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l. Vezetdi 6sszefoglald
a) 2013

Magyarorszagon (Eurépahoz hasonloan) véget ért a recesszio, de a 2012. évi jelentés és 2013. I.
felévi kis visszaesést 2013. Il. félévében is csak nagyon szerény, 0,5% koériili névekedeés koveti.
Réaadasul 2013 egészében is csak a mezdgazdasagnak — a tavalyi nagyon rossz utan idén viszonylag
kedvezé iddjarasnak — lesz kdszénhet6 a stagnaldsndl jobb eredmény. Magyarorszag kikeriilt a
tulzottdeficit-eljaras aldl, az ennek érdekében alkalmazott eszkézrendszer azonban lefagyasztotta a
gazdasagot. A magyar gazdasag perspektivatlan palyan décdg. Mivel a 2013. évi 0,3% utan 2014-ben
is csak 1,3% korli ndvekedés varhato, folytatodik az orszag leszakadasa a régiotol: 2011-14-ben a
GDP atlagosan csak évi 0,4%-kal nd, ennél rosszabb teljesitmény egyedil Szlovéniaban lesz. Mindez
arra utal, hogy a gyenge magyar teljesitménynek csak egy kisebb részét magyardzza az EU
keresletének gyengesége, abban féleg a hazai piac tovabbra is tart6 sziikiilésének, az ezt kivaltd
téves gazdasagpolitikanak van szerepe. Mikdzben a valasztasi gazdasagpolitika: az er6szakos
rezsicsokkentés és a devizahitelek kivezetésének folytatdsa tovabb ronta a magyar gazdasag
befekteti megitélését, a nemzetkodzi likviditdsbdség is lanyhuléban van. Mindez egy(ttesen negativ
fordulatot okozhat a magyar gazdasag elmult egy évben javuld finanszirozasi feltételeiben.

A vélasztasi gazdasagpolitka a bankrendszert szemelte ki f6 aldozataul. Egyre dragabbé teszi
szolgaltatasait (az augusztusi 1,3%-0s atlagos inflaciéval szemben a pénzligyi szolgaltatdsok arindexe
28,7% volt!), biindssé nyilvanitia multoeli és jelenlegi tevékenységét. igy a bankrendszer semmilyen
lényeges gazdasagi funkcidjat (betétgydjtés, pénzforgalom és -kozvetités, izleti szelekcid) nem tudja
hatékonyan ellatni. Minden koltséget figyelembe véve a betéti kamat nem hoz redlhozamot a
befektetoknek, a preferencia nélkiili hitelkamat viszont nagyon magas a beruhazéknak. A bankok
megitélése teljesen atpolitizalodott. A magyar bankrendszer paradoxona, hogy mikdzben likviditasi és
t6ke helyzete j0 és javulo, ez redlgazdasagi szempontbdl rendkivil kedvezbtlen folyamatok, a
hitelallomany drasztikus leépitése, az dllami tuladéztatds okozta veszteségek anyabanki
tékeemeléssel vald ellensulyozasa révén megy végbe. Kiléndsen a német és osztrak tulajdoni
bankok csokkentik hitelallomanyukat, s a kivont likviditast déntéen a régidba — elsésorban Szlovakiaba,
Csehorszagba, Lengyelorszagba és Romanidba — csoportositjak at. Ez nyilvanvaléva teszi, hogy nem
regionalis, hanem specialisan magyar problémarél van szé.

A GDP névekedése negyedévenkeént, 2006-2014 Banki hitelek minésége negyedévenként,
(el6z6 év azonos idészaka = 100) 2010-2013
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Nemcsak a pénziigyi rendszerben, de a termelésben és a keresletben sem lathatok a tartés
kibontakozas jelei. A II. félévben a mezégazdasagban és az épitdiparban is lassulé dinamika
varhatd. Az elébbinél a féleg a kukorica szempontjabdl kedvezétlen aszélyos idéjaras és az
allattenyésztésben folytatodo visszaesés miatt, az utobbindl a kissé mar a tavalyi masodik félévben
megindult élénkiilés okozta bazishatds kovetkeztében. Az lzleti szolgaltataisok GDP-termelése
stagnal. Folytatddik a nyaron is j0 eredményeket elérd turizmus bdvilése, s a realkeresetek
emelkedése a Il. félévben névekvd, éves szinten mar stagnald, kissé emelkedd kiskereskedelmi
forgalmat eredményezhet. Az iparban az év soran exportélénkiilés varhato, részben az eurdpai
kereslet-bdvilés, részben az autogyarak termelés-felfutdsa eredményeként. A hazai eladasok idén
tovabb csokkennek, az év egészében a bruttd termelés 1%-kal n. Az export — akarcsak a jo
mezégazdasagi termés — kissé az aruszallitasra is kedvezéen hat. A kozosségi szolgaltatasok
forrasai csokkennek, a kézszolgaltatasok mindsége és elérhetésége folyamatosan romlik.

A foglalkoztatas az |. félévben az 6t f6nél nagyobb cégeknél és a kéltségvetési szféraban
Osszességében 0,2%-kal mérséklédott. Ez az Uzleti szektor romlé foglalkoztatdsi képességének a
kovetkezménye, a kézmunkasok szama ugyanis emelkedett, az e nélkil szamolt kéltségvetési
szektor |étszama pedig stagnalt. Ugyanakkor a KSH lakossagi felmérése szerint 1,5%-kal
emelkedett a valamiféle munkat valahol végz6k aranya, s csokkent a munkanélkiliség. A GKI
megitélése szerint a ,valddi” magyarorszagi foglalkoztatas 2013-ban romlik, a statisztikailag
kimutatott foglalkoztatas és munkanélkiliseg azonban javul (éves atlagban 51, illetve 10,8%-ra) a
kézmunka - a kozelg6 valasztas miatt a kormany a kdzmunkasok szamat 200 ezer fére tervezi emelni
—, tovabba a kilféldi munkavallalas kdvetkeztében.

Realjévedelem és kiskereskedelmi forgalom, Ipari értékesités, 2010-2013
2000-2014 (el6z6 év = 100) (2009. december= 100)
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A GKI2013-ban étlagosan 3,5% korili brutté és 4%-os netté béremelést prognosztizal, a keresetek
realértéke (1,9%-os éves inflaciot feltételezve) 2%-kal né. A nyugdijak realértéke — mivel azok idén
nominalisan a kormany inflacios elérejelzésének megfeleléen 5,2%-kal bbviiltek — t6bb mint 3%-kal
emelkedik. A realjévedelmek 2% koriili béviilése varhatd. A sokféle tartozés altal sujtott, gyakran
munkahelyét vagy nyugdijanak majdani értékét is veszélyben érzd, bizonytalan jévét 1até lakossag
azonban alig noveli fogyasztasat. Ahogyan 2012-ben a fogyasztds a redljovedelemnél kevésbé
csOkkent, idén a redljidvedelem 2%-0s névekedését a vasarolt fogyasztas minimalis bdvilése kiséri.




Az inflacié a 2012. decemberi 5%-rél 2013 &prilisara 1,7%-ra zuhant, majd augusztusra 1,3%-ra esett,
részben az eréltetett rezsicsokkentés kovetkeztében. A 2013 egészére 1,9%-os inflaciot
becsiil. A rezsicsokkentés mérsékli, az ujabb és ujabb adok, illetve hatésagi intézkedések -
telefonado, kbézmiado, e-utdij, tranzakcios illeték, megemelt dohany-arrés, fix magas taxi dij -
begyiiriizése pedig noveli az aremelkedés Utemét. A szolgaltatd vallalatok t6kefelélésébdl és a
kéltségvetési bevételek mérséklédésébdl finanszirozott arcsékkentés ugyan atmenetileg realjévedelem-
névekedést generdlhat, de ekbzben romlik a szolgaltatdsok minésége, ami a burkolt inflacid
legrosszabb formaja.

A tul alacsony inflacio a valsagbal valé kijovetelt is neheziti azaltal, hogy lassitja a novekedést. A
kormanyzati dontésekkel mesterségesen leszoritott dremelkedés az MNB inflacids céljanal mar most
is sokkal alacsonyabb. Emiatt nagy a hitelek realkamata, s ezzel az addssagszolgalat is emelkedik. A
Monetaris Tandcs augusztusban is folytatta kamatcsékkentési periodusat, 20 pontot vagva. Ezzel az
alapkamat 3,8%-ra esett. A Monetdris Tanacs célia tovabbra is az alapkamat csokkentése. A
lehetséges kamatpalyat — a pénziigyi stabilitds miatt — azonban déntd6 mértékben kiilsé koriilmények
hatarozzak meg. Marpedig 2013 Gszére kezd elfogyni a b8séges likviditas miatti kockazati étvagy. A
Fed meglebegtette a pénzcsapok elzardsat, a befektetdk ujraértékelik a kockazatokat. A korabban
csokkend hosszabb futamideji  allampapir-hozamok emelkedni kezdtek, kilénésen a
kockazatosabbnak itélt orszagokban, igy Magyarorszagon. A magyar monetaris politikanak ugyan 2012
nyaratol egy éven at kedveztek a nemzetkézi penzugyi folyamatok, de a forint sérlilékeny, tovabbra is
érzékenyen reagal a pénzigyi stabilitdst veszélyeztetd hirekre, példaul a devizahitelek kivezetésének
tervére. Ennek megfeleléen a nyar folyaman a forint gyengiilése ismét elszakadt a régios
tendenciaktél. A magyar gazdasag- és monetaris politika gyenge hitelességét jelzi az is, hogy a
kamatcsokkentés nyaron mar csak a révid lejaratu allampapirok hozamara hatott, a hozamgdrbe erésen
meredekké valt, a hosszabb lejarati magyar allampapirok hozama a régional markansabban
emelkedett.

A forint arfolyama 2010 6ta, viszonylag jelentés ingadozasok mellett trendszeriien gyengiil. A
forint tovabbi, 310-320 félé gyengulése esetén a kamatcsokkentési periddus vélhetéen le fog alini,
s6t tartésan kedvezétlen nemzetkdzi pénzpiaci helyzet esetén kamatemelés fog bekdvetkezni. A
pillanatnyi inflacid tovabbi kamatcsokkentést indokolna, ugyanakkor a romld kockazatvallalasi
hajlandésag gyorsan eroddlja a magyar kamatfelarat. A magyar cds-felar - a tulzottdeficit-eljarasbol
vald kikeriilés hatasaként - idén jellemz6en alacsonyabb a tavalyindl, de tovabbra is (a horvattal
egyUtt) messze a legmagasabb a régiéban.

A kozteherviselési rendszer 2013-ra vonatkozo valtoztatdsainak f& kormanyzati célja az egykulcsos
szja bevezetésének befejezése, a vallalkozasok foglalkoztatasi terheinek az un. Munkahelyvédelmi
Akcioterv keretében meghirdetett add- és jarulékcsdkkentések révén térténd jelentds csbkkentése,
tovabba a korabban atmenetinek meghirdetett agazati kiilonadok nagy részének stabil bevételi
adonemekké torténd atalakitdsa volt. A tényleges folyamatok jelentésen eltérnek a tervezettdl. Az
adokozpontositas mértéke 2013-ban Iényegében megegyezik az el6z6 évivel, a valtozasok
gazdasagi hatasa pedig a hatalmasra duzzadt agazati kiilonadéztatas miatt egyértelmiien
negativ. A 400 millidrd forintos Orszagvédelmi Alap fedezi az addbevételi elmaradasokat, az
elsédleges kiadasoknal viszont (a tartalékok felnasznalasat is figyelembe véve) mintegy 150 milliard
forint tallépés varhatd (az EU programokkal kapcsolatos 70-75 milliard forint veszteséggel egyitt),
amit a kamatmegtakaritds és a frekvencia-hasznalati dij tébblete kb. fele részben ellentételez. Igy a
kézponti alrendszer pénzforgalmi hidnya — a szeptemberben beterjesztett Ujabb kéltségvetési
térvénymodositasi javaslat szerinti MVM és MFB t6keemeléssel még nem szdmolva — mintegy 65
milliard forinttal haladja meg a tervezett értéket, s 950 milliard forint lesz. (Ez a GDP 3,3%-a). Az
énkormanyzati aktivumot és az ESA-hid varhatd alakulasat figyelembe véve a elérejelzése szerint



az allamhéztartds ESA hidnya idén a GDP 3%-a kériil (a 2,7-3,4%-0s savban) alakul. A f6 kockazati
tényez6 egy fékezett hatdsu valasztasi koltekezés, de jelent6s bizonytalansagot hordoz az
onkormanyzati szféra egyenlegének alakuldsa. Csdkkentheti a kockazatokat az év utolsé hdnapjaiban
erételjes kiadasi korlatozasok érvényesitése.

Az éllamaddssag év végi valtozasanak el6jelét a forint zaréarfolyama és kulondsen a kincstari
tartalék alakulasa (az uj hitelfelvételek itemezése) dénti el. Onmagaban a 3% koriili hianybol még az
addssagallomany némi emelkedése adddik, mivel a nomindlis GDP dinamika alacsony (2,8%). A
forint er6sédése az év végére kevéssé valdszind, viszont a kincstari tartalék csékkenése
elképzelhetd. (Bar egy idei Uj devizak6tvény-kibocsatas lehetsege is felmertilt.) A bruttd adossag 2012
végén 79,2% (291 forintos eurd arfolyam mellett), 2013 elsé félévének végén 81,4% volt (295 forintos
eurd arfolyamnal), most (az IMF térlesztést és a 300 forintos arfolyamot figyelembe véve) 80% kordl
lehet. A 2013 végére 79-80% kozotti adossagratat var. A magyar allamaddssag az elmult
években csak latszélag - a magan-nyugdijpénztarak allamositasa miatt — mérséklédott, enélkiil
valdjaban kb. 6 szazalékponttal emelkedett!

Magyarorszag kiilsé egyensulya (kereskedelem, folyé fizetések, finanszirozasi képesség) 2009 dta
kényszertien kedvezé, folyamatosan a GDP 2-5%-a kozotti finanszirozasi tobblet alakult ki. igy a
netté kiilfoldi adossag (a cégcsoporton bellili hitelezést figyelmen kivil hagyva) a GDP 50%-a feletti
szintr6l 2013 elejére 40%-ra csokkent; a mérséklédés els6sorban a maganszektorban ment végbe,
tikrézve a befektetések visszaesését és a lakossagi devizahitelek végtorlesztését is. Bar az
addssagesokkenés a kovetkez6 években folytatddik, de a ,kiilféldi kitettség” magas marad,
korlatozva egy esetleges arfolyam-gyengité gazdasagpolitika lehetéségét. A kilsd egyensuly
2013-ban hasonl6 lesz a 2012. évihez, féleg az EU-tdmogatasok emelkednek (kdzel 0,5 millidrd
eurdval). A téke kiaramlasa varhatoan folytatodik, a nettdé miikodétéke-bearamlas pedig szinte
megsziinik. Magyarorszag devizatartalékai folyamatosan csékkennek.

A GDP idén alig, 0,3%-kal né, 2013-ban a 2010. évi szinten lesz. A beruhazasok pedig 10%-kal, a
lakossag fogyasztasa 1,5%-kal el is marad attdl. Raadasul a gazdasag ehhez is feléli tartalékait, az
emberek magan-nyugdijpénztari megtakaritdsat (@ GDP 10%-a!) felhasznaltdk, a devizatartalék
csokken, széleskérli a vagyon-felélés (példaul a rezsicsokkentés kévetkeztében), szamos cég
mobilizélja eredmény-tartalékat. A téke, a képzett munkaerd, a likviditas és a pénzforgalom (a
bankrendszer!) tavozéban van. A belféldi kereslet csdkkenése killondsen kedvezétlen az elsésorban
hazai piacra termelé vagy szolgaltaté kkv-k szamara. A kormanyzati stratégiai megallapodasoknak
tovabbra sincs kimutathaté névekedési hatasuk. A kilénbdz6 szektorokat sujtd adok, arcsékkentési
eléirasok, versenykorlatozasok és a piac ujrafelosztasat célzd beavatkozasok (pl. trafik, szerencsejaték,
energiaszolgaltatas, gydgyszertar) viszont nemcsak az érintett cégek passzivitasahoz vezetnek, de a
leépitések, a halasztott fejlesztések és beszallitéi kéltségesokkentések kdvetkeztében tovagyiiriizé
keresletcsokkenéssel és minéségromlassal jarnak. Senkinek a cége, lizlete, tulajdona nincs igazi
biztonsagban.

b) Kiils6 és gazdasagpolitikai feltételek

Az eurdpai valsagkezelés intézményrendszere erésodott, ez azonban még nem érezteti hatasat a
redlgazdasagi szféraban. A német valasztasokat kévetden, mar ez év végén gyorsulhatnak a
reformlépések (kildnésen nagykoalicid esetén). A vildggazdasagi folyamatok f6 kockazata az
amerikai jegybank monetaris politikajaval kapcsolatos idézitési bizonytalansag. A Fed
pénzigyieszkdz-vasarlasainak lassitdsa, majd beszlintetése sziikséges lépés, de a hosszu lejaratu
hozamok emelkedéséhez, ezen keresztll a befekietok kockazatvallaldsanak mérséklédéséhez, a
vildggazdasag tobbi részében felhalmozodott fesziltségek elmélyiléséhez vezet. Kamatemelés
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azonban 2015 el6tt nem varhatd. A vilagkereskedelem dinamikdja a tavalyi 3%-r6l 2013-ban 3,7%-ra,
2014-ben 5,5%-ra gyorsul. Az USA GDP-je a 2012. évi 2,2%-rdl 2013-ban 1,7%-ra lassul, 2014-ben
2,7%-0s dinamika varhat6. Az EU 6sszevont GDP-je a 2012. évi 0,3%-0s visszaesés utan 2013-ban
0,1%-kal csbkken, gyakorlatilag stagnal, 2014-ben 1,2%-kal né. Az egyes EU-tagallamok kozotti
novekedési litemkiilonbségek nagyok (Gordgorszag -4% és egyes balti dllamok +4%-a a két széls6
érték). A kozeép-europai orszagok kdzll Szlovénia és Csehorszag 2013-2014-ben, az idén julius 1-én
EU-tagga valt Horvatorszag 2013-ban recesszidban lesz, Lengyelorszag GDP-dinamikaja az idén
atmenetileg lassul, a roman gazdasag helyzete viszont kissé javul.

A Fed mennyiségi konnyitésének visszafogdsa nyoman emelkedd globélis hozamkdrnyezet erésitheti
a dollart. (Az eurd dollarral szembeni arfolyama a 2012. évi 1,28 dollar utan 2013-ban 1,30 dollar,
2014-ben 1,26 dollar kéril lehet.) Kézép-Eurdpat — a folyd fizetési mérleg kedvezébb helyzete miatt - az
azsiai gazdasagoknal valdszinlileg kevésbé érinti az amerikai monetéris politka szigorodasa, de
minden bizonnyal felértékelédik a befektetoknek nyuijtott biztonsag és kamatfelar szerepe. Az
Eurdpai K6zponti Bank 0,5%-o0s iranyad6 kamatlabanak tovabbi mérséklése legfeliebb a gazdasagi
helyzet er6teljes romlasa esetén varhato. Inflacios kockdzat nem fenyeget.

Az EU-ban az elmult hénapokban az épitSipar kivételével minden agazat varakozasa javult, miként a
fogyasztéi bizalmi index is. Németorszagban az Uzleti varakozdsok kulénésen markansan
emelkednek. A GKI-Erste konjunkturaindex trendje 2012 6sze o6ta emelkedé, de a nyari
honapokra inkabb a stagnalas jellemzd. Ez az (izleti és fogyasztoi varakozasokra egyarant igaz. A
javulds minden &gazatban megfigyelhets, s kildndsen latvanyos - az ugyan még mindig messze
legpesszimistabb szektor -, az épitbipar esetében. Augusztusban a szolgaltatd cégek lettek a
legoptimistabbak, megel6zve a hagyomanyosan éllovas, csak csekély javulasra képes ipart, valamint az
utobbi hénapokban ugyancsak hullimzd varakozasu kereskedelmet. A fogyasztdi varakozasok
kiléndsen gyorsan emelkedtek 2012-13 telén, de marciustdl augusztusig stagnaltak. Szeptemberben
azonban jelentésen emelkedtek.

Néhany kozép-eurdpai EU-tagallam novekedése, Lakossagi fogyasztas, 2001-2014
2000-2014 (1999=100) (2000=100)
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Magyarorszag az elmult évtizedben gazdasagilag lemaradt az EU-t6l, s kiilénésen sulyosan a
régiotol. Régios éllovasbol utolsok lettiink, méghozza gy, hogy kézben a szlovak GDP kozel 50,
a lengyel és a roman 35-40, a cseh 20 széazalékponttal tobbel nétt! Ennek harom Iényeges oka
van. Az elsé a 2006-ig tartd koltségvetési tulkéltekezés, majd annak kényszeri korrekcidja, a masodik




a pénzligyi vilagvalsag hatasa, a harmadik pedig a 2010 6ta alkalmazott gazdasagpolitika befektetési
kérnyezetet rombol6 és belsd keresletet visszafogd hatdsa. A 2010 6ta hatalmon levé kormanynak
nincs vilagos gazdasagpolitikaja. Hatalmi-politikai céljait szakmai hozzénemértéssel, az EU-val
torténd szembefordulassal, 6sszességében egy piacgazdasagtol eltérd, egycentrumu, autokrata
modell kiépitésével probalta eléri. Mivel egy ilyen, jogbizonytalansaggal, kiszamithatatlansaggal
és novekedésképtelenséggel, tarsadalmilag demokracia-deficittel jellemezheté modell Eurépaban
tartésan fenntarthatatlan, a a valasztasok utan minimum korrekciokra szamit. Barmilyen
valasztasi eredmény esetén kivanatos lenne valamennyi demokratikus eré megallapodasa a
legfontosabb politikai és gazdasagi alapelvekben. Enélkill, a széls6séges szembenallds folytatasaval az
orszag valban szikséges meguijuldsa aligha lehetséges, s akkor a leszakadas folytatodik.

A kormanyzat latszélag megnyerte a ,,szabadsagharcot™ hiszen kikeriilt a tulzottdeficit-eljaras alol
(ebbél a szempontbdl az EU-tagorszdgok élenjard egyharmadaba keriilt), elkerilte az [MF-
megallapodast, s a versenyzé kilféldi és hazai tékével szemben mind szélesebb kdrben sajat klienseit
hozta helyzetbe. Ugyanakkor mindezért a magyar gazdasagnak és tarsadalomnak nagyon nagy arat
kell fizetnie: a GDP, a beruhdzas, a fogyasztas és a valds hazai foglalkoztatas harom éve csdkken
vagy stagnal, a kilféldi finanszirozoknak kifizetett kamat mindvégig lényegesen magasabb volt még a
bulgarokéndl és a romanokéndl is. Minden nemzetkdzi intézmény (EB, OECD, IMF, hiteIminésiték, stb.)
élesen birdlta ezt a gazdasagpolitikdt. A kiilénbdz6i versenyképességi rangsorokban
Magyarorszag lecsuszoban van. A kormany ugy gy6zétt, hogy az egész orszag vesztett.

A 2013 marciusatdl hivatalba 1épett Uj jegybanki vezetés nyilvanvaléan lojalis a kormanyhoz. Az
alapkamat csokkentese folytatodott, a nem konvencionalis eszk6z0k szélesebb korii alkalmazasa
elkezdédott. Az MNB és a PSZAF §sszeolvadasa — ami akar még helyes is lehetne — a bankrendszerre
gyakorolt nyomas kiterjesztését szolgalhatia. A kereskedelmi bankoknak eddig nyujtott nulla
kamatozasu hitel érdemben nem fenyegeti a pénziigyi egyensulyt, de aligha képes serkenteni a
névekedést, mivel nem érinti a magyar gazdasag alapvetd problémajat, a bizalomhianyt. igy az olcsé
forras nagyrészt a dragabb hitelek olcsobbra cserélését és akar a legjobb vallalatok pénziigyi
befektetéseit szolgalta. Réadasul az olcso forrastobblet a bankokndl is jorészt csak a csdkkend
lakossagi betétallomanyt pétolja. Ez igy is kedvezd lehet, de veszteséget okoz az MNB-nek, kettds
kamatrendszer kialakulasahoz vezet (mérsékli a monetaris politika amugy is szerény hatasossagat),
gyengitheti a forintot, s emiatt korlatozhatja az alapkamat tovabbi csdkkentését is. A beigért tovabbi
2000 milliard forint nulla kamatozasu hitel viszont mér kifejezetten kockéazatos! Onmagéban legalabb
évi 120 milliard forint veszteséget okoz a jegybanknak, kézvetve a kdltségvetésnek. Az dsszeg tul
nagy, masfélszerese a kkv szektor teljes 2011. évi beruhazasanak. Az emelkedé hosszu hozamok miatt
mar erés az arbitrazs veszélye. A devizahitelek kedvezményes arfolyamon torténd esetleges
kivezetésével egyitt ez akar mar vészesen csbkkentheti a devizatartalékot, iletve a kévetkezd
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A gazdasagpolitika szamos jel szerint a kamat- és rezsicsokkentéshez hasonléan a gyenge forinttdl
is névekedésserkentd hatast remél (annak exportdsztdénzé és piacvédd hatasa révén). A forint a
kormanyvaltastdl kezdve trendjében egyértelmien gyengild, s ez a folyamat lathatéan nincs a
kormanyzat ellenére. A szerint ez igencsak kétéli fegyver! A ndvekedésdsztonzé hatast
egyrészt az elmult évek adatai nem tamasztjgk ald, (t6bbek koz6tt a magyar kivitel behozatal-
igényessége miatt). Ennél is nagyobb szerepe van azonban a rossz befektetdi kdrnyezetnek, s annak,
hogy a forint gyengiilése automatikusan néveli a devizaban eladdsodott kéltségvetés, lakossag és
cégek terheit, csokkentve ezzel keresletiiket.

Magyarorszagon a 2014-es orszaggytilési valasztasokig a kormanyzasban az eddigi folyamatok
mélylinek el. A kormanyzat folytatni kivanja az allami befolyast névelé gazdasagpolitikajat. Bar



Utemezésében és mértékében még bizonytalan, de latvanyosan folytatodik a rezsicsokkentés és a
devizahitelesek ,mentése”, melyek terhét a kormanyzat a bankokra és a cégekre kivanja haritani.
Ugyanakkor a megitélése szerint a valasztandd mddszertél flggetlendl a devizahitelek
kivezetésének mar a kiinduldpontja is elhibdzott. Ugyanis nem a devizahitellel, hanem az akar
forintban, akar devizdban eladdsodottak egy részének tartésan megroggyant torlesztési
képességével van probléma. A fizetésképtelen vagy annak hataran levé rétegekre — ezen belil is a
sajat lakas szerzése, s nem befektetés vagy autdvasarlas céljabdl eladdsodottakra - kellene
fokuszalni, s 6ket sem teliesen mentesitve a terhek aldl, mivel ennek nemcsak forrdsa nincs, de a
fizetési hajlanddésag csdkkenésével jarna az arra képesek korében is. Ennek eszkdze lehetne az elvileg
ma is létez6 eszkozkezeld rendszer atalakitasa és kiterjesztése. Az idélegesen megroggyant
torlesztési képességliekre atmeneti megoldasokat kell alkalmazni.

A vélasztasi gazdasagpolitika terheinek bankokra és cégekre haritdsa természetesen csak révidtavon
lehetséges, hiszen az érintettek eldbb-utdbb kiildnbézd mddon — koltségeik tovabbharitasaval, a
mindség rontasaval, a fejlesztések halasztasaval - végs6 soron a lakossag terheit névelik. Raadasul
mindez nem nulladsszegii jatszma, a lefagyott Uzleti aktivitds miatt nem termelédik meg az a GDP,
ami akar csak normalis eurdpai Uzleti kérnyezet — mindenekel6tt jogbiztonsag — esetén lehetséges
lenne. Vagyis a lakossagi megszoritasok latszolagos keriilése az egyébként sziikségesnél is
nagyobb megszoritast okoz, sét negativ spiralba taszitja a gazdasagot.

A 2014. évi valasztasok utani gazdasagpolitika az adott év folyamatait mar csak kevéssé képes
befolyasolni, de lényeges, a statisztikai adatokban még nem megmutatkozo valtozasokat indithat
el (példaul az orszag gazdasaga iranti bizalom megvaltozasa kévetkeztében). Ha a jelenlegi politikai
és gazdasagpolitikai iranyvonal Iényegében valtozatlanul folytatddna, a gazdasag kbzéptavon is
leszakad6, az EU, s kiilénésen a régio atlagatél elmaradé novekedési litemii palyan maradna. A
gazdasag fejlédése szamara egy olyan valtozat lenne a legkedvezébb, amelyben a gazdasag
egészére hatd, gazdasagpolitikai (s6t a gazdasagon is tulmutatd, kiilénésen a jogallami kdrnyezetet
erésitd) fordulat torténik. Pillanatnyilag ennek esélye szerény. Ezért a legvaldszinlibb valtozat az,
hogy a valasztasok utdn nem kévetkezik be sem az eddigi gazdasagpolitika és politikai kormanyzéas
szinte valtozatlan folytatddasa, sem egy gydkeres gazdaséagpolitikai és kormanyzasi fordulat.

c) 2014

2014-ben az eurdpai konjunktura javulasa és a belfdldi kereslet — atmeneti, mesterséges,
fenntarthatatlan - élénkitése hatasara idélegesen az EU atlagat megkozelitd, 1,3%-ra gyorsulhat
a magyar névekedés. A megalapozatlan élénkiilés fokoz6do kockazatokkal jar! A valasztasi
gazdasagpolitika kovetkeztében kialakult egyensilyi fesziiltségek - a kdltségvetési egyensulytél
a mesterségesen leszoritott inflacidig és kamatokiy - kezelése a valasztasok utan
elengedhetetlennek latszik, mikdzben a ndvekedés tartésitasa elképzelhetetlen az iizleti bizalom,
a kiszamithatésag és a bankrendszer miikodéképességének helyreallitasa nélkiil.

Mivel a 2014-es koltségvetési térvényjavaslat még nem ismert, a allamhaztartasi progndzisa
a 2013-rél athuzddo koéltségvetési folyamatok, a jelenleg érvényes kozteherviselési rendszer, illetve
ennek feltételezett valtoztatdsai, tovabba a altal vart makrogazdasagi folyamatok alapjan
fogalmazhatdé meg. Ennek alapjan a jévére varhatd bevétel-névekmény a mar bejelentett pedagogus-
béremelésen kivill csak egy (2,5%-0s) inflaciokovetd kiadas-ndvelésre nyijt fedezetet. (Az egyes
kiadasi fejezetek természetesen jelentésen eltérhetnek az atlagtdl.) Az egyik legnagyobb
bizonytalanséagot az EU éltal finanszirozott programok kéltségvetési hatasa jelenti. A 2007-2013-as
id8szakbol athuzodo kifizetések és a tarsfinanszirozas tényleges alakulasa, illetve a kilonbézé EU
ellendrzések eredményei lényegesen befolyasoljak a koltségvetést. Még kicsi lesz a 2014-2020-as
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programok hatdsa. Nyitott kérdés, hogy a valasztasi évre milyen uj kiadasi és addcsokkentési
elképzelések jelennek meg. (Az Ujabb rezsicsokkentés, az esetleges afa-csokkentés is okozhat
koltségvetési egyenlegromlast, s egyben tovabbi tavolodast a piaci viszonyoktdl.) A GKI 2014-re
2,9%-0s hianyt prognosztizal, de az elmult évek tapasztalatai alapjan kénnyen lehet, hogy a 3% alatti
hiany eléréséhez a j6v nyarig Ujabb évkozi szigoritasokra lesz szlikség.

A GDP legyezdabraja, 2010-2014 Az inflacio legyez6abraja, 2010-2014
(el6z6 év azonos negyedév = 100) (el6z6 év azonos negyedév = 100)
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Az EU szokasos 6szi elérejelzését - amely véleményezi a magyar kdltségvetés 2013-14. évi varhatd
egyensulyat, s 3% feletti érték esetén beinditja a tulzottdeficit-eljarashoz vezet folyamatokat -
november elején publikdljak. A kedvezé megitéléshez egyfelél az idei hianyt kell meggy6z6 modon
nem engedni 3% folé, masfelél a jové évi kdltségvetés hianyanak is hiheté médon 3% alatt kell
maradnia. (A kéltségvetést fellazitd lépések Utemezésénél a kormanyzatnak figyelembe kell vennie az
EU-elérejelzések november elejei és februdri idépontjait.)

Az allamadéssag rataja 2014-ben a 2,9%-0s deficit megvaldsuldsa esetén mar pusztan az éves
deficitbdl addddan 0,5 szazalékponttal mérséklédik (4,3%-0s nomindlis GDP-emelkedés mellett 3,5%
alatti hiany esetén a csbkkenés mar megvaldsul). Az Uj, bar még nem érvényes, tulzott deficitre
vonatkoz6 masodik EU-szabaly szerint azonban hazénknak a rata kb. évi 1 szdzalékpontos
csokkenését is el kell(ene) émie (igaz harom év atlagaban). Ez viszont 2014-ben mar pusztan a 3%
alatti deficittl nem varhatd. Természetesen a forint arfolyamanak valtozésa, a kincstari tartalékok
alakuldsa és az allami vagyon esetleges valtozésa is befolyasolhatja — ronthatja vagy javithatja — a
mutato alakulasat.

Az elmult években is a kéltségvetés keresleti hatasanak lényeges szerepe volt a gazdasagi
névekedés alakulasaban. Mig 2011-ben a kéltségvetés kb. a GDP 2 szdzalékpontjat kitevd (magan-
nyugdijpénztari dllamositassal eltakart) lazitdasa mellett a GDP 1,6%-kal nétt, addig 2012-ben a 3
szézalékpontot meghaladd allamhaztartasi megszoritas 1,7%-0s GDP-visszaeséssel jart egyiitt.
2013-ban a kb. 1 szazalékpontos koltségvetési lazitas csak 0,3%-0s GDP-béviilésre elég. A 2014-
es koltségvetési javaslat lényegében valtozatlan allamhaztartasi pozicié mellett 2%-os GDP-
névekedéssel szamol. Ehhez nagyon jelentés eurdpai konjunktura-javulas kellene.

Magyarorszag devizatartalékai folyamatosan csékkennek: 2013 augusztus végén 30,6 milliard
eurot tettek ki, 2012 végén még 33,9 milliard eurdt, 2011 végén pedig 37,8 millidrd eurdt. Az idei
augusztusi érték 2009 oktobere ota a legalacsonyabb. Ez a devizatartalékkal szemben tdmasztott
kévetelményeket meghatarozé mutatdk alapjan még talan megfelelé. 20 hénap alatt 7 milliard euré
csokkenés azonban erésen noveli a kockazatokat.
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A kedvezd globalis pénzlgyi-gazdasagi kérnyezet fennmaradasa esetén a magyar allamadossag a
nemzetkdzi pénz- és tOkepiacrdl finanszirozhatd, bar jelentés kockazatok mellett. Példaul ha a
devizatartalék tartdsan 30 milliard euré ala esne, az mar komoly mértékben rontana az orszag
pénziigyi megitélését. A kormany devizakétvény-kibocsatas révén kivanja emelni a devizatartalékokat.
Erre a globalis pénziigyi kérnyezet romldsa (az amerikai Fed monetéris politikajanak modosulasa, a
mennyiségi konnyités visszafogasa) miatt szikség is lehet. A megemelkedett hosszu dollar és euro
hozamok miatt egy ilyen devizak6tvény-kibocsatas mar csak a tavaszinal Iényegesen magasabb
kamat mellett lehetséges. Ugyanakkor a devizatartalék egyszeri forintositds keretében térténd
nagymértékii felnasznalasa a devizahitelesek terneinek csokkentésére veszélyesen alacsony szinthez
vezethet.

A kiils6 egyensuly 2014-ben is kedvezé lesz, de javulasa megall, a kils6 finanszirozasi képesség a
névekvd EU-tamogatasok ellenére lényegében nem valtozik, a GDP 4,7%-a korl marad. A javuld
eurdpai konjunktura nyoman a Kivitel kb. 5%-kal, az emelkedd belféldi kereslet miatt a behozatal ezt
meghaladéan boviil. A cserearanyok nem valtoznak. A téke-aramlasban még a gazdasagpolitika
kiszamithatobba valasa esetén sem varhatd gyors fordulat, kedvezd esetben a kidramias megall.

A beruhazasok az EU transzferek fokoz6dd bearamlasa ellenére 2014-ben csak 2%-kal
emelkednek. Az lizleti szféra tevékenységének bovitését a GKI felmérései szerint elsésorban a
kereslethiany akadalyozza. A finanszirozasi szempontokat — forrashiany, hitelhez jutas nehézségei —
rendszeresen ennél kisebb aranyban emlitik a valaszadok. Gyakran jelzett akadaly még az allami
magatartas kiszamithatatlansaga. Emellett viszonylag nehéz megfelelden képzett munkaeréhdz jutni.
Mindez arra utal, hogy pusztan a fejlesztési, beruhazasi forrasok olcsébbitasaval nem igazan lehet
érdemi beruhazas-novekedést generalni. Egyre kevésbé valdszini, hogy az EU-forrasokat teljes
egészében el tudjuk kélteni. (Az elmult id6szakra jellemzé heti 25-30 millidrd forintnal tobbet, kb. heti
36 milliard forintot kellene ahhoz kifizetni, hogy a 2015-ig hatralevé 4000 milliard forint a palyazékhoz
kerllljon.) Sok esetben azonban még a palyazatok sem jelentek meg, pl. egészséglgyi
nagyberuhazasok, illetve varhatd, hogy tovabbi pénzek szabadulnak fel meghidsulas, vagy blntetés
miatt. Jelenleg 7500 milliard forintra van alairt timogatasi szerzédés, de még tébb mint 1000 milliard
forint idei odaitélésre var. Ennek kb. a fele be fog ragadni.

Mivel valédi munkahelyet csak a vevd, vagyis a kereslet tud teremteni, a foglalkoztatds és a
munkanélkiliségi rata érdemben stagnal, statisztikailag azonban a kézfoglalkoztatds névekedése
révén javul. A brutto keresetek a GKI prognézisa szerint 2014-ben a 2013. évi 3,5% utan 4,5%-kal
emelkednek. A gyorsulast féleg a kézszféraban a valasztasokkal is 6sszefiiggésben varhatd (6% kordli)
bérkiaramlas magyardzza, a versenyszektorban az ttem 4% korilli lesz. Az szja nem valtozik, igy a
nettd keresetek is 4,5%-kal, a redlkeresetek pedig (2,5%-0s inflacid esetén) a 2013. évihez hasonléan
2%-kal emelkednek. A csaladi adokedvezmény igénybevételi lehetéségének kiterjesztése - ezt a
jovO evidl az egyéni 7%-0s egészségbiztositasi és a 10%-0s nyugdijjarulék terhére is igényelni lehet -
tovabbi kb. 0,7 szazalékponttal néveli nemzetgazdasagi szinten a keresetnévekményt. Valdszind, hogy
a tarsadalmi juttatasok és a vallalkozasi javadalmak nominalis értéke valamelyest n6 (valasztasi
ajandékra szamithatnak a sziilé nék és valdszinlleg a nyugdijasok is). A realjovedelem 2%-o0s, s a
fogyasztas 1,5% koriili emelkedése valdszin(.

A GDP termelésének szerkezete a valsag ota korszerltlen irdnyba valtozik. A nemzetkdzi
tendenciaktdl eltéréen nalunk a termeld agak hozzajaruldsa névekszik, a szolgaltatasoké csokken. A
valtozas a 2013. évi 0,5 szazalékpont utdn 2014-ben 1 szazalékpont lehet. Az agrarpolitikai
elképzelések hosszi tavon a magyar mezdgazdasag versenyképességének romlasaval
fenyegetnek, a kisbirtok altalanos preferdldsa, az élémunka felhasznalasanak 6szténzése szembe
megy a modern folyamatokkal. A 2013. évi viszonylag j0 termés utdn 2014-ben stagnalasra lehet
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szamitani. Az ipar sulya a GDP-ben kdzel 1 szazalékponttal, 28%-ra emelkedik, messze meghaladja
az EU jelenlegi (16%) és megcélzott (20%) aranyat. Az épitéipar 2005 ota tarté sziikiilése 2013-
ban véget ért, 2014-ben a ndvekedés kissé gyorsul (GDP-ben mérve 4%-rél 5%-ra). A
kiskereskedelmi forgalom a masodik éve ndvekvd redljévedelmek hatasara kb. 2%-kal emelkedik, a
tobbi szolgaltatas stagnalni, kissé béviini fog. A pénziigyi szektor azonban hibernalt allapotban
marad, GDP-termelése tovabb csokken. A kézszolgaltatasok a névekvd kdzmunka ellenére is csak
nagyjabdl stagnalnak. Végeredményben a kiilsé kereslet béviilése és a belféldi kereslet - részben
atmeneti eszkozékkel elért - serkentése a GDP 1,3%-0s névekedését eredményezheti. Mivel a
belféldi kindlat csak részben tud megfelelni a keresletnek, az import exporttdl vald elmaradasa
fokozddik, az ollé az idei 0,5 szazalékpontrdl 1 szézalékpontra nyilik. Ez mas oldalrél a belféldi
felhasznalas 2%-0s, a GDP-nél gyorsabb emelkedését jelenti. Ez — mivel nem eléggé beruhdzas-
orientalt modon valosul meg — kedvezétlen.

Az inflaciéra a valasztasokig a piacgazdasagokban szokatlan mértékben, de az elmdlt hénapokban
kialakult tendencidknak megfeleléen elsésorban az allami déntések hatnak. Az erfltetett
rezsicsdkkentés és a piaci folyamatok akadalyozasa, illetve a kildnb6z0 hatdsagi teherndvelések
mégiscsak elkerillhetetlen tovabbharitdsa a kdvetkez6 honapokban dsszességében bdéven 2% alatt
tartja az aremelkedés Utemét. Ugyanakkor a vasarloerd megindult szerény ndvekedése, a lassan, de
folyamatosan gyengul6é forint, a koltségndévekedés tovabbharitasanak piaci kényszere fokozatosan
ndveli az inflacid elfojtasa elleni erét. Ezért az dnkormanyzati valasztasok utan uj aremelkedési hullam
varhato, a Il. félévben 3% kortil, 2014 egészében 2,5% kor(l lehet az inflacio.

Az augusztus vegén 3,8%-ra csokkentett jegybanki alapkamat tovabbi mérsékliésére kdzgazdasagi
alapokon mar kevés a lehetéség. Tartdsan kedvezbtlen nemzetkdzi pénzpiaci helyzet esetén
kamatemelés mar idén is bekdvetkezhet. 2014 |l. félévében kamatemelést fog indokolni az ismét
emelkedd inflacié is. A forint arfolyama tovabbra is erSteliesen ingadozni fog, a sav kbzepe 295
forint/eurd korll lesz. A valasztasok el6tt ennél gyengébb, 300 forint kérili, inkabb efeletti arfolyam
valoszinl, amit 2014 II. félévében, a gazdasagpolitika kiszamithatosaganak remélhetd javulasaval
parhuzamosan némi er6sodés kovethet.

Szélséséges esetben a devizahitelek kivezetését célzo, esetleg radikélisan bank- vagy kéltségvetés-
ellenes Iépések stilyosan ronthatjak az orszag pénzpiaci megitélését, ami a forint zuhanasa, illetve
a penztéke kiaramlasanak megakadalyozdsa érdekében mar 2013 végén, 2014 elején jelentés
kamatemelést valthat ki. Ez valdjaban az eddig jelzettnél minden tekintetben sokkal rosszabb
forgatokonyv megvalésulasat jelentené, amivel a GKI el6rejelzése nem szamol.
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A GKI prognézisa 2013-2014-re

2010 [2011  [2012  J2013  |2014
tény elérejelzés

GDP termelés 101,3 | 1016 | 983 100,3 101,3
*  Mezégazdasag (1) 83,7 | 1272 78,8 118 100
o lpar(2) 113,4 | 1057 | 989 100,5 102,5
«  Epitéipar (3) 91,1 92,2 93,6 104 105
»  Kereskedelem (4) 98,4 99,6 98,8 100 102
»  Szallitas és raktarozas (5) 100,5 | 100,7 | 97,5 102 101
*  Informacid, kommunikacié (6) 104,8 | 1022 | 1034 101 102
»  Pénziigyi szolgaltatas (7) 95,7 93,3 97,0 97 98
* Ingatlaniigyletek (8) 100,2 | 98,4 98,8 100 101
»  Szakmai, tudomanyos, miiszaki, admin. tev.(9) 96,9 98,1 99,9 99 100
»  Kézigazgatas, oktatds, egészségugy (10) 97,2 99,9 | 100,0 99 100
»  Miivészet, szérakoztatas (11) 1034 | 1030 | 99,3 99 100
Magndvekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 103,4 | 1009 | 988 100,3 101,7
GDP belféldi felhaszndlds 99,5 99,4 96,3 100,5 102
o  Egyénifogyasztds 97,3 | 100,2 98,1 100,5 101,5
«  Alldeszkoz-felhalmozas (beruhdzés) 90,3 94,5 96,2 100 102
Kiilkereskedelmi aruforgalom
»  Export 116,8 | 110,2 | 1009 103 105
»  Import 115,0 | 106,9 | 100,0 103,5 106
Fogyasztoi rindex (el6z8 év = 100) 104,9 | 103,9 | 1057 101,9 102,5
Folyo fizetési és tbkemérleg egylttes egyenlege
»  milliard euré 2,9 3,6 4,2 45 47
» aGDP szazalékaban 3,0 3,7 4,3 4,7 4,6
Munkanélkiliségi rata (éves atlag) 11,2 10,9 10,9 10,8 10,8
Allamhaztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) -4,2 +4,2 -1.9 -3,0 2,9

Forras: KSH, GKI
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Il. Vilaggazdasagi folyamatok

A vilaggazdasag 2013-ban az el6z6 évihez hasonlo litemben béviil, 2014-ben dinamikaja gyorsul.
A vilaggazdasagi novekedés f6 kockazata az amerikai jegybank monetaris politikajaval
kapcsolatos bizonytalansag, a mennyiségi konnyités visszafogasanak idézitése, varhaté
mértéke és az arra kévetkezé piaci reakciok jellege. A Fed pénziigyieszk6z-vasarlasainak
lassitaisa a hosszu lejarati hozamok emelkedéséhez, ezen keresztiii a befektet6k
kockazatvallalasanak mérséklodéséhez, a vilaggazdasag tobbi részében felhalmozodott
fesziiltségek elmélyiiléséhez vezet. A Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU) felbomlasanak
veszélye mérséklodott, az eurdpai valsagkezelés intézményrendszere erésodott, ez azonban
még nem érezteti hatasat a redlgazdasagi szféraban. A szeptemberi németorszégi valasztasok
utan a bizonytalansag varhatéan valamelyest enyhiil.

A vilag désszevont GDP-je 2013-ban a 2012. évi 3%-kal lényegében megegyezé (itemben, 3,1%-kal,
2014-ben 3,8%-kal bdvil. A vilagkereskedelem dinamikaja viszont a tavalyi évi 3%-rél 2013-ban 3,7%-
ra, 2014-ben 5,5%-ra gyorsul. Az USA GDP-je a 2012. évi 2,2%-r6l 2013-ban 1,7%-ra lassul, 2014-ben
2,7%-0s dinamika varhato. Eddig nem sikerilt megoldast talalni az amerikai koltségvetési hiany
(fiskalis szakadek”) kezelésére. A kétparti megallapodas hianyaban érvénybe lépett kéltsegvetési
automatizmusok (meghatarozott kiadasi tételek lefaragasa) elébb-utdbb visszafogjak a GDP-dinamikat.
Ennek ellensulyozasara az adossagplafon megemelése, illetve kdzéptavu fiskalis program jéhet szdba.
Japanban a 2012. és 2013. évi 2%-kal szemben 2014-ben 1,2%-0s GDP-dinamika varhatd. A 2014-
ben varhatd lassulas oka a fiskalis és monetaris ¢sztonzOk hatdsainak kifutdsa. A GDP t6bb mint
kétszeresére rugo allamaddssag finanszirozasi problémai barmikor kiélez6dhetnek, f6leg a kilsd
kérnyezet valtozasanak hatasara. A hozamok emelkedése sulyos pénziigyi és redlgazdasagi valsagot
okozhat.

GDP-prognozisok, 2013-2014 (el6z6 év = 100)

OECD* IMF * Eurdpai Bizottsag***
Vilag 6sszesen 2013 3,1 3,1 3,1
2014 4,0 3,8 3,8
OECD-orszagok 2013 1,2 1,2 1,1
2014 2,3 2,1 2,1
GMU 2013 -0,6 -0,6 -0,4
2014 1,1 0,9 1,2

*2013. szeptember
**2013. julius
“**2013. aprilis
Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag

Az EU 6sszevont GDP-je a 2012. évi 0,3%-0s visszaesés utan 2013-ban 0,1%-kal csokken, azaz
gyakorlatilag stagnal, 2014-ben 1,2%-kal né, a GMU-€ a tavalyi 0,6%-0s zsugorodas utan idén 0,4%-
kal tovabb csokken, 2014-ben 1,1%-kal emelkedik. A pénziigyi fesziiltségek gyengiilése még nem
vezetett az eurézonaval kapcsolatos altalanos bizonytalansag enyhiiléséhez, illetve a hitelezés
erételjesebb felfutasahoz.

Az eurézéna GDP-jének tobb, mint egynegyedét adé Németorszag 2012. évi, 0,7%-0s GDP-dinamikaja
2013-ban 0,4%-ra lassul, 2014-ben 1,7% lesz. Az idei lassulas 6 oka a Németorszag szempontjabol
meghatarozd importdr orszagok keresletének lanyhuldsa. Franciaorszag GDP-je a 2012. és 2013. évi
0,1%-0s visszaesés (gyakorlatilag stagnalas) utdn 2014-ben varhatéan 0,9%-kal n6. Olaszorszag
GDP-je a 2012. évi 2,4%-0s és 2013. évi 1,3%-0s visszaesést kdvetden 2014-ben 0,6%-kal nb.
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Vilaggazdasagi régiok névekedése, 2000-2014 Fogyasztdi bizalmi index, 1993-2013
(el6z6 év = 100)
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Az egyes EU-tagallamok kozétti névekedési iitemkiilonbségek nagyok (Goérdgorszag -4% és egyes
balti allamok +4% korili szama a két szélsd érték). A kdzép-eurdpai orszagok kézil Szlovénia és
Csehorszag 2013-2014-ben, az idén julius 1-én EU-tagga valt Horvatorszdg 2013-ban recesszidban
lesz, Lengyelorszag GDP-dinamikdja az idén atmenetileg lassul, a korabban rosszul teljesitd roman
gazdasag helyzete kissé javul. A fiskalis konszolidacios intézkedések hatdsara - a névekvé kamatterhek
ellenére - a GDP-aranyos allamhaztartasi hiany csékken az EU-ban, de a lassu gazdasagi névekedés
és az Ujabb bankkonszolidaciok miatt a GDP-aranyos allamadéssag még valamelyest né.

Az EU-ban a szuverén adossagvalsag kezelése 2013 nyaran lelassult, a szeptemberi
németorszagi parlamenti valasztasokig nem sok minden torténik. Mivel a gazdasdgi helyzet
javuldasa elmaradt a varttdl, ezért Gérdgorszdg Ujabb (a korabbinal joval szerényebb) pénzlgyi
mentdcsomagot kapott. Szlovénia is eurdpai unios pénziigyi mentécsomagra szorulhat.

A vilaggazdasagi atlagnal gyorsabban béviilnek az azsiai, és kisebb mértékben a fekete-afrikai
felzark6z6 orszagok. Kina gazdasagi névekedési tteme 2012-2014-ben 7,8%, Indidé 4% kordl lesz.
Kinaban az utdbbi évek hitelexpanziéja nyoman a teljes adossag (allam, haztartasok, vallalatok) a GDP
200%-a. Ha a kormany fékezi a hitelezést, akkor a GDP-dinamika lassul, a hitelexpanzi6 folytatédasa a
hitelpiaci buborék kidurrandsahoz vezet. A hosszu lejarati amerikai allampapir-piaci hozamok
emelkedése nyoman megindult t6kedramlas a felzarkdzd orszagokbdl a fejlettekbe kedvezétlenil
érintette a folyd fizetési mérleghiannyal rendelkezd orszagok (India, Brazilia, Térokorszag, Indonézia)
kils6 egyensulyi helyzetét és valutadrfolyamat. A legrosszabb helyzetlii orszdgok az IMF-hez
fordulhatnak segitségért.

A nyers- és flitanyag-exportér orszagok kozil Oroszorszag GDP-je a 2012. évi 3,4%-kal szemben
2013-ban 2,5%-kal, 2014-ben 3,3%-kal n8. Ehhez hasonlé dinamika prognosztizalhaté Ukrajnaban.

A monetaris politika lazasaga enyhiil. A Fed 2015-ig (ameddig az inflacids rata nem haladja meg a
2%-ot és a munkanélkiiliségi rata nem sullyed 6,5% ala) nem kivanja emelni iranyadd kamatidbat. A
mennyiségi konnyitést viszont fokozatosan abbahagyja. Az amerikai gazdasag kedvezd fundamentumai
alapjan a pénz- és t6kepiacok a mennyiségi lazitas kozeli visszafogasat arazzak, amit a Fed
vezetése sem zar ki, féleg a hosszu lejaratu allampapirok hozamai alapjan. Nagy a bizonytalansag az
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intézkedések idbzitése és mértéke tekintetében. Ehhez adddik a Fed uj elndkének kijel6lésével
kapcsolatos bizonytalansag. Mindennek nemcsak az amerikai, hanem a globdlis gazdasagra nézve is
kévetkezményei lesznek. Az Eurdpai Kézponti Bank 0,5%-0s iranyadd kamatldbanak tovabbi
merséklése legfeliebb a gazdasagi helyzet erbteljes romlasa esetén varhato. Inflaciés kockazat nem
fenyeget. Japanban a monetaris lazitas eszkéze a tovabbi mennyiségi konnyités lehet.

A kéolaj (Brent) vilagpiaci ara dollarban és Mez6gazdasagi nyersanyagok és élelmiszerek
euréban, 2000-2014 vilagpiaci arvaltozasa, 2000-2014 (1999 = 100)
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Az eurd dollarral szembeni arfolyama a 2012. évi 1,28 dollar utdan 2013-ban 1,30 dollar, 2014-ben
1,26 dollar korul lehet, jelentés révid tavu volatilitas mellett. A Fed altal alkalmazott mennyiségi
kénnyités visszafogdsa a magasabb hozamokon keresztiil a dollar er6sodését valdszindsiti a f6
devizakkal szemben.

A vilaggazdasag névekedési iiteme 2012-ben és 2013-ban hasonlé lesz, 2014-ben valamelyest
gyorsul. A kéolaj iranti kereslet 2013-ban kissé csokken, 2014-ben emelkedik, mikdzben a kindlat nd,
nem utolsd sorban az USA nem konvencionalis kéolajtermelésének felfutdsa miatt. A Brent tipusu
koolaj hordonkénti éves atlagara a 2012. évi 112-r6l 2013-ban 109 dollarra, 2014-ben 107 dollarra
csokkenhet. A kiegyensulyozott vagy enyhe tulkinalattal jellemezhet6 globalis piacon a sziriai valsag
miatt varhatdan csak atmeneti aremelkedés lesz. A nyersanyagok vilagpiaci ara 2012-ben 10%-kal
esett vissza, 2013-ban és 2014-ben tovabbi minimalis mérsékiédés prognosztizélhato.

A vilaggazdasagi folyamatok f6 negativ kockazata a Fed mennyiségi konnyitésének visszafogasa
nyoman emelkedd globalis hozamkérnyezet. Ez gyengiti a gazdasagi szereplok kockazatvallalasi
hajlandosagat, a felzarkdzo orszagokbol a fejlettekbe iranyuld t6kemozgasokat taplal, ami
fizetésimérleg- és arfolyamvalsagokhoz vezethet. Globalis kockazat az allamhaztartasi hiany és az
allamaddssag nem megfeleld kezelése az USA-ban és Japanban, a kinai gazdasag erbteljesebb
lassuldsa és a kbolajarak emelkedése (politikai feszlltsegek kielez6désének hatasara).
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lll. Gazdasagpolitikai kényszerek és térekvések, kbltségvetési cél- és
eszkozrendszer

Magyarorszag az elmult évtizedben gazdasagilag lemaradt az EU-t6l, s kiiléndsen a régiotol.
Régios éllovashdl sereghatok lettiink, méghozza ugy, hogy kdézben a szlovak GDP kézel 50, a
lengyel és a roman 35-40, a cseh pedig 20 szazalékponttal nétt. Ennek harom Iényeges oka van.
Az els6 a 2006-ig tarto koltségvetési tulkdltekezés, majd annak kényszerii korrekcidja, a masodik
a peénziigyi vilagvalsag hatasa, a harmadik pedig a 2010 6ta alkalmazott gazdasagpolitika
befektetési kornyezetet romhol6 és belsé keresletet visszafogo hatasa. A 2010 6ta hatalmon levé
kormanynak nincs vildagos gazdasagpolitikdja, csak hatalmi-politikai céljai, s mindez
Osszességében egy piacgazdasagtol eltéré, egycentrumu, autokrata modell felé mutat. Mivel egy
ilyen, jogbizonytalansaggal, kiszamithatatlansaggal és névekedésképtelenséggel, tarsadalmilag
demokracia-deficittel jellemezheté modell Eurdpaban belsé és kiilsé okok miatt tartdsan
fenntarthatatlan, a GKI a valasztasok utan minimum korrekciokra szamit. Barmilyen valasztasi
eredmény esetén kivanatos lenne valamennyi demokratikus eré megallapodasa a legfontosabb
politikai és gazdasagi alapelvekben. Enélkiil, a szélséséges szembenallas folytatasaval az
orszag valdban sziikséges megujulasa aligha lehetséges, s akkor folytatodik a leszakadas.

A gazdaséagpolitika elmult harom évét az irredlis tervek és azok kudarca utan az EU-val valé
szembefordulas, a piacrombolas és allamositas, a klientura-épités és a tarsadalom félrevezetése
jellemezte. A kormany eredeti hianyndvelési elgondolasa 2010 juniusaban az EU ,nem™je miatt napok
alatt megbukott. A kormény ennek ellenére ragaszkodott évi legalabb 3%-0os GDP-névekedést célzo
a kulféldi tulajdonu cégek és az EU bilindssé nyilvanitasahoz. A kétségbeesett forraskeresés vezetett
a valsagadok elburjanzasahoz (13 uj add jelenleg mar évi 700 milliard forintot meghaladd éves
bevétellel), a magan-nyugdijpénztari vagyon allamositdsahoz, ezzel a hosszu tdvu éngondoskodas és
megtakaritas kivegzéséhez, a devizahitelek értelmetlen — mert féleg a ra nem szoruldknak segitd, s
ekdzben a befektetési kérnyezetet rombolé — a bankoknak 270, az allamnak 100 milliard forintba kerilé
végtorlesztéséhez. A piacgazdasagi normakkal ellentétes iranyvonal pedig ,logikussa” tette az
egycentrumu hatalomgyakorlast akadalyozé fiiggetlen intézmények érdemi déntéshozatalbél valé
kiszoritasat.

GDP, beruhazas, fogyasztas, 1990-2014 GDP, 2008-2013
(1989=100) (2008. I. negyedév = 100)
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A kormany Széll Kalman tervét elfujta a szél, politikajanak 2012 tavaszatol egyetlen gazdasagi célja a
tulzottdeficit-eljaras aldli kikeriilés, s ezzel a kohéziés alapokhoz valé hozzaférés, mindehhez 3%
alatti GDP-aranyos allamhaztartasi hiany elérése volt. Ekdzben a kormanyzat mind tdbb tertletre
terjesztette ki allami befolyast néveld, zsakmanyszerzé — a vallalatokat egyedi addkkal, kilon-
megallapodasokkal, ,célzott” ellenérzésekkel, rezsicsokkentéssel fiiggd helyzetbe hozo, allamositd,
piac-Ujraoszté — gazdasagpolitikajat. Példaul a kézmivek, a trafikok, a féldbérlet, a patikdk, a
kereskedelmi lancok, az Uzemanyag-forgalmazas (szinezés el6irasa) vagy a takarékszovetkezetek
esetében. S mindenhol a politikai baratok a gy6ztesek.

A kormanyzat latszolag megnyerte a ,szabadsagharcot”: hiszen Magyarorszag kikeriilt a
tulzottdeficit-eljaras aldl (ebbél a szempontbél az EU-tagorszagok élenjaré egyharmadaba
keriilt), elkeriilte az IMF-megallapodast, s a versenyzé kiilféldi és hazai tokével szemben mind
szélesebb kérben sajat klienseit hozta helyzetbe. Ugyanakkor mindezért a magyar gazdasagnak
és tarsadalomnak nagyon nagy arat kell fizetnie: a GDP, a beruhazas, a fogyasztas és a valds
hazai foglalkoztatas 3 éve csbkken vagy stagnal, a kilfoldi finanszirozoknak kifizetett kamat
mindvégig lényegesen magasabb volt még a bulgarokénal és a romanokénal is. Az adozok terhei
néttek (a korabbi magan-nyugdijpénztari tagdijat ,.atiranyitottak” a kéltségvetésbe).

Minden nemzetkdzi intézmény (EB, OECD, IMF, hitelmindsitdk, stb.) élesen biralta ezt a
gazdasagpolitikat. Figyelmezteté az is, hogy a svajci IMD 2013. évi versenyképességi rangsoraban
Magyarorszag 6t helyet csuszott vissza, s 60 orszag koziil az 50. helyen végzett. Kildndsen az Uzleti
kdrnyezet rossz, ebben csak az 55. lett hazank. A Vilaggazdasagi Férum 2013. évi versenyképességi
listajan pedig harom helyet vesztett Magyarorszag, 148 orszag kozul a 63. helyen végzett (s csak
harom EU-tag végzett hatrébb), a f§ hianyossag e szerint is az intézményrendszer (tulajdonjogok,
kézbizalom, a térvények érvényeslilése, a jogszabalyalkotds atlathatosaga, stb.) terén talalhato. A
versenyképesség romlasa évek ota tart.

Beruhazas, 2008-2013 Haztartasok végsé fogyasztasa, 2008-2013
(2008. 1. negyedév = 100) (2008. I. negyedév = 100)
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A 2013 marciusatdl hivatalba 1épett Uj jegybanki vezetés nyilvanvaléan lojalis a kormanyhoz. Az
alapkamat csokkentése folytatodott, a nem konvencionalis eszk6zok szélesebb korii alkalmazasa
elkezdddott. Az MNB és a PSZAF ésszeolvadasa —ami akar még helyes is lehetne — a bankrendszerre
gyakorolt nyomas kiterjesztését szolgalhatja. A kereskedelmi bankoknak nyuijtott nulla kamatozasu
hitel nem fenyegeti a pénziigyi egyensulyt, de aligha képes serkenteni a ndvekedést, mivel nem érinti a
magyar gazdasag alapvetd problémajat, a bizalomhianyt. igy az olcsé forras nagyrészt a dragabb
hitelek olcsobbra cserélését és akar a legjobb vallalatok pénziigyi befektetéseit szolgalja. Ez lehet
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kedvezd, de veszteseget okoz az MNB-nek, kettés kamatrendszer kialakuldsahoz vezet (mérsékli a
monetaris politika amugy is szerény hatdsossagat), gyengitheti a forintot, s emiatt korlatozhatja az
alapkamat tovabbi csdkkentését is. Raadasul a kialakitott pénzigyi kérnyezetben jelentdsen csékken a
lakossagi betétallomany, ami szikiti a hitelezés forrasat, igy a jegybanki forras részben csak ennek
potlasat jelenti. A tovabbiakban az MNB nem szokvanyos mddszerei tovabbi lendiiletet kaphatnak.
A kibdvitett névekedési hitelprogram példaul joval nagyobb, mint az egész kkv-szektor (mikro
vallalkozasokkal egyitt!) berundzasa 2011-ben (kb. 1300 milliard forint). Ez aligha latszik redlis célnak.
(Ha pedig mégis sikerline kivitelezni, akkor évi 120 milliard forint veszteséget okozna a
kéltségvetésnek!) Ezek a modszerek vészesen csokkenthetik a devizatartalékot, illetve a kdvetkez6
években rontjak a kdltségvetés pozicidjat.

A gazdaségpolitika szamos jel szerint a kamat- és rezsicsokkentéshez hasonldan a gyenge forintt6l
is névekedésserkent hatast remél (annak exportdszténzé és piacvédé hatdsa révén). A forint a
kormanyvaltastdl kezdve trendjében egyértelmiien gyengild, s ez a folyamat lathatéan nincs a
kormanyzat ellenére. A GKI szerint ez igencsak kétéllii fegyver. A ndvekedésdsztdonzé hatast
egyrészt az elmult évek adatai nem tdmasztjgk ala, tébbek kdzétt a magyar kivitel behozatal-
igényessége miatt. Ennél is nagyobb szerepe van azonban a rossz befektetdi kornyezetnek, s annak,
hogy a forint gyengllése automatikusan néveli a devizadban eladdsodott kdltségvetés, lakossag és
cégek terheit, csokkentve ezzel keresletiiket.

A kormanyzat folytatni kivanja az allami befolyast névelé gazdasagpolitikajat. A rezsicsdkkentés ujabb
lépes6i politikai haszonszerzésre és egyes ellehetetlenitett energiaszolgaltatok allami vagy kormany
kézeli cégek altali megvasarlasara jok. A felerészben magyar tulajdonu bankrendszer programja, a
takarékszovetkezetek dllamositdsa is ebbe az irdnyba mutat. A dohanykereskedelem
atszervezésének semmi kéze sincs az egészségvedelemhez, s a koltségek emelkedése és a
szolgaltatds rontasa aran rendezi at — a hazai kisvallalkozasok rovasara — a kormany kliensei javara a
piacot. Az agrarpolitika és foldtorvény retorikdjaban a helyi kisbirtokosokat védi, gazdasagilag
ellehetetlenitve példaul a versenyképes gazdasagi tarsasagokat; a gyakorlatban viszont a piaci alapu
féldforgalmazas korlatozésaval — az allami féldalapon és a helyi féldbizottsagokon keresztill — nagyrészt
egy szubjektiv modon kivalasztott nagybirtokos réteget kedvezményez. A reklamado kilatasba
helyezése tovabb szaporitja az 4gazati adokat, a cél itt is féleg a politikai befolyasolas, a tulajdonvaltas
Llésegitése”.

Magyarorszagon a 2014-es orszaggytilési valasztasokig a kormanyzasban az eddigi folyamatok
mélyllnek el. Bar Utemezésében és mértékében még bizonytalan, de latvanyosan folytatddik a
rezsicsokkentés és a devizahitelesek ,mentése”. Ezek nyilvanvaléan valasztasi célokat szolgald
lépések, melyek terhét a kormanyzat jorészt a bankokra és cégekre kivanja haritani. (A devizahiteles
mentésében végll szamottevd kormanyzati kdzremiikodés is varhatd, mivel enélkiil a beavatkozas nem
lenne EU-konform, igy miatta kételességszegési eljaras indulhatna.)

A devizahitelek kivezetésének idépontja, mikéntje és a kiilonb6z6 gazdasagi szereplok altal
viselendé terhe még nem ismert. A kormanypartok a havi térlesztd részletek gyors és jelentds
ugyanakkor erre a kéltségvetésben nincs forras, s a bankok sem terhelhetdk a végtelenségig. Eqy
er6szakos, egyoldalu kormanyzati déntés kivalthatja az anyabankok és a pénzligyi befektet6k orszagtol
vald elfordulasat, mikdzben hidnyozna az EU tdmogatésa is. Ez belathatatlan kévetkezményekkel
jarnat. Egy bankokkal egyeztetett modszer esetén a valsag elkertilhetd lehet, de az Uzleti kdrnyezet
tovabbi romldsa, a banki passzivitds még markansabba valasa boritékolhatd. Egy ilyen 1épés ugyan
kissé n6velheti a lakossag hiteltdrlesztés utan megmaradd jovedelmét, de sem nagysagrendije, sem az
emberek bizonytalan jévéképe, s emiatt Ovatos fogyasztéi magatartdsa miatt nem vezetne a
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fogyasztas jelentés emelkedéséhez, mikézben az altalanos gazdasagi kornyezet romlasa
mindenkinek hatranyos. Ugyanakkor a GKI megitélése szerint a valasztandd médszerté| fliggetlendl
mar a kiindulépont is elhibazott. Ugyanis nem a devizahitellel, hanem az akar forintban, akar
devizdban eladdsodottak egy részének tartdsan megroggyant térlesztési képességével van a
legnagyobb probléma. A fizetésképtelen vagy annak hataran levd rétegekre — ezen beliil is a sajat lakas
szerzése, s nem befektetés vagy autévasarlas céljabdl eladdsodottakra - kellene fokuszalni, s 6ket
sem teliesen mentesitve a terhek aldl, mivel ennek nemcsak forrasa nincs, de a fizetési hajlanddsag
csokkenésével jama az arra képesek korében is. Ennek eszkdze lehetne az elvileg ma is létez6
eszkozkezelé rendszer atalakitasa és Kiterjesztése. Az idélegesen megroggyant térlesztési
képességliekre atmeneti megoldasokat kell alkalmazni.

EU-tagorszagok GDP-ndvekedése, 2009-2014 EU-tagorszagok beruhazasa, 2009-2014
(2008 = 100) (2008 = 100)
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A vélasztasi gazdasagpolitika terheinek bankokra és cégekre haritdsa természetesen csak révidtavon
lehetséges, hiszen az érintettek el6bb-utdbb kilénbdzé modon — kéltségeik tovabbharitasaval, a
mindség rontasaval, a fejlesztések halasztasaval - végs6 soron a lakossag terheit novelik. Raadasul
mindez nem nulladsszegii jatszma, a lefagyott (izleti aktivitds miatt nem termel6dik meg az a GDP,
ami akar csak normalis eurdpai Uzleti kérnyezet — mindenekel6tt jogbiztonsag — esetén lehetséges
lenne. Vagyis a lakossagi megszoritasok latszolagos keriilése az egyébként sziikségesnél is
nagyobb megszoritast okoz, sét negativ spiralba taszitja a gazdasagot.

A kormany most mar csak a valasztasokra figyel. Kozvetlen jovedelembdévité lépések is torténnek
a pedagdgusok és az egészségugyi dolgozdk, a gyermeket vallaldk, esetleg egyszeri jelleggel a
nyugdijasok szamara, illetve bizonyos termékkorre az afa-csbkkentés is napirendre kerilt. Mindez
feltehet6leg az EU altal kivanatosnal nagyobb, de még toleralhaté szint kériil tartja a varhaté 2013-
2014. évi hianyt, egyben tovabb rontja egy mégoly szerény ndvekedés tartés beindulasanak esélyét.
Pontosabban 2014-ben a kiils6 konjunktura javulasaval és a valasztdsok miatti osztogatassal jo
esetben és atmenetileg 1 szazalékponttal, 1,3% kérnyékére gyorsulhat a gazdasag, ami azonban -
mivel nem hoz pozitiv szerkezeti atalakulast — nem valtoztat az ez alatti potencialis névekedésen. Ha
a hibasnak bizonyult (bar sikeresnek mondott) gazdasagpolitikanak sem a céljai, sem az
eszkozei nem valtoznak, akkor a gazdasag helyzetében sem varhato tartds, pozitiv elmozdulas.
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EU-tagorszagok fogyasztasa, 2009-2014 Ipari bizalmi indexek, 2008-2013
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A 2014. évi valasztasok utani gazdasagpolitika az adott év folyamatait mar csak kevéssé képes
befolydsolni, de lényeges, a statisztikai adatokban még nem megmutatkozd valtozasokat indithat el
(példaul az orszag gazdasaga iranti bizalom megvaltozasa kévetkeztében). Ha a jelenlegi politikai és
gazdasagpolitikai iranyvonal lényegében valtozatlanul folytatddna, a gazdasag kozéptavon is
leszakadd, az EU atlagatdl elmaraddé ndvekedési iitemii palyan maradna. A gazdasag fejl6dése
szamara egy olyan valtozat lenne a legkedvezébb, amelyben a gazdasag egészére hato,
gazdasagpolitikai (s6t a gazdasagon is tulmutatd, kiléndsen a jogallami kdrnyezetet erdsitd)
fordulat torténik. Pillanatnyilag ennek esélye szerény. Ezért a legvaldszinlibb valtozat az, hogy a
valasztasok utdn nem kévetkezik be sem az eddigi gazdasagpolitika és politikai kormanyzas szinte
valtozatlan folytatédasa, sem egy gydkeres gazdasagpolitikai és kormanyzasi fordulat. Ennek egyik
markans esete, ha a jelenlegi politikai iranyzat alapvetéen fennmarad, de egyes pontokon
kedvezd korrekcio torténik, illetve csendes, de jelentds, a racionalitas, a piaci megoldasok felé mutatd
gazdasagpolitikai médosulas megy végbe. Ekkor kiléndsen a gazdasagpolitika kiszamithatésaga, az
Uzleti vildggal térténd parbeszéd stilusa javulhat, esetleg a banki kildnado kivezetése is megkezdédhet,
az addzasi (és valamennyire a jogi) kérnyezet is stabilabba valhat. A masik markans eset, ha egy uj
kormany altal szandékolt politikai és gazdasagpolitikai fordulatot csak részlegesen lehet
megvaldsitani a kétharmados parlamenti toébbség hidnya, a széleskorli tarsadalmi és politikai
megegyezések meghilsulasa, vagy akar a kormanyz6 erék belsd vitai miatt. Ez a valtozat igen sokféle
szakmai tartalommal képzelhetd el; az egyes ligyekben esetleg elérheté parlamenti megegyezések,
illetve az egyszeri t6bbséggel megvaldsithatd jogi megoldasok fliggvényében. Nyilvanvaldan e
valtozatban is jelentdsen mddosulhatnak a kéltségvetési kiadasi prioritasok, illetve a kétharmados
térvényt nem igénylé terlileteken atalakulhat a kézteherviselés, tovabba erésddhet a jogbiztonsag, a
kiszamithatosag.

Ugyanakkor elképzelhetd egy olyan szélséséges eset is, hogy a devizahitelek kivezetése érdekében
radikalis bank- vagy kéltségvetés-ellenes 1épésekre kerll sor, amelyek sulyosan ronthatjak az orszag
pénzpiaci megitélését, ami a forint zuhanasa, illetve a pénztbke kidramldsanak megakadalyozasa
érdekében mar 2013 vegén, 2014 elején jelentds kamatemelést és koltsegvetési szigoritast valthat ki.
Ez valéjaban az eddig jelzettnél minden tekintetben sokkal rosszabb forgatokdnyv megvaldsuldsat
jelentené, ami a kormany(ok) mozgasterét is teliesen beszlikitené. Ezt mindenképpen el kellene
kertini.
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IV. Belfoldi kereslet

Az EU-ban az elmult hénapokban az épitSipar kivételével minden agazat varakozasa javult, miként a
fogyaszt6i bizalmi index is. Németorszdgban az Uzleti véarakozésok kiléndsen markansan
emelkednek. A GKI-Erste konjunkturaindex trendje 2012 6sze ota emelkedd, de a nyari
hénapokra inkabb a stagnalas jellemzd. Ez az (zleti és fogyasztdi varakozasokra egyarant igaz. A
javulds minden &gazatban megfigyelhets, s kildondsen latvanyos - az ugyan még mindig messze
legpesszimistabb szektor -, az épitbipar esetében. Augusztusban a szolgaltatd cégek lettek a
legoptimistabbak, megel6zve a hagyomanyosan éllovas, csak csekély javulasra képes ipart, valamint az
utdbbi hdénapokban ugyancsak hulldmzé varakozasu kereskedelmet. A fogyasztéi varakozasok
kiléndsen gyorsan emelkedtek 2012-13 telén, de marciustdl augusztusig stagnaltak, majd
szeptemberben jelentésen emelkedtek.

GKI-Erste konjunktura index, 2008-2013 Ipari bizalmi indexek a régioban, 2008-2013
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ldén részben a mesterségesen leszoritott inflacio hatdsara a keresetek realértéke kb. 2%-kal, a
nyugdijaké 3,3%-kal emelkedik, a realjovedelmek 2%-kal nének. A fogyasztas kb. 0,5%-kal bévill,
mig a netté megtakaritasi rata a GDP 5-55%-a koéril alakul. Jév6re az ugyancsak 2%-0s
redljdvedelem-névekedés mar 1,5%-0s fogyasztasbéviiléssel parosul. A fogyasztas 2014-es szintje
azonban még igy sem éri el a 2003. évit, kb. azonos lesz a 2010-essel.

2013. januar 1-t6] megsziint a szuperbrutté addalap, vagyis a 27%-0s addalap-kiegészités mar a havi
202 ezer forint feletti rendszeres jOvedelmet sem terheli, az effektiv addkulcs minden
jovedelemkategoria esetében egységesen 16%. Megsziint a havi bruttd 660 ezer forint felett keresék
nyugdijjarulék-plafonja is, ezzel 8 milli¢ forint éves jovedelem felett mar nem egykulcsos ado
érvényesil. Ennek nettd bérek valtozasara gyakorolt negativ hatdsa az év elrehaladtaval erésddik,
mivel a kumulalt havi jévedelmeikkel a munkavallalok fokozatosan Iépik tul az eddig maximumként
meghatarozott hatart. Utdbbi két ellentétes eldjelii hatds az év végére +0,5 szazalékpontos brutto-
nettd ollonyilast eredményez. Ezek az intézkedések dsszességében a havi bruttd 200 ezer forint alatt
keres6ket nem érintik, a bruttd 200 ezer és 1 millié forint kézétt keresék szamara kedvezéek, mig az e
feletti keres6k (az egykulcsos szja eddigi f6 nyertesei) szamara kedvezétlenek.
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A kormany a tavalyi drasztikus emelést kovetéen 2013-ban tovabbi 5,4%-kal, 98 ezer forintra emelte
a minimalbért, 5,5%-kal 114 ezerre a garantalt bérminimumot. Az emelésnek azonban a cégek
kéltségviseld képessége hatart szab, ezért sok helyen sziikiil a cafeteria, a munkaidé, folytatodik a
szirkiilés. 2013-ban megszlint az elvart béremelés, de a tavaly életre hivott, a béremelések
kompenzaldsara szolgdld szocidlis hozzajaruldsi adokedvezmény csokkentett mértékben
érvényesithetd.

2014-re nem varhaté az szja-rendszer megvaltozdsa, a valasztasok utdn, 2015-re azonban - Uj
bsszetételli kormany esetén — ez elképzelhetd. Jovére kiterjesztik a csaladi adékedvezményt. Azok,
akik a 16%-0s személyi j6vedelemadobdl eddig nem tudtak kimeriteni az adokedvezményt, a j6v6 éviél
ezt megtehetik a 7%-0s egészségbiztositasi jarulék és a 10%-o0s nyugdijjarulék terhére is. E valtozasok
varhatd 6sszhatasa 0,7%-ra becstlhetd. (Peldaul egy egykeresds, harom gyermeket neveld csaladnak
havi 100 ezres fizetésnél 17 ezer, havi 300 ezres fizetésnél 51 ezer forint tébbletjovedelmet jelent, az
intézkedés igy ismét a viszonylag magasabb jévedelmiieket preferalja.)

Realkereset és -nyugdij, 2000-2014 GKI fogyasztoi bizalmi index és komponensei,
(1999=100) 2008-2013
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A versenyszféra és a kormany Allandé Konzultaciés Féruménak ilése 2013-ra a nettd keresetek
redlértékének megdrzését ajanlotta a vallalatok szamara. A versenyszféraban az elsé hat hénapban a
minimalbér-emeléssel egyitt is csak atlagosan 3,3%-0s bruttd keresetndvekedes kévetkezett be. A
versenyszféra realkeresete (az elsd hat havi) 2,3%-o0s fogyasztdi arindex mellett 2,5%-kal nétt. Az
alkalmazasban allok létszamanak csokkenése kdvetkeztében a netté nominalis bértdmeg — mely az
egy f6re jutd mutaténal erésebb dsszefliggést mutat a fogyasztassal — 4,5%-kal, redlértelemben 2,2%-
kal nétt.

A koltségvetési szféraban az elsd hat honapban 3,7%-0s bruttd keresetndvekedés valosult meg,
melyre jotékony hatast gyakorolt a nem havi rendszeresseqgl juttatdsok alakulasa. (2013. januar-
juniusban a koéltségvetési szféraban dolgozok egy része atlagosan 10.500 forint — az adé- és
jarulékvaltozasok ellentételezését szolgald — kompenzacioban részesllt, mig a nonprofit szervezeteknél
az erre jogosultak atlagosan 11.200 forint juttatast kaptak ezen a cimen). A kézszféraban dolgozok
redlkeresete 2,3%-kal emelkedett az els6 hat hdnapban, mikézben a nettd keresettémeg redlértéke
3,5%-kal, ebbdl a kdzmunkasoké 10%-kal, a kdltségvetés egyéb dolgozdié 3,2%-kal.
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A nemzetgazdasag egészében az elsé félévben a realkeresetek 2%-kal néttek, mikzben a nettd
keresettomeg realértéke 2,1%-kal emelkedett.

A GKI 2013-ban atlagosan 3,5% koériili brutté és ennél 0,5 szazalékponttal magasabb nettd
béremelést prognosztizal. A keresetek realértéke (1,9%-os inflaciot feltételezve) kb. 2%-kal né. (A
kézszféraban — a kézfoglalkoztatottakat figyelmen kivil hagyva — ennél kissé jobban.)

Az alkalmazasban allok keresete, jovedelme, fogyasztasa, 2011-2014
(el6z6 év azonos iddszaka=100)

2011 2012 2013 2014*
Minimalbér 106,1 119,2 105,4 103,0
Brutto kereset 105,2 104,6 103,5 104,5
- versenyszféra 105,3 107,2 103,5 104
- kdzszféra 103,8 98,3 103,5 106
- non-profit 111,3 107,8 103,5 104
Netto kereset 106,4 102 104 104,5
- versenyszféra 108 104,3 104 104
- kbzszféra 102 96,6 104 106
- non-profit 108,7 104,3 104 104
Realkereset 102,4 96,5 102 102
- versenyszféra 103,9 98,7 102 101,5
- kbzszféra 98,2 91,4 102 103,4
- non-profit 104,6 98,7 102 101,5
Realnyugdij 100 99,0 103,3 100
[Reéljévedelem 102,6 97,0 102 102
Myasztés 100,1 98,0 100,5 101,5

Forras: KSH, GKI
*Megjegyzés: A csaladi adokedvezmény elszamolhatdsaga a 2014-es nettd és redlkereseteket kb.
0,7 szazalékponttal emeli.

2014-ben a bruttd keresetek a GKI prognézisa szerint kdzel 5%-kal emelkednek. J6vére a gyorsulast
féleg a kbzszféraban a valasztasok el6tt felgyorsuld bérkiaramlas magyardzza, de ebbe az iranyba hat,
hogy a kdvetkezé évben mar egyetlen réteg pozicidjat se javitja az addvaltozas. A realkeresetek 2014-
ben is 2%-kal nének. A csaladi adokedvezmény igénybevételi lehetdségeinek kiterjesztése tovabbi kb.
0,7 szazalékponttal emeli a keresetnévekményt.

A nyugdijak redlértéke — mivel azok idén nomindlisan a kormany inflacids elérejelzésének megfeleléen
5,2%-kal bbviltek — kb. 3,3%-kal emelkedik. A csaladi pétlék és az egyéb szocialis jéovedelmek
nomindlis 0sszege valtozatian maradt, az &lldskeresési tdmogatds redlértéke azonban vérhatéan
megmarad. Az dregségi nyugdijak redlértékét 2014-ben (vagy még idén) esetleg névelni fogja egy
egyszeri, valasztasok elétti nyugdij-kiegészités (ezzel azonban egyenlére nem szamolunk). A
tarsadalmi juttatdsok és a vallalkozasi javadalmak nominalis értéke jévére valamelyest néhet.

A vallalkozoi jovedelmekre a belfdldi kereslet csdkkenése negativan hat, de a ,munkahelyvédelmi”
program adta addkedvezmények egy része varhatdan itt csapddik le. A cafeteria-juttatasok
addemelését a munkaadok ritkan vallaljak at, ami tovabb csokkenti a lakossag elkélthetd jovedelmét.

A valddi foglalkoztatottak szama csokken, ugyanakkor a kulféldon dolgozok csaladjuknak hazautalt
jovedelme kissé emelkedhet. Mindezek alapjan 6sszességében a redljvedelmek 2% korili bévilése
varhatd. A sokféle tartozas altal sujtott, gyakran munkahelyét vagy nyugdijanak majdani értékét is
veszélyben érz6, bizonytalan j6vot latd lakossag azonban feltehetéleg alig néveli fogyasztasat. Ahogyan
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2012-ben a fogyasztas kevésbé csokkent, mint a realjévedelem, idén a realjévedelem 2%-0s
nbvekedését feltehetbleg a fogyasztas 1,5% korili boviilése kiséri, mig jovére a redljévedelem-
ndévekedés mar 1,5%-0s fogyasztasbdviléssel parosul.

A haztartasok hitelallomanya folyamatosan csokken. A hitelkereslet a magas addssagterhek, az
Ovatos lakossdgi magatartas, valamint a kedvezétlen munkaerd-piaci helyzet miatt tovabbra is igen
alacsony, s a bankok is passzivak. Az arfolyamgat igénybevétele alig tébb mint egyharmados. A 90
napon tuli késedelemmel rendelkezé hitelallomany aranya mind a telies portfolion, mind pedig az
atstrukturalt allomanyokon belil névekedett. A devizahiteleseket mentd program informaciok hijan még
nem itélheté meg.

A hitelezési folyamatok Ujbdli beinduldsanak egyarant gatja a sziikos hitelkereslet és kinalat.

Kiskereskedelmi forgalom volumene, 2009-2013 A lakossagi hitelek netté negyedéves valtozasa,
(el6z6 év azonos idészaka = 100) 2008-2013 (milliard forint, arfolyamhatas nélkul)
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A haztartasok nettd finanszirozasi képessége 2013 masodik negyedévével zarult egy évben a GDP
5,7%-a volt, ebbdl. 2013 Il. negyedévében a GDP 5,5%-at tette ki. A lakossag 2013-ban is nettd hitel-
visszafizetd marad, a haztartasok nettd finanszirozasi képessége 5-5,5% korill lesz (magasabb, mint
2012-ben volt a végtérlesztéshez kapcsolddo téketranszfer és a magan-nyugdijpénztari kilépések nélkul
szamitva).

A lakossag pénziigyi eszkdzein beliil 2013 masodik negyedévében a kdzponti kormanyzat altal
kibocsatott értékpapirok és a befektetési jegyek allomanya nétt szamottevéen. NOtt emellett a
készpénz, a folydszamla betétek és az egyéb kévetelések allomanya, mig az egyéb betétek jelentdsen
visszaestek (a csokkend kamatok és ndvekvd kamatterhek kdvetkeztében). A kdtelezettségek ezzel
parhuzamosan csokkentek, melynek hatterében a hitelek és az egyéb kételezettségek torlesztése all.

A valddi foglalkoztatas 2013-ban romlik, 2014-ben stagndl, statisztikai értelemben azonban mindkét

évben 1% korli mértékben emelkedik. A munkanélkiiliségi rata 2013-ban és 2014-ben egyarant
10,8% korul varhatd. A foglalkoztatas allami befolyasolasa fokozddik.
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A foglalkoztatottak szamanak valtozasa, 2011-2014

(el6z6 év = 100)
2011 2012 2013 2014
Magyarorszag 0,8 -0,5 1,0 1,0

IEU-27 0,5 -03 -0,4 0,4
Forras: Eurostat, KSH, GKI

2013. I. félévben a legalabb 6tfés cégek és a koltségvetési intézmények egyttes létszama 0,2%-kal
mérséklédott. Az alkalmazottakon belll a versenyszféra létszama 0,3%-kal csokkent, mikdzben a
kéltségvetési szféraé 1,2%-kal nétt (az itt elszamolt kdzfoglalkoztatas nélkil szinten maradt a létszam
az elézd év azonos iddszakahoz képest).

A munkaeré felmérés szerint viszont a 15-74 év kozétti foglalkoztatottak szama 2013 . félévében az
el6zd év azonos idszakahoz képest 1,1%-kal, 41 ezer fével ndvekedett. A létszam bévilése részben a
kézfoglalkoztatasban foglalkoztatottak szamanak dinamikus (11%-o0s, 20 ezer f6s) béviilésével, részben
a kalféldi munkavallalés terjedésével magyarazhatd. Az ipari szektor foglalkoztatasa 0,6%-kal csdkkent,
mig a szolgaltatd szektoré 1,9%-kal emelkedett. Az ipari szektor foglalkoztatasi képessége a korabbinal
lassabban csokken.

A munkaeré-felmérés szerinti munkanélkiiliség az els6 félévben 9 ezer f6vel volt alacsonyabb az egy
évvel korabbinal, szamuk 479 ezer f6t tett ki. A munkanélkuliségi rata 11,1%-ra mérsékiédott. (2012. I.
félévében 11,3% volt.) A regisztralt allaskeresdk atlagos szama az elsé hét hdnapban 572 ezer 6
volt, ami gyakorlatilag az el6z8 év hasonld idészakaval megegyez6. (2013 juliusdban a regisztralt
allaskeresok alig tébb mint 10%-a kapott allaskeresési ellatast, s egyharmada szocialis ellatast.)

A nyér végén a munkaerd-kinalatot a munkavallalasi kord inaktivak és tartés munkanélkiliek mellett a
frissen elbocsatottak és az iskolabdl kikerildk is névelik. Ez utdbbiak szama évrél évre csdkken. A
nyugdijoa meneteli lehetdségek szigorodasat és az Uj ,szocidlis” adokedvezmény hatasat tlikrézve az
55-64 éves korcsoportban a foglalkoztatési rata jobban emelkedett, mint az atlag. Az adokedvezmény
némileg segithetett a 25 év alattiak foglakoztatdsaban is (idén ezek kozil az elsd félévhez atlagosan
mintegy 8 ezerrel tdbben voltak foglalkoztatva mint egy évvel korabban). A belsé munkaer§-kindlatot
csOkkenti az egyre névekvé mértéki kiilféldi munkavallalas. Az Eurdpai Unié munkaerépiacanak
vonzasa gyakorta olyan kinalatot sziv el a magyar munkaerdpiacrdl, amire itthon is nagy szlikség lenne,
de a hazai keresetek és munkakértiimények nem versenyképesek.

A munkaerd-kereslet az allami beavatkozasok kiszélesedése, az e célra forditott pénzligyi tamogatas
novekedese kovetkeztében kissé bovil. A kozfoglalkoztatasra a 2010-es 64 milliard forinttal szemben
2013-2014-ben évente legalabb 200 milliard forintot szannak. Allami, 6nkormanyzati felvasarlas,
t0kerész-szerzés torténik tobb gazdasagtalanul miikddd, korabban piaci alapon miikédé cégben;
kifejezetten foglalkoztatas-megérzési céllal. A munkahely-megdrzési akcidterv keretében 2014-re kb.
haromnegyed millié alkalmazott foglalkoztatasa valdsul meg allami tamogatéassal.

Markans, piaci alapu kereslet-élénkiilés csak néhany feldolgozoipari szakdgazatban varhatd, de
bsszességében a feldolgozdipari agazatok foglalkoztatasi képessége is visszaesik. A szolgaltatasi
agazatok z6me 2014-ben csak pozicidja stabilizalasaban bizhat, szamos terileten (pénzigy, szakmai,
tudomanyos, miiszaki tevékenység) tovabbi csdkkenés valdszind.
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Az alkalmazottak szamanak alakulasa Munkanélkiiliségi rata, 2008-2014
szektoronként, 2009-2014 (2009=100) (szazalék)
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teljes koltségvetési szféra

A munkanélkiiliségi rata éves atlagban 2013-ban és 2014-ben is valamivel 11% alatt lesz, vagyis
enyhén csokken. Javulas f8leg 2013 masodik felétél varhatd a valasztasi el6készuletek jegyeben. A
regisztralt munkanélkulieken belll tovabb csékken az ellatasban részesitettek aranya és az ellatas
mértéke. A munkanélkiiliség teriileti kiilonbségei némi hullamzas mellett alapvetéen fennmaradnak.

A kormanyzati fogyasztas értéke folydaron dinamikusan névekedett a 2000-es évtized elsé felében,
majd 2008-t6l szinten maradt. A gyors ndvekedésben szerepet jatszott a minimalbérek erbltetett
névelése 2001-2002-ben, amely a koltségvetési szektor dgazatait is erbteljesen érintette, tovabba az
ezt kdvetd bérrendezések is. A kéltségvetési egyensuly felborulasat kvetben tdémegében mar nem nétt
tovabb a kormanyzati fogyasztds, melynek hatterében a kézszolgaltatasok teriletén végrehajtott
létszamleépités és a kereset elinflalas allt. Az oktatds teriletén is folyamatos a Iétszamvesztés. A
kéltségvetési hiany tartdsa miatt 2013-2014-ben sem keriilhet sor jelentés kormanyzati fogyasztas-
novekedésre.

Az alléeszkoz-felhalmozas a 2010. évi 9,7%-0s visszaesést kdvetden 2011-ben 6,4%-kal, majd 2012-
ben vjabb 3,8%-kal csbkkent (ez utébbin belil a beruhdzasok volumene 5,2%-kal). Idén stagnalas,
jovére 2% koruli bévulés varhatd, féleg az EU forrasbdl megvaldsuld beruhdzasok miatt. A beruhazasi
rata 2013-ban 17%-ra esik.

Ennek oka az exportpiacok gyengesége, a gazdasagpolitika miatti tervezhetetlenség, a kilénaddk
miatti perspektivatlansag és dltalaban a befektetési-miikddési jogbiztonsag hianya. Az atlagos real-
hitelkdltség a Novekedési Hitel Program hatdsara ugyan kissé mérséklédatt, de még mindig magas,
ugyanakkor a vallalkozasok tulnyomo része egyaltalan nem akar hitelt felvenni. A fejlddésre képes kkv-k
viszonylag olcson juthatnak forrashoz. A program bdvitése tul ambicidzusra sikeredett. A tervezett
hitelbvités masfélszerese a kkv-k telies (mikrocégekkel egyittes) 2011. évi beruhazasanak. Az EU-
forrasokbdl szarmazd hazai kifizetések tovabbra is lassuak, bar kissé gyorsultak 2011 atlagahoz képest.

A feldolgozodipari beruhazasok 2012-ben 4,9%-kal, béviltek, 2013-ban azonban varhatéan 4%-kal
esnek. A korabbi kedvezé dinamika néhdny nagy exportald autéipari vallalkozas és a hozzajuk k6t6dé
beszallitok fejlesztéseinek (Mercedes, Audi, Opel, Hankook, Bridgestone, Bosch) volt kdsz6nhetd,
amelyek jorészt kifutottak. 2013. elsé félévében ndvekedés volt a mezégazdasag (+4%), a banyaszat
(+21%), a vizellatas, szennyviz-, és hulladékkezelés dgazatokban (+64%), az épitbiparban (+14%), a
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szallitds, raktarozas agazatban (+6%), a szallashely-szolgaltatds, vendeéglatasban (+13%) és a
kéltségvetési szféra egy részében (példaul az arvizvédelemmel kapcsolatban, dsszesen: +34%). A
pénzigyi, biztositasi tevékenység lényegében stagnalt, minden tovabbi dgazatban jelentés visszaesés
volt megfigyelhetd. Lathatd, hogy b6vilé beruhdzast azok az dgazatok tudtak felmutatni, amelyek a
kéltségvetéshez (EU forrasokhoz) kétédnek (kdrnyezetvédelem, kdzlekedés, épitdipar, szallashely-
szolgaltatas).

2013-ban jelentds ndvekedés varhaté a banyaszatban (+25%), a viz-, szennyviz-, hulladékkezelés
agazatban (+45%), az épitbiparban (+15%) és egyes koéltsegvetési agazatokban (+30%). Kdzepes
ndvekedési dinamika varhatdo a mezdgazdasagban, a szallashely-szolgaltatas, vendéglatasban és a
szallitas, raktarozas agazatokban (5-6%). A tébbi agazatban stagnalas, illetve jelentds visszaesés lesz.
2014-ben a legtdbb dgazat 1-2%-0s névekedésre lesz képes, részben a 2013-as magas bazis (az EU
forrasok okozta gyors ndvekedés miatt a teljesitmény megismétlése is szép teljesitmény lesz), részben
pedig az alacsony bazis (a nem dllami finanszirozasu szektorban bekévetkez6 2013-as jelentds
visszaesés korrekcidja) miatt.

Beruhazasok agazati megoszlasa, 2004-2014 Feldolgozdipari beruhazasok és
kapacitaskihasznaltsag, 2008-2013
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A beruhdzdsok ndvekedését tavaly akadalyoz6 tényezék - hitelfeltételek szigorodasa, kapkodd
gazdasagpolitika, lassu palyaztatasi és elszamolasi folyamat — idén és 2014 els§ félévében is hatni
fognak. Emellett a hazai vasarléeré is stagnal, a befektetési biztonsag gyorsulva romlik. Ma
Magyarorszag kiviil esik a nagy beruhazok latokérén, mikozben a hazai tulajdonu, jellemzéen kkv
kér sem képes a kitdrésre.

Az Uj Széchenyi Terv keretében 2012-ben kifogytak a vallalkozasfejlesztésre fordithaté forrasok. A
megmaradt pénz szétaprozott, &t nem gondolt palyazati célokra megy el. A kormanyzat eréltetetten
probél olyan palydzati célokat talalni, amelyekkel gyors pénzkoltés valdsithatd meg (pl. az egyik
palyazatnal a vallalkozasok mar lakast is vasarolhattak). Joval kdnnyebbé valt az elézetesen szamitott
arat joval meghaladd infrastruktura-fejlesztési koltségek elfogadasa is (kiléndsen a kozlekedési
palyazatoknal). Szintén ellentmondasos, hogy mikézben a szakképzési hozzajarulast bekebelezte a
kéltségvetés, akdzben EU forrashdl 100%-o0s tdmogatassal lehet képezni. Egyre kevéshé valdszindi,
hogy az EU forrasokat teljes egészében el tudjuk kolteni. Tovabbi gond, hogy a pélyazatok egyre
nagyobb részénél olyan vallalkozésok szolgaltatasait kell igénybe venni, amelyekre a palyazoknak
nincs igazan sziiksegik. Ezek a kozbeiktatott cégek akar az elérhetd palyazati tamogatas 30%-at is
elkérik ,szolgaltatasaikért”, s piaci informaciok szerint nélkilik nehéz nyerni.
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2012 végére enyhén gyorsultak a kifizetések (egy-egy héten kifizetésre keril 25-30 milliard forint), de
ez az elblegfizetésnek kdszdnhetd, igy a kdvetkezd idészakban ismét csékkentek a heti kifizetések.
Jelenleg 4186 milliard forint (2013. marcius kbzepére: 3545 milliard forint) kifizetése tortént meg, vagyis
5,5 honap alatt 641 milliard forinté. Ez heti atlagban 29 milliard forintot jelent, s 4000 milliard forint van
hatra 2015-ig. Ahhoz, hogy minden forrast elkélthesstink, heti 36,4 milliard forintot kellene kifizetni Ugy,
hogy sok esetben még a palyazatok sem jelentek meg (pl. egészségugyi nagyberuhazasok), illetve
varhatd, hogy tovabbi pénzek szabadulnak fel meghiusulas, vagy biintetés miatt. Jelenleg 7465 milliard
forintra van alairt tamogatési szerzédés és az év végeéig tébbszéz milliard forint kdnnyen lekétetlen
maradhat (ami a forras elvesztését jelentené).

Az ingatlaniigyletek, gazdasagi szolgaltatds szektorban idén a beruhdzasi volumen 7%-0s
csokkenése varhato (a tavalyi 5,1%-0s visszaesés utan). Jovére 2% ndvekedés valoszind.

A kereskedelmi dgazatban a plazastop tetézi a csokkend vasarlderd miatti gondokat. A tilalom ellenére
vannak engedélyt kapott (nagy) beruhazasok. 2012-ben 2,5%-0s csdkkenés kdvetkezett be, idén 3%-0s
visszaesés valdszin(i. 2014-ben 1%-kal mar néhet a volumen.

A szallitasban a vasutnal tovabb folytatédnak az EU-forrasokra alapozott fejlesztések. A kézuti
teherszéllitasban a jarmibeszerzés terlletén lehet kis élénkilés, a vasuti teherszallitisban uj
mozdonyok beszerzésére keril sor. Folytatddik a sajat fejlesztési IC-k probagyartasa is. A
gyorsforgalmi Uthaldzat fejlesztése 2013-ban is tart. A raktarozasban néhany nagyobb projekt épitése
tovabb halad. A meglévd logisztikai centrumok tébbsége is bdvitést tervez (elssorban EU-forrasok
segitségével). E terileteken a tavalyi 2,4%-0s visszaesés utan idén 6%-0s névekedés, jovire pedig
2%-0s bovulés varhato.

Agazatok beruhazasa, 2000-2014 Vallalati finanszirozasi formak, 2011-2013
(1999 = 100) (milliard forint)
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Az info-kommunikécids szektorban tovabb zajlik a vezetékes és mobil szélessavu internet-fejlesztés
és megtértént a média digitalis atllasa. Folytatodik a mobil-internet térhdditasa, a régi bazisallomasok
felujitdsa, uj bazisallomas-rendszer kiépitése. A varhatoan idén meghirdetésre kerl6 frekvenciak ujabb
Iokést adnak a szektornak. Az okos telefonok gyors elterjedése az alkalmazasfejlesztést helyezi
el6térbe. Osszességében (a technoldgia olcsdbba valasa mellett) tavaly nétt a beruhdzasi volumen
(10,9%-kal), idén 20%-0s visszaesés, 2014-ben pedig 3%-o0s bévilés valoészind.
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A szallashely-szolgaltatas és vendéglatas agazatban Ujabb szallodai és flirdd-kapacitisok belépése
varhato, de ezek mértéke tovabb csdkken. Az dgazatban idén 5%-0s, jovére 3%-0s ndvekedést varunk.

Az allami-dnkormanyzati beruhazasok szinte csak EU-s forrdsokra tdmaszkodnak, ugyanakkor az
elnyert palyazati pénzek felhasznalasa akadozik. A hitelfelvétel kézponti engedélyezése tovabb szikiti
az Onkormanyzatok mozgasterét. Az 6nkormanyzati addssagok részleges atvallaldsa sem javit a
helyzeten, mivel az 6nkormanyzatok forrasai is jelentésen sziikiiltek. Tetézi a problémakat az at nem
gondolt, erdltetetett allamositas az egészséglgyi és oktatasi szektorban, ahol a korabbi fenntartd mar
nem, az Uj még nem képes folytatni a megkezdett fejlesztéseket. Kilén gond az énerd és a kezdeti
finanszirozas megoldasa a nem-6nkormanyzati szféraban, ahol a déntések koncentraciéja miatt a
decentralizalt beruhazasok sora all. A felsGoktatdsban az Uj felvételi rendszerrel egyiitt jar6
finanszirozas-sz(ikités korlatozza a beruhazasok tervezését.

Az lzleti beruhazasok hitelezése bizonytalan. A Széchenyi beruhdzasi kartya kissé béviti a
forrasokat. A Garantiga altal nyujtott garancia mennyisége viszont csékken, ara nétt. Ugyanakkor az
EU-forrasokbdl megvaldsulé vallalati beruhdzésokhoz ujabb allami forrasok (hitel, garancia) all a
vallalkozasok rendelkezésére. Az MNB névekedési hitelprogramja féleg a meglévé hitelek lecserélését
érte el, a beruhazasok latvanyos felfutasat nem. Mivel a program némi leegyszerisitéssel a kkv-k altal
kifizetett kamat nagysagat befolydsolta, maximum 20 milliard forinttal javitotta a cégek helyzetét.
Jelentds uj beruhdzast ez a forras sem indukalt, igy kbzvetett hatasokkal sem szamolunk.
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V. Realfolyamatok

A magyar GDP alakuldsa 2013. I. félévében kedvezébb volt az EU atlaganal, de lényegesen
kedvezdtlenebb a régiéo legtébb tagallamaénal (és rosszabb Németorszagénal is). Az
dsszehasonlithatd (szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott) adatok szerint, mig az EU-ban az |.
negyedévi 0,7%-0s visszaesest a Il. negyedévben stagnalas kovette, Magyarorszagon az |. negyedévi
0,5%-0s csokkenés utan a Il. negyedévben mar 0,2%-0s bévilés kévetkezett. Bar Csehorszagban,
Szlovénidban és Horvatorszagban folytatdott a visszaesés, a tébbi régids orszagban jellemzéen 1%
kérdli, egyes balti orszagokban 4%-0s volt a ndvekedés. Figyelmeztetd, hogy az el6z6 negyedévhez
képest a Il. negyedévben minddssze 0,1%-kal bovilt a GDP, kevésbé az EU 0,4%-0s atlaganal, s féleg
Németorszag 0,7%-os iteménél. Mindez arra utal, hogy a gyenge magyar teljesitménynek csak egy
kisebb részét magyarazza az EU keresletének gyengesége, abban féleg a hazai piac tovabbra is
tarto sziikiilésének, az ezt kivalto téves gazdasagpolitikanak van szerepe.

A koltségvetés keresleti hatasanak az elmult években is Iényeges szerepe volt a gazdasagi
novekedés alakulasaban. Mig 2011-ben a kéltségvetés kb. a GDP 2 szézalékpontjat kitevé (magan-
nyugdijpénztari allamositassal eltakart) lazitdsa mellett a GDP 1,6%-kal nétt, addig 2012-ben a 3
szdzalékpontot meghaladd allamhaztartdsi megszoritdas 1,7%-0s GDP-visszaeséssel jart egyiitt.
2013-ban a kb. 1 szazalékpontos kéltségvetési lazitds csak a GDP 0,3%-o0s bdviilésére elég. A
2014-es kéltségvetési javaslat Iényegében valtozatlan allamhaztartasi pozicio mellett 2%0s GDP-
novekedéssel szamol. Ehhez nagyon jelentds eurépai konjunktura-javulas kellene.

ldén az |. félévben a mezégazdasagon kivil érdemben csak az épitdipar termelése névekedett
(GDP-ben mérve 13 illetve 5%-kal). Ugyanakkor érdekes mddon az épitési beruhazasok 4,6%-kal
csokkentek. Bar a Il. negyedév altaldban jobban alakult, mint az I. negyedév, de juniusban az iparban, a
kereskedelemben és a kilkereskedelemben is romlds volt tapasztalhaté (amit juliusban javulas
kdvetett).

Agazatok brutto teljesitménye, 2008-2014 Szolgaltatasok GDP-termelése, 2005-2014
(valtozés az el6z6 év szazalékaban) (2004 = 100)
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A GDP termelésének szerkezete a valsag 6ta korszerlitlen — de a kormany szdja ize szerinti — irdnyba
valtozik. A nemzetkézi tendenciaktdl eltéréen nalunk a termelé &gak hozzdjaruldsa névekszik, a
szolgaltatasoké csokken. A valtozas a 2013. évi 0,5 szazalékpont utdn 2014-ben 1 szazalékpont
lehet.
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A magyar ipar egyel6re lefagyott allapotban van, az alagak tébbségenek teljesitménye zsugorodik. Az
autdgyari beruhazasok miikddésbe lépése és az alacsony statisztikai bazis hatasara a termelés 2013-
ban 1% kér(li, 2014-ben pedig 3% kérili emelkedése varhato.

2013 els6é hét honapjaban az ipari termelés volumene 0,7%-kal maradt el az el6z6 év azonos
idészakatél. Mivel az ipari termelés tavaly 6sszel kezdett csdkkenni, illetve az Audi Ujabb (izemének
termelése a kdvetkezd hénapokban fut fel, a masodik félévben varhatéan mar szerényen névekedni
kezd a feldolgozdipar, ez a hatas athuzodik a jovo évre is.

Ipari termelési volumen, 2011-2014
(el6z6 év azonos idészaka = 100)

2011 2012 2013 2014
[. félév 108,1 99,8 98,4 103,5
I, félév 103,4 97,9 102,5 102,5
Ev 6sszesen 105,6 98,2 101 103

Forras: KSH, GKI

A belfdldi eladasok az elsé félévben 5,1%-kal csokkentek, az export alig 1,4%-kal emelkedett.
Dinamikat elsGsorban a kézuti jarmi- és jarmlalkatrész gyartas hozott az ipari értékesitésbe, az el6bbi
az exportba, az utobbi a belféldi eladasokba. Emellett jelentsen névelte kivitelét a kisebb sulyu vegyi
alapanyaggyartas is. A tobbi terlileten csak atmenetileg futott fel egy-eqy agazat teljesitménye. A
kilatasok sem jok, az uj rendelések szintje a tényadatok és a GKI vallalati felmérése szerint is
alacsony.

A feldolgozdipari belféldi eladasi arai 1,2%-kal, az exportarak 0,7%-kal voltak magasabbak az egy évvel
korabbinal, s ebben 2014-ben sem varhat6 érdemi valtozas.

A feldolgozdipari kapacitasok atlagos kihasznalasa 2013 nyaran a GKI felmérése szerint 77% volt,
vagyis elmaradt az optimalis kisz6bnek tekintett 80%-tdl. A valaszadok 45%-a tartotta feleslegesnek
kapacitdsai egy részét a varhaté kereslethez képest. A feldolgozdipar beruhazasi tevékenysége - a
nagy autdipari beruhazasok megvaldsulasa utan — idén visszaesett, az elsé negyedévben 13,2%-kal, a
masodikban 0,5%-kal az el6zé év azonos idészakahoz képest. A rossz keresleti kilatasok és a magyar
befektetési kdrnyezet romidsa miatt 2014-ben is csak pozitiv stagnalas varhatd. Némi ndvekedést csak
az okozhat, hogy a hosszu ideje halasztott felujitasok, korszeriisitések elébb-utobb kényszerré valnak.

A valsag hatasa a fontosabb iparagakra, Ipari konjunkttra-6ra, 2010-2013
2008-2013 (2007. december = 100)
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Idén lényegében nem valtozott az ipari foglalkoztatas. A tavalyi béviilést idén a jarmiiparban is
stagnalas kovette. A GKI felmérései is azt mutatjak, hogy a leépitések mar tavaly megvaldsultak, az idei
évre lényegében valtozatlan létszamot jeleznek el6re a valaszaddk.

A 2014. évi energiaigények a 2013. évi szint korll alakulhatnak, kivéve a féldgazt, ahol tovabbi
mérséklédés varhatd. Az import aranya enyhén tovabb nd, déntden a villamos energiaé. A megujuld
energia aranya a ledllitott timogatasi rendszer, a cskkend igények és a beruhazasok elmaradasa miatt
2014-ben sem bovdl.

Az energiaszektor pénziigyi helyzete és 2014. évi kilatsai egyre komorabbak. A csdkkend kereslet, a
bevezetett kilénaddk, a lakossagi energiadrak 20%-0s mérséklése és a szigorodd fogyasztovédelmi
rendelkezések miatt 2013-ban a legtobb szolgaltaté sulyos veszteségeket kénytelen elkonyvelni,
2014-ben pedig a pénziigyi kilatasok tovabb romlanak.

Az épitbiparban véget ért a hét szlik esztendd. Bar az 4gazat nehézségei egyelére érdemben nem
csOkkentek, az épitéipar egyértelmiien ndvekedési palyara allt. Az épitipari teljesitmény idén és jovére
— csaknem kizarolag az unids forrasokkal tAmogatott berunazasok felfutdsa miatt — varhatoan 4-5%-kal
néhet. A kivitelezési arak 2013-ban és 2014-ben 2-2,5% koriili mértékben emelkedhetnek.

Az épitdipar termelése az elsd félévben 7,2%-kal volt nagyobb, mint egy esztendSvel kordbban.
(Juliusban a magasabb bazis miatt mar csak kb. 2%-0s volt a dinamika.) Mindkét épitménycsoport
esetében teljesitmény-bbviilés kdvetkezett be: a magasépitésé 6,7, a mélyépitésé 7,6%-kal nétt. Az
épitési beruhazasok a nemzetgazdasag egészében ugyanakkor 4,6%-kal csékkentek. A GKI épitdipari
bizalmi indexe 2013 eddig eltelt részében szinte folyamatosan névekszik, s augusztusban hatéves
csucsra keriilt. Ennek ellenére tovabbra is az épitdipar a legpesszimistabb agazat. A termeléi
inflacio tovabbra is alacsony, az elsé félevben 1,6%-kal voltak magasabbak az arak az egy évvel
korabbindl. A mélyépitési arak az atlagosnal gyorsabban néttek (2,5%-kal), a magasépitésiek
lényegeben stagnaltak. A termeldi arak ndvekedési litemének 1ényeges emelkedése 2014 végéig nem
varhato.

A megkétott szerz6dések allomanya 2013 juniusanak végén 11,7%-kal volt magasabb, mint egy
esztendbvel kordbban. A magasépitésben a szerzédés-allomany stagnalasat, a mélyépitésben 17%-0s
bOvilését regisztraltak.

Az épitdipari termelés volumene Lakasépités és -engedély, 2000-2014
épitménycsoportonként, 2001-2014 (2000=100) (ezer darab)
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Az 4gazat miikddését befolyasold torvényi kérnyezet jelentésen modosult. A véltoztatdsok célja a
lanctartozasok csokkentése, a cégkapcsolatok atlathatdsaganak javitdsa. Egyfell meghataroztak az
épitéipari minimalis rezsioradijat, ami idén 2383 forint. Az irredlisan alacsony vallalasi arak a
korabbiakban jocskan hozzajarultak a lanctartozasok kialakulasahoz, a févallalkozok ezek miatt ugyanis
gyakran olyan helyzetbe kertiltek, hogy alvallalkoz6i partnereiket nem tudtak kifizetni. Masfelél, julius 1-
jét6l mikodik a Teljesitésigazolasi Szakértéi Szerv, amely ellenérzi az elvégzett épitdipari munkat, és
véleményét elfogadja a birdsag is. Ehhez kapcsoldédva mddosul a polgari eljarasi térvény is, mivel az
ilyen tigyeket — 400 milli¢ forintos dsszeghatar felett - a birdsagok gyorsitott eljarasban targyaljak.

Az épitipar béviilésének hatterében az EU-forrasok altal tamogatott allami beruhazasok
felfutasa all, a lakossag és a vallalati szektor beruhazasi hajlandosaga tovabbra is erétlen. (Az
elsd félévben 40%-kal csékkent a lakasépités és szlikilt a feldolgozdipar, az energia-szektor, a
kereskedelem és az Uizleti szolgaltatdsok legtébb szegmensének beruhazasi aktivitasa is.)

A tavalyi nagyon kedvezétlen idéjaras hatasara tobb mint 20%-kal csokkent a mezdgazdasagi
GDP. Idén nagy névekedés lesz, de igy sem valdszinii a 2011. évi szint elérése, részben a
nyarvégi aszaly, részben az allattenyésztés csokkenése kbvetkeztében.

Hasonld hatas érte a napraforgét is. Az arakat a vilagpiaci folyamatok hatarozzak meg, igy a kiesd
termés a vildgszerte jo hozamok miatt nem vezet draguldshoz a piacon.

Gabonatermés, 2010-2014 Allatallomany, 2010-2014
(ezer tonna) (ezer darab)
2011 | 2012 | 2013 | 2014 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Bliza 4107 | 3972 | 4500 | 4000 Sertés 3025 | 2956 | 2700 | 2700
lIKukorica 7992 | 4741 | 6000 | 6000 Szarvasmarha 694 | 753 | 700 | 700
[Osszes gabona 13678 |10275 | 12500 | 12 000 Tyukfélék 32865 | 30075 | 32000 | 33000
Forras: KSH, GKI Forras: KSH, GKI

Az agrarpolitikai elképzelések hosszabb tavon a magyar mezégazdasag versenyképességének
romlasaval fenyegetnek, a kisbirtok altalanos preferalasa, az élémunka felnasznalasanak 6szténzése
szembe megy a modern folyamatokkal.

A kiskereskedelem hat évnyi visszaesés utan idén a 2%-kal ndvekvé realjovedelmek hatasara is
csak 0,5% koriili béviilésre lesz képes. 2014-ben a redljévedelmek ugyancsak 2% korili névekedése
mar a forgalom 1,5%-0s boviilését eredményezheti.

2013. I. félévében annak ellenére 0,5%-kal csdkkent a kiskereskedelmi forgalom, hogy a masodik
negyedévben 0,6%-kal emelkedett. Az élelmiszerek forgalma 0,6%-kal csokkent, az elsé hat hdnapban
kiléndsen nagy visszaesést szenvedett el a butor-, miszaki cikk (-5,7%), illetve az iparcikk jelleg
vegyes termékcsoport (-1,4%), melyek értékesitési volumene az elmult hét év alatt dsszességében
mintegy 40%-kal zsugorodott. A nyugat-eurdpai fogyasztasi mintatol egyre tavolabb kerlink, a
haztartasok tartds fogyasztasi cikk allomanyanak korabbi gyors item( cseréje egyre nehezebbé valik.
A gépjarmii-tizemanyag kereskedelem az elsé félévben 1%-kal bévillt.

A kereskedelmi varakozasok hullamzoéak, a kereskedelmi bizalmi index két éve egy szlik savban
mozog, nem mutat élénkulésre utald érdemi jelet. A forgalom elsd féléves visszaesését azonban a
masodik félévben mar szerény ndvekedés kovetheti. (Juliusban a KSH els6 becslése szerint 1,7%-kal
emelkedett az értékesités.) A tisztanlatast neheziti, hogy a pénztargépek NAV-hoz kotése miatt a
<bevallott”, vagyis a pénztargépbe iitott forgalom mar korabban elkezd kissé emelkedni, a
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gyanakvasra okot ado hirtelen megugras elkeriilése érdekében. (Ezt persze a KSH becsléseinek
figyelembe kéne venni!) A valaszték sziikiil, mert a dragabb termékek és lizlettipusok (kivéve néhany
luxusmarkat) irdnt nincs kellé vasarléer6. A gyenge — kildnésen a 300-nal is gyengébb — forint a
szomszédos orszagokbol élénkitheti a vasarlasi célu beutazasokat (f6leg a hatar menti vidékekrol).
Végiilis 2013-ban a kiskereskedelmi forgalom 0,5%-0s bdviilése varhat6. 2014-ben a redljévedelmek
varhato tovabbi 2%-0s ndvekedése mar 1,5%-kal élénkitheti a kiskereskedelmet.

Kiskereskedelmi forgalom volumene, 2006-2013 Szallodai vendégéjszakak szama és a szallodak
(2006 = 100) kapacitasa, 2008-2014
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A kereskedelmi széllashelyeken 2013 els hét hdnapjaban 5%-kal nétt a vendégéjszakak szama az
el6z8 év azonos idészakahoz képest. A vendégek szama 6%-kal nétt (vagyis az altaluk eltdlt6tt
atlagos vendégéjszakak szama ugyanakkor kis mértékben csékkent). Ebben az iddszakban 8%-kal
érkezett t6bb kulféldi turista hazankba. A meleg nydrnak kdszénhetden a belféldi vendégforgalom év
elejei csokkenése megfordult, s az év elsd hét hénapjaban mar a hazai vendégek szama is 5%-kal
ndvekedett. A belfldiek vendégéjszakdinak szama kisebb mértékben (3%-kal) ndvekedett a nyari,
jellemzden 1-3 éjszakas ,hétvégi” nyaraldsok tulsulya miatt. A széllashelyek arbevétele folyd aron 10%-
kal emelkedett. 2013-ban mintegy 5%-kal bdvil a vendégéjszakak szama, amin belll a kulfoldi
vendégforgalom valamelyest nagyobb mértékben nd, mint a belféldi. Annak ellenére, hogy a belféldi
fogyasztasi lehetségek kedvezdbbek lehetnek, jovére valamelyest lassubb ndvekedésre lehet
szamitani, mivel nagy valdszinliséggel nem tud majd érvényesiini a mostani nyari idjaras belf6ldi
forgalomra gyakorolt rendkivill kedvez6 hatdsa. 2014-ben dsszességében 3% koriili névekedés
varhat6 a vendégéjszakak szamaban, ami jelentds részt a kiilféldi vendégeknek lesz kdszénheto.

A magyar bankrendszer paradoxona, hogy mikdzben likviditasi és t6ke helyzete jo és javuld, ez
redlgazdasagi szempontbdl rendkivil kedvezétlen folyamatok, a hitelallomany drasztikus leépitése, az
allami tuladéztatds okozta veszteségek anyabanki t6keemeléssel vald ellensulyozdsa révén megy
végbe.

A magyar gazdasagpolitika egyre dragabba teszi a bankrendszer szolgaltatasait (az elsé félév
atlagosan 2,3%-os inflacidjaval szemben a pénzlgyi szolgaltatdsok arindexe 28,7% volt), bilinéssé
nyilvanitia multbeli és jelenlegi tevékenységét. igy a bankrendszer semmilyen lényeges
gazdasagi funkciojat (betétgydjtés, pénzforgalom és -kdzvetités, Uzleti szelekcid) nem tudja
hatékonyan ellatni. A bankok megitélése teliesen atpolitizalddott. A pénziigyi GDP az I. félévben
1,2%-kal csdkkent, a visszaesées negyedik éve tart, s e tendencia folytatédasa varhat6é 2014-ben is.
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A banki hitelallomanyok a 2009. évi nagy visszaesés és 2010. évi stagnalas korili allapot utdn az
elmult harom évben folyamatosan csokkennek. 2013. I. félévének végén az egy évvel kordbbinal
9%-kal, az egy negyedévvel korabbindl 2%-kal voltak kisebbek. Kiléndsen a német és osztrak
tulajdonu bankok csékkentik hiteldllomanyukat, s a kivont likviditast dontéen a régidba — elsésorban
Szlovakiaba, Csehorszagba, Lengyelorszagba és Romanidba — csoportositjgk at. Ez nyilvanvaléva
teszi, hogy nem regionalis, hanem specialisan magyar problémardl van sz6. A magyarorszagi
hitel/betét arany harom év alatt 160%-rél 117%-ra csdkkent. A betétallomany névekedése ebben
korabban is szerény szerepet jatszott, 2013. Il. negyedévében azonban az addigi szerény emelkedés is
csokkenésre valtott. Ez a betéti kamatok folyamatos mérsékiédése, egészségilgyi jarulékkal vald
terhelése, illetve a megndvelt forint-allampapir kibocsatas kévetkezménye. Mikdzben magyar
makrogazdasagi és kiilféldi anyabanki szempontbdl egyarant kedvezd, hogy a kilféldi forrasok aranya
harom év alatt 30%-rol 20%-ra cs6kkent, a 2013. Il. negyedévben kivont 442 milliard forint, s az elmult
harom évben kivont 4164 milliard forint (kb. 14 millidrd eurd, amibdl a lakossagi végtorlesztés kozel 5
millidrdot magyaraz) forras nyilvanvaléan fontos eleme a magyar gazdasag befagyasanak. A hazai
forrasok két okbé6l nem helyettesitették a hazamend kiilféldi forrasokat: egyrészt mert nem volt
ra hitelkereslet, masrészt mert nem volt ra hazai forrasnévekmény. Az dllam annyi ado- és egyéb
tehet rakott a bankrendszerre, hogy ezeket tovabbharitva a preferencia nélkiili hitelkamat nagyon
magas a hitelfelveviknek, a betéti kamat pedig nem hoz realhozamot a megtakaritoknak.

Az anyabankok kényszerii tokeemeléssel alltak hitelezési és adozasi veszteségeiket
magyarorszagi leanyaiknal. A 90 napon tuli késedelembe esett hitelek aranya 2013. Il. félév végén
a vallalati szektorban lényegében megegyezett a 2012 végi 17,2%-kal (az . negyedévi atmeneti javulas
utdn), a lakossag esetében viszont 16,2%-r6l 17,7%-ra emelkedett (@ami az |. negyedévhez képest
minimalis javulas). Az I. negyedévhez képest ndvekedett a céltartalék-képzési igény. A kormany junius
végi dontése eqy egyszeri, 75 milliard forintos kilénadordl — amely a kdltségvetés altal tervezettnél
kisebb ténylegesen befoly6 tranzakcidos add potlasat célozza — az I. negyedévi nyereséges miikddés
utdn a Il. negyedévben ismét veszteségessé tette a bankrendszert.

A magyarorszagi bankok a rossz portfoliot kihelyezik mérlegiikbél, s sziikség esetén folytatjk a
t6keemelést. Mindez egyes magyarorszagi leanybankok eladasat késziti el6. A kulféldi bankok
kivonuldsat ,a bankrendszer fele legyen magyar tulajdonban” jelszdval, a takarékszovetkezetek
er6szakos allamositasaval a kormanyzat is serkenteni latszik. A bankrendszer ,tulél6” izemmddban
van, ha azonban a kormanyzat a devizahitelek kivezetése Urigyén elviselhetetlen terhet harit a
penzintézetekre, nem lehet kizami egyes bankok bed6lését, allami bankmentésre szoruldsat sem.

2013-14-ben a szallitasi-raktarozasi, valamint a telekommunikaciés agazat GDP-termelése egyarant
1-2%-kal bovdl.

Idén a szallitasban stagnalas varhato, szerény boviilés csak a vasuti és a nemzetkézi aruszallitasban
valészini. Az e-utdij — végilis sikeres — idei bevezetése kdvetkeztében egyes forgalmak
atterelédhetnek vasutra, masfeldl a tranzitforgalom egy része elkerilheti hazankat, s igy 2014-ben a
belféldi kozuti fuvarozas pozicidja kissé tovabb romolhat. Jovére dsszessegében stagnalas varhaté az
aruszallitasi teljesitményekben, ezen bellil azonban a belféldi vasuti fuvarozas és a nemzetkézi kozuti
fuvarozas tovabb névekedhet.

A hirkdzlési szolgaltatasok iranti kereslet 2013-ban a hanghivasok piacan tovabbra is stagnalast hoz,
mig 2014-ben az online szolgaltatasok terjedésével jovére elindul a lassu visszaeses. Ezzel szemben
az adatforgalmi  szolgaltatdsok  dinamikusan  bdvilnek. A hagyomanyos  vezetékes
telefonszolgaltatasok eléfizetésében kismértékii emelkedés utan stagnalas varhatd, dsszetételében
folytatddni fog az erételjes eltolddas a VolP csatornak iranydba. A vezetékes telefonalasbdl szarmazo
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arbevétel tovabbi csdkkenése varhatd, melynek oka a kedvezd dijcsomagok nyujtotta ingyenes
lehetéségek egyre aktivabb kihasznaldsa. A mobiltelefon-piac telitett, az aktiv SIM kartyak szama
stagnal.

Aruszallitasi teljesitmények alakulasa, 2008-2013 Internet-eléfizetések szama technoldgianként,
(2008. 1.né. = 100) 2007-2014 (ezer darab)
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Az internet-szolgaltatas dinamikus bévilése 2013-ban folytatddik, az év végére az dsszes internet-
eléfizetés szama a 2012 végi 5,5 millié utan elérheti a 6,3 millié darabot. A névekedés a mobil-internet
eléfizetések terjedése 2012 végi kézel 3,3 millidval szemben az év végéig 3,9 millio mobilinternet
el6fizetés varhatd, mig 2014 végéig 4,6-4,8 millié darab eléfizetésszam érhetd el. A dinamikus bévilés
mogott a mobileszkdz6k egyre szélesebb korli elterjedése, az okostelefonok téryerése, a
személyenként tdbb mobileszkdz, valamint a vallalati szféra el6fizetései allnak.

Véglegessé valt, hogy a tavkézlési szolgaltatok nem fogjak visszakapni az allam altal korabban
kirétt n. tavkozlési adoét. A tavkozlési piacon létkérdésnek szamit a folyamatos fejlesztés, hiszen egy
nagyon gyorsan fejl6dd technoldgiai szektorban jelentds lemaradast szenved el aki nem kéveti
beruhdzasaival a fejl6deést. A tavkdzlés esetében ez leginkabb a haldzatfejlesztést jelenti, azon belil is
a 4. generdcios halézatok bévitését. A tavkozlési add ezért nem eredményezte a beruhazasok
visszafogasat, sokkal inkabb a vdllalatok atszervezeését, racionalizalasat hozta magdval. Mindez
leépitéseket és az alvallalkozdi megrendelések visszafogasat jelentette, ami jelentds hatast gyakorolt
kézvetett mddon a kdzponti kéltségvetés bevételeire is. Az add végleges ,elvesztése” vallalati
szempontbdl azt jelenti, hogy bar a beruhdzadsok folytatddnak, azok intenzitdsa nem fogja tullépni a
,SzUkséges” szintet. Cserébe viszont elég olcson 10 évre megkaptak a frekvenciakat.

Az ingatlanszektorban a hazai lakasépités 2008 o6ta folyamatosan és szamottevéen csdkken. A
,Szabadesés” az idei elsd félévben is folytatddott: ekkor 2680 uj lakas éplilt, ami 40%-kal kevesebb az
egy évvel korabbinal. A hasznalt lakasok piacara visszatért a végtorlesztés elétti pangas, a lakasépités
zsugorodasa folytatodik. A lakasarak csdkkenése idén is folytatddott, ebben 2014 végéig sem varhatd
trendforduld. Az (zleti ingatlanpiacon az els6 félévben — a rendkivil alacsony béazishoz képest — nétt a
befektet6i aktivitas, de a fejlesztések csak takaréklangon égnek”. A hazai piac alacsony likviditasa, a
gyenge ndvekedési teljesitmény és az erés bizonytalansag tovabbra is jelentés korlat. A hazai Uzleti
ingatlanpiacon 2013 elsd félévében 163 millid eurd értéki befektetést regisztraltak, ami csaknem a
duplaja az egy évvel korabbinak. A képet arnyalja, hogy a masodik negyedévben alig tértént jelentds
tranzakcio. A befektetdk tovabbra is az irodapiacot preferaljak, ami az elsé félévben a befektetések
mintegy felét adta.
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A hasznalt lakasok piaca tovabbra is er6sen tulkinalatos. Az els6 félévben 42 ezer lakds cserélt
gazdat, ami 18%-kal kevesebb a 2012. évi és lényegében megegyezik a 2011. évi elsé félévi adattal.
Az atlagos értékesitési idé és a kinalati és eladasi ar kozotti rés ismét névekedett. A lakaspiac tehat a
végtorlesztés okozta atmeneti élénkilés utan visszaddccent a korabbi kerékvagasba. A piaci kereteket
meghatarozd tényezék évek oOta valtozatlanok: stagnalé vagy csak nagyon enyhén emelkedd
jovedelmek, bizonytalan lakossagi kildtasok, az eladdsodastol vald irtézas, a hitelkindlat
korlatozottsaga.

A k6zbsségi szolgaltatasok forrasai 2013-ban és 2014-ben is kismértékben nének, foként az
oktatasban és egészségiigyben végrehajtasra keriilé béremelés hatasara. A kdzosségi fogyasztas
volumenindexe idén stagnal, jovére 0,5%-kal emelkedik.

Kézosségi szolgaltatasok létszama, 2011-2014 (el6z6 év = 100)

2011 2012 2013 2014
Kézigazgatas 97,6 105,6 103 104
Oktatas 97,8 99,3 94 94
Egészségligy 101,4 104,4 107 105

Forras: KSH, GKI

A kormanyzat 2013-ban és 2014-ben is kiemelkedéen magas 6sszeget, minimum 200 milliard
forintot szan a kdzfoglalkoztatasra, ezért itt jelentés 16tszambdvilés varhato. A raforditas valds célja
az orszagos és helyhatdsagi valasztasok kdrnyékén a kbzhangulat (és a statisztikdk) javitdsa. Az
oktatasban és az egészségugyben a maganszektor és a kulféldi munkavallalas egyre inkabb teret nyer,
mikdzben a kdzszolgaltatdsok mindsége és elérhetdsége folyamatosan romlik.

A kiilkereskedelem 2012-ben szinte stagnélt, 2013-ban és 2014-ben valamelyest, 3-5%-ra gyorsul a
forgalom, de nem éri el a korabbi évek dinamikajat. A visszaesés befejez6désével, a készletfeltdltés
megindulasaval az import volumene gyorsabban emelkedik a kivitelénél. Az Gtemkulonbség 2014-re 1
szdzalékpontra emelkedik. A cserearanyok 2013-ban valamelyest javulnak, 2014-ben valtozatlanok
lesznek. A kiilkereskedelmi mérleg tdbblete 2013-ban még kissé 7 milliard eurdra nd, de 2014-ben 6,3
milliard eurdra csokken.

Sem a tavalyi, sem az idei folyamatok nem igazoljak azt a vélekedést, hogy a hazai valuta

leértékelédése érdemben elésegitené a kiilsé egyensuly tovabbi javulasat és a versenyképesség
novelését (bar példaul az éleimiszeripari kivitelt segitette a gyenge forint).
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VI. Inflacié

Az inflacié 2013-ban az eréltetett rezsicsokkentés hatasara latvanyosan csokken, éves atlagban
1,9%, az év végén 1,6% koril alakul. 2014-ben azonban - f6leg az énkormanyzati valasztasok utan -
gyorsulas varhato.

Az inflacio 2012-ben 5,7% volt, ennek tébb mint 40%-at, 2,4 szazalékpontot magyaraztak az
addemelések. 2013-ban ezzel ellentétesen hatnak a kormanyzati dontések. Az év eleji energiaar
csOkkentés torténelmi mélységbe taszitotta a dragulds itemét. Az inflacié a 2012. decemberi 5%-rdl
2013 &prilisara 1,7%-ra zuhant, juliusig nagyjabol ezen a szinten maradt, majd augusztusban 1,3%-ra
esett. Az els6 nyolc havi atlagos inflacié 2,1%. A cs6kkenés pusztan statisztikai és piaci okokbdl is —
az afa-emelés kifutasa, a vilagpiaci olajarak els6 félévben tortént csokkenése, a vasarlderd tovabbra is
visszafogott emelkedése — jelentés lett volna (3% kérnyékére ment volna le az aremelkedés), ezt az
erdltetett energiaar-csokkentés még joval markansabba tette.

Fogyasztasi cikkek arindexe, 2011-2014 (szazalék)

2011 2012 2013 2014
Elelmiszerek 106,7 105,9 103,3 102
Szeszes italok, dohanyaruk 100,5 112,7 109,8 107,5
Ruhazkodasi cikkek 102,9 102,6 100,4 102,5
Tartés fogyasztasi cikkek 98,6 98,8 97,9 97,5
Haztartasi energia 105,7 106,2 90,8 94,0
Egyéb cikkek, lizemanyagok 106,2 107,2 101,3 102,8
Szolgaltatasok 102,2 104,2 104,0 105,0
Osszesen 103,9 105,7 101,9 102,5

Forras: KSH, GKI

A GKI 2013 egészére 1,9% koriili inflaciét becsiil. A tovabbi rezsicsdkkentés mérsékli, az ujabb és
ujabb adok, illetve hatdsagi intézkedések - telefonadd, kézmiado, e-utdij, tranzakcids illeték,
megemelt hatdsagi dohany-arrés, hatésagilag meghatarozott magas taxi dij - begydiriizése pedig néveli
az aremelkedés Utemét. Ugyanakkor a masodik rezsicsokkentés és egyes élelmiszerek afajanak
esetleg még idei mérséklése az év végén 1,5% kdzelébe viheti az dremelkedés temét.

Az inflacié az EU egészében lassul. A januari 2,1%-6l augusztusra 1,3%-ra csokkent a dragulas
iteme. Eves &tlagban is béven 2% alatti érték varhatd. A hazai inflacié mesterséges leszoritasaval
sikeriilt elérni az eurd 6vezet atlagat, azonban nem fenntarthatéan. Ott ez piaci médon, ndlunk
allami erészakkal és sulyos lzleti veszteségeket okozva megy végbe. A szolgaltatd vallalatok
tOkefelélésébdl és a kdltségvetési bevételek csdkkenésébél finanszirozott dezinflacié ugyan atmenetileg
redljovedelem-ndvekedést generalhat, de ekdzben romlik a szolgaltatisok minésége, ami a burkolt
inflacio legrosszabb formaja. Emellett mig jovére az EU-ban az inflacio stagnalasa, enyhe emelkedése
varhatd, Magyarorszagon biztosra vehetd a f6leg az Onkormanyzati valasztasok utan beinduld
emelkedés.

Idén az élelmiszerek tavalyinal lassubb, de atlagot meghaladé draguldsa varhatd. A his éafajanak
varhatd, esetleg mar idén decemberi csokkenése legfeliebb az év végi indexet fogja valamelyest
befolyasolni, viszont a jov6 évre mar szamottevéen hat. Az élvezeti cikkek dra 2013-ban is az
atlagosnal sokkal gyorsabban fog dragulni, a dohanyaruk hatosagi aremelése ennek 6sszel ujabb l6kést
ad, ami a jov6 évben is meglatszik majd. Ezzel szemben a tartds fogyasztasi cikkek ara csékken, a
ruhazati cikkek ara valtozatian marad. Jovére a Il. félévben lehetséges az év végi forint-er6sddés, igy
fennmaradhat a tartés fogyasztasi cikkek deflacidja, a ruhdzati termékek ara azonban enyhén
emelkedhet.
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A fogyasztdi kosar egyes dsszetevdinek Piaci és szabalyozott arak éves valtozasa,
hozzéjarulasa az inflaciohoz, 2010-2014 2010-2013
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A haztartasi energia ara idén éves szinten 9% korili mértékben lesz alacsonyabb. Az év eleji
csdkkentés hatasat mérsékli a tavalyi évrél athuzddd hatas, majd ujabb aresést valt ki a masodik
rezsicsokkentés. Jovdre az dnkormanyzati valasztasokig nem szamitunk ennek ellensulyozasara, éves
atlagban igy 2014-ben is 6%-kal mérséklédik az energiadr. Az egyéb cikkek éra f6leg az lizemanyagar
flggvényében valtozik, ez a fesziltebb nemzetkdzi helyzet és gyengébb forint miatt éppen
emelkedBben van, jovére szintén varhatd atlagosan 3% korili emelkedés. A gydgyszerarakra a vaklicit
altal gyakorolt csdkkentd hatas kimertilében van.

A szolgaltato vallalatok a kézmiadoét alig haritottak at, de a tranzakciés ado pénziigyi
szolgaltatasokat terhel6 hatasa jelentds. Jovére minden szektor megtaldlja a mddjat, hogy névelje
arait, igy éves atlagban 5%-os inflacioval lehet e szektorban.

A vélasztasokig az inflaciéra a piacgazdasagokban szokatlan mértékben, de az elmult hénapokban
kialakult tendencidknak megfeleléen elsésorban az allami déntések hatnak. Az erGszakos
rezsicsOkkentés és a piaci folyamatok akaddlyozasa a kovetkezé hdonapokban osszességében
tovabbra is 2% ala szoritjak az aremelkedés temét. Ugyanakkor a vasérléerd megindult szerény
ndvekedése, a folyamatosan gyengild forint, a kéltségndvekedés tovabbharitdsanak piaci kényszere
fokozatosan néveli az inflacié elfojtasa elleni er6t. A vilagpiaci energiadrak csdkkenése megallt, igy errél
az oldalrdl is hidnyzik a rezsicsdkkentés gazdasagi alapja. Ezért a vélasztdsok utdn varhaté egy
aremelkedési hullam lasst meginduldsa, ami a Il. félévben 3%-ra |6ki az inflaciét. igy 2014 egészében
2,5% koéril lehet a fogyasztdi arszinvonal nvekedése.
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VII. Pénz- és tokepiac

A kormanyzati déntésekkel mesterségesen leszoritott aremelkedés az MNB inflacids céljanal mar
most is sokkal alacsonyabb. Emiatt nagy a hitelek redlkamata, s ezzel az addssagszolgalat is
emelkedik. Tobbek kdz6tt az alacsony inflaciéra hivatkozva a Monetaris Tanacs augusztusban is
folytatta — 2012 nyar végétdl, 7%-os szintrél induld - kamatcsokkentési periddusat, igaz a korabbi 25
pontos csdkkentéseknél egy hajszélnyival kisebb mértékben, 20 pontot vagva. Ezzel az alapkamat
3,8%-ra esett. A Monetaris Tanacs célja tovabbra is az alapkamat csokkentése.

A lehetséges kamatpalyat - a pénziigyi stabilitis miatt - azonban dont6 mértékben kiilsé
koriilmények hatarozzak meg. Marpedig 2013 kozepére kezd elfogyni a béséges likviditas miatti
kockazati étvagy, ami korlatozza a tovabbi kamatcsdkkentés lehet6ségét. A Fed meglebegtette a
pénzcsapok elzarasat. A befektet6k ujraértékelik a kockdzatokat. Ennek jele, hogy a korabban
csokkend hosszabb futamideji  allampapir-hozamok emelkedni kezdtek, kilénésen a
kockazatosabbnak itélt orszdgokban, igy Magyarorszagon is. A Sziria kapcsan feszlltebbé valt
vilagpolitikai helyzet ugyancsak a feltérekvé piacoktdl vald elfordulasra 6szténzi a befektetdket. A
magyar monetaris politikanak ugyan 2012 nyaratdl egy éven at kedveztek a nemzetkézi pénzigyi
folyamatok, a junius eleji — a tulzottdeficit-eljaras aloli kikeriilés hire ellenére bekovetkezett -
forintgyengiilés azonban a pénziigyi folyamatok sériilékenységére utal. A forint tovabbra is
érzékenyen reagal a pénzigyi stabilitast veszélyezteté hirekre, példaul a devizahitelek kivezetésének
tervére. Ennek megfeleléen a nyar folyaman a forint gyengiilése ismét elszakadt a régios
tendenciaktél. A magyar gazdasag- és monetaris politika gyenge hitelességét jelzi az is, hogy a
kamatcsokkentés nydron mar csak a révid lejaratu allampapirok hozamara hatott, a hozamgérbe
meredekebbé valt. Juliusban a hosszabb lejarati magyar allampapirok hozama - a régios
tendenciaktol eltéréen - emelkedett. Kérdéses, hogy a Templeton — mint a magyar allampapirok
legjelentdsebb tulajdonosa — mit csindl a kezében 1évé, oktdberi lejaratu jelentds pakettel.

Kozép-eurdpai devizak eurd-arfolyama, 2008-2013 Régiobeli kamatfelarak az eurokamatok felett,
(2007. december 31. = 100) 2010-2013 (bazispont)
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A forint arfolyama 2010 6ta, viszonylag jelentds rovidtavi ingadozasok mellett trendszeriien
gyengiil, egy eurd akkor még 275 forintot, 2011-ben mar 280 forintot, 2012-ben pedig 290 forintot ért, a
2013. I-VII. havi atlag 298 forint. Az elmult negyedévben a régios devizék kozll a magyar forint
romlott legtébbet az eurdhoz viszonyitva. Az év hatralevé részében az augusztusi 300 forint korili
szint varhatd, ami éves atlagban is 300 forintos eurét jelent. Az idei arfolyam mar egyértelmiien real-
leértékelddést jelez, s az el6z6 évek gyengiilésével egyiitt folyamatosan emelkedd terheket rak a
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devizaban eladésodott lakossagra, vallalkozasokra és az allamra. A forint tovabbi, 310-320 f6lé
gyengiilése esetén a kamatcsokkentési periodus a GK| varakozasa szerint vélhetéen le fog allni,
s6t tartdsan kedvezétlen nemzetkdzi pénzpiaci helyzet esetén kamatemelés is bekévetkezhet. A
magyar cds-felar idén jellemzéen alacsonyabb a tavalyindl, de tovabbra is (a horvattal egy(tt) messze
a legmagasabb a régioban.

A kockazatok ujraértékelésénél az eurdpai orszagok kozil feltehetéleg hazank lesz az egyik elsé,
hiszen a gazdasagpolitika hitelességével és fenntarthatdsagaval kapcsolatos kételyek erdteljesek,
allamaddssagunk tovabbra is magas, annak nagyobb részét még mindig a kilféld finanszirozza. Vagyis
a hosszabb tavu novekedési-egyensilyi kilatasok — bar a folyo fizetési és tokemérleg aktivuma
jelentés — kedvezétlenek. llyen kérnyezetben a monetaris politka nehéz helyzetbe kerilhet. A
pillanatnyi inflacid tovabbi kamatcsokkentést indokolna, ugyanakkor a romld kockazatvallalasi
hajlandésag gyorsan eroddlja a magyar kamatfelarat. A csékkend hozamok és a kamatjovedelmet
terheld névekvd adoterhek miatt a lakossag is mindinkabb elfordul a bankbetétektél, s alternativ
befektetési formakat keres (pl. befektetési jegyek, allampapirok). Az alacsony kamat egy ponton tul
mar nem lesz elég vonzod az elmult idészak két leger6sebb allampapir-vasarld csoportja szamara. A
kilféldi befektetok a kamatcsokkenés végével a kamatfelaron kivil mar nem tudnak &rfolyam-
nyereséget is elérni rajta. Amennyiben ezek kdzel egy idében valtoztatnak befektetési dontéseiken,
akkor az allamhaztartas finanszirozasi kéltsége megugorhat.

A gazdasagpolitika szamos jel szerint a kamat- és rezsicsdkkentéshez hasonldan a gyenge forinttol,
s novekedésserkenté hatast remél (annak exportdszténzé és piacvédd hatdsa révén). A forint a
kormanyvaltastdl kezdve trendjében egyértelmien gyengils, s ez a folyamat lathatéan nincs a
kormanyzat ellenére. A GKI| szerint ez igencsak kétélii fegyver. A ndvekedésdsztonzé hatést
egyrészt az elmult évek adatai nem tdmasztjak ala, tébbek kozott a magyar kivitel behozatal-
igényessége miatt. Ennél is nagyobb szerepe van azonban a rossz befektetdi kornyezetnek, s annak,
hogy a forint gyengilése automatikusan néveli a devizaban eladdsodott kéltségvetés, lakossag és
cégek terheit, csokkentve ezzel keresletiiket.

A monetaris politika 2012 masodik és 2013 els6 felében kihasznalta a kedvezé nemzetkézi
kornyezet nyujtotta lehetéségeket, s latvanyosan csokkentette a jegybanki alapkamatot. Az
augusztus végén 3,8%-ra levitt alapkamat tovabbi mérséklésére mar kevés a lehetdség, 3,7%,
esetleg 3,5% lehet a csdkkentési periddus alja. Tartdsan kedvezétlen nemzetkédzi pénzpiaci helyzet
esetén azonban mar az idén is bekdvetkezhet kamatemelés. 2014 Il. félévében kamatemelést fog
indokolni az ismét emelkedd inflacié is. A forint arfolyama tovabbra is erételjesen ingadozni fog, a sav
kbzepe 295 forint/eurd korll lesz. A valasztasok el6tt ennél gyengébb, 300 forint kordli, inkabb efeletti
arfolyam valészind, amit a 2014 |I. félévében, a gazdasagpolitika kiszamithatosaganak remélheté
javulasaval parhuzamosan némi erésodés kévethet.

Szélséséges esetben a devizahitelek kivezetését célzo, esetleg radikalisan bank- vagy kéltségvetés-
ellenes 1épések sulyosan ronthatjak az orszag pénzpiaci megitélését, ami a forint zuhanasa, illetve
a penztéke kiaramlasanak megakadalyozdsa érdekében mar 2013 végén, 2014 elején jelentés
kamatemelést és koltségvetési kiigazitast valthat ki. Ez valdjaban az eddig jelzettnél minden
tekintetben sokkal rosszabb forgatokonyv megvaldsulasat jelentené, amit mindenképpen el kellene
kerdini.

2013-ban erds volatilitas jellemzi a tézsdei kereskedést. Szeptember elején 18000 pont kérdl

alakult a BUX értéke, ami 2012 végéhez viszonyitva 1%-0s csokkenést jelent. Ev/év alapon legfeljebb
csak enyhe ndvekedés varhaté az index idei alakulasaban.
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VIII. Kiils6 egyensuly

A pénziigyi valsag okozta gazdasagpolitikai kiigazitas hatasara Magyarorszag kiils6 egyenstlya
az elmult években radikalisan javult. A foly6 fizetési és tokemérleg 2009 ota kényszerii tébbletet
mutat, ami 2012-2014-ben a GDP 4,5%-a koriili. A gazdasagpolitika kiszamithatatlansaga és fleg
a kulfoldi vallalatokat sujto szektoralis adok miatt a kiilfoldi toke kiaramléban van az orszagbal.

Az aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelmének aktivuma a 2012. évi 7,5 millidrd eurd utan 2013-ban
8 milliard, 2014-ben 7,5 milliard euré koril varhato. 2014-ben az import mar 1 szdzalékponttal
gyorsabban emelkedik, mint az export, igy az aktivum csokken. Az EU-ban a GDP-hez viszonyitott
kiilkereskedelmi aktivum 2012-ben Irorszag, Hollandia és Németorszag utan Magyarorszagon
volt a legnagyobb. A jovedelmek ki- és bedramlasanak passzivuma a 2012. évi 6,4 millidrd eurd utan
2013-ban varhatéan 7, 2014-ben 7,5 milliard eurdra emelkedik.

A folyo fizetési és tokemérleg 6sszetevdi, 2011-2014 (milliard eurd)

Egyenleg 2011 2012 2013 2014
Aruforgalmi 3,4 4.1 4,3 4,0
Szolgaltatasi 3,1 3,4 3,7 3,5
JOvedelmi -6,2 -6,3 -7,0 75
VViszonzatlan atutalasok 0,5 0,5 0,6 0,7
Folyd fizetési mérleg 0,8 1,7 1,5 0,7
Tékemérleg 2,3 2,6 3,0 4,0
Folyé fizetési és tékemérleg 3,1 43 45 4,7
[Folyé fizetési és tékemérleg (a GDP szézalékaban) 3,1 4,4 4,7 4,6

Forras: MNB, GKI

A kils6 egyensuly a folyd adatok alapjan 2013-2014-ben is kedvezd lesz, a kiilkereskedelmi aktivum
a két év atlagaban 4,2 milliard eurd lesz. A folyd fizetési mérleg aktivuma azonban a csdkkend
kulkereskedelmi aktivum és a fokozédo jovedelem-kiaramlas miatt a 2012-2013. évi atlagosan 1,6
milliard eurdrél 2014-ben 0,7 milliard euréra mérséklodik. A kiilsé finanszirozasi képesség - a 2012.
évi 2,6 milliard eurdrdl 2013-ban 3, 2014-ben 4 millidrd euréra emelkedd fejlesztési célu EU-
tamogatdsok nyoman — 2013-2014-ben 4,6 millidrd eurdra né, ami a GDP 4,6%-anak felel meg.
Etekintetoen kozép- és kelet-eurdpai régiés ésszehasonlitasban Szlovénia utdan Magyarorszag
teljesitménye a legkedvezdbb.

Ami a pénziigyi mérleget illeti, mivel az altaldanos gazdasagpolitikai, azon bellil a beruhazasi klima nem
javul, s6t romlik, ezért az Gj kiilfoldi mikodotoke-befektetések értéke 2012-2013-ban minddssze évi
0,8 milliard euréra prognosztizalhatd. Az Ujrabefektetett profit a 2013. évi 0,7-rl 2014-ben varhatéan 1
millidrd euréra nd, az egyéb tékemozgas 0,5, illetve 0,3 millidrd eurd lesz. igy az dsszes killfoldi
miikodotoke-bearamlas 2013-2014-ben évi 2 milliard eurd koéril alakulhat.

A miikddétoke-export ndvekedése a fejlédés természetes velejardja, de ha emdgétt a hazai befektetési

légkdr romlasa, az orszag tékevonzd képességének gyengulése all, az nagyon kedvezétlen, mert
tékemenekiilést jelez.
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FDI, 2011-2014 (milliard euro)

[Finanszirozas 2011 2012 2013 2014

Kulféldi milkodétéke-import dsszesen 1,1 6,5 2,0 2,1
Uj befektetés 0,4 2,2 0,8 0,8
Ujrabefektetett profit 1,3 1,1 0,7 1,0
Egyéb tékemozgas -0,6 3,2 0,5 0,3

Magyar miikodétéke-export -0,4 -3,9 2,0 2,1

Forras: MNB, GKI

A magyar vallalatok miik6dotéke-kivitele a 2012. évi 3,9 milliard eurd utdn 2012-ben varhatéan 2,
2014-ben 2,1 milliard eurd lesz. Itt nem annyira tényleges kulféldi tékeberuhdzasokrol, mint inkdbb
atfolyo tételekrdl és tokemenekulésrél van sz6. 2013-14-ben a magyar miikdd6téke-export el fogja érni
az importot. Ha a 2014. évi valasztasok utdn nem valtozik a befektetési kdrnyezet, ennél rosszabb
helyzet is kialakulhat.

Magyarorszag devizatartalékai folyamatosan csékkennek: 2013. augusztus végén 30,6 milliard eurdt
tettek ki, 2012 végén még 33,9 milliard eurdt, 2011 végén pedig 37,8 milliard eurdt. Az idei augusztusi
érték 2009 oktdbere ota a legalacsonyabb. Ez a devizatartalékkal szemben tamasztott kdvetelményeket
meghatarozé legtébb mutatd alapjan még taldn megfeleld. 20 hénap alatt 7 milliard euré csékkenés
azonban erdésen néveli a kockazatokat.

A kedvezd globalis pénzlgyi-gazdasagi kérnyezet fennmaradasa esetén a magyar allamadossag a
nemzetkdzi pénz- és tbkepiacrdl finanszirozhatd, bar jelentds kockazatok mellett. A devizatartalék
2013-ban vérhatdan kissé csékken, de ha tartésan 30 milliard euré ala esne, az mar nagyon
kockazatos mértékben rontana az orszag pénziigyi megitélését. A kormany devizakétvény-
kibocsatas révén kivanja emelni a devizatartalékokat. Erre a globalis pénziigyi kérnyezet romlasa (az
amerikai Fed monetaris politikdjanak mdédosulasa a mennyiségi kdnnyités visszafogasa) miatt szilkség
is lehet. A megemelkedett hosszu dollar és euré6 hozamok miatt egy ilyen devizakétvény-
kibocsatas mar csak a tavaszinal Iényegesen magasabb kamat mellett lehetséges. Ugyanakkor a
tartalek egyszeri forintositas keretében térténd felhasznaldsa a devizahitelesek terheinek csékkentésére
mar veszélyesen alacsony szinthez vezethet.
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IX. A vallalkozasok helyzete, termelékenység és versenyképesség

Az (zleti szektor értékesitési és beruhazasi tevékenységét, valamint foglalkoztatasi szandékait
rovidtavon az eurdpai konjunktira javulasa élénkitheti. Erdemi és tartés fellendiilés azonban
elképzelhetetlen a gazdalkodasi feltételeket meghatarozo lizleti kornyezet - ezen belill a
piacbarat intézményrendszer, a jogbiztonsag — megteremtése, a versenyképesség javitasa
neélkil.

Az (zleti szféra tevékenységének bdvitését a GKI felmérései szerint elsésorban a kereslethiany
akaddlyozza. A finanszirozasi szempontokat — forrashiany, hitelhez jutas nehézségei — rendszeresen
kisebb aranyban emlitik. Gyakran jelzett akadaly még az allami magatartas kiszamithatatlansaga is.
Altalanos munkaerbhianyt nem jeleznek, viszont viszonylag nagy gond a megfeleléen képzett munkaeré
megszerzese.

Ez egyben azt jelenti, hogy pusztan a fejlesztési, beruhazasi forrasok ndvelésével nem lehet
jelentés beruhazas-névekedést generalni. A kereslethianyos piacon a legolcsébb forras megtérilése
is kockazatos. A magyar piac a legtdbb Uzleti tevékenység esetén sziik, a tdmegtermeléshez nem elég
nagy, a prémium termékek és a szolgaltatasok irant pedig nincs elég széles fizet6képes kereslet.

Ezen tovabb ront a szabalyozasi kérnyezet. A barmikor — akar visszamenélegesen is — kiszabhatd
kuldonadok, tevékenységi korlatozdsok mar nem csak (megfelelé mddszerekkel szamszerisithetd)
kockazatot, hanem megbecsiilhetetlen bizonytalansagot visznek a beruhazasi szamitasokba, ami
persze a bankok finanszirozasi hajlanddsagat a rajuk vonatkozd kedvezétlen szabalyozasok nélkil is
gyengiti. A World Economic Forum 2013-2014. évi versenyképességi jelentése is elsésorban az
intézményrendszer (tulajdonjogok, kozbizalom, a térvények gyakorlati hatékonysédga, a
jogszabalyalkotas atlathatésaga, stb.) terén jelez komoly elmaradasokat az orszagban.

Nagyjabdl ugyanez a helyzet a foglalkoztatassal is. A Jack Welchnek (General Electric) tulajdonitott
mondas szerint: munkahelyet csak a vevék tudnak teremteni. Tovabbi borus kilatasokat jelent, hogy a
vilagban zajl6 technoldgiavaltds most abban a szakaszban van, amikor a nem rutinszerli munkak
iranti kereslet novekszik, a rutinszer(i fizikai és szellemi munkak iranti viszont csdkken. I'gy az emlitett
korszer(isitések meginduldsa Magyarorszagon is a fenti struktiraju munkaeré-kereslettel jar. A
szakkeépzési rendszer jelenlegi atalakitasa viszont épp az ellenkez6 strukturaju munkaerétomeg
novelését szolgalja: egy-egy részterilletre kiképzett tanuldkat bocsat majd ki, olyan &ltalanos alapok
nélkal, amelyek a rugalmas munkavégzéshez, az Uj ismeretek folyamatos elsajatitdsahoz szilkségesek
lennének. gy részben par éven beliil munkanélkillivé valé szakmunkasok tdmegtermelése folyik,
mikdzben az zleti szféra szamara egyre értékesebb lesz a sok célra bevethetd dolgozd. A munkaerd
kereslet és kinalat strukturalis eltérése tovabb romlik majd. Ezt a helyzetet a nagyvallalatok valdszinileg
sajat hataskérben tudjak majd kezelni, a kis- és kdzépvallalatok szamara viszont névekvd problémat
okoz.

Termelékenység, 2011-2014
(egy foglalkoztatottra jutd GDP, el6z& év = 100)

2011 2012 2013 2014
Nemzetgazdasag 6sszesen 100,8 96,7 99,3 100,5
Ipar 102,6 99,8 101,5 102,5
Epitdipar 97,0 100,5 107,2 104,0
Mezbégazdasag 118,1 72,8 107,5 97

Forras: KSH, GKI
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Az egy foglalkoztatottra jutdé GDP alapjan mért termelékenység az elmdlt évek soran lecsuszo,
stagnald képet mutatott, részben a gazdasagi visszaesést nem aranyosan kdvetd foglalkoztatas,
részben a kézmunka terjedése miatt. 2014-ben a gazdasag szerény élénkiilése némi javuldst hozhat.

A forint eurdval szembeni fogyasztéi arindex alapu realarfolyama 2013-2014-ben dsszesen 1,4%-kal
értékelddik le. Ezzel szemben Lengyelorszagban 2,6%-0s, mig Csehorszagban 1,5%-0s, Szlovakiaban
0,3%-0s felértékelédés prognosztizalhaté. Magyarorszag relativ kdltség-versenyképessége tehat
régios 6sszehasonlitasban javul.

Eves atlagos reél-atértékelédés a magyar gazdasagban, 2008-2014 (szazalék)

Forint/euro arfolyam- | Magyar fogyasztoi EU-27 fogyasztoi eyt vaa s

index Y gyérindge‘;( éringix Redl-lecrickelodes
2008 100,0 6,1 3,7 2,3
2009 111,7 4,2 1,0 8,3
2010 98,2 49 2.1 4.4
2011 101,4 3,9 3,1 0,6
2012 103,7 5,7 2,6 0,6
2013 103,7 2,0 1,8 3,5
2014 98,3 2,5 1,7 2,1

Megjegyzés: A negativ szam felértékelddést, a pozitiv leértékel6dést jelez.
Forras: KSH, Eurostat, GKI

Az ULC (Unit Labour Cost - fajlagos bérkoltség) a nemzetkdzi versenyképesség alakulasat a
munkaerd kéltsegek oldalarél mutatja be. Az egységnyi - termékegységre jutd - nominalis és az
inflacioval deflalt real munkaerdkéltségek alakulasa fontos versenyképességi tényezé. A kormanyzat
feladata a  munkaer6kéltségek indokolatian  névekedésének  korlatozdsa  (minimalbér,
bérmegallapodasok, munkat terheld adok), ami kiléndsen a valasztasok el6tti idészakban jelent nehéz
feladatot.

Termelékenység, keresetek és ULC Magyarorszagon, 2010-2014 (el6z6 év=100)

2010 2011 2012 2013 2014
Termelékenység
GKI 100,6 101,2 98,2 99,3 100,5
EU 100,6 101,2 98,2 100,2 101
Bruttd nominalkereset
GKI 101,3 105,2 104,6 103 104,5
EU 99,7 103,0 104,6 99,6 105,4
Bruttd redlkereset
GKI 101,8 102,4 96,5 101,5 102
EU 96,0 98,5 99,5 96,9 102,3
ULC
GKI 100,7 104,0 106,5 104,2 104
EU 99,1 101,8 106,5 99,4 104,3
RULC
GKI 101,2 101,2 98,2 102,2 101,8
EU 96,7 98,7 103,2 96,7 100,8

Forras: EU Bizottsag, GKI

A nominalis atlagkeresetek névekedése 2011-2012-ben jelentésen meghaladta a termelékenységét,
mint ahogy a GKI el6rejelzése szerint 2013-ban és 2014-ben is.
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Az ULC a GKI szerint 2013-ban 4,2, 2014-ben 4%-kal n6 a mesterségesen lenyomott inflacio
ellenére is. Az EU prognézisa 2013-ra enyhe csokkenést, 2014-ben 4,3%-0s emelkedést mutat. A
kilénbdzet részben mddszertani elbrejelzési kuldnbségek magyarazzék (alapvetéen azért, mert az
Eurostat euréban szamol, vagyis a forint arfolyamanak valtozasat is figyelembe veszi).

A forint alapon, az inflacioval deflalt real ULC, vagyis a RULC 2013-ban és 2014-ben is
emelkedik, mig az EU elGrejelzése szerint az optimistabb termelékenység ndvekedési varakozasok és
a forint gyenguilése miatt 2013-ban csdkken, de 2014-ben - megegyezve a GKI elérejelzésével - né.

Nominalis ULC, 2008-2014 (2007=100)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Német 102,3 108,0 106,8 108,3 111,5 114,3 116,3
Ausztria 103,5 108,6 108,4 109,4 113,2 115,6 116,9
Spanyolorszag 105,7 107,3 1051 103,7 100,1 99,5 98,7
Szlovén 106,4 1154 115,9 115,2 115,3 116,1 116,9
Csehorszag 103,4 105,7 105,7 106,8 110,7 112,8 113,6
Lengyel 107,5 109,9 111,3 111,8 113,4 114,5 115,6
Szlovék 104,4 110,4 109,4 108,9 109,0 109,8 110,6
Roman 122,9 126,5 123,4 124,5 132,5 138,7 144,3
Bulgaria 112,5 126,8 133,9 137,9 138,2 140,0 144,6
Magyar 104,4 107,3 106,4 108,3 115,3 114,6 119,5

Forras: EU Bizottsag

Az EU altal szamitott magyar ULC 2007-2014-ben kozel 20%-kal n6, nagyobb mértékben, mint a
szlovak, cseh, lengyel és szlovén gazdasagban, vagyis a kdzvetlen versenytars orszagokkal
osszehasonlitva is kedvezétleniil alakul a versenyképesség. A rugalmatlan munkaerépiac és a
kevésbé korlatozott bérkidramlas miatt Romania és Bulgaria versenyképessége romlott a
legnagyobb mértékben. EbbSl a szempontbdl Szlovakia teljesit a legjobban, ahol magas
munkanélkiliség mellett nagyjabdl stagnal a foglalkoztatds és mérsékelt a keresetek névekedése.
Németorszdg és Ausziria példaja arra mutat ra, hogy a legfejlettebb eurdpai orszagokban is -
elsGsorban a munkaerdkoéltségek rugalmatlansaga kdvetkeztében — romlik a versenyképesség. Ebben
viszont kényszer( fordulat tapasztalhaté Spanyolorszagban, de féleg Gérdgorszagban, ahol a hatalmas
munkanélkiliség csékkend atlagos munkaerd koltségekkel és egyre gyengébb termelékenységgel
parosul.

Atlagos orankénti munkaerékoltseg, 2008 és 2012
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Forras: Eurostat, S&P
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X. A nagy ellatérendszerek atalakitasi folyamata és hatasa

Az o6nkormanyzatok feladatai 2013-ra jelentésen sziikiiltek elsésorban a kozoktatas, az
egészségliigyi ellatas és a kozigazgatas teriiletén. Ennek megfeleléen jelentésen mérséklodott az
onkormanyzati szféra (f6leg a normativakon keresztiili) finanszirozasa, illetve szamottevo
onkormanyzati vagyon allamositasara keriilt sor. Emellett tavaly és idén is jelentés
onkormanyzati adéssagkonszolidacio tortént.

Ezeknek az alapvetd valtoztatdsoknak az énkormanyzatok miikddésére és gazdalkodasara gyakorolt
hatdsa csak hosszabb id6 elteltével lesz elemezhet6. Annyi mar most latszik, hogy az
onkormanyzati szektor a korabbi jelentds hiany helyett szamottevé (tavaly a GDP 0,5%-at elérd)
koltségvetési tobbletet ér el, s ez varhatoan idén is folytatédik. Nyilvan szerepe van ebben a
szigorubb torvényi addssagszabalyozasnak és a bankok hitelnyujtastdl vald tartdzkodasanak is, de a
korabban hianyt okoz¢ feladatoktdl tértént részbeni, vagy teljes megszabadulas is hozzajarult ehhez.
(Ami a felujitasok halasztasa miatt, példaul az iskolaknal még komoly problémakat is okozhat).

Az egészségiigy 2013-as koltségvetési folyamatai a 2011-es dllamositas befejezésével és a tavalyi
béremelés - most mar az alapbéreket érint - folytatasaval jellemezhetk, mikézben tovabb élesednek
az ellatérendszer mérete és a finanszirozasi keretek kozotti fesziiltségek.

2013-ban az allami tulajdonu, gazdasagi tarsasagi formaban miikod6 kérhazakat kéltségvetési
szervekké alakitottak, valamint tébb - dllami vagyon miikddtetésével lizemel - magan fenntartasu
kérhdz kerilt ugyancsak koltségvetési szervként allami fenntartdsba. Az allamositds megallt a
korhazak keritésénél: sem az 6nalld jardbeteg szakrendelék, sem a haziorvosi ellatds nem keriilt
allami fenntartasba. Az allamositott rendszerben elvileg kénnyebb lehetne a szervezeti struktura
racionalizalasa, de erre egyelére nem nagyon keriilt sor.

Ugyanakkor a korhazak tartozasallomanya 2013 juliusaban 62 milliard forint feletti volt, a 60 napon tul
lejart allomany 28,5 milliard forint. Az év elejéhez képest a ndvekedés kb. 25 milliard forint. A teljes
adossag az év végeére akar 80 milliard forintra is felszékhet.

A 2012. évi béremelés gyakorlatilag egyszeri juttatas volt (évkdzben visszamenélegesen, majd az
év hatralév részében havonta utalva), igy nem épllt be az alapbérbe. A 2013-as emelés
visszamendleg, kiillon egészségiigyi bértablat eredményezve valésul meg (de a jévedelem
harmadat kitevé potiékok szamitasanak alapjat nem nével). A béremelés forrdsa idén az
Egészségbiztositasi Alapon belil az ,0sszevont szakellatds” kassza, azaz a kérhdzak, szakrendel6k
finanszirozasaban ezt az 6sszeget elkllonitve minddssze bérfizetésre cimkézik, de emiatt csdkkentek
az egyéb ide tartoz6 elbiranyzatok.

A kozpontositott kozbeszerzéstdl tobb tizmilliard forint megtakaritast vartak a kérhazak oldalan,
amit a kezdeti - kisebb kérben lefuttatott - energiatenderek sikere alatdmasztani latszott. Azonban
egyrészt a rezsicsokkentés miatt a kozlleti” piacon gyengiilé arverseny, masrészt a kézbeszerzés
szervezeti problémai miatt akadozo eljdrasok ezt a remélt hatast nem fogjak hozni, sét az idékdézben
lejart szerzédések miatt a korhazak egyedi beszerzésekkel, vélhetéen a korabbinal is jocskan
magasabb aron szereznek be energiat.

A gyogyszertamogatasban az évek soran Ujabb és Ujabb arcsdkkenést, vagy ardsszetétel valtozast
kivaltd finanszirozasi technikdk viszonylag révid id6 (1-3 év) alatt elérik korlataikat. A
gyoégyszertamogatasban a vaklicit volt a legutobbi, szamottevé hatassal jar6é eszkdz, mely kezdeti
hatasahoz keépest kifulladni latszik, ujra tapasztalhatd a gyogyszerkassza elbiranyzatanak
tullépése.
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A kozosségi kozlekedés gazdalkodasaban nem latszik érdemi elmozdulds. A MAV konszolidalt
mérlege szerint 2012 végén a hosszu lejaratu kotelezettségek kézel 600 milliard forintot, mig a
rovid lejaratuak 86 milliard forintot tettek ki, noha az eredmény némileg javult. A MAV-nal jelentés a
hamarosan lejaré hiteltartozas, amit meg kell majd Ujitani (@llami garanciaval), s kérdéses, hogy az
Ujrafinanszirozas koltsége nem jelent-e tobbletterhet a varhatéan emelkedd kamatkornyezetben. A
MAV-csoport a jegyar-kiegészitéseket is tartalmazo iizleti eredményébdl onalléan nem képes
finanszirozni tevékenységét, igy minden évben jelentds hozzéjaruldasra szorul a kézponti
kéltségvetéstdl. 2012-ben a palyavasut eredménye a maganvasutak altal fizetett palyahasznalati dijak
miatt tébbletet mutatott, ami valamelyest finanszirozni tudta a tobbi (izletag veszteségét, azonban
kérdéses, hogy ez a tébblet a kdvetkezd években is realizélhaté-e, valamint hogy meddig tarthaté
fenn a maganvasutaktol az aranyait tekintve nagyon magas dijak beszedése.

A VOLAN tarsasagok a jegyar-kiegészitésekkel egyiitt dsszességében nullszaldésan tudnak
miikédni. A jarmiallomany jelentds meguijitdsra szorul, ami kiils§ forrast igényel. A tervben, illetve
folyamatban 1év6 Uj buszok beszerzése takarékosabb mikddést tesz majd lehetdvé, ami csdkkentheti
az Uzemeltetési kdltségeket.

A varosi tomegkozlekedéshen a legnagyobb koltségvetési hozzajarulasra a BKV-nak van
szilksége. Bar a vallalat érezhetéen torekszik az eredmény javitdsara, valtozatlanul jelentés
veszteségfinanszirozasra szorul. Mivel ezt a févaros nem tudja véllalni, igy az a kézponti
koltségvetésre marad. Az idénre tervezett 24 millidrdos kézponti hozzajarulas azonban kdnnyen lehet,
hogy komoly finanszirozasi problémak elé allitia az év vége felé a BKV-t, s ujabb, akar 5-7 milliard
forintos allami, vagy egyéb kiils§ finanszirozasra is szikség lehet. A tervek szerint jové évben
kivezetésre kerGl6 10 milliard forintos normativa allandé ,alkudozasra” kényszeritheti a févarost az
allammal, ami mindenképpen likviditdsi gondokat eredményezhet. A BKV-nak a jelenlegi struktiraban
és a jelenleg ellatand6 feladatok mellett 2014-ben mintegy 30 milliard forintos koézponti
hozzajarulasra lehet sziiksége. A tdbbi hazai nagyvarosi tdmegkdzlekedési rendszer kozil érdemi
kockazatok jelent a debreceni fejlesztések révén keletkez6 tobblet lizemeltetési kdltség, amit kérdéses,
hogy Debrecen varosa tud-e majd finanszirozni.

Az uthasznalattal aranyos elektronikus-utdijat (e-utdij) 2013. julius 1-jével vezették be, a bevételt
a magyar allam az uthalézat bévitésére, megujitasara és karbantartasara forditia majd. A bevezetés
pénziigyileg mind a raforditasok, mind a bevételek szempontjabol sikeresnek bizonyult.
Ugyanakkor a gyakorlati miikddtetés szdmos problémaval terhelt, a jelenlegi rendszer fapados és a
kézelmultban az EU is kifogasolni valét talalt rajta. igy jovére a rendszer korszeriisitésre szorul.

A kozoktatast és a felsdoktatast érinté reform legfontosabb céljai kézé tartozott a kéltségvetési
raforditisok csokkentése és a kdzoktatds tartalmi valtoztatdsa. Ennek érdekében kerllt sor a
kbzoktatds dallamositasara és a felsfoktatds egyes részeinek finanszirozas-megvonasara,
korlatozasara. Az atalakitasok konfliktust generalo részének zome (az oktatasi kapacitasok
tényleges leépitése és atstrukturalasa) - valtoztatasok nélkiil - a 2014-es valasztasokat kovetden
valésul majd meg, a tartalmi valtoztatdsok pedig csak hosszabb idé alatt bontakozhatnak ki.

Az oktatasi kiadasok legnagyobb tételét a bérkoltségek jelentik (kdzoktatdsban 66,4%,
felsGoktatasban 45,3%, 6sszesen 60%). Ezért kiemelt jelentéségli a pedagdgusok béremelése. A
pedagogusok kereseti szinvonala hosszu idd ota méltatlanul alacsony, ami a személyi allomany
eldregedéséhez, elnbiesedéséhez, minségi felhiguldsahoz vezetett. A kormany a valasztasok el6tt
olyan jellegii béremelést hajt végre, amely kezdetben valdjaban jelentés részben a
kozoktatasban dolgozé pedagogusok kereseti struktirajanak atalakitasat jelenti, és a hivatalos
szamitasok szerint a GDP 0,25%-a kérili pétidlagos nettd koltségvetési teherrel jar (de a tényleges
hatds ennél kisebbnek is bizonyulhat). Raadasul a kéltségvetési terheket mérsékelheti a létszam
csokkenése is.
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Valészinili, hogy a valasztasokat kévetéen a csdkkend tanuldlétszam miatt jelentds iskola-
osszevonasokra keriil sor, az oktatds gazdasagosabb lebonyolitdsa érdekében. A kevesebb szamd,
de jobban felszerelt oktatdsi intézmény mikddtetésének gondolata tdmogathatd, amennyiben a
kisdiakok szallitdsa a lakdhely és az iskola kdzott allamilag megoldotta valik. Megfelelé végrehajtas
esetén, hosszabb tavon ez kéltségkiméld és egyben mindségjavité intézkedés lehet.

A felséoktatasban 2011-hez képest jelentésen visszaesett a felvett hallgatok szama. Nappali
alapképzésre 2011-ben még 116 ezer 6t vettek fel,ez 2012-re 92 ezerre, 2013-ra pedig 79 ezerre, azaz
két év alatt mintegy 30%-kal csdkkent. Ezen belil az allamilag finanszirozott helyek szama kb.
20%-kal lett kevesebb, ezek eloszlasa azonban egyes szakmdkra nézve 2012-ben rendkivil
aranytalan (egyes szakmaknal diszkriminativ) volt, ezen 2013-ban - a didkmegmozdulasokat kdveten-
javitottak. Ugyanakkor a fels6oktatas koltségvetési finanszirozasa is dramaian visszaesett (a 2013-
as koltségvetésben jovahagyott tdmogatasi eléiranyzat tdbb mint 20%-kal alacsonyabb a megelézé
évinél), ami a kiilénbdzd, a helyzetre reagald takarékossagi intézkedések miatt mar az oktatasi
szinvonal cs6kkenését (illetve a késébbiekben a felsGoktatasi intézményi struktura kényszerd, de nem
feltétlendl raciondlis atalakulasat) eredményezheti.

A magyar népesség iskolazottsagi szinvonala kozép és fels6foku végzettségiliek korében
egyarant javult az elmdlt évtizedekben, de a népességen beliili aranya még mindig alatta van az
EU atlaganak. Ez részben magyarazza a gazdasag alacsony teljesitoképességét, a kiilféldi
miikodé toke bearamlas megtorpanasat. Ezen a tendencian tovabb ronthatnak a fels6oktatasban
elindult negativ tendenciak.
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XI. Allamhéztartasi folyamatok, allamadéssag

A kozteherviselési rendszer 2013-ra vonatkozo valtoztatasainal a harom f6 kormanyzati térekvés
az egykulcsos szja kialakitasanak befejezése, a vallalkozasok foglalkoztatasi terheinek jelentds
csokkentése az un. munkahelyvédelmi akcidterv keretében, tovabba a kordbban atmenetiként
meghirdetett agazati kiilonadok nagy részének stabil bevételi adonemekké torténd atalakitasa
volt.

Mindez csak felemasan és részben érvényesiilt.

Az egykulcsos szja 2013-t6l ugyan formailag kész, de két lényeges ponton is léket kapott. Az
egyéni nyugdijjarulék fizetési plafon év eleji eltériése a magas jovedelmiiekre nézve egy magasabb
adokules burkolt bevezetését jelenti. A kamatjovedelmekre augusztustdl kivetett egészségiigyi
hozzajarulds pedig a tékejovedelmek legjelentésebb tételére nézve tulajdonképpen egy 22%-os
masodik szja-kulcs alkalmazasaval egyenértékii.

A munkahelyvédelmi akcioterv egyrészt bizonyos munkavallaldkra célzott szocidlis add
kedvezményekkel, masrészt a kisebb vallalkozasokra szabott kedvezményes szabalyok bevezetésével
kivanta olcsdbba tenni a foglalkoztatdst. A program keretében az adézoknal hagyni tervezett
Osszeget eredetileg mintegy 300 milliard forintban jelélték meg. A kormany annyira fontosnak
tartotta az akcidtervet, hogy vallalta az emiatt megbomlani latszd kéltségvetési egyensuly
kévetkeztében kialakult éles konfliktust az EU Bizottsaggal, majd végul 8sszel a csomag tartalmat alig
szlikitette, ahelyett inkabb jelentsen atszabta a koltségvetés tervezetét. Ugyanakkor 2013-ban
valdjaban az addcsokkentési program fele sem valésul meg, s az is csak kevéssé hat a
munkahely-megtartasra.

Allamhéztartasi hiany és allamadéssag a GDP Allamhaztartasi hiany és allamadéssag a GDP
szazalékaban az EU-ban, 2013 szazalékaban az EU-ban, 2014
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A koltségvetési térvényhez készitett szamitdsok szerint a meghatarozott munkavallaléi csoportokra
célzott szocidlis addkedvezmenyek mintegy 130 millidrd forintos addcsbkkentést jelentettek volna,
amibél 102 milliard forint érintette volna a vallalkozdi szférat. Ezen tul az Uj ,kata” és ,kiva” 131,7 millidrd
forintos kéztehercsokkenést eredményezett volna az Uzleti szféranak.
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A szocialis add-kedvezmeények kéltségesokkentd hatasa varhatdan megkézeliti, vagy akar el is éri a
megcélzott értéket, de ennek vallalkozdsokra gyakorolt kedvezé hatdsat jelentdsen tompitja, hogy
egyidejileg a bérkompenzacios szocidlis adékedvezmény felhaszndldsa jelentdsen visszaesik, a
parhuzamos igénybevétel korlatozasa, illetve a mértékek szigorodasa nyoman. (Az év elején 2013-ra
mar csak 64 milliard forint kompenzacids addcsokkentést vartak, de az elsé 6t honap adataibdl inkabb
40-45 milliard forint kovetkezik.) Az uj kisadokat nagyon kevés ad6z6 valasztotta, igy az atallastol
vart adocsokkenes legfeljebb otode realizalddik. (A kéltségvetési torvényben feltételezetthez képest a
Jkata” esetében kb. 33%, a ,kiva” esetében pedig 8% a varhatd bevétel. igy a formavaltassal realizalt
addel6ny csak mintegy 25 milliard forint.)

Osszességében a program az eredetileg szandékolt 300 milliard forint helyett csak 130 milliard
forintot hagy az lizleti szféranal, de ebbdl is jelentds Gsszeget visszavesz a bérkompenzacids
addkedvezmény visszaszoruldsa. igy a foglalkoztatas tényleges idei koltségcsokkentése 100
milliard forint alatti. Raadasul ez a tehercsokkentés olyan rétegeket is érint, amelyeket nem
feltétlentil kellene. (Leginkabb annak indokoltsdga kérdéses, hogy valamennyi 55 év feletti és 25 év
alatti munkavallalé utdn automatikus a kedvezményezés.) Ekézben az alacsonyabb keresetii 25-55
év kozotti munkavallalok jelentés részénél a foglalkoztatas kéltsége - a mérsékl6dd
bérkompenzacids szocialis addkedvezmény miatt - emelkedett.

Az agazati kilonadok donté részének fogyasztasi tipusu addéva valé atalakitasa, s ezzel
tartositasa mar a koltségvetés készitésekor is megbicsaklott, hiszen a pénzlgyi tranzakcids ado
bevezetése ellenére - a koltségvetés forrashidnya miatt - megmaradtak a régi bankadok is. Raadasul az
agazati kilonadok mértékét évkdzben emelték, s6t a bankok szamara még egy Ujabb pétterhet vezettek
ki. igy a kilénadok rendszere a fokozdé kiszamithatatlanséag és a pénziigyi szektor irredlis mértékii
terhelése kovetkeztében egyre erdteljesebben akadalyozza az iizleti befektetéseket, a gazdasagi
névekedést.

A kozteherviselési rendszer idei valtozasai tehat egyaltalan nem a kormany eredeti szandékainak
megfeleléen alakultak, s ami a még nagyobb baj, gazdasagi hatasuk a hatalmasra duzzadt agazati
kiilonadoztatas miatt egyértelmiien negativ. Az addkdzpontositas idén Iényegében megegyezik a
megelézd évivel, de az addzas szerkezetére ezeknek az agazati kildnadoknak a térnyerése a jellemz6.

A 2013-as koltségvetési torvényt a parlament tébbszér modositotta (ami egyaltaldn nem segiti a
kiszamithatosagot), jelen elérejelzés - mivel részletes kéltségvetési adatokat juliusig publikdltak- az
akkori allapotot veszi alapul. A beterjesztett szeptemberi Ujabb mddositasi javaslat részben
térvényesitene egyes varhatd eltéréseket, részben pedig felhatalmazast adna mintegy 170 millard
forintos tOkeemelések végrehajtasara az MFB-nél és az MVM-nél, amelyek a pénzforgalmi hianyt
ndvelnék, de az ESA deficitet nem.

Az allamhaztartas 2013. évi pénzforgalmi kdzteherbevételei - az évkdzi, mintegy 120 milliard forintos
idei hatasu intézkedések utan is — kb. 400 milliard forinttal maradnak el a kdltségvetési térvényben
eléiranyzottdl. Az elmaradas egyik f6 oka, hogy a nominalis GDP a kdltségvetési torvény készitésekor
feltételezett 4,5% helyett 2,8%-kal né (rdadasul egy akkor vélelmezettnél jéval alacsonyabb 2012-es
bazishoz kepest). A realnévekedes is kisebb, de a mesterségesen leszoritott inflacid (,a meglepetés
dezinflacié”) az alacsony nominalis GDP dinamika f6 okozoja. A GDP deflator a GKI becslése szerint a
tavaszi konvergencia programban feltételezett 3,5% helyett csak mintegy 2,5%-0s, mivel a belf6ldi
felnasznalas arindexei a kdzosségi fogyasztas kivetelével 2% alattiak és a kulkereskedelem, illetve a
cserearany-javulas deflatort emeld hatasa kb. 0,5 szazalékpont lehet.
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Folyo aras GDP-el6rejelzések, 2012-13 (milliard forint)

2012 2013 Dinamika
Koltségvetési torvényjavaslat (2012. junius) 29366 30685 104,5
Konvergencia-program (2013. 4prilis) 28276 29492 104,3
GKI (2013. szeptember) 28276 29070 102,8

A GKI eldrejelzése szerint 2013-ban a gazdalkod6 szervezetek befizetései mintegy 250 milliard
forinttal maradnak el a tervezettél (ennek kézel 2/3-a az uj kisvallalkozasi addnemek alacsony szintje
miatt). Ugyanakkor a tarsadalombiztositas bevételei ugyancsak mintegy 250 milliard forinttal
magasabbak a tervezettnél (ennek kdzel haromnegyede a szocidlis adé kedvezébb alakuldsa miatt,
ami jorészt a vart, de elmaradt adézasi formavaltasbdl fakad). Ugyanakkor a fogyasztashoz kapcsolt
adobevételek kdzel 400 milliard forinttal kisebbek a kéltségvetésben szereplénél. Elsésorban ez
az, ami a bevételek elmaradasat okozza. Ennek f6 magyardzata a tobbszorésen megalapozatlan
tervezés: a lakossagi vasarolt fogyasztds folyd &ron legfeliebb 3%-kal nd, mig a kéltségvetés
dsszeadllitasakor még 4,5%-ot feltételeztek. Emellett a pénztargépek on-line bekétésétdl, tovabba a
forditott afa kiterjesztésétdl vart fehéredése hatds csak részlegesen jelentkezik, s a tranzakcids
adobevételek is jelentdsen kisebbek a feltételezettnél (még a bankoktdl vald durva évkézi potldlagos

behajtas utan is).

Az dllamhaztartas egyéb, klasszikus, nem kozteher jellegii bevételeinél a frekvenciahasznalati dijnal
varhato jelentdsebb eltérés, ez pénzforgalmilag mintegy 65 milliard forint tobblet lesz. (A kéltségvetési
szervek, valamint a szakmai és fejezeti kezelési eléiranyzatok bevételeit és kiadasait, sét még a
kamatkiadasokat is célszer(ibb a kiadasoknal, ,nettézva” elemezni.)
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A GKI elérejelzése szerint a kdzponti kormanyzat elsédleges kiadasainal a 6 eltérések a
kovetkezbk:

Az EU programok nagyobb részét érintéen évkdzben az EU finanszirozast felfliggesztették. Emellett
szamos programnal kiderult, hogy a kéltségvetési dnerd meghaladja a feltételezettet. Mindezek hatasa
az elsé héthavi adatokban is mar megmutatkozik: az un. szakmai fejezeti kezelésii eléiranyzatoknal
eddig a tervezett éves kiadasok 57%-a, de a tervezett nettd (sajat bevételekkel csokkentett)
koltségvetési kiadasok mar 73%-a teljesiilt. A szeptemberi megallapodas szerint a felfiiggesztés
megsziinik, de mintegy 75 milliard forintot az EU helyett a magyar koltségvetésnek kell idén
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finansziroznia. (Igaz ezek az 8sszegek késébb Ujrapalyaztathatok lesznek, de ez mar aligha érinti a
2013-as koltségvetést). Mindezek miatt a szakmai kezelésii eldiranyzatoknal 100 milliard forint koriili
nett6 koltségvetési kiadasi tobblet varhaté.

A koltségvetési szervek netté (sajat bevételekkel nem finanszirozott) kiadasainal ebben az évben is
jelentds tullépés veszélye latszik. Az els6 hét hdnapban a tavalyindl (és az id8aranyosnal) mintegy 5
szazalékponttal magasabb volt a kifizetés, ami az év egészére 150 milliard forintot is meghaladd
tulfutdst valdszinisit. Ezt mérsékelhetik a majusban eldéntétt, most mar véglegesnek tekintheté
zarolasok (de ezek szigoritd hatasat a tavalyrdl athozott maradvanyok felhasznalasa enyhitheti). Ehhez
jon az 6szi pedagogus bérrendezés hatasa, amivel egyutt mar 200 milliard forint kérdli lehet a tullépés.
A rendes koltségvetési tartalékok jorészt ide iranyuld felhaszndlasat figyelembe véve is 50 milliard
forintos kiadasi tébblet valésziniisithetd.

A tovabbi elsédleges kiadasoknal némi megtakaritas varhaté a lakastdmogatasi és egyes szocidlis
kiadasoknal, tovabba a decentralizalt alapokndl, mig a gyogyszer és gydgyaszati
eszkdztamogatasoknal, az egészsequigyi ellatas finanszirozasanal, valamint az un egyéb kiadasoknal
tullépés valészini. Ezek az eltérések nagyjabol kiegyenlitik egymast.

Nagy kérdés, hogy a valasztasok kézeledtével indulnak-e tovabbi, még az idei koltségvetésre is
hato kiadasi programok (a pedagdgus bérrendezésen tul.) llyen igéretek elhangzottak, de dontések
még nincsenek. Ez az el6rejelzés egyik kockazati tényezéie.

Az eddigi tényszamok alapjan a pénzforgalmi netté6 kamatkiadasok mintegy 20 milliard forinttal
kisebbek lehetnek a tervezettnél.

A 400 milliard forintos Orszagvédelmi Alap fedezi az addbevételi elmaraddsokat, az elsédleges
kiadasoknal viszont (a tartalékok felhasznalasat is figyelembe véve) mintegy 150 millidrd forintos
tillépés varhatd, amit a kamatmegtakaritds és a frekvenciadij tébblet részben ellentételez. Igy a
kdzponti alrendszer pénzforgalmi hianya mintegy 65 milliard forinttal haladja meg a tervezett
értéket, 950 milliard forint kdzelében lesz. Ez a GDP 3,3%-a. (A hidny a most tervezett tdkeemelések
esetén 1120 milliard forint kéril alakulna, ami a GDP 3,9%-a)

Nyitott kérdés az onkormanyzati szféra idei koltségvetési egyenlegének alakulasa. Az
intézményrendszer jelentds részének allamositdsa, az énkormanyzati feladatok sziikitése és az
onkormanyzati hitelfelvétel megnehezitése — részben a szigoru szabdlyozas, részben pedig a bankok
tartézkodasa miatt — ebben az évben is némi tébbletet valésziniisit. Ugyanakkor a valasztasok
kézeledtével altaldban elétérbe kerild fejlesztési tervek, az EU programok névekvé tarsfinanszirozasi
igénye - illetve a korabbi években elhalasztott feldjitisok pétlasai — miatt elképzelhetd a kéltekezés
némi élénkiilése is. Mindezekre tekintettel a GKI a tavalyi 0,5%-nal alacsonyabb, 0,3%-0s
tobbletet tart a legvalésziniibbnek.

2013-ban az un. ESA-hid jelentésen befolyasolhatja az EU modszertan szerinti hiany 3% ala
keriilését. Az évkozi addvaltozasok miatt az addbevételek korrekcidja javithatja, a kamatkiadasok
korrekcioja (mivel a névérték feletti allampapir kibocsatas pénzforgalmilag elszamolt nyereségét el kell
osztani a késébbi évekre) ronthatja az egyenleget. A frekvenciadijjal kapcsolatban varhatéan nem lesz
2013-as korrekcio, ezt teljes egészében idei bevételként szamoljak el. (A 2012-es ESA hianyt
viszont az 6szi EDP jelentésben megnévelik a korabban 2012-re elszamolt, de idén befolyt 33,8 milliard
forinttal, mivel a régi tender meghilisult és a befizetések végiil az idei tenderhez tartoznak.) igy
bsszessegeében az ESA-hid null-szaldés is lehet.
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Allamhaztartasi hiany, 2010-2014 A folyo fizetési mérleg és az allamhaztartas
(ESA-95, a GDP szazalékaban) egyenlege a GDP szazalékaban, 2008-2014
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A GKI eldrejelzése szerint az allamhaztartas ESA hianya idén a GDP 3%-a koril (2,7-3,4%-0s
savban) alakul. A f6 kockazati tényezé egy fékezett hatasu valasztasi koltekezés, de jelentds
bizonytalansagot hordoz az &énkormanyzati szféra egyenlegének alakulasa is. Csokkentheti a
kockazatokat az utolsé hdnapokra vonatkozo erételjes kiadasi korlatozas érvényesitése.

Az allamaddssag év végi valtozasanak eléjelét a forint zaréarfolyama és kiilondsen a kincstari
tartalékok alakulasa (az (j hitelfelvételek (temezése, a tartalék részbeni adossagesokkenté vagy
befektetési célu felhaszndldsa) dénti el. Onmagaban a 3% korili folyé hianybol még az
addssagallomany némi emelkedése adédik, mivel az alacsony (2,8%-0s) nomindlis GDP dinamika
mellett a semleges adossagrata helyzethez legfeliebb 2,3%-o0s deficit lenne megengedheté. A forint
er6sddése az év végére kevéssé valdszinl, viszont a kincstari tartalék csokkenése elképzelhetd. A
bruttd addssag 2012 végén 79,2% (291,3 forintos eurd arfolyam mellett), 2013 els6 félévének végeén
81,4% volt (295,2 forintos eurd arfolyamnal), a GKI 2013 végére 79-80% koz6tti adossagratat var.

A 2014. évi koltségvetési torvényjavaslat még nem ismert. igy a GKI &llamhaztartsi prognézisa a
2013-ra athuzddd koltségvetési folyamatok, a jelenleg 2014-re érvényes kdzteherviselési rendszer,
illetve ennek feltételezett valtoztatasai, tovabba a GKI elérejelzése szerinti makrogazdasagi folyamatok
alapjan fogalmazhaté meg.

A 2013-as koltségvetési folyamatokat szamos egyszeri, illetve csak az év egy részében hato
intézkedés befolyasolta. Az addbevételek kozil jovére kiesik a banki tranzakcios adot kiegészitd
egyszeri teher (75 milliard forint), egész évben hatnak viszont az idén augusztusi Iépések, igy a
tranzakciés add kulcsainak az emelése (+50 millidrd), egyes kamatjévedelmek eho ald vonasa, a
telefonadd és a banyajaradék emelés. E koltségvetési hatasok megkoézelitéen kiegyenlithetik
egymast.

A pénztargépek erre az évre tervezett, hivatalosan éves szinten mintegy 130 milliard forintra
becsiilt hatasu adohatésagi bekétése ugyan Iényegesen csuszik, de ebbdl nem kdvetkezik
bizonyosan, hogy lényeges javulas lesz 2014-ben. A leginkdbb érintett (fenyegetett) piaci szereplék mar
idén megkezdték a fehéritést (a majdani ellendrzések elkerilése érdekében az adofizetési bazis
feljavitasat.) Arra is tekintettel kell lenni, hogy a készpénzforgalom tranzakcids illeték miatti térnyerése
egyes specialis adottsagu terlileteken kifejezetten a fehéredés ellen hat (pl. vendéglatas, kisebb
kiskereskedelmi boltok, szolgaltatasok). igy a pénztargépek bekotésétd| varhatd jové évi bevételi tobblet
kelld biztonsaggal szdmolva mintegy 60-70 milliard forintra becsilhetd.
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A munkahelyvédelmi akciotervben meghirdetett szocidlis adékedvezmények igénybevételéhez jovére
mar nem varhato érdemi felfutds, a ,kata-kiva” jelentdsebb térnyerése sem valdszini. Kérdéses a
bérkompenzacios szocidlis adokedvezmények tovabbi sorsa, a GKI azt feltételezi, hogy az végil - az
eredeti kivezetési szandékoktél eltérden - a 2013-as szinten fennmarad. Igy ezek a véltozasok
érdemben nem befolyasoljak az allamhaztartas 2014 évi bevételeit.

Az e-utdij bevezetése 2013-ban csak fél éven keresztiil hatott, ugyanakkor a kiépitésnek egyszeri
koltségei is voltak. Az induld fapados” valtozat miatt a kiépités jovére is igényel raforditasokat (pl. a
tehergépkocsikba beépitésre kerllé hasznalatmérfk beszerzésének tdmogatasat), illetve a fuvarozok
Llkerilési stratégiai” (akar az orszag kikerllésével, vagy a szallitdsi moéd valtoztatasaval) is
fokozatosan bontakoznak ki. (Rdadasul az EU tulzottnak tartja a mostani mértékrendszert.) Minderre
tekintettel a GKI jv6re 70 milliard forint egyenlegjavulast feltételez.

2014-ben a frekvenciahasznalati dijbdl joval kevesebb érkezhet be, ezt a csékkenést 80 milliard
forintra becsdljlk.

A kiadasok kéziil mintegy 120 milliard forintra teheté a pedagogus béremelések miatti tébbletigény,
ami a visszafoly6 kéztehertartalommal nettdsitva 60 milliard forintos egyenlegronto hatast jelent.

Az athuz6do hatasok igy 6sszességében lényegében kiegyenlitik egymast.

A kozteher-bevételek 2014. évi alakulasat meghatdrozza a makrogazdasagi feltételrendszer. Az
elérejelzés szerint jovire a nominalis GDP 4,3%-kal n6 és a bérek, tovabba a haztartasok fogyasztasi
kiadasai is ehhez kdzeli itemben bdviinek. Mindebbdl az kdvetkezik, hogy a kdzteherbevételek —
addathuzadasok és uj intézkedések nélkil — 6sszességében mintegy 4,5%-kal, mintegy 500 milliard
forinttal emelkednek. Ha figyelembe vessziik az idei adéintézkedések athuzodo hatasat is, akkor
jovére 550 milliard forint koriili kbzteher-bevételi tébblet adodik. Ezt a névekményt véltoztatjak
meg az esetleges uj addintézkedések.

A bejelentések szerint jévére kibéviil a csaladi adokedvezmény igénybevételi lehetésége, aminek
éves hatasa 50 milliard forint. Ezen Kiviil varhaté valamilyen célzott afa-kulcs csékkentés is. Ha
példaul ez a sertés és baromfi esetében a teljes termékkérre az 5%-0s kulcs ala sorolast jelenti (Ujabb
afa kulcsot nem lehet létrehozni), az statikusan mintegy 70 millidrd forintos afa-bevétel kiesést
jelentene, de az érintett termékkodrt, a kulcsat és a bevezetés idejét tekintve sokféle mas kombinacio is
lehetséges. Barmilyen afa-csokkentésnél a kéltségvetés hanyat nyilvan mérsékelné a forgalom
fehéredése (de némileg ez ellen hat, hogy a fehéritett arbevételbdl térténd bérfizetés kéltségeinek a
felét kdzteherként tovabbra is be kell fizetni). A GKI feltételezése szerint a fenti addvaltoztatasok
dsszesen mintegy 100 milliard forinttal csdkkentik a bevételeket.

igy 2014-re végiil a kozteherbevételek 450 milliard forintos emelkedése prognosztizalhaté a
2013-as bazishoz képest. Ez azt jelenti, hogy 2014-ben &sszességében csak a 2013-as
koltségvetésben 2013-ra tervezett addbevételt alig meghaladd 8sszeg realizalodik. igy a 2014-es
kéltségvetés tervezésekor és prezentalasakor végképp hibas lenne a korabbi szokasoknak megfeleléen
a megelézé évi eldiranyzatokhoz viszonyitani. Ehelyett a 2013-ra realisan varhaté adatok jelentik a
valdban hasznalhat6 viszonyitasi alapokat.
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A GKI elorejelzése az allamhaztartas f6 kdzteherbevételeire, 2013-2014
(milliard forint, pénzforgalmi adatok)

2012 2013 2013 2014 Eltérés Index

Tény | Koltségvetés | Varhato | Varhatd |2014-2013|2014/2013
Gazdalkodd szervezetek befizetései| 1157,2 1451,3 1192,3 1247 54,7 104,6
F ogyasztashoz kapcsolt addk 3702,7 4286,9 3903,9 4065 161,1 104,1
Afa 27474 2953,2 2653,2 2770 116,8 104,4
Pénzligyi tranzakcids illeték X 301,1 251,1 240,0 -11,1 95,6
Lakossag befizetései 1609,4 1657,8 1657,8 1730 72,2 104,4
Szja 1498,4 1501,6 1501,6 1570 68,4 104,5
Szocidlis ado és jarulékok 2595,9 2703,7 2883,7 2990 106,3 103,7
E gészségbiztositasi jarulék 726,2 593,6 613,6 620 6,4 101
Eho 108,8 113,8 138,8 170 31,2 122,5
9900,2 10807,1 10390,1 10822 431,9 104,2

Az egyéb bevételeket tekintve az e-utdij athuzodasanak pozitiv koltségvetési hatdsahoz hasonlé a
frekvenciahasznalati dij kiesése. Némi novekmény elképzelhetd az egyéb nem kozteherbeveteleknél is.
Osszességeében igy 2014-re az idei varhatohoz képest 450-500 milliard forintos bevételi ndvekmény
prognosztizalhatod.

A kiadasok mozgasterének megitélésekor egy lehetséges elsé kiindulas az elsédleges kiadasi
eldiranyzatok atlagosan inflacios emelkedésének a feltételezése, ami 2,5%-0s nominalis
~indexalas” esetén mintegy 350 milliard forintot igényelne. Ezen felll indokolt szamitdsba venni a
pedagogus béremelés kiadasi tobbletét, ami mintegy 120 milliard forint. Tovabbi nyitott kérdés az
ujabb devizahiteles csomag kéltségvetési terhe (ezzel még nem szamolunk, azaz atcsoportositassal
vélelmezzik a finanszirozast).

Szerencsés esetben jovére nem lesz sziikség a kamatkiadasok nomindlis névelésére (az addssag
nomindlisan ugyan emelkedik, de az atdrazédas miatt az atlagos kamatkiadasok csdékkennek).
Mindezek alapjan ugy itélhetd meg, hogy ha az allamhaztartasi hiany valtozatlan marad, a fentiek
szerint prognosztizalt bevételi tobblet a pedagogus béremelésen til maximum egy atlagosan
inflaciokoéveto kiadasi politikara ad fedezetet.

Masodik megkozelitésben indokolt majd megvizsgalni azokat a fontosabb el6iranyzatokat, ahol
az inflaciokovetési elvt6l Iényeges eltérés sziikséges, illetve lehetséges (az athuzodasokon felil).
Ezekkel majd a kovetkez6 munkafazisban, mar a koltségvetési tbrvényjavaslat ismeretében
foglalkozunk. (A térvényjavaslat fogja majd részleteiben kibontani, hol tartjak szikségesnek az altalunk
feltételezett kiadaspolitikai elvtdl valo eltéréseket, figyelembe véve az egyes eldiranyzatokra hato
automatizmusokat, illetve a politikai prioritisokat. (A jov0 évi kéltségvetésben is el6fordulhat
Jrezentacios célokkal”, hogy az addbevételeket optimista makroprognézisra tamaszkodva tulbecstilik,
de ennek egyensulyrontd veszélyeit az Orszagvédelmi Alap kiadasi eléiranyzattal — amit késébb
boritékolhatdan nem hasznalnak fel — valamilyen mértékben semlegesitik.)

Az egyik legnagyobb, részben kiilsé bizonytalansag az EU altal finanszirozott programok
koltségvetési hatasa. A 2014-es kéltségvetést lényegesen befolydsola majd a 2007-2013-as
id8szakbol athuzddo kifizetések (és tarsfinanszirozasi igények) tényleges alakulasa és a kildonb6z6 EU
ellendrzések alakulasa is. Tovabbi nyitott kérdés, hogy a valasztasi évben a kiadasi (adocsdkkentési)
elképzelések megmaradnak-e az el6z6ekben kdrvonalazott keretek koz6tt.
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A GKI végeredményben 2,9%-0s 2014. évi hianyt prognosztizal, ami azonban az el6z6ekben
vazolttol eltérd bevételi és kiadasi kombinaciok ereddjeként is kialakulhat. Az is kdnnyen eléfordulhat
(kildnésen, ha a koéltségvetés készitése,majd az év elsd honapjai soran tovabbi valasztasi
megfontolasokbdl fakadd kiadasi és addcsokkentési programok érvényesiilnek), hogy jévé nyaron a
3% alatti hiany eléréséhez ujabb évkoézi szigoritasokra lesz sziikség.

A 2014. évi koltségvetési torvény megalkotasanak kulcskérdése egy olyan egyensulyi helyzet
meggy6z6 felépitése, amely nem ad okot a tulzottdeficit-eljaras ujbéli meginditasara. Az EU
szokasos 6szi elbrejelzését — amely hivatalbdl véleményt mond a magyar koltségvetés 2013-14. évi
varhatd egyensulyardl, s 3% feletti érték esetén beinditja az eljardshoz vezetd folyamatokat —
november elején publikaljak. Ennek tartalmat nyilvan lényegesen befolyasolja, hogy mit tartalmaz a
koltségvetési torvényjavasiat.

A GKI elérejelzése szerint a 2013-ra varhato egyensulyi helyzet a 3% kozelében billeg. Ehhez
képest 2014-re az athuzodo idei hatdsoktol, az eddig kommunikalt ujabb addocsdkkentd lépésektél és az
Uj kiadasndvelési elképzelésekid| 6sszessegében minimum nem varhatd egyenlegjavulds, azaz 2014-re
is kockazatos az EU el6rejelzés kimenetele. Egy j6 esélyl kedvezd megitéléshez vagy az idei
hianyt kellene érzékelhetéen 3% alatt tartani, egyidejlileg egy nem romié jov6 évi palyat felmutatva,
vagy a jovo évi koltségvetésnek kellene az idei helyzethez képest meggy6z6 egyensulyjavulast
tartalmaznia.

Az adéssagrata jovore 2,9%-0os hiany esetén mar pusztan az éves deficitbél adoddan
minimalisan, 0,5 szazalékpont koriili mértékben mérséklédik. (4,3%-0s nomindlis GDP-emelkedés
mellett 3,5%-0s hiany alatt ez mar igy lenne.) Az Uj, (de még nem érvényes) tulzott deficitre vonatkoz6
masodik EU szabaly szerint hazanknak a rata kb. évi 1 szazalékpontos csdkkenését kellene elérnie
(igaz harom év atlagaban), ennek megvalosuldsa azonban pusztan a 3% alatti deficittél még nem
varhatod. Természetesen a forint arfolyamanak valtozasa, a kincstari tartalékok alakulasa, vagy az allami
vagyon esetleges valtozasa is befolyasolhatja (ronthatja vagy javithatja) az adéssag mutato alakulasat.
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XIl. Az eldrejelzés kockazatai

A magyar gazdasag egyre inkdbb allamilag iranyitott gazdasagga valk - ez a valasztasok
kézeledtével mind markansabban latszik -, igy a piaci folyamatok késve és deformaltan hatnak. A
magyar gazdasdgi folyamatok f6 kockdzata ennek megfeleléen az allami magatartas
kiszamithatatlansaga, illetve az elfojtott piaci folyamatok felszinre térésének idépontja, mddja és
mértéke. A bizonytalansag a GDP alakulasa esetében kisebb, az allamhaztartasi hiany és az
inflacié esetében nagyobb.

A vélasztasok el6tt a magyar gazdasagban hagyomanyosan keresletélénkitoé folyamatokat indit be a
kormanyzat. A GKI dltal jelzett, 2-2%-0s 2013 és 2014. évi redljdvedelemnél nagyobb bdviilés is
lehetséges, részben egyes foglalkoztatotti csoportok tovabbi béremelése, részben a tarsadalmi
juttatdsok novelése, masrészt a GKI altal prognosztizaltnal kisebb inflacié kikényszeritése esetén.
Lényeges lehet a devizahitelekkel kapcsolatos déntés. Mindez 2014-ben atmenetileg kissé tovabb
emelheti a fogyasztast, de ennek mértéke az altalanos perspektivatlansag, a romld befektetési
kérnyezet okozta csdkkend foglalkoztatds miatt aligha lehet jelentds. A beruhazasokat révidtavon kisse
emelheti az MNB uj hitelprogramja, a befektetési kdrnyezet romlasa miatt azonban az alacsonyabb
kamatok 6nmagukban alig képesek a beruhazasok novekedesét kivaltani. A kiils6 kereslet és a 2014.
évi agrartermelés pozitiv és negativ kockdzatai hasonldak. Osszességében a GKI altal
prognosztizaltnal valamivel nagyobb fogyasztas- és beruhazas-emelkedésnek nagyobb az
esélye, mint a kisebbnek. Ez azonban részben a kiils6 egyensuly romlasaban csapodhat le, igy a
GDP gyorsabb emelkedésének mar kisebb az esélye. A magyar gazdasag potencialis
névekedése tovabbra is alacsony.

Az Ujabb rezsicsokkentés és egyes adomérseklések — peldaul afa — a GKI altal prognosztizaltnal
alacsonyabb aremelkedést is kikényszerithetnek. Ennek dra azonban a 2014 utani magasabb inflacié
lehet.

Az allamhaztartasi folyamatokban a valasztasok el6tt kiilonésen megné a hiany névekedésének
veszélye. A tulzottdeficit-eljaras Ujrainditdsanak veszélye miatt erre feltehetéleg csak burkoltan kerilhet
sor. Szélséséges esetben azonban a devizahitelek kivezetését célzo, esetleg radikédlisan bank- vagy
kéltségvetés-ellenes 1épések sulyosan ronthatjdk az orszag pénzpiaci megitélését, ami a
devizatartalék és a kincstari szamla allomanyanak szamottevé csokkenése miatt az eddigiekben
vazoltnal minden tekintetben sokkal rosszabb forgatokdnyv megvaldsuldsat jelenteng.
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Statisztikai fliggelek

1. flggelék
A GDP termelése, 1996-2014 (el6z6 év = 100)
Mezégazdasag, vad- : ... | Keres- |  Széllités Informacié
GDP |és erdgglaézsdzzltkodas, Ipar  [EpitGipar kedelem | raktérozas kommunikacio
1996 100,2 105,1 105,0 92,9 97,9 93,9 1232
1997 103,1 96,5 111,4 106,8 103,2 108,1 115,4
1998 104,1 104,7 106,8 107,7 101,4 98,4 113,8
1999 103,2 102,7 106,1 106,6 100,5 104,8 109,0
2000 104,2 90,4 105,5 114,2 100,4 103,5 108,3
2001 103,7 112,9 101,4 105,7 107,3 107,2 107,2
2002 104,5 85,2 105,6 111,2 108,9 99,9 113,2
2003 103,9 101,9 105,1 98,6 105,2 99,3 11,7
2004 104,8 1499 105,8 98,4 102,1 105,3 105,4
2005 104,0 94,9 103,7 | 106,0 106,5 105,5 106,0
2006 103,9 93,9 105,2 97,0 110,6 104,5 105,1
2007 100,1 80,1 106,8 94,4 99,4 106,1 103,3
2008 100,9 151,6 96,3 91,2 100,3 93,7 103,0
2009 93,2 85,1 85,6 96,4 83,4 90,8 107,9
2010 101,3 83,7 111,4 91,0 96,5 103,2 102,0
2011 101,6 122,4 102,9 94,7 100,7 100,3 102,4
2012 98,3 78,8 98,9 93,6 98,8 97,5 103,4
2013 100,3 118 100,5 104 100 102 101
2014 101,3 100 102,5 105 102 101 102

Forras: KSH, 2013-2014: GKI

1. figgelék (folytatas)
A GDP termelése, 1996-2014 (el6z6 év = 100)

o tug;ﬁg:;'és Kdzigazgatas, Mivészet,
GDP Penzugyl,blthS|taS| ngatlan- miiszaki ’ yede[eng, szorako_ztgta§,
tevekenység ligyletek adminisztrétiv egészsegugy, szabad idds és
szolgéltatésok oktatas egyéb szolgaltatas
1996 100,2 87,3 103,3 1135 100,1 91,0
1997 103,1 71,3 101,2 101,3 100,9 94,5
1998 104,1 98,9 95,2 102,2 106,6 97,2
1999 103,2 81,3 102,9 103,1 102,1 104,2
2000 104,2 109,5 100,6 107,6 105,3 100,8
2001 103,7 98,3 97,1 107,4 101,9 108,9
2002 104,5 108,8 97,5 111,0 102,8 107,5
2003 103,9 107,0 105,4 104,0 103,7 93,9
2004 104,8 103,1 100,3 99,8 100,9 98,4
2005 104,0 103,6 106, 1 103,4 102,5 104,6
2006 103,9 99,4 107,9 107,7 100,5 99,2
2007 100,1 91,3 100,1 99,3 96,0 102,3
2008 100,9 97,7 99,9 102,4 100,3 100,6
2009 93,2 100,5 102,9 96,2 100,0 95,0
2010 101,3 95,3 99,8 101,2 100,2 100,1
2011 101,6 94,4 100,3 99,9 102,0 105,1
2012 98,3 97 98,8 99,9 100,0 99,3
2013 100,3 97 100 99 99 99
2014 101,3 98 101 100 100 100

Forras: KSH, 2013-2014: GKI
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2. fliggelék
A GDP felhasznalasa, 1989-2014 (el6z6 év = 100)
. Belf6ldi Egyéni Kozosségi | Alloeszkéz-

GDP Gsszesen felhasznalas foggzsztés fogyasztgs felhalmozas Export Import
1989 100,6 100,0 99,8 58,8 100,9 98,5 96,4
1990 96,5 96,9 96,4 102,6 92,9 94,7 95,7
1991 88,1 90,9 94,4 97,3 89,6 86,1 93,9
1992 96,9 96,4 100,0 104,9 97,4 102,1 100,2
1993 99,4 109,9 101,9 127,5 102,0 89,9 120,2
1994 102,9 102,2 99,8 87,3 112,5 113,7 108,8
1995 101,5 96,9 92,9 95,9 95,7 1134 99,3
1996 100,2 99,2 97,4 96,7 104,4 111,1 109,0
1997 103,1 103,6 101,6 100,1 107,0 121,0 122,2
1998 104,1 107,4 103,9 99,7 112,8 116,5 122,9
1999 103,2 104,0 105,7 102,4 107,4 111,1 112,3
2000 104,2 103,5 102,7 100,4 106,0 119,7 118,0
2001 103,7 101,9 104,7 101,5 101,9 108,0 105,4
2002 104,5 106,6 107,8 105,3 107,4 103,8 106,7
2003 103,9 105,9 108,0 104,0 101,5 106,2 109,3
2004 104,8 104,7 102,0 99,7 107,2 115,0 114,3
2005 104,0 101,4 102,6 100,4 104,5 111,3 106,9
2006 103,9 101,6 101,9 104,1 97,3 119,1 1151
2007 100,1 98,6 99,0 95,8 103,8 115,0 112,8
2008 100,9 100,7 99,8 99,8 102,9 105,7 105,5
2009 93,2 89,5 94,4 102,6 88,9 89,8 85,2
2010 101,3 99,5 96,7 103,8 90,5 114,2 112,7
2011 101,6 100,1 100,4 99,7 96,4 106,3 105,0
2012 98,3 96,3 98,1 100,0 96,2 102,0 100,1
2013 100,3 100,5 100,5 100 100 103 103,5
2014 101,3 102 101,5 100,5 102 105 106
Forrds: KSH, 2013-2014: GKI

3. fuggelék

A brutto termelés volumene, 1989-2014 (el6z6 év = 100)

Mez6gazdasag Ipar Epitéipar Kiskereskedelem

1989 100,0 95,0 101,6

1990 98,2 90,7 86,2 -
1991 93,8 81,6 91,7 71,2
1992 79,9 90,3 101,5 96,3
1993 90,4 104,0 102,6 103,2
1994 103,0 109,6 112,1 -
1995 102,6 104,6 82,4 91,7
1996 106,3 103,4 99,9 95,1
1997 96,3 11,2 109,7 98,4
1998 97,8 112,5 113,1 112,3
1999 99,6 1104 108,3 107,9
2000 93,6 118,1 104,7 102,0
2001 114,2 103,6 107,7 105,4
2002 92,4 102,8 117,8 108,8
2003 95,9 106,4 102,0 109,0
2004 122,0 107,4 105,8 105,8
2005 90,0 107,0 115,9 105,5
2006 95,1 109,9 99,1 104,1
2007 85,0 108,2 85,6 97,0
2008 128,0 100,0 95,0 98,1
2009 90,0 82,3 95,7 95,9
2010 85 110,5 89,9 97,7
2011 110 105,4 92,2 100,2
2012 90,8 98,3 94,9 98,1
2013 118 101 104 100,5
2014 100 103 105 102

Forras: KSH, 2013-2014: GKI
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4. fliggelék
Egyensulyi mutatok, 1991-2014 (a GDP szazalékaban)
A : Folyo fizetési mérleg | Kiils6 finanszirozasi Allamhaztartas
ruforgalmi egyenleg -
egyenlege igény egyenlege (ESA)
1991 -4,2 0,8 0,8 2,1
1992 1,3 0,8 0,8 -7,0
1993 -11,0 -9,0 -9,0 -5,6
1994 -11,1 9,4 -9,4 -8,4
1995 -3,1 -3,7 -3,4 -8,7
1996 -3,5 -3,8 -3,5 -4,3
1997 2,9 -4,3 -4,1 5,5
1998 -3,9 -7,0 -6,7 -7,4
1999 -4,3 -7,7 -7,7 -5,1
2000 -6,2 -8,5 -8,0 -3,0
2001 -7,2 -6,1 5,4 -4,0
2002 -4,4 -7,0 -6,6 -8,9
2003 -5,3 -8,0 -8,1 -7,2
2004 -4,6 -8,6 -8,5 -6,4
2005 -3,2 74 -6,9 -7,9
2006 -3,1 74 -6,8 -9,3
2007 -0,1 7,2 -6,3 -5,0
2008 -0,5 -7,4 -6,4 -3,8
2009 41 -0,2 1,0 -4,4
2010 59 1,0 2,8 -4,2
2011 71 0,8 3,1 42
2012 7,0 1,7 44 -1,9
2013 7,3 1,6 47 -3
2014 6,2 0,7 4,6 -2,9
Forras: KSH, PM, MNB. 2013-2014: GKI
5. figgelék
Munkaiigyi és jovedelmi mutatok, 1989-2014
Bruttd atlagkereset | Nett atlagkereset | Realkereset Munkanélkiiliségi rata
(el6z6 év = 100) (éves étlag, szazalék)
1989 - - 100,0 -
1990 128,6 121,7 94,3
1991 133,4 128,1 93,0 -
1992 124,3 120,7 98,6 9,9
1993 121,9 17,7 96,1 12,1
1994 122,6 125,3 107,2 10,9
1995 116,8 112,3 87,8 10,3
1996 120,4 116,9 95,0 10,0
1997 122,3 126,0 104,9 8,8
1998 118,3 118,4 103,6 7.8
1999 113,9 110,9 102,5 7,0
2000 113,5 1114 101,5 6,4
2001 118,2 116,4 106,4 57
2002 118,3 119,6 113,6 58
2003 112,0 114,3 109,2 59
2004 106,2 105,7 98,9 6,1
2005 108,8 110,0 106,3 7,2
2006 108,1 107,6 103,5 75
2007 108,0 103,0 95,2 74
2008 107,5 106,8 100,7 78
2009 100,5 101,7 97,6 10,0
2010 101,3 106,9 101,9 11,2
2011 105,2 106,4 102,4 10,9
2012 104,6 102,0 96,5 10,9
2013 103,5 104 102 10,8
2014 104,5 104,5 102 10,8

Forras: KSH, 2013-2014: GKI
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6. fliggelék
Pénziigyi mutatok, 1989-2014
Fogyasztoi arindex Jegybanki alapkamat (az év| Forint/eur6 [ Forint/dollar
(éves étlag, el6z6 év = 100) végén, szazalék) (éves atlag)
1989 117,0 - 65,1 59,1
1990 128,9 22,0 80,5 63,2
1991 135,0 22,0 92,7 74,8
1992 123,0 21,0 102,1 79,0
1993 122,5 22,0 107,5 92,0
1994 118,8 25,0 124,8 105,1
1995 128,2 28,0 162,7 125,7
1996 123,6 23,0 191,2 152,6
1997 118,3 20,5 210,9 186,8
1998 114,3 17,0 241,0 2145
1999 110,0 14,5 252,8 237,3
2000 109,8 11,0 260,0 282,3
2001 109,2 9,8 256,7 286,5
2002 105,3 8,5 243,0 258,0
2003 104,7 12,5 253,5 2244
2004 106,8 9,5 251,7 202,6
2005 103,6 6,0 248,0 199,7
2006 103,9 8,0 264,3 209,8
2007 108,0 75 251,3 183,4
2008 106,1 10,0 251,2 170,9
2009 104,2 6 280 201,4
2010 104,9 5,5 275,4 211,8
2011 103,9 7 279,2 200,9
2012 105,7 6 289,4 226,1
2013 101,9 35 300 231
2014 102,5 4 295 234

Forras: KSH, 2013-2014: GKI
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7. fliggelék

A GKI elérejelzése a 2013. évi koltségvetési kozteherbevételek tervezettdl varhato eltérésére
(milliard forint, illetve szazalék)

2012 2013 2012.1-VIl. | 2013.1-VIl. | Varhato
Tény | Koltségvetés % % eltérés
Gazdalkodd szervezetek befizetései 1157,2 1451,3 46,3 35,2 -259
Térsasagi add 342,3 320,8 37,9 36,2
Hitelintézeti jaradék 9,7 37,4 44,5 20,9 -20
Cégautéado 32,3 39 68,6 60,4 -5
Energiaellatok jovedelemadd 5,6 80 -139,4 0 -20
Eva 146,5 108,1 48,1 49,8
Energiaadd 16,9 17,5 68,4 64,5 -1
Kdrnyezetterhelési dij 7,3 8,5 58,6 42,8 -1
Bényajaradék 103,6 95 66,5 39,7 -10
Jatékadd 52,4 47 69,8 37,2 -25
Egyéb befizetések 18 33,5 38,3 32,7
Egyéb kdzpontositott bevételek 172 251 61,4 39,8 -10
Pénzlgyi szervezetek kiilénaddja 84,9 144 7,5 49,6
Egyéb dgazati kildénadd 165,6 5 46,4 208, 1 5
Kata 74,3 19,1 -45
Kiva 130,2 4,3 -120
Kézmiiadd 60 44,2 -7
Fogyasztashoz kapcsolt addk 3702,7 42869 58,6 50,1 -383
Afa 27474 2953,2 60,2 51,7 -300
Jovedéki add 929,4 9471 54,7 51,9 -40
Regisztracids add 13,7 14 58,5 62,1 2
Tavkozlési add 12,2 44 56,7 5
Pénzligyi tranzakcids illeték 301,1 27,2 -50
Biztositasi ado 27,5 54,1
Lakossag befizetései 1609,4 1657,8 57,1 58,1 0
Szja 1498,4 1501,6 57,5 58,5 0
llletékbefizetések 109,6 111 52,3 55,3 0
Gépjarmiiadd 44,1 49,4
Egyéb 1,4 1,1
NFA 5
Szakképzési hozzajarulas 78,7 54,8 62,6 62,8
Egészségbiztositds - munkaerdpiaci jarulékbol |  194,4 120,1 58 60,1 5
TB 245
Szocidlis add és jarulékok 2595,9 2703,7 58,6 62,2 180
Egyéb jarulékok és hozzajaruldsok 42,6 23,4 60,3 1174 20
Egészségbiztositasi jarulék 726,2 593,6 57,7 59,4 20
Egyéb jarulék és hozzéjarulas E Alap 15,7 16,6 56,4 53,2
Eho 108,8 113,8 60,4 76,2 25

Forras: NGM, GKI
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8. fliggelék
Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2014
|| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
||K60Iaja'r Brent dollar/hordd 28,3 | 254 | 25,0| 28,9 | 38,0| 54,4 | 654 |72,7| 975 62] 796( 111 112 109 107
||K60IajérBrenteuré/hordé 30,8( 282| 26,6] 25,6 | 30,6) 43,9 52,3|53,1| 66,3| 432| 59,8 798 | 875 | 838 | 850
||Arfo|yam (USD/EUR) 0,92 090(094) 113|124 1,24)| 1,25(1,37| 147|139 1,32] 1,39 | 1,28 | 1,30 | 1,26
(EU-27 inflécids réta (%) 24 25| 21 23] 23] 23] 24 37] 10] 21] 31 [ 26 [ 18] 17
Nyersanyagok érszint véltozésa, dollarban (%) 48| -53| 11| 62| 149| 57| 223|124 141|-18,0| 26,0 184 | 100 | 25 | -05
o Elelmiszerek 25| -1,5] 19| 20| 124| 42| 103|126( 21,6|-11,1| 109| 174 -3,1 -4,4 -2,5
*  Mez6gazdasagi nyersanyag 44| 54| 52| 72| 67| 45| 91|11,3| 7,7|-202] 29,7 259 | -14,0 -7,0 0,5
e Fémek és dsvanyok 122 96| 43| 109|322 204| 534|129 95|-257| 466| 152 | -16,0 3,0 2,5
3 hénapos kamatlab (éves atlag,%)
USA 65| 37| 18] 12| 16] 35| 52| 53] 32| 09] 05| 05 04 0,4 0,4
Japan 02| 01] 01] 00| 00] 00] 02] 07] 07] 03] 02] 03 0,2 0,3 0,3
Eurézéna 441 43| 34| 24| 21| 22| 31| 43| 46| 12| 08 1,0 0,6 0,2 0,2
Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
9. figgelék
Vilaggazdasagi ndvekedési litemek, 2000-2014
(szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014

Vilagtermelés (GDP) 471 27| 2,7| 36| 49| 46| 55| 56| 28|-06 (55 |42 |30 |31 3,8

— Ipari orszagok 3,7 1,1 1,5 1,9 31 26 29| 26| 00]-39 | 27 1,6 1,2 12 | 2,1

USA 37/ 08] 16| 25 36| 31 27| 19| -04)-35 [ 24 [18 | 22 1,7 | 27

Japan 241 02| 03] 14 27| 19| 17{ 22| -1,0]-55 [47 |-06 |20 |20 |12

EU-27 38| 20| 12| 13| 25| 20| 33| 32| 03|-43 |21 [15 |03 [-01 |12

Nagy-Britannia 401 24| 21 28 33| 22| 26| 35| 11|44 (18 |09 |03 |06 | 16

Gazdasagi és Monetaris Uni6 38| 19| 09| 08 22| 17| 33| 30| 04|-43 |20 [14 |-06 |-04 | 11

Németorszag 3,2 1,2 00] -02 1,1 0,8 3,7 3,3 1,1[-51 | 42 30 | 07 04 1,7

Franciaorszag 41 1,91 10 11 2,5 19| 25 23| -01]1-27 {17 |17 {01 [-01 | 09

Olaszorszag 30 18| 05| 00f 15| 07] 22| 17| 12|55 (18 |04 |-24 |-1,3 | 0,6

Ausztria 34 08| 09| 12| 23| 25| 37 37| 14]-38 [ 21 27 |08 |06 |18

Spanyolorszag 51 36| 2,71 31 33| 36| 41 35| 09/-37 [03 104 |14 |15 ]10

Hollandia 35| 19| 01 03] 22| 20| 34 39 18]|-35 |16 (10 [-10 |-08 | 08

Finnorszag 501 26| 16| 18] 37 29| 44| 53 03]|-84 |33 [28 |02 |03 |10

—FAK 90| 63| 52| 78| 82| 60 87| 89| 53[-67 |48 | 48 | 33 |28 | 36

Oroszorszag 10,0 5,1 47| 73| 71 64| 82| 85 52]|-78 |43 [43 |34 |25 |33

Ukrajna 59| 92| 41 52| 96| 27 73] 79| 21[-151 140 50 [ 35 |30 | 34

—Azsia 65| 58| 64| 75| 80| 83| 96| 103| 69|63 [103 | 84 | 66 | 69 | 7,0

Kina 8,0 8,3 91] 10,0] 10,1[ 104] 12,7| 142 96192 1104 [ 93 [ 78 7.8 7,7

India 39| 58| 38| 85| 75 95| 96| 93 67|84 |84 [72 | 41 56 | 6,3

Dél-Korea 85| 38| 70| 31 47| 40| 52| 51 23103 |63 |36 |20 | 31 3,7

Latin-Amerika 43| 05| 02| 19| 60| 47| 56| 57| 43]|-18 [ 61 45 | 30 | 30 | 34

Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 51 09 20| 40| 63| 53| 55| 54| 42|22 [49 [ 51 45 | 30 | 37

Fekete-Afrika 33| 39| 35| 34| 58| 60| 67| 71 54126 |52 |46 | 49 | 51 59

Vilagkereskedelem® 283| -02| 41| 59| 109]| 80| 92| 95| 48|-10,7 (116 |83 |30 |37 |55

Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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