leginkabb a gazdasagi
novekedés gyorsuldsa és a régids Osszevetésben is magas, juliusban 9,7 szdzalékot kitevé
munkanélkiliségi rata csokkenése jatszhat szerepet. A szlovdk kormanyzat idén tovabb
csokkenti az alacsony, a 380 eurds minimalbér és 494 eurd kozotti bruttd keresetliek
egészségligyi hozzajarulasat, valamint béviti az alacsonyabb afakulcs ald es6é termékek korét:
a két intézkedés egylittesen kozel 0,3 szdzalékponttal ronthatja az orszag koltségvetési
egyenlegét. A kovetkezd két évben északi szomszédunk koltségvetését két infrastrukturalis
beruhazas, a PPP konstrukcidban finanszirozott pozsonyi korgy(ir(i épitésének és a Jaguar
Land Rover autdégydr szamara létesitendG ipari park kezdeti koltségei is terhelik, amik
Osszességében a szlovak GDP 1,1 szazalékdra rdghatnak. A kozeljov6ben kiépitendS Uj
autdipari kapacitdsoknak is koszonhetéen a szlovak kormdnyzat a kibocsatas novekedési
Utemének folyamatos bdéviilésével szamol, vdarakozasuk szerint a 2019-es éves GDP-
novekedés 4,6 szazalékot tehet ki. A gazdasag fehéredésén tul a szlovak koltségvetési hiany
szinte egyedil a gyors novekedés miatt b6viil6 addbevételek miatt csokken, ami miatt az
orszag altal felvazolt fiskalis palya rendkivil érzékeny a komoly kockdzatokkal Ovezett
vildggazdasagi novekedési folyamatokra.

6. ABRA: A VISEGRADI ORSZAGOK GDP ARANYOS ALLAMADOSSAGANAK VARHATO ALAKULASA
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A tagorszagi jelentések alapjan valamennyi visegradi allam addssagrataja csokkenhet 2015—
2019 kozott, jelenleg novekvd palydn egyediil a lengyel GDP-ardnyos addssagallomany all. A
visegradi négyek koziil a legalacsonyabb mértékben Csehorszag addssagrataja mérséklédhet,
ami viszont az el6rejelzési horizont végén akar 40 szazalék ald is csokkenhet. A gazdasagi
novekedés varhatd gyorsuldsaval parhuzamosan a szlovak adéssagrata 2017-ben a lengyel
ald csokkenhet, rdadasul a lengyel kormanyzat vélasztasi igéreteinek bevaltdsa a novekvé
koltségvetési hidnyon keresztil a vartndl nagyobb mértékben bdvitheti az orszag
addssagdllomanyat. A régidban legnagyobb mértékben a magyar addéssagallomany
csokkenhet, am a konvergenciajelentés alapjan hazank addssagratdja 2019-ben is
meghaladhatja a 60 szazalékos maastrichti kritériumot, ugyanakkor a folyamatosan
csokkend GDP-aranyos addssagallomany miatt hazdnk a kozeljovGben is teljesiti a
maastrichti kritériumrendszert.

Az IMF el6rejelzése szerint a vildg nagyobb gazdasagai kozil Németorszdg addssagallomanya
csokkenhet a leggyorsabb Gtemben, mely a 2015. év végi 71-r6l 2020-ra 58,4 szazalékra
eshet. A Valutaalap vdrakozasa szerint a nagyobb unids tagallamok kozil az olasz és a
spanyol addssagrata idén, mig a francia jovGre tetlzhet, a teljes eurdzéna addssagratdja
pedig folyamatosan, a tavaly év végi 93,3 szazalékrél 2020-ra 85 szadzalék kozelébe
stllyedhet. Az Egyesiilt Allamok addssagrataja idén tetSzhet, és mivel 6t év alatt a rata
mindossze 1,5 szdzalékponttal csokkenhet, az USA addssdgallomdnya 2020-ban is
meghaladhatja egyéves bruttéd kibocsatasat. A kovetkezd években a japan addssagrata
kismértékben tovabb néhet, és az elérejelzési horizont egészében a GDP 250 szazaléka koriil
ingadozhat, ami miatt tovabbra is kérdéses a japan fiskdlis folyamatok hosszu tavu
fenntarthatdsaga.

Egységesebbé valhat az eurdpai adorendszer

Az Eurdpai Bizottsdg dontése kovetkezében jelent6sen javulhat az idei évre vart ir
koltségvetési hiany: a Bizottsag az Apple ir ledanyvallalatat koézel 13 millidard eurd
megfizetésére kotelezte, ami nagysagrendileg az idei évre vart ir GDP 5,6 szazaléka. Az add
kivetése a Bizottsag trosztellenes szabalyozdsa miatt sziikséges, mivel korabban az ir
kormanyzat jelent6s addkedvezményt nyujtott az Apple leanyvallalatanak, aminek hatdsara
az amerikai véllalat 1991-2007 k6z6tt minddssze profitjanak 0,5—-1 szdzalékat fizette be az ir
allamhaztartdsba. A Bizottsag négy hdnapot adott az ir pénziigyminisztériumnak a pontos
addhatralék kiszamitasara és behajtasara: bar az Apple részvények értéke a déntés hatasara
0,8 szazalékkal csokkent, a bilntetés alig mérsékli a vallalat tobb 200 millidrd dollaros
készpénzallomanyat.

A Bizottsdg dontése jelentds visszhangot valtott ki irorszagban és az Egyesiilt Allamokban is.
Meglep6nek tliné mdédon Michael Noonan pénzigyminiszter az ir addrendszer
integritasanak védelmében fellebbez a hatarozattal szemben, mig az amerikai kongresszus az
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eurdpai vallalatok extra addztatasat vizsgalta, habar a Bizottsag tobb eurdpai vallalatot is
kotelezett mar adohatralékdnak megfizetésére.” Az Apple vezetése szintén fellebbez a
dontéssel szemben, mivel nem sértették meg az ir adétérvényeket és valamennyi rajuk kirdtt
addt megfizettek. Meglatasunk szerint ugyanakkor a bizottsag dontése nem is az Apple
torvényellenes addzasi gyakorlata, hanem az eurdpai kdzosség szamdra Osszességében
hatranyos ir adotorvények ellen iranyult, amely torvényessé tette az amerikai vallalat
rendkivil alacsony adoterhelését.

Végs6 soron a dontéssel a Bizottsdg célja az, hogy felszdmolja az unidén bellli, tagallamok
kozotti addversenyt és novelje az unidés addrendszerek harmonizaciojat. A bizottsag
hatdrozata hosszabb tdvon megitélésiink szerint irorszag mellett féként Hollandidt és
Luxemburgot sujthatja, melyek kedvezS tarsasdgi addérendszeriik miatt jelenleg is a
multinaciondlis vallalatok kedvelt eurdépai célpontjai. Bar ezen cégek kevés adét fizetnek az
adott tagdllamban, muUkodésiikon keresztil novelik annak GDP-jét és enyén a
foglalkoztatdsat is, mivel a multinaciondlis vallalatok jellemz6en a szdmukra kedvez6 addzasi
feltételeket nyujté tagallamban mdkodtetik eurdpai kdzpontjukat. Az uniés addérendszer
kiskapuinak megsziintetése némely elemz8 szerint kézéptdvon akar enyhe recesszidval is
jarhat némely tagallam szdmara, mivel az adékedvezmény megszlinésével a multinaciondlis
vallalatok kozpontjukat az unién kivilre, dm uniés piacokhoz hozzaféré allamokba
helyezhetik.® Az e-kereskedelem addztatasanak véltoztatasa — aminek hatdsara az interneten
eladott termékek a teljesités, és nem a vallalat székhelye szerinti unids tagallamban addznak
— kordbban mar jelent6s koltségvetési problémat okozott Luxemburgnak, ami miatt
annak2015-ben 15-rél 17 szdzalékra kellett emelnie altaldnos addkulcsat.

Hosszabb tavon az unidés adéharmonizacié nem csak a fent emlitett tagallamok, hanem az
Egyesiilt Allamok fiskalis folyamatait is jelentésen érinti, ami miatt az amerikai Kincstar
munkatdrsai tobb izben is egyeztettek unidés dontéshozdkkal. A korabban fennalld ir
jogszabalyok alapjan példaul az Apple dsszes 2014-es eurdpai eladdsa utan irorszagban
regisztralta profitjat, aminek mindossze 0,5 szazalékat fizette be az ir koltségvetésbe,
mikozben ennek tobbszorosét utalta at az amerikai anyavallalatnak kutatas-fejlesztés

0sztonzése cimén.

? Wall Street Journal Online: Apple Ordered by EU to Repay $14.5 Billion in Irish Tax Breaks. 2016.08.30.
* Wall Street Journal Online: Brexit May Make U.K. More Attractive to Multinationals After EU’s Apple Ruling.
2016.08.30.
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2,6 szazalékkal no6tt a magyar gazdasag 2016 |l.
negyedévében

A magyar gazdasag 2016 Il. negyedévében ujra lendilletesen névekedett. Ennek oka a
turisztikai és egyéb piaci szolgaltatdsok iranti jelent6s keresletbdviilés, az ipari novekedés
dinamizalddasa és a mez6gazdasagi termelésnek kedvez6 idGjards. Tovabbra is komoly
fékez6 hatdst gyakorol a GDP-re az eurdpai uniés tdmogatasok felhasznalasanak
koltségvetésiciklus-valtas miatt bekovetkezett visszaesése a beruhdzasok terén, ami
els6sorban az épitipar folytatdédd, két szamjegyli csokkenésében jelenik meg termelési
oldalon. Ennek kovetkeztében a bruttd alldeszkoz-felhalmozas 6sszességében 20 szdzalékos
visszaesést mutat az egy évvel kordbbi magas bazishoz képest.

7 _

A haztartasok fogyasztasanak lendiletes béviilése az el6z6 negyedévhez hasonlé mértékben,
gyorsulé itemben folytatddott. A haztartdsi fogyasztas bévilésének erejét mutatja a nyers
adatok szerinti 5,1 szdzalékos novekedés mellett, hogy mig a jelentds beruhdazas-visszaesés
2,8 szazalékponttal rontotta a novekedést, a haztartasi fogyasztas 2,5 szdzalékponttal
javitotta azt. Igy a kozosségi fogyasztassal egyiitt dsszességében 3,1 szdzalékponttal jarult
hozza a ndvekedéséhez. Kedvezd valtozas allt be a kereskedelmi tobblet alakuldsaban is. Az
export novekedési (iteme Ujra meghaladja az importét, ami kdvetkeztében Ujra a névekedés
huzéerejévé valt a nettd export, és 2,4 szazalékponttal segitette a GDP béviilését a Il.
negyedévben, szemben az el6z6 negyedévekkel, ahol egyre fogyatkozott, végil visszahuzd
hatdsuva valt. Az ipari termelés kezdi visszaszerezni az el6z6 negyedévben megtort
lendiletét, 3,9 szazalékkal novekedett. A mezégazdasag szamara kedvez6 volt az idei tavasz,
és a tavalyi alacsony bazishoz képest 13 szazalékot ugrott a kibocsatasa, amelynek
kovetkezében a GDP novekedési (iteméhez 0,4 szazalékponttal jarult hozza. Az épitGipar
tovabbra is szenved az unids tdmogatdsok visszaesésétdl, mikézben az otthonteremtési
Osztdnz6k még nem éreztették hatasukat. gy 24 szazalékos volt az dgazat visszaesése a |l.
negyedévben, amely pont annyival rombolta a novekedési adatot, mint amennyivel az ipar
segitette, 0,9 szdzalékponttal. A szolgdltatd szektor tartotta a korabbi béviilés Gtemét, igy a
GDP-n6vekedéshez valé ndvekvé aranyu hozzajaruldsa 1,8 szazalékpont.

A munkaer6piacot 2016 Il. negyedévében is dinamikus bévilés jellemezte mind a
foglalkoztatds, mind pedig az aktivitds esetében. A munkanélkiliségi rata a rendszervaltas
o6ta nem latott szintre, 5,2 szdzalékra mérsékl6dott (szezondlisan kiigazitott adatok alapjan).
Pozitiv tendencia, hogy csokkent a tartds munkanélkiliek szama, de ez elsésorban a
kozfoglalkoztatas bévilésének koszonhet6. A bruttd atlagbér 5,8 szazalékkal nétt egy év
alatt a kozszféra bérrendezéseinek és a munkaeréhiany bérfelhajté hatdsa kdvetkeztében. A
nettd keresetek, az szja-kulcs csokkentése és az alacsony inflacid miatt 7,6 szazalékkal
novekedtek éves szinten a masodik negyedévben.
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2016 Il. negyedévében deflacid jellemezte a gazdasagot: mig aprilisban 0,2 szazalékos
inflaciot mértek az el6z6 év azonos id&szakdhoz viszonyitva, addig jdniusban mar
0,2 szazalékos deflaciét figyeltek meg a gazdasagban. Juliusban is 0,3 szdzalékkal
mérséklédtek az arak, mig augusztusban 0,1 szazalékos volt a csokkenés. A deflaciéhoz
jelentésen hozzajarultak a historikusan alacsony szintre sillyed6 olajarak, a mérsékelt kiilsé
inflacio, valamint a sertéshus, a tej, a sajt, valamint az egyéb cikkek aranak nagymértékd
csokkenése. Az inflacié 2018 végére érheti el a kitlizott 3 szdzalékos szintet. A Magyar
Nemzeti Bank kommunikacidja alapjan a kamat valtoztatdsdra 2017 végéig nem szamitunk,
az inflacié felporgetéséhez valdszinlleg nem konvencionadlis eszkdzoket alkalmaz majd a
jegybank

Sem a Fed, sem pedig az Eurdpai Kézponti Bank nem vdltoztatott a monetaris kondicidin az
elemzett id6szakban. A Brexit hatasdra azonban a Bank of England a 0,5 szdzalékos
alapkamatat 0,25 szadzalékra vagta vissza, amely |épés a piaci turbulencidk kezelését és a
konjunkturalis kilatasok kedvezétlenebbé valdasanak tompitdsat szolgdlta.

A Magyar Nemzeti Bank Monetdris Tandcsa a nydr folyaman mindharom kamatdontd Glésén
egyarant valtozatlanul (0,9 szdzalékon) hagyta az irdnyadd kamatat. Tovabba juliusban nem
konvencionalis eszkdztaraban mddositast hajtott végre. Egyrészt a jegybank a 3 hdnapos
jegybanki betétet az eddigi heti gyakorisag helyett csak havonta tenderezteti. Tovdbba 2016
oktéberétdl kezd6d6en az MNB korlatozza a tenderen elfogadott banki ajanlatok
mennyiségét. Ennek mértékérdl az MNB egyel6re még nem nyilatkozott, de az egyértelmd,
hogy a jov6ben a jegybanki betétbdl kiszoruld likviditas tobb helyen is megjelenhet — az
allampapirpiacon és a bankkozi forintpiacon. Amennyiben jelent6sebb 6sszeg jelenik meg az
allampapirpiacon, az lefelé nyomja a hozamokat, csokkentve ezaltal az allami
kamatkiaddsokat. A bankkozi BUBOR-piac felé terel6dd likviditas a vallalati hitelek
koltségének zsugoroddsat okozhatja a BUBOR-referenciakamaton keresztil.

Az NHP Ill. keretében a nyar folyaman a jegybank elkezdte k6z6Ini adatait (60 milliard forint
feletti Osszeg esetére igérte ezt meg), amely szerint 2016 szeptemberének elejére
leszerz6dott 6sszeg nagysaga elérte a 203 milliard forintot. Az 6sszeg nagyobbik részét a
program forint lababan (147 millidrdot a rendelkezésre allé 400 millidrdbdl), mig kisebb
Osszeget (56 milliardot a 300 milliard forintnyi eurd keretébdl) a deviza labdban kotottek le a

mikro-, kis- és kozépvallalatok.

Legfrissebb el6rejelzésiink legfontosabb mutatdja, a GDP varhatd novekedése nem tér el az
el6z6 el6rejelzésben szerepl6tdl: az idei évre 2,1 szazalékos, mig a jové évre 3,2 szdzalékos
novekedést varunk. A progndzis valtozatlansdgahoz hozzajarult, hogy a Il. negyedéves adatok
szerint a gazdasag |. negyedéves gyengébb novekedése varakozasunknak megfeleléen
atmenetinek bizonyult, és a Il. negyedévben a gazdasadg 2,6 szazalékkal (a szezonalisan
kiigazitott adatok szerint 1,8 szazalékkal) tudott novekedni. Valtozott ugyanakkor a

novekedés egyes OsszetevGire vonatkozo el6rejelzésiink. A fogyasztas ndvekedése az idén a
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kordbban vartnal is dinamikusabb, 4,6 szazalékos lehet a masodik negyedéves kedvezGbb
adatnak is koszonhetéen. Ehhez idén és jovére is hozzajarul a bérszinvonal erételjes
novekedése, a munkanélkiiliség csokkentése, valamint idén a személyi jovedelemadd
kulcsdnak mérséklése, amely tényez6k nyoman bdévil a haztartasok rendelkezésre allé
jovedelme. Szintén a fogyasztds novekedésének irdnydba hat a hdztartdsok odvatossagi
motivumanak oldddasa: a stabilabba valé makrogazdasagi kornyezet és a mérsékl6dé
hitelproblémdk nyoman a haztartdsok batrabban mernek fogyasztdsra kolteni. Fontos
hangsulyozni azonban, hogy a hdaztartasok fogyasztasi kiadasanak varhatdo bdévilése
(szemben a 2008-as valsag el6tti id6szakkal) nem eladésoddsbdl, hanem a noévekvd
rendelkezésre allé jovedelembdl ered. Rontottunk ugyanakkor a beruhazasokra vonatkozo
el6rejelzéstiinkon: a vartnal kedvez6tlenebb Il. negyedéves adat hatasdra az idei év egészére
9,9 szazalékos mérséklédést varunk. Ehhez elsGsorban az elsé két negyedév gyenge adata
jarul hozzda, amit az unids pdlyazatokbdl érkezé forrasok datmeneti kiesése okoz: a magyar
vallalkozdsok a jelek szerint megvarjak, amig olcsébban tudjdk beruhdzdsaikat elvégezni a
kozosségi forrasok segitségével. Ugyanakkor a Il. félévben az I. félévesnél némileg kedvezébb
lehet a kép, részben a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény hatasanak is kdszonhet6en. Az
Uj lakdsok szamdnak novekedését el@segitheti az Uj lakdsok afajanak és a burokratikus
terheknek az év elején bekovetkezett csokkentése. A kiilkereskedelemre vonatkozd
el6rejelzésiink alig valtozott juniushoz képest: a nettd export idén jelent6sen hozzajarulhat a
gazdasag novekedéséhez, mig jovére ez a hozzdjarulds mar jelent6sen mérséklGdhet a
beruhazasok importigénye miatt. Modellliink eredményei szerint a kibocsatasi rés értéke a Il.
negyedévben — elsésorban az |. negyedéves kedveztlenebb névekedési adat hatdsdara — még
negativ volt, dm a lll. negyedévben a kibocsatasi rés mar zarddhat, és a gazdasag
teljesitménye meghaladhatja a potenciadlis szintjét.

El6rejelzésiink alapjan a munkaer6piac novekedése idén tovabb folytatddik, majd jovére
lelassul. A foglalkoztatottak szama 2016-ban varhatdan 4,33 millié f6re emelkedik, ami 2017-
ben 40 ezer f6vel tovabb emelkedhet. Ezzel parhuzamosan a munkanélkiiliségi rata idén 5,3
szazalékos szintre csokken, ami a tavalyi értéknél 1,5 szdzalékponttal alacsonyabb, majd
2017-ben tovabb csékken 4,8 szdzalékra. A bruttd bérekre szdmos tényez6 kedvez6 hatast
gyakorol, igy az atlagkereset idén 6, jov6re 5,3 szazalékkal emelkedhet. Ez realértéken 6,
illetve 4 szdzalékos novekedést jelent.

A pénzromlas Uteme vdrakozasaink szerint tovabbra is mérsékelt marad, amihez egyarant
hozzdjarul az olajarak alacsony szintje, illetve a mérsékelt kilsé inflacidos kdrnyezet. Az
inflaciéra vonatkozd el6rejelzéslinket kismértékben mérsékeltik a bejové Uj adatok,
valamint a kedvez6bb mez6gazdasagi termés miatt: a magasabb kindlat az élelmiszerek
aranak csokkenéséhez vezethet. Ennek megfelel6en idénre 0,1 szazalékos, jovére 1,3
szazalékos inflacidt varunk, tehat az inflacié mértéke varhatdan alacsony lesz, és elmarad a
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jegybank céljatol. Ezt némileg meghaladja a maginflacié vart mértéke, amely az el6z6
el6rejelzésiinkh6z képest alig modosult (1,3, illetve 2,1 szazalék).

Varakozdasaink szerint az alapkamat szintje 2017 végéig valtozatlan, 0,9 szazalékos lesz, azaz
a jegybank az alacsony inflacié ellenére sem csokkent kamatot, inkabb nem konvencionalis
eszkozoket (példaul a 3 hdnapos betétbe befogadott pénzmennyiség korlatozdsa) alkalmaz
majd. A valtozatlan kamatszint fenntartdsat indokolja a maginflacié alapkamatot meghaladd

szintje is.
1. tdbldzat: A f6bb makrogazdasdgi vdltozok varhatd alakuldsa

2015 2016 2017
Brutto hazai termék (volumenindex)* 2,9 2,1 3,2
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 3,2 4,6 3,6
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 1,2 -9,9 4,3
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 8,4 7,2 6,2
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7,7 6,8 6,6
A kilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 8,1 9,8 10,0
Fogyasztdiar-index (%) -0,1 0,1 1,3
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 1,35 0,9 0,9
Munkanélkiiliségi rata (%)* 6,8 5,3 4,8
A brutto atlagkereset alakulasa (%)* 4,2 6,0 5,3
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 4,4 5,1 5,2
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 8,8 7,2 8,2
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,0 -1,7 -1,9
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex)* 2,1 1,8 1,9

* Szezondlisan kiigazitott adatokbdl szamitva.
Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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Tovabb csokkent az dllamaddssag devizaaranya

Adodssagfinanszirozas

Az dallamhaztartas bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott addssaga 2016 madasodik
negyedévében 25 900 milliard forint volt, ami a GDP 75,5 szazalékdnak felelt meg az egy
évvel kordbbi 78,7 szdzalék utan. Az addssag csokkenésében a nettd hiteltorlesztés 306
millidrdos mértékben jatszott szerepet, mig a devizaaddssag felértékel6dése ennek hatdsat
58 milliard forinttal gyengitette. Az addssag csokkenését az alacsony nettd kibocsatas mellett
az is okozza, hogy Magyarorszag visszafizette az Eurdpai Bizottsagnak aprilis elején a 2008-as
hitelcsomag utolso 1,5 millidrd eurds részletét.

7. ABRA: A BRUTTO ADOSSAG/GDP NEGYEDEVES ALAKULASA

GDP-aranyos addssag

Forrds: Eurostat, MNB

Az allampapirpiaci aukcidkon elért hozamok minden futamidére estek, és a csdkkenés
mértéke a futamid6 fliggvényében hasonldéan alakult. A diszkontkincstarjegyeknél a
3 hdénapos futamidd esetében 51 bazisponttal csdkkentek, mig az egyévesnél 33 bazisponttal
estek a hozamok. Az allamkotvények kozil a 3 éves lejaratinal 38 bazispontos, az 5 éves
lejarat esetében 40 bazispontos, mig a 10 éves allampapiroknal 34 bazispontos hozamesés
volt megfigyelheté. A 15 éves allampapiroknal két alkalommal volt kibocsatas a vizsgalt
id6szakban, amelybél az utébbi hozama jelentdsen (29 bazisponttal) alatta maradt az idén
majusi kibocsatds hozamanak. A junius elejét6l szeptember elejéig tartd id&szakban
Osszességében mind az dallampapirok, mind a diszkontkincstarjegyek kibocsatasa soran
el6fordult olyan eset (6sszesen 19 alkalommal), amikor az AKK a tervezettnél nagyobb
Osszegben fogadott el ajanlatokat, kisebb 6sszegben csak hat alkalommal (6t alkalommal
diszkontkincstarjegy aukcional, mig egy alkalommal a 10 éves allamkotvény aukcidnal), de
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Osszességében mindkét értékpapircsoportban a meghirdetetthez képest markdns

tobbletkibocsatds mutatkozott a junius—augusztusi idészakban.

8. ABRA: AZ ALLAMKOTVENY-AUKCIOK MENNYISEGI ES HOZAMADATAI
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Forrds: AKK zrt.*

Az elmult id6szakban a diszkontkincstarjegyek kibocsatasa soran a 12 hénapos DKJ-nél 5

alkalommal, mig a 3 hdnapos DKJ-nél nem volt olyan eset, amikor az elfogadott mennyiség
kisebb volt a meghirdetett 6sszegnél. Az id6szak egészét tekintve az AKK jelent6s
mennyiségl, 337 milliard forint érték{ tobbletkibocsatast hajtott végre a meghirdetett

*10 éves allamkotvénybdl 2016. junius 23-an és augusztus 18-an nem volt aukcié. 15 éves kdtvénybél viszont
csak ezen a két napon volt aukcio a vizsgalt id6szakban.
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Osszeghez képest a diszkontkincstarjegyek esetében. Az éven tuli papiroknal a vizsgalt
idészakban egy alkalommal (a 10 éves allampapir aukcidnal) volt olyan eset, amikor a
meghirdetettnél kevesebbet fogadott el az AKK. Osszességében 83 milliard forinttal tébbet
fogadott el a meghirdetetthez képest, és tovabbi 84 milliard forint tobbletkibocsatds tortént.

Az MINB igyekszik a kamatcsere- (IRS-) Ugyletekkel a hosszabb hozamok felé terelni a piaci
szerepl6ket annak érdekében, hogy a likviditas ne a rovid lejaratokndl csokkentse csak a
hozamokat, hanem a hosszabb lejaratoknal is megjelenjen. Ezen az eszkdzon keresztul
ugyanis meg tud jelenni az a likviditds a 3, az 5 és a 10 éves futamidejd kotvényeknél is,
amely a jegybanki eszkdzbdl kiszorult. Tekintettel arra, hogy a jegybank 2016 aprilisdban
kivezette jegybanki kéthetes betétet, a kereslet is fokozatosan csdkkent az IRS irdnt. Ezért
2016. julius 7-én a magyar jegybank a kamatcsere eszkozt kivezette.

Ennek ellenére az figyelhet6 meg a masodlagos dallampapirpiacon, hogy a hozamok a
jegybanki Onfinanszirozasi program folytatasaként értelmezhetS Iépéseknek koszonhetGen
nem csak a rovid hozamoknal csokkentek, hanem a teljes hozamgorbe lefelé tolédott. A
hozamgorbe rovid futamidejd végén 42 bazisponttal csokkent, mig a hosszu futamidejl
végén (15 éves allampapiroknal) 39 bazisponttal esett a hozam. A koztes révid- és hosszu
lejaratoknal a hozamok kozel azonos mértékben, 38 és 51 bazisponttal csokkentek. Az a
tény, hogy a 3 hdnapos diszkontkincstarjegyek hozama 45 bazisponttal alacsonyabb a
jegybanki alapkamatndl (0,9 szazalék) egyrészt jelentheti azt, hogy az Onfinanszirozasi
program folytatdsaként a piacon rendkivil nagy a likviditds, mdsrészt azt, hogy a piaci
szerepl6k kamatvagast varnak, még ha nem is ilyen mérték(it.

A hatdridés kamatmegallapodasok (FRA) piacdn a bankok 0,7 szdzalékon kotnek Uzleteket,
azaz a jelenlegi jegybanki alapkamatndl 20 bazisponttal alacsonyabb kamat mellett
Uzletelnek a 9 hénap mulva induld 3 hénapos futamidejl lejaratra. Ez azt jelenti, hogy a
bankok a jegybanki alapkamat tovabbi 20 bazispontos csokkentését varjak a kozeli jévében.
Az elmult id6szakban a kilfoldiek kezén |évé magyar allampapir-allomany, 3481 milliardrdl
3605 milliard forintra emelkedett.
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9. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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Az AKK 2016.évi finanszirozasi tervében a legelsd kitiintetett célja az allamaddssag GDP-
aranyos mértékének tovabbi csokkentése. A kilsd sériulékenység csokkentése érdekében az
addssagkezeld torekszik eszkozei népszerlsitésére a hazai befektet6k és kiemelten a
lakossag korében. 2016. julius végére igy a kifejezetten a lakossagnak szant allampapirok
allomdnya 4542 milliard forintra emelkedett. Az eurdban denomindlt prémium
allamkotvénnyel (PEMAK) egyiitt a teljes volumen kozel 4828 milliard forint. Az
allamadéssdg devizaardnya tovabb csokkent, az aprilis végi 29,3 szazalék utan
2016 juliusanak végén 27 szazaléknak felelt meg, és eleget tesz a 2016. évi finanszirozasi
tervben meghatarozott 25-35 szazalékos savelGirasnak. A maximalis devizaarany tehat
35 szazalék, szemben a 2015. évi 40 szazalékos arannyal. A cél az, hogy a devizaarany tovabb
csokkenjen, amelyet az AKK a devizalejaratok jellemz&en forintpiacrél térténé megujitasaval
szeretne elérni.
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10.ABRA: A KOZPONTI KOLTSEGVETES ADOSSAGANAK LEJARATI SZERKEZETE
(MILLIARD FORINT, 2016. MARCIUS VEGI ALLAPOT)
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A kozponti koltségvetés addssaganak lejarati szerkezetét vizsgdlva fontos kiemelni, hogy
2016 Ill. és IV. negyedévében jar le a kozeljov6ben nagyobb devizadsszeg. Habar a kilsé
sérilékenység jelent&sen csokkent az elmult id6szakban és az dllamaddssag devizaaranya 27
szazalékosra zsugorodott, az arfolyamkockazatot (EUR/HUF) tekintve markansan modosulhat
a lejard osszeg forint ellenértéke.

Az AKK altal kibocsatott devizakdtvények jellemzéen fix kamatozastuak. Igy volt ez a 2016.
julius 18-an lejart eurdban kibocsatott kotvénnyel is. Az eurdban denomindlt allampapirok
kozll néhany nem fix kamatozasu volt és korabban lejart, tovabba az EURIBOR-hoz mint
bankkozi piaci referenciakamathoz voltak kétve. Az 1 millidrd eurds hitel futamideje 10,5 év
volt. Az év elején fenndllé téke alig volt alacsonyabb a kezdeti tGke nagysaganal, hiszen 870
millié eurdt tett ki. Az orszag kiilsé sériilékenysége csokken, ha kisebb az allamaddssag
devizaardnya, amely az Onfinanszirozasi program egyik alappillére. Ez a kotvény nem kerilt
megujitasra devizaban, azaz az AKK nem bocsatott ki Ujabb devizakétvényt, igy az allomany
csokkent.

Az orszag pénzigyi stabilitasat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfelel6
szintje. 2016. december vége 6ta az MNB devizatartalékai tovabb csokkentek, és 2016.
marcius végén 33,1 millidrd eurdt tettek ki. A nemzetkozi tartalékok szintjének 2016.
marciusi csokkenésében az aldbbi tényez6k jatszottak meghatarozé szerepet:

e Az AKK és a MAK devizam(veleteinek hatasa kdzel —1,2 milliard eurd volt, melynek
nagyobb része egy angol font kétvény lejarathoz, kisebb része az AKK MNB-nél
vezetett  marginszamlajanak a  keresztarfolyamok  valtozasabdol  fakadd
mérséklédéséhez kot6dott.
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e A lakossagi devizahitelek forintositdsahoz kot6d6 jegybanki devizaswap (igyletek
lejaratai 2,9 millidrd eurdval csokkentették a devizatartalékot.

e Emellett kisebb mértékben egyéb tényez6k is hozzajarultak a tartalékok
mérséklédéséhez (pl. a devizatartalék keresztarfolyam-valtozasokhoz kothet6
atértékel6dése).

Even belilli devizakotelezettségekr6l a legutolsé adat 2016. I. negyedévrdl ismert.
Magyarorszdg tartésan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak, azaz a jegybanki
devizatartalékai joval magasabbak, mint az éven belili devizakotelezettségei. A mutatd
nevezGje pedig — a rovid lejaratd kulfoldi addssag — az elmult idészakban némileg
zsugorodott. Az ennek ereddjeként kialakuld 1,36-os Greenspan—Guidotti-rata csokkent az
el6z6 negyedévhez képest, és tovabbra is nagy mozgasteret enged a jegybank szamara
tartalékainak tovabbi csokkentésére. A jegybanki devizatartalékokrdl ismert legutolsé adat a
2016. julius végi 24,6 milliard eurd, amely tovabbi jelentSs csokkenést jelent.

11.ABRA: JEGYBANKI DEVIZATARTALEK (MILLIARD EURO), KULSS ADOSSAG (MILLIARD EUROD),
GREENSPAN-GUIDOTTI-RATA ALAKULASA
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A Novekedési hitelprogram egyes kérdéseirdl

A 2016-ban indult NHP Il els6 pillére immaron — a jegybank junius 7-i dontésének
koszonhetSen - 400 millidrd forintos keretrél szdl, ahol a bankok 0 szdzalékon kapnak hitelt
az MNB-t8l, mig 6k maximum 2,5 szazalékon hiteleznek tovébb a kkv-k szdmara. Uj elem
azonban a devizahitelezés elinditdasa a kkv-k szamara. Itt olyan vallalatok juthatnak
devizahitelhez, amelyeknek a bevétele devizaban keletkezik, azaz igy nem nyilik, hanem
zarédik a nyitott devizapoziciéjuk. A keret 300 millidard forintnak megfelel§ eurd. A
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maximalisan felvehet6 6sszeg nagysaga 1 milliard forintra csokkent a korabbi 10 milliard
forintrél annak érdekében, hogy minél tobb vallalkozas jusson hitelhez.

A programmal kapcsolatos kommunikaciordl az MNB gy dontott, hogy 60 millidrdos 6sszeg
felett ad tajékoztatast havi rendszerességgel. Ezt a szintet 2016 juniusaban érték el a kkv-k. A
legfrissebb adatok szerint 2016. szeptember 2.-ig a lll. pillér forint agaban 147 milliard
forintnyi hitelezés, mig a deviza dgdban 56 millidrd forintnak megfelels hitelezés tortént. Az
0sszesen 203 millidrd forintnyi szerz6dés, amely 8170 ugylethez és 6055 vallalkozashoz
kapcsolhatd, 68 szazaléka Uj beruhazasi hitel, 32 szézaléka pedig lizingligylet’.

5 . . . N , . , . ST . . ,
A harmadik szakaszban forgéeszkodz-finanszirozdsra és hitelkivaltdsra mar nincs méd.
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A vartnal kedvezobben alakul az dllamhaztartas hianya

A 2016. év els6 nyolc hdnapjaban az allamhaztartds kdzponti alrendszerének halmozott
hidnya 274 millidrd forintra csékkent. A rendkivil alacsony hidny a szaktarca nyilatkozata
szerint az elmult tizen6t év legkedvez8bb elsé nyolc havi adata. Augusztusban a kdzponti
koltségvetés 371,7 milliard forintos deficittel, a tarsadalombiztositas pénzigyi alapjai 25,7,
az elkulonitett allami pénzalapok pedig 72,0 millidrd forintos tobblettel zartak. A halmozott
hidnyhoz a nyolcadik hénap a maga 190,8 milliard forintos tobbletével jarult hozzda, szemben
a 2015-06s 20,8 milliard forintos hidnnyal. Az els6 nyolc hdnap — tavalyi évhez viszonyitott —
kedvezG6bb teljesiilése mogott a kedvezd gazdasagi folyamatok adébevétel-generdld hatasa
és az egyéb tételek éven beliil eltéré szerkezete all.

12.ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO NYOLC HAVI HIANYANAK ALAKULASA AZ ELMULT
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Fontos kiemelni, hogy bevételi oldalon tébb olyan tétel van, ami egyrészt nem id6aranyosan
folyik be a koltségvetésbe, masrészt a kiadasi oldalon is sok az olyan tétel, amelyek éven
beliili eloszlasa nem egyenletes. Ilyen példaul a tavalyi és az idei év kdzott jelentSs eltérést
okozd unids programok kiadasainak alakulasa.

A 2015. év volt az utolsd, amikor a 2007 és 2013 kozotti koltségvetési id6szak forrasait még
felhasznalhattuk, emiatt a jelen év unids kifizetései egyel6re jelent6sen elmaradnak a
bazisid6szakitél. Ezeken az eltéréseken fellil rendkivili esemény volt idén augusztusban,
hogy a tavaly el6finanszirozott unidés tdmogatdsok egy jelentés részét — 153,1 milliard
forintot — az Eurdpai Bizottsdg az elmult hdnapban folydsitotta Magyarorszag szamara,

26



il SzAzADVEG

novelve a pénzforgalmi bevételeket. Ez a kedvez6 hianyban meg is mutatkozik, viszont ezt a
kormanynak a korabbi évekre kellett konyvelnie, igy ez az év végi, maastrichti hidnyszamolas
szempontjabdl irrelevans. Nem ugy az allamaddssag szempontjabdl, hiszen ezt a tételt a
kormanyzat annak csokkentésére fordithatja. A masik, emlitésre érdemes eltérést a kiadasi
oldal jegyzi. Igaz, a részletes allamhdztartasi adatokat a szaktarca csak a hdénap masodik
felében publikdlja, annyi az el6zetes tajékoztatds soran kiderlt, hogy augusztusban kiutaltak
a szeptemberi csaladi pétlékot és segélyeket is, hogy megkonnyitsék a csaladok szamara az
iskolakezdést. A megelGlegezett kiaddsok csak egyszeri atcsoportositasként értelmezheték,
amitél varhatdan a szeptemberi egyenleg kedvez6en alakul majd.

A kozponti alrendszer bevételei és kiadasai tekintetében csupan az év elsé hét hdnapjara
vonatkozdan rendelkezlink részletes adatokkal, igy ezeket haszndljuk fel elemzésiink sordan.
Fejezetlink kovetkez6 részében a koltségvetés teljesilését tétel mélységl bontdsban
vizsgaljuk meg, 6sszevetve azt az elGiranyzatban megfogalmazott célértékekkel és a korabbi
évek azonos id&szaki teljeslléseivel. Az els6 hét hénap részletes adataira tamaszkodva,
makrookondmiai modelliink legfrissebb el6rejelzése segitségével becslést adunk a 2016. évi
— uniés mddszertan szerinti és 6nkormanyzati egyenleggel bGvitett — koltségvetési deficitre
vonatkozdan.

Bevételek

Tovdbbra is folytatédnak a kedvez6 gazdasagi folyamatok, amik a koltségvetés
addbevételein is j6l nyomon kdvethet6k. Tendencidiban a korabbi negyedévhez hasonld
bevételteljesiilésre szamitunk. El6rejelzésiink természetesen szamszakilag mddosult, hiszen
az elmult negyedévben tobb tényadat is nyilvanossdgra kerilt, masfel6l makrogazdasagi
elérejelzésiinket is kiigazitottuk.

A gazdalkodoi szervek befizetései a tavalyi évhez viszonyitva 7,6 szazalékkal emelkedtek
(55,7 millidrd forinttal), ami f6képp a tarsasagi ado- és az egyéb kozpontositott bevételekre
vezethet6 vissza. A tdrsasdgi ado a tavalyi év azonos idGszakdhoz viszonyitva
38,4 szazalékkal béviilt, ami nominalis értéken 79,1 millidrd forint bevételndvekedést jelent,
szintén ezen az id6horizonton az egyéb kézpontositott bevételek 21,4 milliard forintos
tobbletforrast produkaltak.

e A névekedési adéhitel-kedvezmény® keretében a tavalyi év decemberétél igénybe
veheté részletfizetési lehetéségnek kdészonhetéen 542 milliard forint kedvezményt
vettek igénybe a vdllalatok. Ezt az igénybevételt kévetd két évben, nyolc egyenlé
részben kell visszafizetniiik a vdllalatoknak. Igy az idei évre 271 millidgrd forintos
tobbletbevétel jelentkezhetne a tdrsasdgi ado soron. Mindezt azonban nem fizetik

6 S sz P , Py sz sz sraae s . . . .
Az addévi adozas elbtti eredménynek a megel6z6 addév addzas elStti eredményét meghaladd része utan az
adot a kovetkezd két addév soran kell megfizetni.
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vissza teljes egészében, mert az adohitel-kedvezményt a vdllalatok egy része
visszaforgatja beruhdzdsaikba. A konstrukcio feltételeib6l adédoan idén 20 milliard
forintos igénybevétellel kalkuldlunk, igy a két ellentétes folyamat eredményeként
Osszesen a Kormdny dltal mdédositott tdrsasdgiado-bevételek 42 milliard forintos
feliilteljesiilését varjuk.

o Az egyéb kozpontositott bevételek esetében az eddigi folyamatok alapjdn
33,3 milliard forintos feliilteljesiilést varunk.

Negativan hat a gazdalkodoi befizetésekre a tovabbra is alacsony olajarszint, ami miatt a
bdnyajdradék soron az els6 hét hénapban 8 millidrd forinttal kevesebb pénz folyt be, mint
tavaly ilyenkor. Az allamilag tdmogatott hitelek csokkenése miatt a hitelintézeti jaradék sor
bevétele 2,1 milliard forintra esett vissza, ami a bazisid6szaki értéknél 5 milliard forinttal
alacsonyabb. Gyengébb eredményt ér el a jatékadd sor is, a bazisidészakhoz viszonyitva
7,3 milliard forinttal alulmulja.

e A kéolaj aranak jovébeli alakuldasaban nincs szakértéi konszenzus, azonban az idei
koltségvetési elbiranyzat 68 dollaros hordonként drral kalkuldl, amit a jelenlegi
helyzetben - figyelembe véve a forward drakat — erésen feliilbecsiiltnek tartunk.
Intézetiink a banyajdradék sor 8 millidrd forintos alulteljesiilésére szamit.

e A jatékado soron alacsony teljesiilést talaltunk. A piac nagy dtalakuldsban van, az
idei évben megreformadltak az online szerencsejatékoknak helyet ado weboldalakat
is. Ennek adodbevétel-generdlé hatdsa egyelére elmarad, a piaci viszonyok
rendezdédéséig kivarnak a fogyasztok. A felsorolt okok miatt 17 milliard forinttal
lefelé korrigadltuk elérejelzésiinkben a varhato bevételeket.

A fogyasztdsiado-bevételek a tavalyi év azonos id6szaki bevételével kdzel megegyeznek. Az
altalanos forgalmi add bevételei 2,1 szazalékkal (35,7 milliard forint) emelkedtek, igy a
fogyasztasbGviilés eszerint ellensulyozni képes az afacsokkentésekkel (sertés—tékehus, Uj
lakas) jaré bevételkiesést. A jovedéki add sora 23,8 millidrd forinttal emelkedett
(4,5 szazalék), amit az lGzemanyag és a dohanytermékek kedvez6bb értékesitési adatai
hajtottak. A pénzligyi tranzakcids illeték bevételei 10 milliard forinttal csékkentek. Az idei és
a tavalyi év jovedéki ado teljesiilését nehéz 6sszevetni, azt két tényez§ is torzitja. Az egyik,
hogy 2015-ben a népegészségligyi termékadot az alkoholtermékekre is kiterjesztették, ezért
2014 decemberében készleteik felduzzasztasaba kezdtek a gazdasagi szerepl6k, ez pedig
pozitivan befolyasolta az elmult év janudrjanak bevételeit. Hasonld tendenciat figyelhetink
meg idén a dohanytermékeknél, ami részben a csomagolasra vonatkozd jogszabalyvaltozas
miatt kovetkezett be, részben az idén szeptemberben elindulé adéemelés miatt. A pénzligyi
tranzakcids illeték csokkenése hatterében pedig az illetékkoteles tranzakcidk korét érintd,
2015 janudrjaban életbe 1épd jogszabalyvaltozasok bevételre gyakorolt hatdsa huzédik meg.

e A fogyasztdashoz kapcsolt adok esetében is az elmult évi teljesiiléseket vetitettiik ki
az idei év egészére, majd a kapott eredményt az idei évben bevezetett intézkedéssel
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korrigdltuk. A fogyasztdasbéviilés adobevétel-generdlé hatdsat drnyalja a tartésan
alacsony olajarbol kévetkezé veszteség, amely mellett meg kell emliteni a
sertéstokehus és az uj épitésii lakdsok dfatartalmdnak 27 szazalékrol 5 szazalékra
torténé csokkentését. Mindezen tényezéket figyelembe véve 2016-ban a
kéltségvetés dfabevételét 37,5 milliard forinttal tultervezettnek taldljuk, és a
pénziigyi tranzakcios illeték 7,5 milliard forintos alulteljesiilését vdrjuk. A
jovedékiado-befizetések 39 milliard forintos tulteljesitését prognosztizaljuk.

A lakossag befizetéseinél, hasonldan a fogyasztasi addkhoz, szintén folytatédik az el6z6 év
kedvez6 gazdasagi trendje. A novekvé foglalkoztatdsnak koszonhet6éen a személyi
jovedelemadd bevételei az alacsonyabb kulcs ellenére is 1,4 szdzalékkal (14,2 millidrd
forinttal) emelkedtek meg. Az illetékbefizetések is névekedtek 16,2 szdzalékkal (12,6 milliard
forinttal), ami az illetékkételes javakkal szemben is megemelte keresletét.

e Az idei évben a személyi jovedelemado mértéke az eddigi 16 szazalékrol
egységesen 15 szazalékra csékkent, tovabbad a két gyermek utdn jaro dsszes csaladi
adokedvezmény a kordbbi — gyermekenkénti — havi 10 ezer forintrél 12,5 ezer
forintra emelkedett. A két intézkedés személyi jovedelemadot csokkenté hatdsat
ellensulyozza a fogyasztdsra gyakorolt pozitiv hatdsuk és a névekvé bérszinvonal.
Osszességében a lakossdgi befizetéseknél 34 milligrd forintos tébbletbevételre
szamitunk, 24 milliard forint tébbletre a személyi jovedelemado sordn és 10 milliard
forintra az egyéb lakossdgi befizetések kapcsadn.

Kiadasok

A kozponti alrendszer kiadasi oldala a bazisid6szakhoz viszonyitva csokkent. E mogott
egyrészt a szakmai fejezeti kezelés( elGiranyzatokban megjelend unids kiadasok, masrészt a
kisebb tételek (mint az egyedi és normativ tamogatasok, a szocidlpolitikai menetdij-
tdmogatasok és a lakasépitési tdmogatasok) mérsékl6dése mellett a kamatkiadasok
csokkenése all.

Az egyedi és normativ tdmogatasok janudr—augusztus kozotti alakuldsat tobbnyire a
kozosségi kozlekedés finanszirozasara kifizetett 6sszeg dominalta. A tétel a bazisid6szakhoz
képest 5,4 szazalékot (11,7 milliard forint) csdkkent.

A lakasépitési tamogatasok hosszd id8szak utan el6szor emelkedtek, ha még csak
0,5 szazalékkal is. A 2015 juliusaban indult csalddok otthonteremtési kedvezménye
programja elkezdett kibontakozni, azonban a lakdsépitési tdmogatasoknak egyel6re még
csupan az egész évre tervezett modositott elGiranyzat 42,3 szazalékat fizették ki.

e Az elmult idészakban a legtébb nagy kereskedelmi bank nyilvanossagra hozta a a
csaladok otthonteremtési kedvezményével kapcsolatos informacioit. A piaci
informadciokat figyelembe véve kutatointézetiink tovabbra is fenntartja kordabbi

29



il SzAzADVEG

becslését. Ennek megfeleléen a médositott elGiranyzaton feliil 50 milliard forintos
feliilteljesiilésére szamitunk.

A kozponti koltségvetési szerveket és fejezeti kezelésl el8iranyzatokat nettdé maddon
szemlélve megallapithatjuk, hogy 143 millidrd forinttal kedvez6bben alakul az idei egyenleg.
A javulas mogott tobbnyire az eurdpai unios forrasok év/év alapu valtozasa all. A bevételi és
a kiadasi oldalon is csokkentek az unids forrasokhoz kapcsolddo értékek, mig a kiadasi oldal
szakmai fejezeti kezelésl el6iranyzatain belll a hazai forrasbdl finanszirozott kifizetések
35,6 szazalékkal fellilmultak az el6z6 év azonos id&szakat. Ez azt jelenti, hogy azokat a
beruhazasokat, amiket a Kormany eredetileg eurdpai unidés forrasbol szandékozott
finanszirozni, azt most kénytelen sajat forrasbdl (addbevételekbdl) kifizetni. Tobbek kozott a
normativ tételek emelkedése, az egyes megyei jogu varosok fejlesztése, kozutfenntartas, az
utdijrendszerek mikodtetése és a tomeges bevandorlas kezelése is ezek kdzé a kiaddsok
kozé tartozik.

o A kéltségvetési szervek és fejezeti kezelésii el6iranyzatok netto kiaddsain a tavalyi
évhez képest a Kormdny lefelé korrigalt. A vdltozds irdanydt tovdbbra is
megfelelének tartjuk. Korabbi varakozdsunkat arra épitettiik, hogy a 2007-2013-as
eurdpai unios kéltségvetési idészak iitemezése utdn a jelenlegi idészakban a
forraslehivasok ismét az utolso évekre koncentrdléodhatnak. Ez alapjan az
kévetkezett volna, hogy a 2014-ben indult uj tervezési idészakhoz két6dé projektek
érdemi beinduldsa csak 2016 mdsodik felében vdrhatdé, annak minden additiv
kovetkezményével. Tekintettel arra, hogy a kormdnyzat szandéka a forrdslehivdsok
felgyorsitdasa, igy az adltalunk becsiilt elbiranyzat tervszamait egyelbre
helybenhagyjuk.

A Nemzeti Foglalkoztatasi Alap ald tartozd Startmunka-program sordn idén egy jelent8s
kiadasbdviilést irdnyoztak elé. Jelenleg a sor alatt 19,6 millidrd forinttal tobb kiutalas tortént,
mint a tavalyi év azonos id6szakdban, azonban ez csak az el6irdanyzat 47,8 szazaléka. 2015-
ben januar—augusztus kozott az el8iranyzott kiadasok 56,4 szazaléka aramlott ki, igy azt a
kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy idén alul fog teljesilni az el6iranyzat.

e Részben a munkapiaci feszesség miatt nincs sziikség olyan mértéki
programbdévitésre, mint arra szamitani lehetett, igy ez intézetiink szamitdsa szerint
70 milliard forintnyi megtakaritdst jelent az idei évben a kéltségvetésnek.

Kamategyenleg

A kamatbevételek az év els6 nyolc hdnapjaban 68,7 milliard forintos szintet értek el, ami az
év egészére elGiranyzott kamatbevételek 93 szazaléka. A kamatkiaddsok ugyanezen
id6szakban 662,6 millidrd forintot tettek ki, ami az elGiranyzott 6sszeg 63,2 szazaléka. A
kettd kilonbozeteként igy a nettd kamatkiadas 6sszességében 593,9 millidrd forinton all. Az
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augusztusi halmozott teljesiilés 18,8 milliard forinttal lett magasabb az elmult év azonos
id6szakahoz viszonyitva, ami a kamatfizetések éven bellli eltérd lefutdsdval magyarazhaté.

e Az dllamadéssdag forint-deviza ardnydbdl és a fix-vdltozo ardnybdl készitett
becslésiink mellett figyelembe vette intézetiink a megujulo kétvényeket és a teljes
hdtralévé futamidét, igy 2016-ra 73,7 milliardos kamatkiadds-csokkenést
prognosztizalunk 2015-h6z képest. A vdarhato cs6kkenés az eldiranyzathoz képest
9,5 milliard forint megtakaritdst jelent az idei kéltségvetés szamdra.

Egyenleg

Az elmult negyedévhez képest kismértékben valtozott hazank makrogazdasagi kérnyezete,
masrészt az év végéhez kozeledve egyre tobb tényadat all az el6rejelz6 kutatok
rendelkezésére. Az elérhet6 informacidink alapjan ezért Gjra elkészitettik az
allamhdztartdsra vonatkozo el6rejelzéstinket. Fentebbi becslésiink altételeit mutattuk be,
belesz6ve az aktudlis magyar gazdasagi helyzet ok-okozati dsszefiiggéseibe. Osszefoglalva
elemzésiinket: kutatdintézetlink szerint az eredményszemléletli hiany a koltségvetési
torvényben elGirdnyzott 2 szdzalékos GDP-ardnyos deficitt6l kismértékben eltérhet,
progndzisunk valamivel kedvez6bb, 1,7 szazalékos hianyt tartalmaz.

Az allamaddssag alakulasa

A 2016. évi dllamaddssag esetében tovabbra is a valtozatlan arfolyamon szamolt GDP-
aranyos allomany csokkenése az elsédleges kritérium. Korabbi el6rejelzéslinket korrigdlnunk
kellett, ugyanis az allamhaztartds augusztusi helyzetérél nyilvanossagra hozott el6zetes
adatok szerint az Eurdpai Bizottsag 153,1 millidrd forintot utalt 4t a hazai koltségvetésnek. Ez
az Osszeg ugyan ebben az évben érkezett meg hozzank, azonban csak a pénzforgalmi
egyenleget érinti, mivel az elmult unids koltségvetési ciklushoz kétédik a tdmogatas. Az
eredményszemlélet( hidanyt érintetlenil hagyva igy dllamadéssag-csokkentd tételként vettik
szamba ezt az Osszeget. A 2015.év végi arfolyamon szamolt brutté konszolidalt
allamaddssdag — tekintettel a nomindlis GDP-re és a KESZ-allomany valtozatlansagara
vonatkozo varakozdasainkra, a GDP 72,8 szazalékara csokkenhet.

2. tdblazat: A 2016. évi kéltségvetést O6vezé kockdzatok (elGiranyzattdl vett

eltérés)
Kockazat Mrd Ft A GDP
aranyaban
 Gazddlkodéi befizetések 26 0.14% |
Fogyasztasi adok -6 -0.02%
Lakossagi befizetések 24 0.10%
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Bevételi oldali kockazatok 44 0.22%
Lakasépitési tamogatasok 50 0.14%
Nemzeti Foglalkoztatasi Alap -70 -0.20%
kiadasai

Kiadasi oldali kockazatok -20 -0.06%
Netté kamatkiadasok -9,5 -0.03%
Osszesen 107.8 0.3%

Forrds: Szdzadvég-szamitds

Alacsonyabban alakulhat a 2017. évi hiany is

Elmult negyedéves el6rejelzésiinket az Orszaggyl(lés elé benyuljtott koltségvetésitorvény-
javaslatra és a benyujtott médositd javaslatokra alapoztuk. Az eltelt harom hénapban mar
elfogadtak a torvényt, igy a 2017. évi allamhdaztartasi folyamatokat mar erre tudtuk alapozni.
Az Onkormadnyzati szektor és az ESA-hid esetében a koltségvetési torvényben szerepld
tervszdmokat alapul véve szamszerd(sitjik, mekkora koltségvetési hidny varhaté az altalunk
ismert javaslat alapjan.

A bevételi oldalon a gazdalkodd szervezetek befizetéseire vonatkozd elGrejelzésiinkben
leginkdbb a mar a 2016. évi elbrejelzésnél emlitett novekedési adéhitel-kedvezmény
gyakorol hatast. A 2015. évben igénybe vett kedvezmények felét 2017-ben kell visszafizetnie
a vallalatoknak, ami igy jelent6sen megemeli a tarsasagi add bevételeket, el6rejelzésiink
szerint az el6iranyzaton felll még 31 milliadrd forinttal. A 2016. évi becsléslink kivetitéseképp
az egyéb kozpontositott bevételek sort (35 milliard forinttal) is felfelé korrigdltuk. Az
olajarszint alakuldasaban az idei év masodik felére vart trend folytatddasara szamitunk, enyhe
emelkedéssel, ezért az elGiranyzott banyajaradékot elfogadjuk.

A kovetkezd évben a fogyasztasi addk sora ismét atalakul. Folytatodik az idei évbél mar
megismert afacsokkentés, januar 1-jétél 5 szazalékra csokken a friss tej, a baromfi és a tojas
afakulcsa, 27-r6l 18 szazalékra az éttermi étkezés és az internetszolgaltatdsé. A jovedéki add
esetében emelésrél beszélhetiink, valtozik az Uzemanyagok és a dohanytermékek
addtartalma. A kdolaj arfolyamanak fliggvényében vdltozhat az (izemanyagok addjanak
mértéke. Az olajar esetében az 50 dollaros kiiszobértéket fogadtak el: ha a kéolaj vilagpiaci
ara ez ala a szint ald csokken, akkor automatikusan adéemelés Iép életbe: a gazolaj kozterhe
literenként 10, a benziné 5 forinttal novekszik. A dohanytermékek jovedéki addjat 2017
végéig, harom lépésben 6sszesen 29 szazalékkal kell megemelni unids elGirasok miatt, elsé
lépésben (szeptembertél) a jelenlegi 15 700 forint/ezer szél tételes add 16 200 forintra
emelkedik, a minimumadd az ezer szalankénti 28 000-r6l 28 800 forintra né. Becslésiink
szerint az dltalanos forgalmi add sordn a fogyasztdsbdviilés és az online pénztargépek
kiterjesztésétdl vart tobbletbevétel enyhiteni képes az addcsdkkentések hatasat, igy
Osszességében a soron az elGirdnyzathoz képest 33 milliard forinttal kevesebb bevételt
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varunk. Emlitésre érdemes még a jovedéki add sora, ahol a fogyasztasbGviilés és az Uj
jovedékiado-torvény bevezetésének eredményeként 52 milliard forint tobbletbevételt
varunk.

A lakossagi befizetések és jarulékok esetében kismértékben alultervezettnek taldltuk az
el6irdnyzatot, vagyis pozitiv kockdzatot azonositottunk. Az er6s6d6 munkaerGpiac és a
novekvé bérek egyiitt képesek teljes mértékben fedezni az addkiengedést, ami igy pozitiv
iranyban moddositja az egyenleget. A személyi jovedelemadd esetén 36 milliard forintos
felllteljestilésre szamitunk.

A kiadasi oldalt vizsgalva latjuk, hogy a Kormany jovére ugyanannyi forrast kulonit el
szocialpolitikai menetdij-tdmogatdsra, amennyit az idei évben is. Ezt — tekintettel a korabbi
évek tapasztalataira — lefelé korrigdltuk, 10 milliard forinttal alacsonyabb kiadasra
szamitunk ezen a soron. A csok esetében igaz, hogy a juniusi, koltségvetést mddositd torvény
mar egyszer megemelte a lakdsépitési tdmogatdsok elSirdnyzatat, ugyanakkor eredeti
becslésiinket fenntartjuk, igy ezenfellil tovdbbi 68 milliard forint tobbletkiadast
prognosztizalunk.

A koltségvetési szervek és fejezeti kezelési elGirdnyzatok nettd kiadasai esetében egyelGre —
a 2016. évi varakozdsainkhoz hasonléan — a jov6 év tekintetében is varakozd allaspontra
helyezkediink. A 2016. évi forraslehivasok az év masodik felében indulhatnak el igazan,
egészen addig a kormdnyzati varakozdsokat helybenhagyjuk. A munkaerépiaci folyamatok
kivetitése természetesen nem csak a 2016. évi Startmunka program kiaddsi sordt érinti,
hanem a 2017. évit is. Kutatdintézetiink el6zetes becslése szerint a novekvd
foglalkoztatdsnak koszonhet6en kisebb igény lesz a kozfoglalkoztatasra, igy 2017-ben
67 milliard forint koltségmegtakaritasra szamithatunk.

A netté kamatkiadasokra vonatkozé becslésiinket az elmualt negyedévhez képest
valtozatlanul hagytuk. A kormanyzati el6irdnyzathoz képest 40 milliard forinttal kevesebb
kiadast varunk — a 2016. évi kivetitésnél ismertetett modszertan mentén —, ami igy a
koltségvetési hianyt pozitiv irdnyba befolyasolja.

Osszefoglalva megallapithatd, hogy az el8irdnyzathoz képest el8rejelzésiink 120 milliard
forinttal tobb bevételt, mig 47 milliard forinttal kevesebb kiadast tartalmaz. Az eltérések
ered6je 167 millidrd forint, ami pozitivan befolyasolja a 2017-re kit(izott allamhaztartasi
hidnycélt. Figyelembe véve a bruttd hazai termék alakuldsara vonatkozé varakozasunkat, ez
a GDP 0,44 szazalékara rugo pozitiv kockazatot jelent a 2017. évi koltségvetés tervezetében.
Mivel el6rejelzésiink atveszi a kormanyzat ESA-hidra, valamint az dnkormanyzatokat érinté
kiaddsokra vonatkozé elGirdnyzatait, ezért varakozasunk szerint a jové évi GDP-aranyos ESA-
hidny a kormanyzati tervszam alatt, 1,9 szazalék koril alakulhat. 2017 végén a brutté GDP-
aranyos allamaddssag szintjét 71 szazalékra becsiljuk.
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3. tdblazat: A 2017-es kéltségvetést évezd kockdzatok (egyenlegtdl vett eltérés)

Gazdalkodadi befizetések 66 0.2%
Fogyasztasi adok 19 0.1%
Lakossagi befizetések 36 0.1%
Bevételi oldali kockazatok 121 0.3%
Szocidlpolitikai -10 0.0%
menetdijtamogatasok

Lakasépitési tamogatasok 68 0.2%
Nemzeti Foglalkoztatasi Alap -67 -0.2%
kiadasai

Kiadasi oldali kockazatok -9 0.0%
Netto kamatkiadasok -40 -0.1%
Osszesen 170 0.5%

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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