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1. Vezetdi 0sszefoglalé

A magyar gazdasag 2014-ben az év elején javuld konjunktura és a vartnal jobban emelkedd
belféldi felhasznalas kovetkeztében kb. 3%-kal, esetleg kissé ennél is gyorsabban ndvekszik.
2014. 1. félévében és kilonosen 2015-ben azonban - mivel a ndvekedés hajtéer6i mar a tavalyi
év masodik felében hatottak, igy ezek dinamizalé hatadsa kimeriilbben van - kb. 2%-os
noévekedés varhato. A vilagban és kozvetlen kozellinkben is erételjesen névekvoek a politikai-
gazdasagi kockazatok. Az allamhaztartasi hiany a GKI prognézisa szerint mindkét évben 3% alatt
lesz, az allamadéssag fenntarthatdo csokkenéséhez sziikséges javulast azonban nem sikerill
elérni. A GDP-aranyos allamadéssag formalis csokkentése is kétséges, bar kreativ modszerek
széleskorii alkalmazasa esetén nem latszik lehetetlennek.

A vilaggazdasag novekedése 2014-ben a korabban vartnal kissé lassibb lesz az USA I. negyedévi és
az EU |. félévi GDP-dinamikéjanak visszaesése, valamint szamos felzark6z6 orszag romld kilatasai
miatt. A német kilatdsok is visszafogottabbak a korabban vartndl. A novekedés 2015-ben kissé
gyorsulhat, de az ukran-orosz konfliktussal, a sziriai és iraki haborival kapcsolatos geopolitikai
kockazatok beépllése a gazdasagi szereplok varakozasaiba a globalis pénzigyi feltételrendszer
romlasahoz, a kockazatok erésodése a kdolaj és a foldgaz vilagpiaci aranak emelkedéséhez, illetve az
EU foldgazellatdésanak zavaraihoz, ezzel lényegesen alacsonyabb dinamikahoz vezethet. Mindez
rontja a magyar gazdasag novekedési lehetéségeit. (Az Oroszorszaggal szembeni és azt viszonzo
szankcidk hatasa azonban egyelére nem jelentés.)

A GDP novekedése negyedévenként, 2006-2015 GDP, beruhazas, fogyasztas, 1990-2015
(el6z6 év azonos idészaka = 100) (1989=100)
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Az amerikai jegybank, a Fed 2014 végén befejezi a mennyiségi konnyitést. A pénzlgyi piacok
varakozésai szerint a jelenleg nulla kordli iranyadd kamatlab emelésére 2015 masodik félévében
kerGlhet sor, de tovabbra is nagy a bizonytalansag az intézkedések idézitése és mértéke tekintetében.
A szeptember kozepi jegybanki kozlemeny szerint tovabbra is jelentés idére van szikség” a
kamatemelés megkezdéséhez, ugyanakkor a Fed vezetdinek elbrejelzése a korabban gondoltnal kissé
gyorsabb kamatemelési menetrendet vetit elére. Az Eurépai Kozponti Bank a deflacios nyomas
mérséklése, az eurd f0 devizadkkal szembeni arfolyama gyengitése és a ndvekedés serkentése
érdekében 0,15%-rél 0,05%-ra mérsékelte iranyadd kamatlébat és -0,1%-rol -0,2%-ra valtoztatta a
jegybanki betétekre vonatkozé negativ kamatlabat. A mennyiségi lazitds jegyében az EKB a
kereskedelmi bankoknak nyujtando, a kis- és kdzépvallalati szektor kedvezményes hitelezését szolgald
hitelkeret mellett eszkozfedezetl értékpapirokat és jelzalogleveleket vasarol. Magyar szempontbdl az
EKB Iépései részben ellensulyozhatjék a finanszirozasi kockazatok egyébkent varhatd emelkedését.
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A gazdasagi varakozasok az EU-ban a 2013. évi jelentds javulas utdn 2014 elsé hénapjaiban mar
csak szerény mértékben emelkedtek, majd majustol jellemzéen romléak. Magyar szempontbol
klléndsen kedvezétlen a német ipari bizalmi index augusztusi esése. A GKI-Erste konjunkturaindex a
valasztasok el6tti masfél éves, szinte toretlen és latvanyos emelkedés utan aprilisban méasfél évtizedes
csucsra ert, ezt az Uzleti és fogyasztoi varakozasok némi csokkenése majd stagnalésa kovette, de a
varakozasok dsszességében szeptemberben is optimizmust sugalltak.

A magyar gazdasag elmult években mutatott gyenge novekedési teljesitményét féleg a befektetési
kornyezet, igy a jogbiztonsdg hibas kormanyzas kovetkeztében bekdvetkezett romlasa, a
bankrendszer lefagyasa, a beruhdzasok alacsony szintie magyarazza. A 2014. |. félévi gyorsulas
atmeneti tényezok: a kiilsé konjunktura javulasa mellett a valasztasi gazdasagpolitika és az EU-
tamogatasok csucsra jaratasanak a kévetkezménye. A magyar gazdasag nemzetkozi megitélése
magas adossag-megujitasi szikséglete, alacsony potencialis ndvekedése és az eurdpai normaktol
szdmos vonatkozasban eltérd intézményrendszere miatt negativ, ami neheziti a lehet6ségek
kihasznalasat, illetve egy esetleges kritikus helyzetben kockazatnovel6 tényezo.

A tavaszi valasztdsok wutan is folytatddik a piacgazdasagot és a hatalommegosztas
intézményrendszerét mindinkabb kiiktatd, autokrata modell kiteljesitése, ahol a f6 kormanyzati cél a
minél szélesebb korre kiterjedd politikai hatalom és a kedvezményezett tarsadalmi és Uzleti csoportok
eddig preferalt érdekcsoportok konfliktusa, ami személyi vetélkedéssel is dsszekapcsolddik. A 1ényeg
azonban ettél nem valtozik, az egyes tulajdonosi csoportok helyzetbe hozasa nagyrészt politikai és
nem piaci folyamatok eredménye. A jegybank mindinkabb a kormanyzati gazdasagpolitikanak is
meghatarozé szerepléjévé valik, s mind kezdeményezébben lép fel a kéltségvetés finanszirozasa
(jegybanki kotvény betétté alakitasa, MNB-alapitvanyok tékéjének allampapirba fektetése) és a
novekedés elémozditasa érdekében, ami a jegybanki fuggetlenség igen sajatos értelmezése. A
jogallami ellensulyok lebontasa utan az allami dontések érdemi korldtja szinte csak az orszag
finanszirozhatésaga. Mivel emiatt a kormany mindenéron el akarja kerlini a tulzottdeficit-eljaras
ujraindulasat, tovabbra is prioritas a koltségvetési hiany kordaban tartasa. Emellett ténylegesen nagy
hangsulyt kell kapnia az allamadéssag folyamatos és fenntarthaté csokkentésének.

A kormanyzati kommunikacio ,a tisztességtelen devizahitelezést” és az ezzel kapcsolatos
sigazsagtételt” allita a gazdasagpolitika kozéppontjdba. A bankok valéban nem mindig jartak el
tisztességesen, de az allami eljaras hemzseg a tisztességtelen elemektél: az allam a sajat
felelésségét is a bankokra haritja. Evekkel ezelétt a bankfeliigyelet engedélyezte ezeket a
szerzOdéseket, most pedig tisztességtelennek mindsiti; az é&llam nem véllalia magéara az
orszagkockazat novekedését a kamatemelkedésben; s arra sem ad magyarazatot, miért nem fedezte le
a svajci frankban fennallé adéssagot példaul a devizatartalékban azonos devizaban. A bankrendszer
Ujabb 1000 milliard forint nagysagrendi megterhelése lehetetlenné teszi az Uzleti hitelezés
fellendilését.

2014-ben - féleg a mesterségesen leszoritott inflacio hatasara — a realkeresetek tobb mint 3%-kal (a
kézfoglalkoztatottak nélkul tobb mint 4%-kal) emelkednek. A realjovedelmek 3,5%-kal, a fogyasztas
nyolc éve nem latott Utemben, mintegy 2%-kal bdvil, mig a nettd megtakaritési rata a GDP 5-6%-a
korul alakul. A fogyasztas azonban még 2014-ben is 2%-kal marad el a tiz évvel korabbitdl, s csak
0,5%-kal haladja meg a 2010. évit. 2015-ben a koézszféraban a pedagogusok kivételével alig lesz
béremelés, az Ujra elinduld aremelkedés pedig a versenyszektorban is fékezi a realkeresetek
emelkedését. igy 2015-ben dsszességében a redlkereset és a redljévedelem szinte stagnal, a
fogyasztés lassuld dtemben, 1-1,5% kozott bévil. A devizahitelek utani visszatérités a lakossag
addssagat és torlesztd részletét fogja csokkenteni; a GKI ezt figyelembe vette a fogyasztas
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elérejelzésénél. A meghirdetett forintositas valoszinileg 2015 masodik felére csuszik, s részletek
hianyaban hatésai belathatatlanok.
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A foglalkoztattak szdma 2014-ben varhatdan 3%kal bévil. A létszam novekedését elsésorban a
kozfoglalkoztatds megtobbszorozédése okozza, de jelentds a klféldi munkavallalas hatasa, s az ipari
export is kedvezden alakul. 2015-ben csak 1% korili foglalkoztatas-bovilés varhato. A
munkanélkiiliségi rata 2014-ben éves atlagban varhatéan 8% korulire csokken, s 2015-ben is hasonld
szinten marad. Juliusban a magyar munkanélkUliségi rata Iényegesen alacsonyabb volt az EU atlaganal
(10,2%), de ez nagyrészt a kdzmunka kiterjesztésének kovetkezménye, s igy is csak a
kdzépmezbnyhoz volt elegendd.

Az alléeszkoz-felhalmozas a 2012-es 3,7%-0s csokkenést kdvetden 2013-ban 5,9%-kal bévilt. 1dén
10% koruli novekedést varhatd. A megugrott dinamika f6 oka az EU forrasok felgyorsult lehivasan
alapuld infrastruktura-fejlesztés. Ez kildndsen 2013. 1. és 2014. |. félévében gyorsitotta a beruhazasi
dinamikét, ezt kdvetéen a magas bazis mar lassitja az Utemet. 2015-re a beruhazasok stagnalasa
varhat6, mivel az EU pénzelte allami beruhazasok jové szeptemberig kifutnak, s a 2014-es értektdl valo
elmaradasukat az uzleti beruhazésok emelkedése legfeljebb ellentételezni tudja. A 2013-ban 18,1%-0s
beruhazasi rata 2014-2015-ben 19% felett lesz.

GDP, 2008-2014 Beruhazas, 2008-2014
(2008. 1. negyedév = 100) (2008. 1. negyedév = 100)
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2014 Il. negyedévében — még igen alacsony bazishoz képest — a magyar GDP nyolc éve nem latott
mértékben, 3,9%-kal emelkedett, ami az EU-ban is a legmagasabb érték. Az EU éatlaga 1,2%,
Németorszagé 1,3% volt. Az el6z6 negyedévhez viszonyitott magyar novekedés 0,8%, ez a negyedik
legmagasabb adat az EU-ban (az atlag 0,2%). Németorszagban az elsé negyedévhez képest 0,2%-kal
csokkent a GDP. Magyarorszagon a legtobb agazat dinamikusan ndvelte teljesitményét az egy évvel
korébbihoz képest. Az ipar és az épitdipar dinamikéja jelentésen meghaladta az atlagot, mig a
szolgéltatasoké elmaradt attol. Csak a pénzigyi és ingatlan-szektor GDP-termelése csokkent. A GKI -
mivel az |. félévi 3,7%-0s GDP-nGvekedés magasabb lett a vartnal — 2,5%-rél 3%-ra emeli éves
elérejelzését. Progndzisénak valtozatlan eleme azonban, hogy a Il. félévtdl érdemi fékezddés
varhatd. A novekedés hajtéeréi — az eurdpai konjunktira javulasa, az EU-tamogatasu fejlesztések
felporgetése, a rezsicsokkentés vasarloerét noveld hatasa — ugyanis mar a tavalyi év masodik felében
hatottak, ezek dinamizal6 hatasa igy kimeriil6ben van. 2015-ben a GDP 2%-0s ndvekedése varhato.
2015-ben a bel- és kulfoldi kereslet lanyhulasa kdvetkeztében szinte minden agazat dinamikaja
lassul, de visszaesésre csak a pénzlgyi agazatban kell szadmitani. Idén a jelzettnél esetleg kissé
magasabb, jovére inkabb alacsonyabb dinamikanak van nagyobb esélye.
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A magyar ipar 2014 els§ hét hénapjaban 9,8%-kal termelt tdbbet, mint tavaly. A gyorsulas 2013
kdzepén kezdddott, részben a korabbi autogyari és egyéb jarmdipari beruhazasok termelésének
felfutasa, részben az eurdpai konjunktura javulasa miatt. Az export huzé hatasa mellett idén mar a
belfoldi eladasok is szerényen ndvekedni kezdtek, a jarmdipari beszallitok termelése és a hazai kereslet
emelkedése miatt. Kedvez4, hogy a novekedés mind tobb &gazatra kiterjedt, az |. félévben az
elektronikai agazat kivételével minden feldolgozdipari agazat bévulésre volt képes (sét a Il. negyedév
mar ebben az agazatban is némi ndvekedést hozott). A II. félévben és jovére azonban lassulas varhato,
2014-ben 8, 2015-ben 5%-0s dinamika valoszind.

2014 az épitbipar sikeréve, az agazat teljesitménye — alacsony szintrél, elsésorban az EU-forrasok
kampanyszer(i lehivasanak, de a magangazdasagi kereslet némi élénkilésének is kdszonhetéen —
szinte szarnyal. A termelés idén vérhatdan 15, jovére 8% korli Gtemben nbhet. A mezégazdasag az
id6jaras kovetkeztében jO termésmennyiséget, de gyenge-kozepes minéséget ér el az idén. A
folyamatok nyertesei az Aéllattenyészték lehetnek. A kiskereskedelmi forgalom 2014-ben a
realjovedelmek novekedése hatasara — a tovabbra is 6vatos lakossagi magatartast és a meglehetdsen
bizonytalan adatgyjtést is figyelembe véve - 3%-kal bévil, de 2015-ben mar csak 1%-kal. Az elmult
években felértékel6dott dnellatas és feketepiac visszaszorulasa nem tapasztalhat6, a pénztargépek
NAV-hoz kotése azonban fehérité hatasu. A turizmusban hosszi id6 utdn a hazai vendégkor bovil
gyorsabban. 2014-ben a kdzszolgaltatdsok, a szallitasi és az inf6-kommunikaciés agazatok GDP-
termelése egyarant bévil, 2015-re felzarkozik melléjik az ingatlanagazat is.

A magyar gazdasagban 2014-2015-ben folytatodik a pénziigyi GDP és a hitelallomany évek éta tart6
leépllése, a banki nyereség csokkenése, a szavatold tGke kényszerii emelése. A lakossagi
devizahitelekkel kapcsolatos dontések kozel 1000 milliard forintos terhet ronak a bankokra, s még
bizonytalan a forintositas hatdsa. Ugyanakkor a hitel-portfolié min6ségének romlasa megallt. A vallalati
hitelalloméany 2014-ben stagnal vagy miniméalisan emelkedik, ez 2015-ben folytatodik. A haztartasok uj
hitelfelvétele is kissé novekszik, ennél azonban nagyobb a leépllés. A banki aktivitas legjobb
esetben 2016-ban éled Ujja, de ehhez jelentds addmérséklésre van szikség.

Haztartasok végsoé fogyasztasa, 2008-2014 GDP, fogyasztas, beruhazas, export, 2008-2014
(2008. I. negyedév = 100) (2008. I. negyedév = 100)
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A kulkereskedelmi forgalom kissé dinamizalodik, de négy év utan el6szor az import volumenének
bbvllése meghaladja a kivitelét. Az export gyorsulédsa az eurdpai konjunktira javulasa és az autoipari
beruhazasok belépésének eredménye, az import ennél mintegy 1,5 szazalékponttal magasabb Uteme
pedig a belfoldi felnasznélas novekedésének és az energiakészletek feltoltésének kovetkezménye.
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Jovére a belfoldi kereslet lanyhuldsa kovetkeztében az import és az export kb. azonos, az ideinél
alacsonyabb Utemben emelkedik. A szolgaltatasok kilkereskedelmi forgalmanak aktivuma 2014-15-
ben a 2013. évi 3,5 milliard eurd koril lesz, ennek tobb mint felét a turizmus, kozel 40 %-at a szallitasi
szolgaltatasok termelik ki.

Magyarorszagon 2014-ben szinte megsziint az inflacié. Az év utolsé honapjaban — a kiléndsen
alacsony béazis miatt — vérhatd 1% feletti utemet is figyelembe véve éves atlagban 0,3% koruli
aremelkedés varhato. Jovére azonban az alacsony béazis, a kifutd diktalt rezsicsokkentés, a mar
augusztusban is 2,5%-0s maginflacié, valamint a jovedéki termékek adéemelése miatt is gyorsulas
valoszind, éves éatlagban 2,5% korul lehet az aremelkedés. Az MNB jovire nem tervezi a 2,1%-ra
csokkentett alapkamat emelését. Ennek ellentmond a Fed 2015-ben varhaté kamatemelése és a jovére
Ujra beinduld hazai inflacié, ugyanakkor segiti az EKB lazitdo monetaris politikaja, s az, hogy az MNB
viszonylag érzéketlennek latszik a forint gyengulése irant. Pénziigyi sérulékenységet okoz, hogy a
jelentés forintlikviditas miatt a rovidtavi allampapirok hozama a jegybanki alapkamat ala kerdilt,
mikozben igen olcsd a forint gyengilésére spekulalni. Emellett — mivel a kulfoldiek tulajdonaban lévé
allampapirok jelentés része fedezetlen, nagy a kockézata egy esetleges gyengulés kivaltotta
tavozasuknak. A GKI megitélése szerint a piaci hozamok varhaté emelkedése ellenére ameddig csak
lehet, valtozatlan marad az alapkamat, a forint azonban gyengiil, az 2014. évi 312 forintos atlag utan
2015-ben 320 forintos atlagos eur6-arfolyam varhaté. A nemzetk6zi hitelmindsitok — a kinai kivételével
- a rvidtavu finanszirozasi kockazatok csokkenése ellenére sem javitanak Magyarorszag besorolasan.
Ennek minden bizonnyal a devizahitelek kormanyzati kezelése, a tovabbra is alacsony kozéptavu
novekedési képesség az oka.

Magyarorszag 2014-ben az inflacio, a kamat és az allamhaztartasi hiany szempontjabdl formalisan
teljesiti a maastrichti kritériumokat — bar ezek fenntarthatosaga kérdéses -, de nem része az ERM-2-
nek; s allamadossaga sem biztos, hogy csokken. Ugyanakkor a magyar kormany nem tekinti célnak
az eurd bevezetését, amit legtjabban a bankjegy-csere bejelentése is demonstral.

Magyarorszag folyo fizetési és tékemérlege 2009 6ta tobbletet mutat: ez 2013-2015-ben egyarant kb.
a GDP 6,5%-a. Idén az é&ruforgalmi egyenleg — mindenekel6tt a belfdldi kereslet valasztasokkal is
0sszefuggd megugrasa kovetkeztében kialakult - romlasat ellentételezni tudjak a fejlesztési célu EU-
transzferek, jovore viszont az utobbiak jelentés, 4 milliard eurdrol 3 milliard eurdra vald csokkenését
ellensulyozni tudja a kilkereskedelemi aktivum bévilése. A piacgazdasaggal szembemend,
kulfolditéke-ellenes és kiszdmithatatlan gazdasagpolitika miatt a kiilféldi téke inkabb kiaramléban van
Magyarorszagrol (kivéve a bankok kényszer(i, de biztonsagi, és nem névekedési célokat szolgald
t6keemelését).

A magyar gazdasagnak a kilencvenes években a régidban vitathatatlanul meglévé versenyképességi
elénye jorészt elveszett. Nincs egyetlen olyan érdemi nemzetkdzi versenyképességi rangsor sem,
ahol Magyarorszadg helyezése az elmult években tartdsan el6bbre kerllt volna, a jellemz{ az
egyértelmd romlas. (A Magyar Novekedési Terv 2011-ben azzal szdmolt, hogy a versenyképességi
rangsorokban - IMD, WEEF, Vilagbank - 2013-ra 10-14 hellyel elérébb kertlink, ezzel szemben
mindegyikben 8 hellyel visszaestiink.) Bar a magyar bérkéltségek (euréban mérve) 2008 és 2013 kdzott
az EU atlagahoz viszonyitva 10 szazalékponttal csokkentek, de a GDP is (euréban mérve) kozel
ennyivel visszaesett. Az Uzleti szféra tuladdztatasa miatt (az &gazati extra adok mar évi 900 milliard
forintndl is nagyobbak) a gazdasagi szereplék novekedési képessége gyenge. (Ezt mutatja, hogy
tavaly nomindlisan is csokkent a kettés konyvviteli cégek mérleg szerinti nyeresége.) Ha a nagy
cegeket megsarcoljak, akkor a kkv-k sem jutnak elég megrendeléshez. Magyarorszag mar nem a
csehekkel vagy a lengyelekkel versenyez, hanem a roman és a bolgar cégekkel.
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A nagy ellatd rendszerek kozil az 6nkormanyzati rendszer atszervezése és az allami adéssag-
atvallalas nem oldotta meg tobbek kozott Budapest alulfinanszirozottsdgat és az onkormanyzati
vallalatok eladdsodottsagat. A kozosségi kozlekedés gazdalkodasaban tovabbra sem latszik érdemi
elmozdulas. Az Uthasznalattal aranyos elektronikus-utdijat (e-Utdij) 2013. julius 1-jével vezették be,
ami pénzugyileg sikeresnek bizonyult, viszont idén nyaron az Europai Bizottsag kotelezettségszegési
eljarast inditott az e-Utdij bevezetése kapcsan Magyarorszag ellen. A kozoktatast és a felsdoktatast
érintd reform legfontosabb céljai kozé tartozott a koltségvetési réaforditasok csokkentése (a hianycél
tartdsa miatt) és a fiatalok ,ranyitott” tudatformalédsa. Ennek érdekében kerilt sor a kozoktatas
allamositasara és a felséoktatas egyes részei finanszirozasanak megvonasara illetve korlatozasara. Ez
modernizacioé-ellenes, s nagy konfliktusok forrasa.

A GKI elérejelzése szerint — ha nem is pontosan a koltségvetési torvény altal elbirt folyamatok révén -,
de 2014-re is teljesiilni fog a 3% alatti GDP-aranyos allamhéztartasi hiany. Az allamhaztartas
finanszirozasaban emelkedik a forint ardnya. Az allamaddéssag GDP-hez viszonyitott aranya viszont a
gazdasagi folyamatokbol addédéan emelkedni fog, ezt csak a kincstari szamla vagy més allami
tartalékok 2013. évinél is nagyobb mértéki év végi atmeneti mérséklése, a forint arfolyamanak a

::::::

tudja megakadalyozni, de ennek megvaldsulasi kockazata nagy.

A GDP legyezéabraja, 2010-2015 Az inflacié legyezbabraja, 2010-2015
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Az allamhaztartas 2014. évi bevételei a GKI progndzisa szerint mintegy 450 milliard forinttal — a
kormany becslésénél 200 milliard forinttal kisebb mértékben — lesznek nagyobbak a kdltségvetési
torvényben szerepldnél. Ugyanakkor valasztasi év 1évén sokkal magasabbak lesznek a kiadasok is.
Végeredményben a GKI a zarolasok révén, valamint a tartalékok torlésével — szlkség esetén tovabbi
szigoritasokkal — elérhetbnek latja, hogy a kiadadsok ndvekménye ne haladja meg a bevételek
novekményét. Ugyanakkor a nem teljesilé fenntarthat6 allamaddssag-csokkentés miatt konnyen lehet,
hogy prezentaciés okokbdl 2,9%-osnal is alacsonyabb, példaul az MNB el6rejelzésének megfeleld
2,7%-0s allamhaztartasi hiany kimutatasara kerdl sor (ami persze az allamaddssagra is jotékonyan hat).

2014 szeptemberében még nem ismert a kormany 2015. évi koltségvetésre és esetleges
adévaltoztatasokra vonatkozo tdrvényjavaslata. igy a jov6 évi koltségvetési folyamatok elemzéséhez
csak a magyar kormany altal 2014 aprilisaban benyuijtott konvergencia-program all rendelkezésre.
Eszerint a magyar kozéptavu koltségvetési palyanak — amellett, hogy a koltségvetési kereslet
sziikitésen keresztul mar nem gatolja a gazdasag élénkulését — harom kovetelményt kell teljesitenie.
Nevezetesen egyrészt a 3% alatti allamhaztartasi hidnyt, masrészt (az Alaptérvénnyel 6sszhangban) az
allamadossag csokkenését, harmadrészt az Uj allamhaztartasi torvénynek megfeleléen (a gazdasagi
ciklus hatasatol és az egyszeri tételektdl megtisztitott) un. strukturélis hianynak 6sszhangban kell lennie
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a GDP-aranyosan 1,7%-0s kdzéptavu koltségvetési céllal. E harom utébbi cél azonban nyilvanvaldan
nemhogy nem segiti, de rovidtavon kifejezetten fékezi a gazdasagi novekedést.

A GKI megitélése szerint a konvergencia-program 2015-re vonatkozé el6rejelzése tul optimista, ezzel
o0sszefuggésben az addbevételek is tulbecsultek, ami legaldbb 100 milliard forintos, a GDP mintegy
0,3%-&t kitevd bevétel-kiesést jelent (ami mar most lekoti a konvergencia-programban jelzett, a GDP
mintegy 0,3-0,4%-at kitevé tartalékot). Mivel a konvergencia-program az EU-transzferek nélkili
bevételek 1 szazalékpontos, a kiadasok 1,1 szazalékpontos csokkenésével szamol, szamos fontos
kiadasi csoport feszesen tervezett.

A strukturalis egyenleg a 2014. évi jelentés romlas utan a tervek szerint 2015-ben sem javul; sét az
Eurdpai Bizottsag szdmitasai szerint tovabb romlik, mintegy 0,5 szazalékponttal meghaladva az 1,7%-
os kozéptavu célt. Egyelére még nem itélhetd meg, hogy az EU milyen hianycsokkentést fog
megkdvetelni, de szinte kizart, hogy a szankcidk kockéaztatasa nélkil a 2,5%-os hidnytdl felfelé el lehet
majd térni. S6t, mivel az allamaddssag eléiranyzott csokkenése 2015-ben minddssze 0,2 szazalékpont,
s a folydaras GDP fellltervezetisége ezt is veszélyezteti, az allamaddssag csokkentése oldalardl is
nagy lesz a nyomas a hiany tovabbi mérséklésére.

Réadasul teliesen homalyos példaul a devizahitelek kilatdsba helyezett forintositasanak — ennek
terhei az EU allasfoglalasa szerint nem harithatdk kizardlag a bankokra -, a kdzszolgaltatasok ellatdsara
tervezett allami holding varhaté veszteségeinek finanszirozasi forrasa. Emellett a NATO a katonai
kiadasok novelését igényli. Egyelére nem lathatd, hogy a tervezett formaban megvalosul-e a paksi
atomerémii bévitése, s ha igen, akkor az hogyan hat 2015-ben (és a tovabbiakban) a magyar
allamaddssagra és az allami kiadasokra.

Feltételezhetd, hogy a koltségvetési bevételek elmaradasat, valamint a novekvd kiadasokat ujabb ad
hoc kozteher-emeléssel fogjak kompenzalni, igy az adécentralizacié csokkenése valdszindtlen. Ez azt
jelenti, hogy 2015-ben varhatban nemcsak nem keriil sor az allamhaztartas bevételi és kiadasi
oldaldnak novekedést és hatékonysagjavulast eredményez6 strukturalis atalakitasara, de folytatodni
fog a koltségvetési egyensuly folyamatos egyedi beavatkozasokkal — adéemelésekkel és zarolasokkal —
val6 biztositasa, ami tovabb rontja a gazdasag novekedési képességét. Mikdzben az eddigi problémak
f6 oka is éppen a novekedésellenes gazdasagpolitika. Végeredményben 2015-ben a GDP aranyaban
2-2,5%-0s allamhaztartasi deficit elérése latszik sziikségesnek.

Az &llam - az MNB és a kormany — énfinanszirozasi programot dolgozott ki, hogy az allamadéssag
finanszirozasaban ndvelje a belfdldi, forint alapi és csdkkentse a kulfdldi, devizalapu finanszirozas
aranyat. A belfoldi megtakaritasoknak az allamadéssag finanszirozésa felé terelése beszlkiti a
beruhdzasok hazai forrésait. S igencsak kérdéses, hogy a bankokkal valo kiegyezés nélkul azok —
megcsappand lakossagi betéteikre is tekintettel — ndvelnék-e a kilsé (anyabanki) finanszirozast.

A GKI elbrejelzése szerint a prognozistdl valé negativ eltérésnek 2015-ben nagyobb a
valdszinlisége, mint a pozitivnak. Az eldrejelzés a 2014 szeptemberében a még viszonylag kedvez6
konjunktira csak szerény romlasaval, a nemzetkozi pénzpiaci helyzet valamint az energiaellatés
stabilitdasaval szamol, az ennél rosszabb fejleményeknek azonban nagyobb a valdsziniiségiik,
mint a kedvezébbeknek. Pozitiv hatasu lenne az eurdpai integrécios folyamat felgyorsulasa, azonban
féld, hogy Magyarorszdg ennek még megvalosuldsa esetén sem lesz részese, s6t az EU-val
kapcsolatos konfliktusok tovabb élezédhetnek. Ha egyelére nem Iépiink be a bankunidba, az a magyar
tulajdonu bankoknak (OTP, Takarékbank, FHB) sulyos versenyhatranyt okozhat. A
gazdasagpolitikaban nem lathato a bankokkal és altalaban az Uzleti szféraval kapcsolatos konfrontativ
magatartas megvaltozasa, s egyre kevésbé val6szinii, hogy ebben az dnkormanyzati valasztasok utan
enyhulés kovetkezik. A konfliktus tovabbi eszkalalodasa a befektetési kornyezet markansabb romlasat
okozhatja, amit enyhithet, ha néhany nagybefektetével — nyilvan csak szamottevd allami kedvezmények
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és garanciak vallalasaval — sikertl fejlesztésekrél megallapodni. Nagy kérdés, hogy az EU mit tekint
majd az allamaddssag fenntarthatd csokkentési palyatdl vald eltérésnek, amelyet mar érdemi

szankciokkal is sUjtani fog. Ez ugyanis nagyon beszlkitheti a koltségvetési és éltalaban a
gazdasagpolitika mozgéasterét.

A GKI prognézisa 2014-2015-re

2012 | 2013 | 2014 | 2015
teny elérejelzés

GDP termelés 98,3 1011 103 102
Mezbgazdasag (1) 81,1 122,0 105 100
Ipar (2) 98,7 99,8 105,5 104
Epitdipar (3) 93,7 107,4 112 106
Kereskedelem (4) 98,3 99,7 103 101
Szallitas és raktarozas (5) 98,5 101,8 103 102
Informacio, kommunikacié (6) 103,3 100,4 103 102
Pénzlgyi szolgaltatas (7) 96,4 98,5 96 99
Ingatlaniigyletek (8) 98,1 96,8 99 101
Szakmai, tudomanyos, miszaki, admin. tev.(9) 99,9 100,9 103 102
Kozigazgatas, oktatas, egészséglgy (10) 101,6 1014 102 100
Milvészet, szorakoztatas (11) 95,3 103,5 102 100
Magndvekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 98,6 100,1 103,5 102,5
GDP belfdldi felhasznalas 96,5 100,8 104 101,7
Egyéni fogyasztas 98,3 99,9 102 101,2
Alloeszkdz-felhalmozas (beruhéazas) 96,3 105,9 110 100
Kiilkereskedelmi aruforgalom
Export 101,7 104,8 107 105,5
Import 99,9 105,0 108,5 105,5
Fogyasztoi arindex (el6z6 év = 100) 105,7 101,7 100,3 102,5
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege
milliard euré 3,6 6,6 6,5 6,5
a GDP szazalékaban 3,7 6,7 6,6 6,5
Munkanélkiiliségi rata (éves atlag) 10,9 10,2 8 8
Allamhaztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) -1,9 -2,2 -2,9 -2,5

Forras: KSH, GKI

2. Vilaggazdasagi folyamatok

A vilaggazdasag novekedése 2014-ben a korabban vartnal kissé lassubb lesz az USA I.
negyedévi és az EU I. félévi GDP-dinamikajanak visszaesése, valamint szamos felzarkdzo6 orszag
roml6 kilatasai miatt. A novekedés 2015-ben kissé gyorsulhat, de az ukran-orosz konfliktussal, a
sziriai és iraki haboruval kapcsolatos geopolitikai kockazatok beéplilése a gazdasagi szereplok
varakozasaiba a globalis pénziigyi feltételrendszer (akar ugrasszerii) romlasahoz, a kockazatok
er6sodése a koolaj és a foldgaz vilagpiaci aranak emelkedéséhez, illetve az EU
foldgazellatasanak zavaraihoz, ezzel lényegesen alacsonyabb dinamikahoz is vezethet. A skot
népszavazas eredménye nemcsak a brit-EU kapcsolatokra lesz hatassal, hanem a hasonlé
autonomia torekvésekre Eurdpa-szerte.

A vilag 6sszevont GDP-je 2014-ben a korabban véartnal valamivel lassabban, 3,3%-kal, 2015-ben 3,6%-
kal bovl. A vilagkereskedelem dinamikéja a 2014. évi 4,6%-rél 2015-ben 5,5%-ra gyorsul. Az USA-ban
az els6 negyedévi gyenge novekedést a beruhazok fellendllése részben ellensulyozza, de a GDP
2014-ben a korabban vartnal lassabban, 1,7%-kal bévil, 2015-ben viszont mar 2,5%-0s dinamika
varhat6. Japanban 2014-ben a tavalyival megegyezé, 1,5%-0s GDP-dinamika prognosztizalhatd, ami
az ideén aprilisban végrehajtott afakulcs-emelés miatt 2015-ben 1,1%-ra lassul.
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Az EU 6sszevont GDP-je a tavalyi 0,1%-0s emelkedés utan 2014-ben varhatéan 1,4%-kal, 2015-ben
1,6%-kal nd, az eurddvezeté a tavalyi 0,4%-0s zsugorodas utan az idén 0,9%-kal, jovére 1,4%-kal
emelkedik. Németorszag GDP-je a kiilsé kornyezet romlasa miatt a kordbban vartnal lassabban, 2014-
ben 1,5%-kal, 2015-ben 1,7%-kal nd, Franciaorszagé és Olaszorszagé pedig az idén stagnal (vagy
kissé csokken), jovore szerény mértékben emelkedik. Az eurddvezet nagy orszagainak szerény
novekedése behatéarolja a kisebb belsd piaccal rendelkezé tagallamok fejlédési lehetéségeit.

Vilaggazdasagi régiok névekedése, 2000-2015 Néhany kozép-eurdpai EU-tagallam novekedése,
(el6z6 év = 100) 2000-2015 (1999=100)
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Az Ukrajnaval szembeni orosz fellépésre valaszul a fejlett ipari orszagok tobb szakaszban szankcidkat
vezettek be Oroszorszaggal szemben. Ezek az orosz vallalatok és allami bankok finanszirozasanak
korlatozasara, fegyverek és kettés, azaz katonai és polgari felhasznéladsu termékek, valamint orosz
szempontbdl kulcsfontossagu  kdolajipari  technologiak szallitisanak, tovabba kulcsfontossagu
személyek beutazasanak tilalméra vonatkoznak. Valaszul az orosz kormény megtiltotta a vele szemben
szankcidkat alkalmazd orszagokbdl bizonyos éleimiszerek bevitelét. Nem zarhaté ki a szankcidk
eszkalalodasa, ami az EU foldgazellatasanak a biztonsagat is érintheti.

Az EU szankci6inak koltségei a legnagyobb mértékben a német gépipari exportot érintik (36 milliard
eurd), és veszélybe kerilhet 20 millidrd eurd Oroszorszagban befektetett német mikodétdke. Az
élelmiszerembarg6 (az EU orosz viszonylatu agrarkivitele 12 milliard eurd, az 6sszes kivitel 1%-a,
ennek kétharmadara vonatkozik tilalom) Németorszagot, Hollandiat, Lengyelorszagot, Franciaorszagot,
Olaszorszagot és Spanyolorszagot érinti a legsulyosabban. Az Oroszorszaggal fenntartott gazdasagi
kapcsolatokra leginkdbb rautalt, de politikai és katonai szempontbél magukat kevésbé
veszélyeztetettnek érzé orszagok (példaul Olaszorszag, Franciaorszag, Gordgorszag) kormanyai, a
német ipari lobbi és a harom visegradi orszag (Szlovakia, Magyarorszag és Csehorszag) a szankciok
felpuhitasa mellett szallt sikra. Az Ukrajna elleni augusztus végi orosz katonai offenziva Uj helyzetet
teremtett, ennek hatdsara er6sodik az EU Oroszorszaggal szembeni fellépése. A tlzszlnet
fenntarthatosaga bizonytalan, a konfliktus tartos.

Az ukréan-orosz konfliktus a kivitel visszaesésén és annak tovagy(iriz0 hatédsain, valamint az uzleti
bizalom gyengulésén keresztll fogja vissza az EU-tagallamok gazdasagi ndvekedését, raadasul
nagyszamu kockazattal terhes vilaggazdasagi kérnyezetben, aminek kovetkeztében a negativ
novekedési hatasok kumulalédhatnak.
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Kinaban a hitelkinalat visszafogasa nyoman a belfoldi kereslet a korabban vartnal nagyobb mértékben
mérséklddott, emiatt 2014-ben 7,2%-0s, 2015-ben 7%-0s GDP-dinamika prognosztizalhatd. A csokkend
ingatlanarak konnyen vezethetnek pénzlgyi krizishez, amelynek hatasara lassulhat a kinai GDP

novekedési teme. Indidban a parlamenti valasztasokat kdvetéen javuld Uzleti bizalom tdmogatja a
gazdasagi novekedést, amelynek iteme 2014-ben 4,6%-ra, 2015-ben 5,6%-ra teheto.

Az Ukrajnaval haborus konfliktusba kerilt, s emiatt politikai és gazdasagi szempontbdl egyre inkabb
elszigetelodd Oroszorszag GDP-je 2014-ben még j6 esetben is 1%-kal csokken, a haboru
eszkalalodasa esetén jelentds mértéki tartds visszaesés is lehetséges. A tékekivonas erésodik, az
inflacié gyorsul, a rubel f6 devizakkal szembeni arfolyama gyengul. Ukrajnaban az allam szétesett, a
gazdasag hanyatlik, a GDP 2014-ben 8%-0s, 2015-ben 6%-0s visszaesése varhatd. Nemzetkozi
pénzlgyi segitség nélkil az allam dsszeomlik.

Az amerikai jegybank, a Fed 2014 végén befejezi a mennyiségi konnyitést. A pénziigyi piacok
varakozésai szerint a jelenleg nulla koruli iranyadd kamatlab emelésére 2015. méasodik félévében
kerGlhet sor, de tovabbra is nagy a bizonytalansag az intézkedések idézitése és mértéke tekintetében.
A szeptember kbézepi jegybanki kozlemény szerint tovabbra is jelentds idére van szlkség” a
kamatemelés megkezdéséhez ugyanakkor a Fed vezetbinek el6rejelzése a korabban gondoltnal kissé
gyorsabb kamatemelési menetrendet vetit elére. Az Eurépai Kozponti Bank a deflaciés nyomas
mérséklése, az eurd f6 devizédkkal szembeni arfolyama gyengitése és a ndvekedés serkentése
érdekében 0,15%-rol 0,05%-ra mérsékelte iranyadd kamatlabat és -0,1%-rél -0,2%-ra valtoztatta a
jegybanki betétekre vonatkozd negativ kamatlabat. A mennyiségi lazitas jegyében az EKB a
kereskedelmi bankoknak nyujtandé kedvezményes, a kis- és kozépvallalati szektor hitelezését szolgéld
hitelkeret mellett eszkdzfedezetii értékpapirokat és jelzalogleveleket is vasarol. Allampapirok vasarlasat
még nem helyezte kilatasba. A mennyiségi lazitds — gazdasagélénkitd hatasa mellett — hozzajarulhat a
deflaciés veszély csokkenéséhez, a tul alacsonyra sullyedt inflaci6 némi emelkedéséhez. Az EU-27
inflacids rataja a 2014. évi 0,8% utan 2015-ben 1,1% lehet. Az EKB vezetbi erételjesen hangsulyozzak,
hogy a kedvezd helyzetben |évd tagorszagok fiskalis expanzidja is szlikséges a kilabalashoz.

Az eurd dollarral szembeni arfolyama 2014 egészében kissé erésodik (a 2014. évi 1,32 utan 1,35
dollar), de jelenleg és 2015 atlagaban is gyengul (1,3 dollar korul lehet), jelentds rovid tavu volatilitas
mellett.

A kdolaj (Brent) vilagpiaci ara dollarban és Mez6gazdasagi nyersanyagok és éleimiszerek
eurdban, 2000-2015 vilagpiaci arvaltozasa, 2000-2015 (1999 = 100)
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A geopolitikai feszlltségek és kockazatok eddig nem épiiltek be a kdolaj vilagpiaci araba, sét a
hataridds kOolajarak csokkenést jeleznek el6re. Az USA palaolaj-kinalatdnak novekedése korlatokat
szab a jelentbésebb arndvekedésnek is. A kinai gazdasag némi lassuldsa és az OECD-orszagok
felhasznalasanak mérséklédése nyoman a vilagméretl tobbletkereslet 2014-ben napi 1 millié hordora,
2015-ben 1,1 millié hordora becsulhetd, amit a kinalat fedezni tud. A fejlett ipari orszagok kdolaj helyett
egyre nagyobb mennyiségben importalnak finomitott kéolajtermékeket, ami nem csekély mértékben
jarul hozza a nyomott vilagpiaci kéolajarakhoz. Mindezek alapjan a Brent tipusu kéolaj hordonkénti
éves atlagara a 2014-ben varhatéan 107 dollar, 2015-ben 105 dollér lesz. A geopolitikai kockazatok
val6ra valasa, a konfliktusok eszkalalddasa, illetve fellangoldsa nyoman természetesen megugorhat a
kbolajar is, ennek mértékét azonban nem lehet el6re jelezni. A nyersanyagok vilagpiaci ara 2014-ben
2%-al csokken, 2015-ben 1%-kal emelkedik.

GKI Gazdasagkutato Zrt.

Az orosz-ukran politikai és katonai valsdg, a sziriai és iraki haboru geopolitikai kockazata a
szénhidrogének vilagpiaci aranak megugrasa és az EU foldgazellatasanak megzavarasa. A globalis
pénziigyi piacok kockazata a hosszu lejérati kamatldbak emelkedése, ennek nyoman a
kockazatvallalasi hajlandésag globalis gyengulése, a felzarkdz6 orszagokbol meginduld tokekivonas
klléndsen akkor, ha a Fed monetaris politikajanak normalizélédasa nyoman az amerikai hosszU lejaratu
kamatlabak a vartnal nagyobb mértékben nének. Novekedési kockazat az eurdovezetben a deflacio és
a GDP stagnalasa, illetve Kinaban a pénz- és ingatlanpiaci buborék kidurranasa.

3. Gazdasagpolitikai kényszerek és torekvések, koltségvetési cél- és
eszkozrendszer

A magyar gazdasag elmult években mutatott gyenge novekedési teljesitményét féleg a
befektetési kornyezet, igy a jogbiztonsag hibas kormanyzas kovetkeztében bekdvetkezett
romlasa, a bankrendszer lefagyasa, a beruhazasok alacsony szintje magyarazza. A 2014. I. félévi
gyorsulas atmeneti tényezok: a kiilsé konjunktura javulasa mellett a valasztasi gazdasagpolitika
és az EU-tamogatasok csucsra jaratdsanak a kovetkezménye. Magyarorszag nemzetkozi
megitélése magas adéssag-megujitasi sziikséglete, alacsony potencialis novekedése és az
eurdpai normaktol szamos vonatkozasban eltéré intézményrendszere miatt negativ, ami neheziti
a lehetéségek kihasznalasat, illetve egy esetleges kritikus helyzetben kockazatnéveld tényezé.

A 2014. évi valasztasok utan ismét kétharmados parlamenti tdmogatést élvezd kormany lathatolag
folytatni, kiteljesiteni kivanja eddigi gazdasagpolitikijat. Az EU, az EKB, az IMF, az OECD és a
nemzetkdzi hitelminésiték tavasszal megfogalmazott, sok tekintetben egybehangzé kritikait és
ajanlasait a kormany visszautasitja. A Bertelsmann elemzése alapjan a szocialis igazsagossag terén
25. helyen allunk az EU-ban (csak Romaniat, Bulgariat és Gorogorszagot el6zzik meg). A World
Economic Forum versenyképességi listajan 24. helyen allunk az EU-ban (csak Szlovéniat, Szlovakiét,
Horvatorszagot és Gorogorszagot el6zziik meg). A Magyar Nemzeti Terv 2011-ben azzal szamolt, hogy
2013-ra a versenyképességi rangsorokban — IMD, WEF, Vilagbank — 10-14 hellyel el6rébb kertllnk,
ezzel szemben mindegyikben 8 hellyel visszaestunk. Sok jel mutat arra, hogy a gazdasagpolitika
forméldsaban a Nemzetgazdasagi Minisztérium az eddiginél is kisebb szerepet jatszik, a
stratégiaalkotas részben az MNB-ben, f6leg pedig a miniszterelndk kdrnyezetében — a kormanyparti
frakciokon, s nem a kormanyon keresztul — torténik.

Véarhatéan folytatodik a piacgazdasagot és a hatalommegosztas intézményrendszerét mindinkabb
kiiktato, autokrata modell kiteljesitése, ahol a f6 kormanyzati cél a minél szélesebb korre kiterjedd

s

kormany az elmult honapokban is folytatta a fiiggetlen intézmények, igy a sajté (pl. reklamtérvény), a
civil szervezetek (pl. Norvég Alap), az igazsagszolgaltatés (birak hatérozott ideji kinevezése) feletti
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befolyasanak erdsitését. A keleti nyitas” EU-val szembeni, nem egyszeriien kiilkereskedelmi, hanem
gazdasag- és tarsadalomszervezési elvként vald megjelenitése ellentétes az EU értékrendjével,
novekedésellenes és rontia Magyarorszag EU-n bellli pozicioit. A tulajdon- és erdviszonyok
atrendezése tovabbra is megel6zi a novekedés szempontjat. A bank- és multi-ellenesség — kivéve
néhany exportorientalt ,jo” céget — valtozatlan. Kérdés, hogy a ,jo" cégekkel sikerdl-e, s ha igen, milyen
aron jelentds fejlesztésekrél megallapodni. A legutébbi jelentds befektetést (Apollo gumigyar) egy Uj
foglalkoztatottra jutd 30 millié forintnyi tdmogatassal sikerult elérni, ami a korabbi 0sszegek 3-4-szerese,
s olyan o0sszeg (10 évnyi teljes atlagbér atvallalasa!), ami mas felhasznalas esetén biztosan jobban
hasznosulna. Jellemzd, hogy a kormannyal stratégiai megallapodast kotott cégek az elmult négy évben
nyereséguk 80%-at vitték ki osztalékként, ami a magyar gazdasag iranti bizalmatlansagot jelzi (tiz évvel
ezeldtt a kalfoldi cégek jellemzden profitjuk 50%-at vitték haza, s masik felét itt Ujra befektették). A
kereskedelmi bankoktdl folyamatos veszteségeik pétlasara kikényszeritett tOkeemelés nem jelent Uj
forrast, s a passzivitas felé tereli a hitelintézeteket. Folytatddik a piacok erészakos atrendezése - pl.
nemzeti italboltok étlete, a kdzbeszerzések allami befolyasolasa.

EU-tagorszagok GDP-n6vekedése, 2011-2015 EU-tagorszagok beruhazasa, 2011-2015
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A jegybank egyfel6l a szokasosnal és az indokoltnal sokkal nagyobb jelentéséget tulajdonit sajat
mérlegében minél nagyobb tobblet elérésének, masfeldl erre épitve mind kezdeményezbbben ép fel a
koltségvetés kozvetett finanszirozasa (jegybanki kotvény betétté alakitasa, MNB-alapitvanyok tokéjének
allampapirba fektetése) és a ndvekedés elémozditasa érdekében, ami a jegybanki fliggetlenség igen
sajatos értelmezése. A jogallami ellensulyok lebontasa utan az allami dontések érdemi korlatja szinte
csak az orszag finanszirozhatésaga. Mivel emiatt a kormény mindenaron el akarja kerulni a
tulzottdeficit-eljaras ujraindulasat, tovabbra is prioritas a koltségvetési hiany kordaban tartasa, ami
mellett az eddigi retorikai hangsuly utan elkerilhetetlendl ténylegesen is nagy hangsulyt kell kapnia az
allamadossag folyamatos és fenntarthatdé csokkentésének. 2015-17-ben mar atlagosan évi 1
szazalékponttal az allamadossag aranyat is csokkenteni kell, ellenkezd esetben Ujraindulhat a
tulzottdeficit-eljaras. E célokat a korményzat eddig is mindenaron, ha méasképp nem megy, akér csak
formalisan, vagy statisztikai trikkozéssel és a novekedési aldozatokra vald tekintet nélkul igyekezett
elérni, s ebben nem vérhaté valtozas.

A kormany az eddiginél is tobb fronton, nyiltabban és élesebben kerilhet szembe az EU politikgjaval
(példaul energetikai kérdésekben). Pillanatnyilag nehezen itélhetd meg a tervezett paksi bévités hatasa
az orszag pénzugyi mozgasterére és megitélésére, sét a jelenlegi feszllt politikai helyzetben a projekt
megvaldsitasa is bizonytalan. A magyar kormany felfogasa — az EU-tdmogatésok és exportlehetéségek
igenlése, az egységes piaci szabalyozas és verseny, s6t maganak az europai modelinek a
megkérdbjelezése -, kiegészulve a keleti nyitas ,politikai flortjével”, ndvekvo feszultségek forrasa.
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A kormanyzat célja az allam finanszirozasaban is az o6nerére tamaszkodas, vagyis a banki és
lakossagi forrasok maximalis bevonasa, a kulfoldiek felé devizaban torténd eladdsodas csokkentése.
Ennek hatranya, hogy elszivja a forrasokat az Uzleti és lakossagi beruhdzasok eldl, s ezaltal fékezi a
novekedést. Tke és hitel nélkil nincs fejlédés, az adott kornyezetben azonban ezek bearamlasa
legfeljebb korlatozottan varhat6. Mivel Magyarorszag a még jelenleg is viszonylag magas (hosszabb
lejaratt) kotvényhozamok miatt inkabb a pénzligyi befektetok szamara vonzo, a miikddétoke-befektetdk
szdmara a jogbiztonsag hianya miatt nem, ez 0sszességében a kilfoldi forrasok csokkenéséhez
vezethet (ami az EU-tdmogatasok atmeneti lecsokkenésével egyutt) nagyon kedvezétlen egy
t6keszegény orszag szamara.

EU-tagorszagok fogyasztasa, 2011-2015 Ipari termelés az EU-ban, 2011-2014
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Az MNB az alacsony alapkamattal és a ndvekedési hitelprogrammal igyekszik serkenteni a gazdasagot.
A belf6ldi piaci kereslet lanyhasaga, a befektetési kornyezet bizonytalansaga — ezen belil az allami
beavatkozasok, piac-atrendezések és allamositasok mind kiterjedtebbé valasa, a fejlesztések banki
szempontbdl is gyakran kérdéses megtériilése — tovabba a bankrendszer kivéreztetése miatt azonban
az altaléanos beruhazasi és hitelezési hajlandosag szerény. Az NHP nyoman bekovetkezett 2013 6szi
hitel-élénkulést kifejezett visszaesés kovette. A program eddig sikertelennek bizonyult, ha csak azt nem
tekintjik eredménynek, hogy a viszonylag jobb cégek az egyébként is tervezett beruhdzasaikat olcsébb
hitellel tudtak megvaldsitani. Mivel a bankok teljes ellehetetlenitése az egyébként elérhetd szerény
novekedést is illuzérikussa tenné, a devizahitelek forintositdsanak — a bankokra minden bizonnyal Ujabb
terhet haritd - Otletét mar 2015-re halasztottak, s felvetédott a banki terhek ezzel parhuzamos
csokkentésének gondolata is. Mivel a terhek egyoldalian bankokra héritisa az EU szamara is
elfogadhatatlan, a koltségvetésnek pedig nincs jelentds forrdsa a tarsfinanszirozasra, mindennek
megvalositasa bizonytalan.

A magyar allam tevékenységének paradoxonja, hogy pénziigyileg kivonuléban van az Eurépaban
hagyomanyosan allami finanszirozasu szerepekbdl, igy az egeszségugybdl és oktatasbol, csokkenti
szocialis kiadasait, mikdzben allamosit és centralizal a piaci szféraban. A nagy egészséglgyi és
oktatasi rendszerek atalakitdsabdl csak a kdzpontositds és a forraskivonas érzékelhetd, a miikddés
racionalizélasa nem (s6t erdsodik annak blrokratizmusa, egysikusaga). E teruletek piaci szolgaltatasait
- a patikaktol a tankoényv-forgalmazason &t a nyelvoktatasig — az allam radikalisan atszervezte.
Pénzulgyi forrasok hijan az egészségugyi intézmények bdvitik fizetds szolgaltatasaikat, melyek valos
igényt elégitenek ki, de valddi reformkoncepcio hijan gazdasagilag és tarsadalmilag fesztltséget keltd
modon, mikdzben a valodi piaci megoldasok tere nemhogy nem bdvil, de szikil. A munkaerd
képzetlensége és rossz egészségi allapota, ennek csaladon belili oroklodése a ndvekedés mind
fontosabb akadalya.
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Vérhatéan folytatédik a belfoldre szolgaltatd piaci szektorok allamositasa — tervbe vették egy
allami kdzmi-holding létrehozasat, Kozponti Kommunikaciés Hivatalt hoznak létre az allami cégek
reklamtevékenységének koordinalasara -, tovabbad a piaci szereplék adézassal, egyedi
tamogatassal, jogszabalyi tiltdsokkal és ellenérzésekkel, allami és onkormanyzati
megrendelésekkel valé kormanyzati szelektalasa. Mindez a hatékonységra és a kereslethez vald
igazodasra kényszerité verseny kikapcsolasahoz, a koltségvetési forrasokra val6 rautaltsaghoz vezet. A
gyakorlatban ebbe a sorba illeszkedhet a rossz vallalati hitelek allami felvasarlasa — egy ,rossz bank”
létrehozésa —, ami alkalmat ad az e hitelek fedezetéul szolgaldé vagyontargyak allami céloknak
megfeleld — példaul kivalasztott ligyfeleknek vald értékesitéssel torténé — hasznositésara. E lépés a
Magyarorszagon m(kodd bankok viszonylag békés 0sszehuzodasat, netan kivonulasét, s ezzel a
magyar tulajdonl bankrendszer — az OTP mellett az FHB-csoport bévilése révén is megindult —
aranyndvekedését is segitheti.

E gazdasagpolitka nem javitja az altalanos uzleti klimat, igy nem alkalmas az évek éta romld
versenyképesség javitasara, a gazdasag tartés novekedési palyara allitasara. Egyes kedvezményezett
tertletek és cégcsoportok esetében néhet az Uzleti aktivitas, ezek azonban inkabb csak a szabalyt
erésitd, jo kapcsolatoknak vagy éppen (ettdl altalaban nem fliggetlen) tdmogatasoknak kdszonhetd
kivetelek. A gazdasag egyetlen dinamikus agazata a jarmipar, az ettdl valo tulzott fuggésnek is vannak
kockazatai.

4, Belfoldi kereslet
4.1. Uzleti és fogyaszt6i varakozéasok

A gazdasagi varakozasok az EU-ban a 2013. évi jelent6s javulas utan 2014 elsé honapjaiban mar
csak szerény mértékben emelkedtek, majd majustol jellemzéen romlottak. A GKI-Erste
konjunkturaindex a valasztasok eldtti, szinte toretlen és latvanyos emelkedés utan aprilisban
masfél évtizedes csucsra ért. Ezt kovetoen kissé csokkent, majd némi hullamzas mellett
Iényegében stagnalt (szeptemberben éppen kissé emelkedett).

Az EU-ban 2014 nyari honapjaiban az épitdipar kivetelével minden dgazatban és a fogyasztdk korében
is enyhén romlottak a gazdasagi varakozasok. Magyar szempontbdl kilon kedvezétien a német ipari
bizalmi index augusztusi esése.

GKI-Erste konjunktura index, 2008-2014 Ipari bizalmi indexek, 2009-2014
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Julius-augusztusban a tavaly év végi, egyébként még viszonylag magas szintre esett a GKI-Erste
konjunkturaindex értéke, majd szeptemberben kissé emelkedett. Az index a valasztasok elétt, 2014
aprilisaban tizen6t éves csucsara jutott, a cégek ezt megelézéen legutébb 1998 nyaran, a fogyasztdk
2006 tavaszan voltak ilyen optimistdk. A fogyasztdi varakozasok a valasztasi gazdasagpolitika, a
rezsicsokkentés 2013 eleji megkezdésével indultak emelkedésnek. Az Uzleti varakozasok pedig az ipar
esetében az eurdpai konjunktira javulasaval parhuzamosan, a tobbi — alapvetéen a belfdldi piacra
orientalt - agazatnal pedig a belfoldi kereslet kormanyzati novelése hataséra kezdtek emelkedni. A
javulas nagyon alacsony szintrél indult, de az Uzleti bizalmi index értéke 2014-ben mindvégig a pozitiv
tartomanyban volt, vagyis valamivel tobb volt a javulasra, mint romlasra szamité cég.

A foglalkoztatasi szandék az elmult masfél évben nagyon sokat javult, a Iétszambévitést tervezék kore
idén minden agazatban meghaladja a csokkenést vardkét. Sokat csokkent a lakossag
munkanélkuliségtél valo félelme is, az elmult hdbnapokban azonban ez ismét er6sodni kezdett. A legtobb
agazatban szinte azonos az aremelésre és arcsokkentésre torekvék aranya. Nagyon szerény a
fogyasztok inflacios varakozasa is. A magyar gazdasag kilatasairol alkotott vélemény szeptemberben a
lakossag korében és az lizleti szféraban is javult, s a der(ilatok aranya meghaladja a borulatokét.

4.2. A lakossag jovedelme, megtakaritasa és fogyasztasa, kozosségi fogyasztas

2014-ben - féleg a részben mesterségesen leszoritott inflacié hatasara — a realkeresetek tobb
mint 3%-kal (a kozfoglalkoztatottak nélkiil tobb mint 4%-kal) emelkednek. A realjovedelmek 3,5%-
kal, a fogyasztas nyolc éve nem latott litemben, mintegy 2%-kal boviil, mig a netté megtakaritasi
rata a GDP 5-6%-a koriil alakul. A fogyasztas azonban még 2014-ben is 2%-kal marad el a tiz
évvel korabbitél, s csak 0,5%-kal haladja meg a 2010. évit. 2015-ben a kozszféraban a
pedagégusok kivételével nem lesz érdemi béremelés, az Ujra elindulé aremelkedés pedig a
versenyszektorban is fékezi a realkeresetek emelkedését. igy 2015-ben Gsszességében a
redlkeresetek és a redljovedelem szinte stagnal, a fogyasztas lassulé Utemben, 1-1,5%-kal béviil.

A kormany 2014-ben 3,6%-kal, 101,5 ezer forintra emelte a minimalbért - realértéke igy tobb mint 3%-
kal emelkedik -, s 3,5%-kal 118 ezerre a garantalt bérminimumot. A versenyszféra és a kormany
Allandd Konzultacios Féruma a keresetek 3,5%-0s emelését ajanlotta a vallalatok szamara, a
versenyszektorban azonban a kozfoglalkoztatottak nélkil az I. és a Il. negyedévben is ennél gyorsabb,
4,3% koruli volt a rendszeres keresetek emelkedése. Kiterjesztették a csaladi addkedvezményt: azok,
akik a 16%-0s személyi jovedelemaddbdl eddig nem tudtak kimeriteni az adokedvezményt, ezt idén a
7%-0s egészségbiztositasi jarulék és a 10%-os nyugdijjarulék terhére is megtehetik. E valtozas pozitiv
hatésa a keresetek 0,7%-ara becsulhetd.

Az els6 félévben a redlkeresetek 3%-kal, a létszdmaban jelentésen megndvelt, immar mindegyik
szektorra kiterjesztett kozfoglalkoztatas hatasaitol megtisztitva 5,7%-kal boviltek. A realbértomeg a
kozfoglalkoztatottakkal egyutt 8,7%-kal, nélkullik 8,5%-kal nétt. Mivel tavaly a masodik félévben a
kézfoglalkoztatds mar jelentésen emelkedett, idén pedig az dnkormanyzati valasztasok utan a
kozfoglalkoztatott létszam varhatoan stagnal (esetleg kissé csokken), a bértomeg éves novekedése az
els hat hénaphoz képest joval alacsonyabb lesz. (Ezzel szemben a munkanélkili és mas szocialis
ellatasok csokkenése all.)

A versenyszféraban az elsé hat honapban atlagosan 4,8%-0s bruttd keresetndvekedés kovetkezett be,
ezen belll a rendszeres keresetek 4,1%-kal, a nem rendszeres keresetek kozel 14%-kal béviltek. Ez
utobbi féleg a recesszios 2012. év utan 2013-ban elért javulas révén 2014-ben kifizetett prémiumok, és
az élénkilés okozta tobbletek kdvetkezménye. A koltségvetés nagy létszamu kozfoglalkoztatott
alloménya jelentésen csokkenti a szektor atlagkeresetét, a realkereset nélkilik 7,6%-kal nétt - tobbek
kdz6tt a pedagdgusok béremelése hatasara -, vellk egyltt azonban minddssze 0,7% volt a bovilés.
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Természetesen az id6 el6rehaladtaval az év masodik felében a bazishatds mérséklédése
kovetkeztében e szamok erteljesen kozelednek majd.

A GKI prognédzisa szerint 2014-ben a bruttd keresetek (a kdzfoglalkoztatottakkal egyitt) mintegy 3,5%-
kal (nélkuluk 4,8%-kal) emelkednek, a kozszféraban mintegy 2,5%-kal, a versenyszektorban 4%-kal.
Mivel alig van inflacio, a redlkeresetek dsszességében 3,2%-kal nének 2014-ben.

Az alkalmazasban allok keresete, jovedelme, fogyasztasa, 2011-2015
(el6z6 év azonos idészaka=100)

2011 2012 2013 2014 2015
Minimalbér 106,1 119,2 105,4 103,6 102,8
Brutté kereset 105,2 104,6 1034 (1132”:)* 103
- versenyszféra 105,3 107,2 103,6 104 104
- kdzszféra 103,8 98,3 103,6 102,5 101
- non-profit 111,3 107,8 103,1 102 102
Nett6 kereset 106,4 102 104,9 (1132”:)* 103
- versenyszféra 108 104,3 105,2 104 104
- kdzszféra 102 96,6 104,6 102,5 101
 non-profit 108,7 104,3 104,2 102 102
Redlkereset 102,4 96,5 103,1 (1132”32)* 1005
- versenyszféra 103,9 98,7 103,4 103,7 101,5
- kozszféra 98,2 914 102,9 102,2 98,5
- non-profit 104,6 98,7 102,5 101,7 99,5
Realnyugdij 100 99 103,4 101,9 100
IRealjévedelem 102,6 96,6 102,5 103,5 100
[Fogyasztas 100,3 98,3 100,2 102 101,2

Forras: KSH, GKI

*Kézfoglalkoztatottak nélkil

Megjegyzés: A csaladi adokedvezmény jarulékok terhére vald elszdmolhatésaga a 2014-es nettd és realkereseteket kb. 0,7
szazalékponttal emeli.

2015-ben nem varhaté az szja-rendszer megvaltozasa (az egyszamijegyl szja kilatasba helyezett
bevezetéséhez a kormény szerint 4% feletti ndvekedésre lenne szikség, ami szinte kizért). A bruttd és
a nettd keresetek varhatoan évi 3%-kal bévilnek — a versenyszektorban legfeljebb az ideihez hasonld
4%-kal, a kdzszféraban 1%-kal. A konvergencia-program ugyanis a pedagégusok kivételével a
kozszféraban sehol sem iranyoz el béremelést. Végeredményben a realkeresetek stagnélni — a
versenyszektorban kb. 1%-kal emelkedni, a koltségvetésiben ismét 1,5%-kal csokkenni — fognak (2,5%
kordli inflaciot feltételezve).

A nyugdijak realértéke a 2013. évi 3,4%-0s emelkedést kovetGen idén ismét 2%-kal nd, hala a
valasztasok el6tti ,meglepetés dezinflacionak”. (A kormany altal az emelés kihirdetésekor hivatalosan
prognosztizalt inflacié 2,4% volt.) A csaladi pétlék és az egyéb szocialis jovedelmek nominalis 0sszege
valtozatlan maradt, az allaskeresési tamogatas realértéke nem csokken. A véllalkozasi javadalmak,
valamint a csaladi adékedvezmény nominalis értéke viszont emelkedik. A valédi foglalkoztatottak szdma
is n6, s emelkedik a kulfoldon dolgozok csaladjuknak hazautalt jovedelme is. A kozfoglalkoztatottak
létszdma az elsé haromnegyed évben drasztikusan megugrik, utdna mar érvényesil a bazishatas.
2015-ben a nyugdijak vasarldereje varhatdan nem valtozik (a nominalis emelés csak a torvény szerinti
inflaciot koveti), a csaladi és szocialis jovedelmek jellemzGen nominélisan stagnainak, a vallalkozasi
jovedelmek némileg emelkednek.
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2014-ben a realjovedelmek 3,5%-kal bévilnek. A jovedelmek valamivel gyorsabban nének a GDP-nél.
Az alacsony inflacios kornyezetben ez a fogyasztas bévilésének irdnyaba hat. Ezzel szemben az
eladésodott haztartdsok nagy része valtozatlanul a valsag el6tt felnalmozott addssag leépitésére
torekszik. Emellett a szigoru hitelezesi feltételek és a csak lassan oldodo ovatossagi megfontolasok is
visszafogjék a haztartdsok fogyasztasat. Osszességében a fogyasztas a reéljovedelemnél lassabban,
2%-kal nd. Ez az év folyamén enyhe gyorsulast jelent (az I. félévi 1,5%-hoz képest), mivel a
rezsicsokkentés tartdssaga és a devizahitesek terheinek remélt konnyitése — bar a gyenge forint miatt
az aktualis terhnek még novekednek - nyugtatolag hathat a lakossagra. Ugyanakkor ez aligha lesz tartos,
mivel 2015-t6l az inflacid gyorsulasa (és a gazdasag gyenge teljesitoképessége) alig tobb mint stagnald
realjovedelmet tesz csak lehetéve. 2015-ben a realjovedelmek kevesebb mint 0,5%-kal, a fogyasztas —
a késleltetési hatas és a haztartasok torlesztéseinek mérséklédése kdvetkeztében - ennél jobban, 1-
1,5%-kal emelkedik.

A haztartasok magan-nyugdijpénztar nélkiili GKI fogyaszt6i bizalmi index és komponensei,
megtakaritasa a GDP szazalékaban, 2001-2014 2008-2014
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A haztartasok netté finanszirozasi képessége a 2014 Il. negyedévével zarulé egy évben a GDP
6,1%-a volt (a 2014. Il. negyedévében szintén 6,1%). A haztartasok folytatvdn a tavalyi trendet
elsbsorban a készpénz, a rovid lejaraty allampapirok és a befektetési jegyek allomanyat novelték. A
kotelezettségeik csokkenése mogott elsOsorban a hiteltorlesztés all. A haztartasok hitelallomanya
folyamatosan csokken. A hitelkereslet a magas adossagterhek, az Ovatos lakossagi magatartas,
valamint a bizonytalan munkaeré-piaci helyzet miatt tovabbra is igen alacsony, s a bankok is passzivak.
A hitelezési folyamatok Ujbdli beinduldsanak egyarant gatja a szlikos hitelkereslet és -kinalat. A
lakossag 2014-ben is nett6 hitel-visszafizetd marad, a haztartasok nettd finanszirozasi képessége 6%
korul lesz.

A devizahitelek és forinthitelek uténi visszatérités az addssagallomanyt fogja mérsékelni, s ezen
keresztul a torleszté részletek is csokkennek. A havi torlesztés csokkenése sok csaladnél jelentds, akar
20-30%-0s is lesz, ez ndveli a fogyasztasra fordithatd jovedelmet. Eves szinten a torlesztd részletek
mérséklbdése akar elérheti a 150-180 milliard forintot, de mivel ez 2015 kozepéig folyamatosan lép be,
a jové évre ennek csak 60-70%-aval lehet szdmolni. Vagyis a lakossagi hitelek uténi visszatérités a
csokkend torlesztd részleteken keresztll 2015-ben 100-130 milliard forinttal névelheti a vasarloerdt.
Ennek egy részét azonban a csaladok feltehetleg az egyéb dijhatralékok torlesztésére illetve
megtakaritasra forditjak, igy a tobblet-fogyasztas ennek nagyjabdl a fele lehet, ami csak a fogyasztas
0,4%-a. Ugyanakkor valoszind, hogy a torleszteni képes, csak eddig nem akard rétegek fizetési
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hajlandésaga javulni fog, ha ujabb mentécsomagra nem szamithatnak, az arverezés pedig valds
veszéllyé valik. A kivéreztetett bankok hitelnydjtasi hajlandéséga viszont aligha erésodik. igy a
lakossag varhatéan 2015-ben is nettd hitel-visszafizet6 marad. A haztartasok nett6 finanszirozasi
képessége 5-6% koril lesz, de a banki visszatéritések elszamolasakor elérheti a GDP 7%-at.

A kormanyzati fogyasztas értéke folydaron dinamikusan ndvekedett a 2000-es évtized elsé felében,
majd 2008-t0l szinten maradt. A gyors novekedésben szerepet jatszott a minimalbérek eréltetett
novelése 2001-2002-ben, amely a koltségvetési szektor agazatait is erbteljesen érintette, tovabbéa az
ezt kovetd bérrendezések is. A koltségvetési egyensuly felborulasat kdvetéen tdmegében mar nem nétt
tovabb a korményzati fogyasztas, melynek hatterében a kozszolgaltatasok terlletén vegrehajtott
létszamleépités és a kereset elinflalasa allt. 2014-ben, mint valasztasi évben kertlték a népszeriitlen
lépéseket, s mar 2013-t6l kezdédben sor kerllt a pedagdgus-béremelésre. Ugyanakkor 2015-ben az
oktatas teriletén tovabbi létszamcsokkentés, a tobbi terlleten Iényegében a keresetek befagyasztasa
varhat6. Az allamositasok viszont az intézményrendszer bévilésével jarnak. A koltségvetési hiany
tartdsa miatt azonban 2015-ben sem kerilhet sor a korméanyzati fogyasztas érdemi ndvekedésére.

4.3. Munkaeré-piac

A foglalkoztattak szama 2014-ben varhatéan 3%kal bdviil. A létszam novekedését elsésorban a
kozfoglalkoztatas megtobbszorozédése okozza, de jelentds a kiilféldi munkavallalas hatasa, s a
konjunktura is kedvezéen alakul. A koz- és versenyszféraban is foglalkoztatas-béviilésre lehet
szamitani. 2015-ben mar csak 1% koriili boviilés varhaté. A munkanélkiiliségi rata 2014-ben éves
atlagban varhatéan 8% koriilire csokken, s 2015-ben is hasonlé szinten marad. Jaliusban a
magyar munkanélkiliségi rata alacsonyabb volt az EU atlaganal (10,2%), de ez csak a
kozépmezdonyhoz volt elegendd.

A munkaer0 felmérés szerint a 15-74 év kozotti foglalkoztatottak szama 2014 |. félévében az el6z6 év
azonos idészakéhoz képest 5,8%-kal, 225 ezer fével ndvekedett. A létszam bdviilése részben a
kozfoglalkoztatasban részesulék szamanak dinamikus (80%-os, 80 ezer f6s) bévllésével, részben a
kiilfoldi munkavallalas terjedésével magyarézhatd. 2014. |. félévben a legalabb 6tfés cégek és a
koltségvetési intézmények egyittes |étszdma 5,5%-kal, de kdzmunkésok nélkul is 2,6%-kal
emelkedett. A kozmunkasok nélkul a versenyszféra létszama 2,2%-kal, a koltségvetési szféraé 4.2%-kal
nétt. 2014. az elsé év, amikor valds foglalkoztatas-béviilés megy végbe, még az lzleti szféraban
is.

Alkalmazottak szama szektoronként, 2010-2015 A foglalkoztatottak és a munkanélkiiliek szama,
(2009 = 100) 2000-2015 (ezer f6)
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A munkaerd-felmérés szerinti munkanélkiliség az elsé félévben 115 ezer fével volt alacsonyabb az egy
évvel korabbinal, szamuk 364 ezer f6t tett ki. Az atlagos munkanélkiliségi rata 8,2%-ra mérséklodott
(méjus-julius atlagédban mar csak 7,9% volt, de a nyari csokkenés mar kisebb a szokasosnal). A
regisztralt allaskeresdk atlagos szama az elsd hét hénapban 442 ezer f6 volt, ami 130 ezer f6vel
kevesebb az egy évvel korabbinal.

A nyar végén a munkaer6-kinalatot a munkavallalasi koru inaktivak és tartds munkanélkuliek mellett a
frissen elbocsatottak és az iskolabol kikerulok is novelik. Ez utbbiak szdma évrdl évre csokken. A
munkahely-megérzési akcioprogram intézkedései valamelyest stabilizaligk a fiatal és id6s6dd
munkavallalok helyzetét. A tamogatés hatésara az 55-64 éves korcsoportban a foglalkoztatési rata
jobban emelkedett, mint a fiatalabb korcsoportokban. A belsé munkaeré-kinalatot csokkenti a kilonb6zé
becslések szerint egyre ndvekvd mértékl kilfdldi munkavallalas. Az Eurdpai Unié munkaerépiacanak
vonzasa gyakorta olyan kinalatot sziv el a magyar munkaerdpiacrol, amire itthon is nagy szikség
lenne, de a hazai keresetek és munkakdorilmények nem versenyképesek.

A munkaer6-kereslet az allami beavatkozasok kiszélesedése, az e célra forditott pénzigyi tamogatas
novekedése kovetkeztében 2014-ben jelentésen, 2015-ben mar csak kissé béviil. A kdzfoglalkoztatasra
a 2010-es 64 milliard forinttal szemben 2013-2014-ben évente legalabb 200 milliard forint kerdl
felhasznalasra, idén a keret tovabbi 50 milliardos bévitésére kerllt sor. Feltételezhetd, hogy 2015-re is
biztositani fogja a kormany a szokasos 200 milliardot kézfoglalkoztatasra. A k6zmunkaba vontak
szama 2012-ben b6 50%-kal, 2013-ban tovabbi11%-kal, majd az idei vélasztasi évben (nagy havi
ingadozasok mellett) varhatban 80%-kal emelkedik. Jovére azonban legfeljebb stagnalas valdszinl. A
munkahely-megdrzési akcidterv keretében 2014-ben mintegy 900 ezer alkalmazott foglalkoztatasa
valosul meg allami tdmogatassal a kulonbozd veszélyeztetett korcsoportokban és rétegeknél, a
konstrukcié valdszinlleg 2015-ben is fennmarad.

Jovére markans, piaci alapu kereslet-élénkUlés csak néhany feldolgozéipari szakagazatban varhatd, a

Iy

ben csak annak stabilizalasaban bizhat.

A munkanélkuliségi rata éves atlagban 2014-ben és 2015-ben is 8% korul varhatd, vagyis az idei
erbteljesen csokkend tendencia 2015-re megall. A regisztralt munkanélkilieken belll tovabb csokken az
elldtasban részesitettek aranya és az ellatds mértéke. A munkanélkiliség terlleti kilonbségei némi
hullamzas mellett alapvetéen fennmaradnak.

4.4. Beruhazas

Az alléeszkoz-felhalmozas a 2012-es 3,7%-o0s csokkenést kovetéen 2013-ban 5,9%-kal béviilt.
Idén 10% koriili novekedést varhaté. A megugrott dinamika f6 oka az EU forrasok felgyorsult
lehivasan alapuldé infrastruktura-fejlesztés. Ez kilonosen 2013. Il. és 2014. I. félévében
gyorsitotta a beruhazasi dinamikat, ezt kovetéen a magas bazis mar lassitja az litemet. 2015-re a
beruhazasok stagnalasa varhaté, mivel az EU pénzelte beruhazasok szeptemberig kifutnak, s a
2014-es értéktdl valé elmaradasukat az lzleti beruhazasok emelkedése legfeljebb ellentételezni
tudja. A 2013-ban 18,1%-o0s beruhazasi rata 2014-ben 19,4%-ra emelkedik, majd 2015-ben 19%-ra
esik vissza.

2014 elso6 félévében a beruhdzasok 21,7%-kal bdvilltek az elézd év azonos idészakahoz képest. A
legtobb agazatban nétt a beruhdzasok volumene, kivéve a banyaszatban, a pénzlgyi és biztositasi
agazatban, az ingatlantgyletekben, valamint az oktatas teriiletén. A feldolgozoipari kedvezd dinamika
néhany nagy exportalé autdipari vallalkozas és a hozzajuk kotdédé beszallitok fejlesztéseinek
(Mercedes, Audi, Opel, Hankook, Bridgestone, Bosch) kdszonheté. Emellett jelentés beruhazas-
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bévilésre a koltségvetéshez (pontosabban az EU forrasokhoz) koétddd agazatok (kornyezetvédelem,
kozlekedés, épitbipar, szallashely-szolgaltatés) voltak képesek. Az év egészében jelentds novekedés
varhaté csaknem minden EU-forrasokhoz k6t6dé agazatban. Rajtuk kivil a mez6gazdasag, a
feldolgozdipar, a villamos energia-, gaz-, gbzellatas esetében lesz gyors ndvekedés (féleg a korabbi

években megkezdett beruhdzasok befejezése miatt). A tobbi vallalkozéi jellegli dgazatban stagnélas
kézeli allapot val6szind.

2012-ben az épitési beruhdzasok csokkentek (-10,6%), a gépberuhazasok néttek (+1,8%). 2013-ban
az épités térvesztése megallt (+5,9%), de a gépberuhazasok volumene gyorsabban nétt (+8,5%). 2014-
ben az épités 7%-o0s ndovekedése mellett a gépberuhazasok 13%-kal bévilhetnek.

A pozitivumok ellenére a beruhdzasok novekedését tavaly akadalyozé tényezék — a hitelfeltételek
szigorusaga, kapkodo gazdasagpolitika, a kereslet korlatosséaga — 2014-ben is hatnak. Emellett a hazai
vasarléerd is csak gyengén nd. Ma Magyarorszag kivil esik a nagy beruhazok 1atékdrén, mikdzben a
hazai tulajdonu, jellemzden kkv-kor sem képes a kitorésre. Ezt tamasztja ala, hogy bar az atlagos reél-
hitelkoltség a Novekedési Hitel Program hatasara mérsékl6dott, a vallalkozasok tulnyomo része
egyaltalan nem akar hitelt felvenni, a program masodik ttemében 11 hénap alatt csak 331 milliard
forintot sikertlt kihelyezni. Ténylegesen ennek is csak egy része Uj beruhazas; példaul gyakori a
vallalkozasok kozti eszkdzeladas az NHP terhére. Ugyanakkor a fejlédésre képes — kisszamu — kkv
valéban viszonylag olcson juthat forrashoz.

Agazatok beruhazasa, 2000-2015 (1999 = 100) Beruhazasok agazati megoszlasa, 2009-2015
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Az Uj Széchenyi Terv keretében 2013-ra kifogytak a vallalkozasfejlesztésre fordithatd forrasok. A
megmaradt pénz szétaprézott, & nem gondolt palyazati célokra megy el. A kormanyzat eréltetetten
probal olyan palyazati célokat talélni, amelyekkel gyors pénzkoltés valosithatd meg. Joval konnyebbé
valt az el6zetesen szamitott arat joval meghaladé infrastruktura-fejlesztési koltségek elfogadasa is
(kGlondsen a kozlekedési palyazatoknal). Ugyanakkor az EU-forrasokbdl szarmazo valodi (teljestilt)
hazai kifizetések tovabbra is lassuak, bar kissé gyorsultak 2013-ban. A szallitdi elGleg bevezetésével
latvanyosan lehetett ndvelni a kifizetési szintet, de ezekkel 2015 méasodik felében mar el kell szamolni.
Egyre kevésbé valoszini, hogy az EU forrasokat teljes egészében el tudjuk okosan koélteni (mik6zben
persze papiron minden pénznek lett gazdaja 2013 végére, s6t, 10%-os ,ratoltés” volt).

2014. szeptember elejéig 6110 milliard forint EU-tamogatas kifizetése tortént meg. Ez egy év alatt 2565
millird forint elkoltését jelentette, ami havi atlagban 214 milliardnak felel meg. Tekintettel arra, hogy a
befejez6d6 palyazatoknal mar az eléleg elszdmolasa fog zajlani, a kifizetési Utem fenntartasahoz is
gyorsitas szlkséges. (Az elmult 2,5 hénapban 500 milliard forint kifizetése tortént meg, amiben szintén
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voltak el6legek). A 9027 milliard Ft hatalyos szerzédést figyelembe véve még 2917 milliard forint
kifizetése van hatra (ebbdl kisebb 6sszegeket at lehet ,menteni” a kovetkez6 7 éves idészakra), amit 16
hénap alatt lehet teljesiteni. Ez havi atlagban 182 milliard forintot jelent, ami nem teljesithetetlen, bar a
val6s idétartam (tekintettel arra, hogy a beszamoldkat 2015 végéig el is kell fogadni), inkabb 12 honap.
Mivel az elélegekkel ez esetben is a projektek végén kell elszamolni, a kifizetések elvi idéhorizontja
tovabb, mintegy tiz honapra sz(ikiil. igy szamolva havi 290 milliard forint tamogatas kifizetésre lesz
szikség 2015 juniusaig, immér szallitoi elélegek nélkul. Valoszind, hogy néhanyszaz milliard forintot
csak ,ugyes” megoldasokkal lehet megmenteni.

A széllitasban a vasutnal tovabb folytatodnak az EU-forrasokra alapozott fejlesztések. A kozuti
teherszallitasban a jarmibeszerzés teriletén lehet kis élénkillés, a vasuti teherszallitasban Uj
mozdonyok beszerzésére kerll sor. Folytatodik a sajat fejlesztésli IC-k sorozatgyartdsa is. A
gyorsforgalmi uthalézat fejlesztése is tart (egyre dragabban épll egyre kisebb tav). A raktarozasban
néhany nagyobb projekt épitése tovabb halad. A meglévé logisztikai centrumok egy része is bévitést
tervez (els6sorban EU-forrasok segitsegével).

Az allami-onkormanyzati beruhazasok szinte csak EU-s forrdsokra tdmaszkodnak, ugyanakkor az
elnyert palyazati pénzek felhasznélédsa akadozik. A hitelfelvetel kozponti engedélyezése tovabb szUkiti
az onkormanyzatok mozgéasterét. Az dnkormanyzati addssagok részleges atvallalasa sem javitott a
helyzeten, mivel az elvett dnkorméanyzati bevételek nagyobbak, mint az immar ki nem fizetendd
kamatok. A diktalt lakossagi rezsicsokkentés hatasara az onkormanyzati kozmicégek sora valik idén
veszteségessé, mikdzben az Onkormanyzati vallalkozdsok maradék része is jelentds addssagokat
halmoz fel. Tetézi a problémakat az &t nem gondolt, erbltetetett allamositds az egészséglgyi és
oktatési szektorban, ahol a korabbi fenntartd6 mar nem, az uj még nem képes folytatni a megkezdett
fejlesztéseket. Kilon gond az dnerd és a kezdeti finanszirozds megoldadsa a nem-6nkormanyzati
szféraban, ahol a dontések koncentracidja miatt a decentralizalt beruhdzasok sora all. A
felsGoktatasban az Uj felvételi rendszerrel egyiitt jard finanszirozas-sziikités korlatozza a beruhazasok
tervezését.

Epitési és gépberuhazas, 2000-2015 Gyorsforgalmi utak hossza, 2000-2015
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Az uzleti beruhazasok hitelezése bizonytalan. A Széchenyi beruhazasi kartya kissé boviti a forrasokat.
A Garantiga altal nyujtott garancia mennyisége viszont csokkent, ara nétt (részben a jelentds, garantalt
hitelallomanyon bekdvetkezett veszteség miatt). Ugyanakkor az EU-forrasokbdl megvalosulo véllalati
beruhazasokhoz Ujabb allami forrasok (hitel, garancia) all a véllalkozasok rendelkezésére. Az MNB
2013-as novekedési hitelprogramja a meglévd hitelek lecserélését érte el, a beruhazasok latvanyos
felfutadsat nem. Mivel a megemelt keretosszegl program végsé soron a kkv-k altal kifizetett kamat
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nagysagat befolyasolja, maximum 20 milliard forinttal (val6szinlbb azonban, hogy csak 15 milliard
forinttal javitotta a cégek helyzetét. Mivel ennyivel javul a pénzigyi eredmény is, igy GDP ndveld
kdzvetlen hatasa is ennyi (a GDP 0,05%-a). 2014-ben az NHP masodik szakasza keretében igen
jelentés — és a bejelentések szerint még tovabb emelkedd - forrasok allnak a beruhdzok
rendelkezésére, raadasul a hitelfelvételre jogositd tevékenységek is bovulnek. Ennek ellenére
minddssze 331 milliard forint hitelfolydsitas tortént 11 honap alatt.

GKI Gazdasagkutato Zrt.

5. Realfolyamatok

2014 1. negyedévében - még igen alacsony bazishoz képest — a magyar GDP nyolc éve nem
latott mértékben, 3,9%-kal emelkedett, ami az EU-ban is a legmagasabb érték. Az EU dinamikaja
1,2%, Németorszagé 1,3% volt. Az el6z6 negyedévhez viszonyitott magyar novekedés 0,8%, ez a
negyedik legmagasabb adat az EU-ban (az atlag 0,2%). Németorszagban az els6 negyedévhez
képest 0,2%-kal csokkent a GDP. Magyarorszagon a legtobb agazat szamottevéen nodvelte
teljesitményét az egy évvel korabbihoz képest. Az ipar és az épitdipar dinamikaja jelentésen
meghaladta az atlagot, mig a szolgaltatasoké elmaradt attél. Csak a pénziigyi és ingatlan-szektor
GDP-termelése csokkent. A GKI - mivel az I. félévi 3,7%-0s GDP-novekedés magasabb lett a
vartnal - 2,5%-rél 3%-ra emeli éves eldrejelzését. Prognézisanak valtozatlan eleme azonban,
hogy a Il. félévtol érdemi fékezédés varhaté. A novekedés hajtderdi — az eurdpai konjunktura
javulasa, az EU-tamogatasu fejlesztések felporgetése, a rezsicsokkentés vasarléerét noveld
hatdsa - ugyanis mar a tavalyi év masodik felében hatottak, ezek dinamizalé hatasa igy
kimeriilében van. 2015-ben a GDP 2%-o0s novekedése varhatd. Idén a jelzettnél magasabb, jovére
alacsonyabb dinamikanak van nagyobb esélye.

Agazatok brutto termelése, 2011-2015 Uzleti bizalmi indexek, 2008-2014
(véltozas az el6z0 év szazalékaban) (ipar és szolgaltatas)
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Az |. félévben a belfoldi felhasznalas 3,9%-kal, a GDP-vel kizel azonos Utemben névekedett. A mar
korabban jelzettek szerint ez a gyors ndovekedés elsésorban atmeneti tényezéknek — a valasztasi
gazdasagpolitika altal gerjesztett vasarlderének és az EU-tdmogatdsok csucsra jératasanak a
kovetkezménye, s kedvezben alakul a kulsG konjunktura is. A Il. félévben az el6z6 negyedévekhez
képest mér legfeliebb szerény ndvekedés varhatd, emellett a magasabb bazis is mérsékli az el6zd
évihez viszonyitott novekedési utemet. Végeredményben a GKI el6rejelzése szerint a GDP idén 3%-kal
emelkedik, a felfelé valé egy-két tizedszazalékos eltérésnek nagyobb esélye van, mint a lefelé
torténének. A magnovekedés a — kozigazgatas és mezégazdasag nélkili ndvekedés — ezt varhatéan
meghaladja (3,5%). A belfoldi felhasznalas novekedése (4,2%) 1 szézalékponttal lesz magasabb a
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GDP-nél. Ezt az EU-tdmogatasok bearamlasa teszi lehet6vé illetve finanszirozhatéva, a kovetkezd
években azonban erre mar sokkal kisebb mértékben lehet szdmitani. Az import a GKI becslése szerint
mintegy 1,5 szazalékponttal emelkedik gyorsabban az exportnal, részben a beruhazas és fogyasztas

bévllése, részben a lecsokkent foldgaz-tartalék visszapédtlasa, sé6t az EU ajanlasainak megfeleld
emelése kovetkeztében.

2015-ben a bel- és kulfoldi kereslet lanyhulasa kovetkeztében szinte minden agazat dinamikaja
lassul, de visszaesésre csak a pénzlgyi dgazatban kell szamitani, az ingatlanszektor zsugorodasa
pedig véget ér. A leggyorsabban még az épitdipar fejlédik, noha ndvekedési Uteme megfelezédik.
Viszonylag gyors marad az ipar novekedése is. A szolgaltatdsi GDP novekedése 2014 utan 2015-ben
sem éri el a nemzetgazdasagi atlagot, a leggyorsabban a turizmus és a szallitas agazatok fejlédnek. A
novekedés ismét exportorientaltta valik, a belfdldi felhasznalas elmarad a GDP ndvekedésétdl. A
fogyasztas 1-1,5%-kal n6 a rezsicsokkentés kifutdsa kovetkeztében, a beruhdzasok pedig legfeljebb
stagnalnak, mivel a lehivhatd EU-forrasok ugyan magas szintliek, de mar csokkendek, s ezt az lzleti
beruhazasok legfeljebb kiegyenliteni képesek. Végeredményben a GDP 2% korlli emelkedése
val6szin(, de az ennél alacsonyabb Utemnek nagyobb az esélye, mint a magasabbnak.

5.1. Ipar

A magyar ipar 2014 elsé hét hdnapjaban 9,8%-kal termelt tobbet, mint tavaly. A gyorsulas 2013
kozepén kezdddott, részben a korabbi autogyari és egyéb jarmliipari beruhazasok termelésnek
felfutasa, részben az eurépai konjunktura javulasa miatt. Az export hiizé hatasa mellett idén mar
a belfoldi eladasok is szerényen novekedni kezdtek a jarmiiipari beszallitok termelése és a hazai
kereslet emelkedése miatt. Kedvezd, hogy a novekedés mind tobb agazatra kiterjedt, az I.
felévben az elektronikai agazat kivételével minden feldolgozodipari agazat béviilésre volt képes
(s6t a Il. negyedév mar ebben az agazatban is némi novekedést hozott). A Il. félévben és jovére
azonban lassulas varhatd, 2014-ben 8%-os, 2015-ben 5%-o0s dinamika valészini.

Ipari értékesités, 2011-2014 Ipari konjunktura-6ra, 2012-2014
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A hazai és kilonosen az eurdpai konjunkturamutatok a nyar végén fordulopontra, kifulladasra utalnak.
Az ipari névekedés az Eurdpai Unidban mar az év elején lefékezddott, ezen belll f6 piacunkon,
Németorszagban is. Az ipari varakozasok is romloak. Az ukran-orosz konfliktus elsfsorban az
élelmiszeripart és a technol6giaszallitasokat, a jarmdipart érintheti rosszul, de kiterjedése az eurdpai
energiaszektort is sUjthatja. Ezek alol a kdvetkezmények aldl uniés tagorszagként a magyar ipar sem
vonhatja ki magat. 2014. |. félévében a magyar ipari export volumene 12%-kal, a belfoldi értékesités
1%-kal volt magasabb a tavalyinal. Az év méasodik felében mindkét piacon lassulds vérhatd, részben a
bazishatas, részben a kulsd konjunktura gyengulése miatt.
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A feldolgozé-ipar belfoldi termel6i arai az év els6 hét honapjaban 0,7%-kal emelkedtek, a nyari
honapokban némi gyorsulas volt tapasztalhato.

A feldolgozéipari beruhazasok 2014 |. félévében 30%-kal bdviltek. Ebben az autdgyari beszallitdk
mellett valosziniileg a NoOvekedési Hitelprogram is némi szerepet jatszott, a hazai kis- és
kdzépvallalatok egy része elkezdte a régota halasztott felUjitasok egy részét. A kapacitaskihasznalasi
adatok a GKI felméréseiben az idei mindharom negyedévben a kiszobértéknek tekintett 80%
kornyékén jartak, s kissé csokkent a felesleges kapacitasokat jelzd valaszaddk aranya is. A romld
kilatasok val6szinileg visszafogjak majd a beruhazasi aktivitast.

2014 els6 félévében 652 ezren dolgoztak a magyar iparban, ez 2,4%-kal tébb, mint a tavalyi atlag. Az
energiaszektorban foglalkoztatottak szama 4%-kal, a feldolgozéiparé 2,3%-kal nétt, a banyaszaté 2,7%-
kal csokkent. A GKI felmérései szerint a véllalatok tovabbi étszambévitést terveznek a kovetkezd
hénapokban, de kérdéses, hogy ez megvalosul-e.

2015-ben az ipari termelés tovabbra is exportorientaltan, de az idei 8%-nél lassabban, mintegy 5%-kal
bévll, s a Il. félévi ndvekedés a bazishatds miatt kissé gyorsabb lesz az I. félévinél. Tovabbra is a
jarmuipar lesz a huzb agazat, de ez az egyoldalusag kockazatokat rejt magaban.

A vélsag hatasa a magyar iparagakra, 2008-2014 A GDP és az energiafelhasznalas, 2000-2015
(2007. december = 100) (1999 = 100)
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A gazdasagi novekedés gyorsulasa az energiafogyasztasban differencidltan érzOdik. A foldgaz
felnasznélasa 2014. |. félévében a lakossagnal és a termel6 szféraban egyarant 17%-kal csokkent, ami
csak részben magyarazhat6 az enyhe téllel. Az izemanyag-felhasznalas - f6képp a diesel. viszont 5%-
kal emelkedett. A végso villamosenergia-felhasznélas 1,8%-kal ndvekedett, ezen belul a nem-lakossagi
szféra 3,5%-kal ndvelte a felnasznélasat, mig a lakossag 2%-kal csokkentette azt. Végeredményben
2014-ben az energiaigények 1% koriili mértékben csokkennek, esetleg stagnalnak, s 2015-re is
legfeljebb szerény energiaigény-novekedés valdszind.

A diktalt rezsicsokkentés hatasara a lakossagnal az egyes energiahordozdknal idén 10-11%-0s
csokkenés varhatd. A nem-lakossagi felnasznaloknal az erds piaci verseny kovetkeztében a villamos
energia tertletén az I. félévben 6-8%-0s arcsokkenés kovetkezett be. Az energiatermeld szektorok
értekesitési arindexe az év soran folyamatosan csokken, éves atlagban mintegy 10%-o0s csokkenéssel
lehet szdmolni. Az energiaarak csokkenése 2015-ben is folytatddik, amelyet a kéolaj-ar varhat6 tovabbi
mérséklédése hatdroz meg. Ugyanakkor az orosz-ukrén konfliktus kdvetkeztében a foldgaz ara
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emelkedni kezdett. Jovlre az energiaszektorban varhatéan tovabb erdsddik az allami szerepvallalas,
ami azonban nem oldja meg a vezetékes szektorok jelentGs veszteségeét, sokkal inkabb eltinteti a
korabban igen nyereséges allami energiamonopdlium eredményét.

5.2. Epitbipar

2014 az épitdipar sikeréve, az agazat teljesitménye — elsésorban az EU-forrasok kampanyszerii
lehivasanak, de a magangazdasagi kereslet némi élénkiilésének is koszonhetden - szinte
szarnyal. A termelés idén varhatéan 15, jovére 8% koruli Gitemben néhet. Az épitdipari bizalmi
index juliusban tizenkét éves csucsara jutott, majd augusztusban és szeptemberben
minimalisan korrigalt.

Az épitbipari termelés 2014 |. félévében rendkivil dinamikusan, 22,8%-kal bévilt. A magas- és
mélyépités ndvekedése kozott markans kilonbség alakult ki: mig az el6bbi terileten ,csak” 13%-0s,
addig az utébbin 34%-os bovilés volt regisztralhatd. Az épitbipar sajat beruhazasai 22,6%-kal
emelkedtek. A novekedési folyamat legfontosabb mozgatérugéi a kdzbeszerzési kereslet szarnyald
illetve a vallalati kereslet némi novekedése. Az elébbi terlleten a vasut-feldjitasok, Utépitések és
kozmiifejlesztések, illetve az egészségugyi valamint mivelddési és sportcéll épuletek épitése volt a
huzo erd. A vallalati szektorbdl az ipar és az info-kommunikéciés szektor keresletének bdviilése
emelheté ki. Az unids forrasok altal finanszirozott beruhazasok szerepe az épitbipar szarnyalédsaban
kiemelkedd, ennek a novekedéshez vald hozzajaruldsa azonban jovére jelentésen csokken. A vallalati
szektorban is élénkulés valoszinlsitheté 2015 végéig - elsGsorban a feldolgozdipari fejlesztések
lesznek szamotteviek. ElsGsorban a bazishatds miatt a masodik félévben az épitési teljesitmény
dinamikajanak csokkenése valoszinii. A lakasépitésben idén a 2013. évit minimalisan meghaladd, 8-9
ezer, 2015-ben 10-12 ezer lakas atadasa varhato.

Az épitdipari termelés volumene, 2000-2015 Az épitdipar szerzédésallomanya 2011-2014
(1999 = 100) (volumenindex, el6z6 év azonos idészaka=100)
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Az 4gazatra jellemz0 rendkivil magas cégfluktuacié egyelére nem csokken: az idei elsé hét hdnapban
3977 cég szlnt meg, ami 14%-0s ndvekedést jelent az egy évvel és 37%-ost a két évvel korabbi
azonos idészakhoz képest. Az Uj cégalapitasok szama némileg elmarad az egy évvel korabbitdl, igy az
épitbipari cégek szama lassan csokken. Ez a piac nagyon-nagyon lassu tisztulasara utal, az alapvetd
gondok korlatozd szerepe is csak lassan enyhil. A GKI épitbipari felmérésének valaszadoi kozul még
mindig csaknem minden masodik panaszkodik a vevok kifizetéseinek késedelmeirdl.
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5.3. Mez6gazdasag

A mezdgazdasag az id6jaras kovetkeztében j6 termésmennyiséget, de gyenge-k6zepes
mindséget ér el az idén. A folyamatok nyertesei az allattenyésztok lehetnek.

A Nemzetkdzi Gabonatanacs augusztus végén megemelte termelési progndzisat, mostani szamitasaik
szerint 1976 millié tonna termés varhat6 a vilagban. A varhaté mennyiség az eur6pai, az orosz €s a
kinai betakaritasi adatok alapjan nétt meg. Ugyanakkor a gabona min6sége nem alakult kedvezGen,
viszonylag magas a kdzepes-alacsony mindségii termés aranya. A gabonaarak idén kisebbek voltak a
tavalyinél, némi tavaszi emelkedés utdn méjus ota ismét csokkennek. Ez valdszinlleg megall, ezt a
A magyarorszagi gabonatermés a nemzetkdzi trendekkel azonosan alakult. Az enyhe és csapadékos
id6jaras kedvezd volt a legtobb szantofoldi és kertészeti termény és — sajnos - a mez6gazdaséagi
kartevék szamara is. A késOn, helyenként szakszeriitlenlil megkezdett védekezés, illetve aratasi
munkak miatt mégsem lesz rekordtermés az idén, nagyjabdl a tavalyi eredmények megismétliése
varhatd, az azonos mennyiségen belil kevés a prémium mindségii gabona. Ez gondot jelent a
gazdaknak, hiszen a gabonafélék hazai arai 2014 elsé félévében b6 20%-kal maradtak el a tavalyiaktol
és emelkedésre nem is lehet szamitani, kilondsen nem a termés zomét kitevé alacsonyabb mindségi
kategériakban. A malmi buza ara viszont emelkedhet. A zdldség-gyimoélcs agazatban is béséges a
termés, de szintén kevés a kivald minéség, ami itt is leszoritia az atlagarakat. Az almanal komoly
értekesitési gondok varhatok.

Gabonatermés, 2012-2015 Allatéllomény, 2012-2015
(ezer tonna) (ezer darab)
2012 | 2013 | 2014 | 2015 2012 2013 2014 | 2015
Buza 4011 | 5032 | 5200 | 5000 Sertés 2989 2935 3200 3500
[[Kukorica 4763 | 6725 | 7300 | 6500 Szarvasmarha 760 772 800| 850
[Osszes gabonal 10373 | 13572 [14500 | 13500 Tyakfélék 30075] 28596| 32000 34000
Forras: KSH, GKI Forras: KSH, GKI

Mindennek kovetkeztében a takarmanyarak 15%-kal elmaradnak a tavalyi |. félévi szinttl, tehat az
allattenyészték helyzete kissé javult. Az allatallomany ndvekedett is, szarvasmarhabdl 26 ezer,
sertésbdl 200 ezer, baromfibol 2700 darabbal tobbet jelentettek idén junius végén, mint tavaly. A
sertésszam emelkedésében az élballat és félsertés forgalom 5%-ra csokkentett afaja is szerepet
jatszhatott. Rontja viszont az allattartok kilatasait az uj foldtorvény, ami korlatozza a gazdasagok altal
hasznalhato foldteruletet, igy a legeltetési, sajat takarmany-termelési lehetdséget is. Ezt esetleg majd
ellensulyozza az unios tamogatasok egy részének atcsoportositasa a foldalapuaktol az allattenyésztés
tamogatasara, ennek szabalyai azonban még nem ismeretesek.

A mezbgazdasagot kettdsen érinti az ukran-orosz konfliktus. Mindkét orszég a vilag nyolc legnagyobb
gabonaexportére kdzé tartozik, ha a haborus eseményekben elvész a termés egy része, vagy csak nem
tud eljutni a piacokra, akkor az felhajtja az arakat. Az emiatti aggodalom mar meg is jelent a t6zsdéken.
Orosz élelmiszerexportunk nem magas, a legtobb terméknél az dsszes kivitel 3-4%-a, még a kertészeti
agakban (zo6ldség-gylimolcs) is csak 4,4-5,7% kozott volt az elmult években. Egyedll tavaly volt egy
kiugro év a husexportban: 8% ment Oroszorszagba. Az orosz élelmiszer behozatali embargd tehat
kdzvetlendl alig érinti a mez8gazdasagot. Azonban mivel az Oroszorszagh6l kiszoruld tdbbi orszag
termékei is piacot keresnek, ezek minGségi és arelénylk miatt a hazai és az egyéb exportpiacokon is
kiszorithatjak a magyar termékeket.
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5.4. Kiskereskedelem, turizmus

A kiskereskedelmi forgalom 2014-ben a realjovedelmek novekedése hatasara - a tovabbra is
ovatos lakossagi magatartast, a fehéredést és a meglehetésen bizonytalan adatgyiijtést is
figyelembe véve - 3%-kal béviil. Az elmult években felértékelédott onellatas és feketepiac
visszaszorulasa nem tapasztalhato, a pénztargépek NAV-hoz kotése azonban tisztité hatasu. A
turizmusban hosszii id6 utan a hazai vendégkor béviil gyorsabban.

Az els6 hét hdnapban a kiskereskedelmi forgalom a KSH szerint 5,6%-kal, ezen belil az élelmiszer-
és napicikk-kereskedelemben 6,9%-kal nétt. A dohanyéaru-szakizletek forgalmat az |. félévben a
korabbinak megfeleld, mintavételes adatgy(jtés alapjan becstilve azonban a teljes kiskereskedelmi
forgalom 3,7%-kal, ezen belll az élelmiszer- és élelmiszerjellegli vegyes kiskereskedelem 2,6%-kal, a
nem élelmiszer-kiskereskedelem 4,4%-kal, az Uzemanyag-kiskereskedelem 4,6%-kal emelkedett. A
kereskedelmi cégek varakozasai 2013 Gszétél erbteljesen javultak, 2014 januarjaban a kereskedelmi
bizalmi index — ezen belll az eladasi pozicid és a rendelések varhatd alakulasa — torténetének
legmagasabb értékén allt, majd februar és augusztus kozott ennél kissé alacsonyabb szinten
hullamzott.

Realkereset-tomeg és fogyasztas, 2008-2015 Realjovedelem és kiskereskedelmi forgalom,
(el6z6 év = 100) 2000-2015 (el6z6 év = 100)
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2015-ben a realjovedelmek szerény emelkedése kovetkeztében, az idei évrdl athuzodo hatasokra is
tekintettel 1%-kal bévil a kiskereskedelmi forgalom. Tovabb ndvekszik a diszkonthélézatok piaci
részesedése, foként a szupermarketektdl és a kisboltoktdl szivnak el forgalmat. Emelkedik az internetes
kereskedelem és a szirke forgalmazés aranya. Lassul a kiskereskedelem koncentracija. A
kiskereskedelmi lancok eladasaikat elsésorban a mar meglévd haldzatra alapozzak, kivéve a
diszkontokat. Az Uzlethelyiség-piacon tovabbra is erds lesz a cserélédés uUteme, magas marad a
kiadatlan (zletek szama. A plazastop ellenére vannak engedélyt kapott (nagy)beruhazasok. Az
uUzlethelyiségek szdma csak tavaly 4776-tal (3,1%-kal) mérséklédott, noha kozel 5000 nemzeti
dohanybolt nyilt. A nemzeti italboltok megvalésitasa — mivel egy nyereséges termékcsoport forgalméatol
fosztand meg az zleteket - féleg a kisebb telepilések kis Uzleteit hozza nehéz helyzetbe, melyeknek
esetenként a fennmaradasa is megkérddjelezddhet. A gyenge forint a szomszédos orszagokbdl élénkiti
a vasarlasi célu beutazasokat.

A gépjarmlvek és alkatrészek eladasa — melyek nem tartoznak a kiskereskedelembe — 4,5%-kal n6tt az

elsé 6t honapban. Az Uj személygépjarmiivek eladasi volumene az elsé hat hénapban 22%-kal, a
kishaszon jarmiiveké 51%-kal bovilt. A forinthitelek kamatanak csokkenése jobb autéfinanszirozasi
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lehetdségeket biztosit, piacndveld hatasu. A céges vasarlasok mellett a maganfogyasztok is kezdenek
ujra megjelenni a piacon, féként a hasznalt kinalatbdl vasarolnak. A kedvez0 arak és arfolyamok miatt
sok kulfoldi is itt vasarol autot. 2014-re a személygépjarmi piacon 15% koéruli névekedés varhatd. A
hasznéltautd behozatal tovabbra is dinamikusan bévill.

A kereskedelmi szallashelyeken 2014. |. félévében a tavalyinal dinamikusabban, 6sszességében 8%-
kal nétt a vendégforgalom, és 7%-kal a vendégéjszakak szama. A belf6ldi vendégéjszakak 10%-kal, a
kilfoldieké 4%-kal bévilt, de ez utdbbiak részaranya a nagyobb. 2014-ben Gsszességében 5%-ot
valamelyest meghaladd névekedésre lehet szamitani a vendégéjszakak szamaban, amin belll hosszu
id0 utan el6szor a belfoldi vendégforgalom nagyobb mértékben néhet, mint a kulfoldi. Jovére hasonld
novekedési dinamika varhato.

5.5. Pénziigyi szolgaltatasok

A magyar gazdasagban 2014-2015-ben folytatodik a pénziigyi GDP és a hitelallomany évek 6ta
tart6 leépiilése, a banki nyereség csokkenése, a szavatolo toke kényszerii emelése. A lakossagi
devizahitelekkel kapcsolatos dontések legalabb 900 milliard forintos terhet ronak a bankokra, s
még bizonytalan sok részlet, illetve ismeretlen a forintositas hatasa. Ugyanakkor a hitel-portfolio
minéségének romlasa megallt. A vallalati hiteldllomany 2014-ben stagnal, minimalisan
emelkedik, ez 2015-ben folytatédik. A haztartasok uj hitelfelvétele kissé novekszik, ennél
azonban nagyobb a leépiilés. A banki aktivitas legjobb esetben 2016-ban éled ujja, de ehhez
pozitiv allami lépésekre, bizalomépitésre és addcsokkentésre van sziikség.

A pénziigyi szektor GDP-termelése egy évtizede sziikiil, 2014-ben mintegy 4%-kal, 2015-ben a
devizahitelek forintositasanak maodjatol fliggben bizonytalan mértékben. A vallalati hitelalloméany 2014-
ben stagnal (a kkv-szektorban minimalisan emelkedik), s érdemi javulas 2015-ben sem varhatd. A
bankadd kivezetése nincs napirenden, pontosabban a devizahitelek forintositdsa kapcsan vetddott fel
karenyhitésként” ennek és a tranzakciés adénak a fellilvizsgalata. A bankoknak a tisztességtelennek
mindsitett kamatemelés és egyéb terhek kapcsan legalabb 900 milliard forintos terhet kell viselnitik, ami
kényszerl tokeemelést indukal, s befagyasztja tevékenységuket. A Il. negyedévben a bankok
értékvesztés és céltartalék-képzés cimen mar tébb mint 400 milliard forintot konyveltek el, s tébb mint
360 milliard forint negyedéves veszteséget mutattak ki (az I. negyedévi, kozel 70 milliard forintos
nyereség utan).

Régidbeli kamatfelarak az eur6kamatok felett, Villalati hitelek tranzakci6 alapi éves novekedési
2008-2014 (bazispont) liteme nemzetkozi 6sszehasonlitasban, 2012-2014
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A kereskedelmi bankok elmult id6szakban tovabb javulé tokemegfelelési mutatdja az idei II.
negyedévben romlani kezdett. (A 2013 végi 17,4% 2014 mérciusara 19,2%-ra emelkedett, majd
juniusban 16,9%-ra csokkent.) Ez utébbi ugyan megfelel a régiés atlagnak, de a tovabbi
veszteségleiras Ujabb tbkeemelést tesz majd szlkségessé. Ugyanakkor a kereskedelmi bankok
likviditas-importja szinte teljesen leépdlt, az atlagos hitel/betét arany — amely négy éve még 160% volt
- kozelit a 100%-hoz, igaz, igen nagy szérédas mellett. A csokkenésben a hitelek leépitéséé a 6
szerep, a betétallomany ndvekedése csak szerény szerepet jatszik. Egyrészt nem vonzdak a betéti
kamatok - a kulonféle addkat is figyelembe véve a redlkamat kozelit a nulldhoz, réadasul érvényesil
az allampapirok kiszoritd hatadsa -, masrészt a bankok kockazatvéllalasi hajlandésaganak megfeleld
hitelkereslet korlatozottsaga miatt a bankok nem is torekednek az erfteljes forrasgydijtésre. A
bankszektorban tovabbi kivonulasok és felvasarlasok lehetségesek, f6leg a devizahitelekkel
kapcsolatos Ugyek lezarasanak kormanyzati deklaracidja utdn. A banki aktivitdas megindulasa 2016
elétt nem varhato.

Az MNB nemzetkozi példak kapcsan elinditotta egy ,,rossz bank” felépitését, amely a tervek szerint a
0,5 milliard forint feletti beddlt projekthiteleket és 0,2 milliard forint feletti atstrukturalt ingatlanhiteleket
fogja piaci alapon atvenni a bankoktol.

A Budapesti Ertéktézsde indexe 2013 végén 18 564 pont volt, 2,1%-kal magasabb az egy évvel
korabbinal. A szeptember eleji érték hasonld volt. Az allami dontések jellemzéen kdzvetve - a
gazdasagi kornyezetre gyakorolt hatdsuk — s kozvetlenil — példaul a devizahitelek kormanyzati
kezelése az OTP-re - hatranyosak a t6zsdei cégekre, s kedvezétlen az orosz-ukran konfliktus is, mivel a
nagy t6zsdei cégek jellemzben érdekeltek e teriileteken is.

5.6. Egyéb lizleti és kozszolgaltatasok

2014-ben a kozszolgaltatasok, a szallitasi és az infé-kommunikacios agazatok GDP-termelése
egyarant béviil, 2015-re felzarkézik melléjiik az ingatlanagazat is.

A kozosségi szolgaltatasok |étszama 2014-ben mér a kdzfoglalkoztatottak figyelembe vétele nélkul is
novekszik. 2014. . félévében az alkalmazottak szama — kdzfoglalkoztatottak nélkll — a koltségvetési
szektor egészében 4,2 %-kal bdvilt. 2015-ben az allam egyre erbteliesebb nyomulédsa a
gazdasagiranyitasban, illetve a tulajdonszerzésben tovabbi intézmények |étrejottét vetiti elre, amely a
kézfoglalkoztatast figyelmen kivil hagyva is tovabbi, kismértéki létszambdviléshez vezethet. Az
oktatdsi agazatban vérhatdan a vélasztdsokat kovetden megindul a centralizacio, ami nem tesz
szilkségessé létszambivitést, sét itt csokkenés is bekdvetkezhet. Az egészségigyben és az
oktatasban a maganszektor egyre inkabb teret nyer, maguk a kdzszolgaltatdsok szinvonala viszont
egyre inkabb romlik. Az egészségugy |étszamgondjai ndvekednek a fiatalok kulfoldi munkavéllalasa
nyoman. Ez tovabb ndveli a tarsadalom amugy is tulzott differencialédasat, lefagyasztja a mobilitast.

2014. . félévében az aruszallitas teljesitménye 5%-kal novekedett az el6z0 év azonos idészakahoz
képest. A széllitdsi agazatban tovabbra is a vasuti aruszallitas novekszik a legdinamikusabban: a
nemzetkozi szallitasok bovilésének koszonhetben az elsé félévben 10%-kal lett nagyobb a vasuti
fuvarozas teljesitménye az el6z0 év azonos idbszakahoz képest. A kozuti szallitds ugyanezen
id6szakban csak 5%-0s nOvekedést realizalt, mivel a Il. negyedévben a belfdldi és a nemzetkozi
szallitasok is stagnéltak. ldén a szallitasban 4% koruli novekedés varhatd, elsésorban a vasuti és a
nemzetkdzi aruszallitas bdvilésének koszonhetden. 2015-ben a széllitasi teljesitmény kdzel ilyen
utemben fog ndvekedni.

A tavkozlési szolgaltatasokon beliil a hanghivasok piacan — az online szolgaltatasok terjedésével —

2014-ben lassu csokkenés kezd6dott. Ezzel szemben az adatforgalmi szolgaltatasok dinamikusan
bévlinek. A hagyoméanyos vezetékes telefonszolgéltatasok el6fizetésében csokkenés varhato,
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osszetételében folytatodni fog az erbteljes eltolodas a VolP (IP alapu hang) csatornak irdnyaba. A
vezetékes telefonalasbol szarmazo6 arbevetel tovabbi csokkenése varhatod, melynek oka tovabbra is a
kedvezd dijcsomagok nyujtotta ingyenes lehetGségek aktiv kihasznéldsanak novekvé mértéke. A
mobiltelefon piac telitett.

Szolgaltatasok GDP-termelése, 2008-2015 Internet-eldfizetések szama technolégianként,
(2007 = 100) 2007-2015 (ezer darab)
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Az internet-szolgaltatas esetében 2015-ben tovabb folytatodik a dinamikus bévilés, 2015 végére az
osszes internet-el6fizetés szama elérheti a 8,1 millié darabot, szemben a 2013 végi 6,4-6,5 millioval. A
novekedés motorja a kovetkez6 évben tovabbra is a mobil-internet elGfizetések terjedése lesz; a tavaly
év végi kozel 4,1 millioval szemben 2015 végéig 5,5 milli6 mobilinternet eléfizetés varhatd, évi 16%-o0s
atlagos boviilést elérve. A dinamikus bévilés mogétt tovabbra is a mobileszkdzok egyre szélesebb korl
elterjedése, az okostelefonok térnyerése, a személyenként tobb mobileszkoz, valamint a véllalati szféra
eléfizetései allnak. A mobil-internet terjedését generalja a felhd alapu szolgaltatasok, illetve az IP alapu
kommunikaciés szolgaltatasok terjedése, melyet az okoseszkozokon futd alkalmazésok fejlesztési
iranyai tovabb gyorsitanak. Az okostelefon piacon és a mobil adatforgalomban egyarant dinamikus
bévlés lesz 2015 folyaman.

A mobil tavkozlési piacon a versenyt legnagyobb mértékben befolyasold tényezd a mobiladat-
forgalomra még nem hasznalt 800 és a 2600 MHz-es frekvenciasavok, valamint a 900, az 1800 MHz
tovabbd a 26 GHz-es még ki nem osztott frekvenciasav-részek hasznositdsara vonatkozo6
frekvenciatender eredménye lesz. A legnagyobb kérdést a Digi piacon valé megjelenése jelentheti,
hiszen negyedik szolgaltatoként tovabbi arverseny indulhat el. Igaz, ennek hatésa csak kozéptavon fog
érvenyesuini. Mivel a szolgéltatdsok teriletén tovabbra is a hanghivasok terlletének stagnalasa,
esetleg kismértéki csokkenése, illetve emellett az adatforgalmi szolgaltatasok dinamikus fejlédése és
terjedése lesz a meghatarozo, ezért a kiosztott frekvencidk hasznositasa kiemelt jelentGségli a
szereplék szamara.

2014. 1. félévében az ingatlanszektor teljesitménye és beruhazasa is szlkult, az el6bbi 1,4, az utobbi
0,5%-kal. A hazai lakésépités — sokéves visszaesés utan — 2014-ben ndvekedni kezdett: az elsé
félevben 3,3 ezer Uj lakas épiilt, ami 22%-kal (ami mindssze 600 darab) tobb az egy évvel korabbinal.
(Ezen belll a masodik negyedévben csak 1% volt a bévilés mértéke.) A kiadott lakasépitési
engedélyek szama 17%-kal nétt, ami a kozeljovében megvaldsuld élénkulést vetit elére. A GKI szerint
idén a tavalyinal minimalisan tobb, 8-9 ezer, jovire 10-12 ezer lakas atadasa varhato.
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A hasznalt lakasok piaci forgalma az elsé félévben mintegy 10%-kal élénkiilt. A nGvekvo kereslet
hatésa tetten érhet6 a vevéi poziciok romlasaban (els6sorban a korabbinal kisebb alkulehetdségben),
illetve az értékesitési idék némi rovidiilésében. A lakaspiacon korai lenne trendfordulérél beszélni, de
2014 a valsag kitorése ota ez lehet a legerdsebb év. A lakossagi kereslet a GKI felmérése szerint 2014
elsd félévében kissé élénkult, de a harmadik negyedévben visszaesett. A lakossagi lakashitelek
portfolibjanak minésége a valsag kitorése oOta lényegében folyamatosan romlik, 2013 II. féléve éta
viszonylag lassu utemben. A bankok a lakasszektor hitelezésében feltinben 6vatosak. A sok-sok
nyakukon maradt projekt mementdként emlékezteti Gket korabbi balul elsilt hitel-kihelyezéseikre,
emellett a devizahiteleken varhatéan oridsi O0sszegeket vesztenek. A pénzintézetek — az MNB
hitelezési felmérésének eredményei szerint — 2014 végéig a kihelyezett lakashiteleik 6sszegének
stagnélasara szamitanak. Idén a lakaspiaci tranzakciok szama elérheti, jovére meghaladhatja a 100
ezret. A lakasarak orszagos atlagban — ha a korabbinal szerényebb mértékben is, de — varhatéan
tovabb csokkennek. Néhany kurrens terileten — igy példaul a pesti belvarosban — azonban elindulhat
egy aremelkedési folyamat.

Az lzleti ingatlanpiacon a szerepldk kilatasai javulok, mikozben a piaci adatok egyeldére csak szerény
pozitiv elmozdulast jeleznek. A makrogazdasag helyzete a korabbinal kedvezébb, az MNB ndvekedési
hitelprogramjat az ingatlanszektorra is kiterjesztették, de a magas orszag-kockézat nem csokkent, a
piac likviditdsa pedig csak nagyon szerényen javult. Az iroda- és a logisztikai piacon az Uresedési rata a
masodik negyedévben - a BIEF adatai szerint — a bdviilé bérbeadas hatasara 1 szazalékponttal
csdkkent. A kereskedelmi piac is élénkiilt. Erdemi (j fejlesztés azonban egyik szegmensben sem
tortént. A bérleti dijak — sokéves lejtmenet utan - valészinlleg elérték mélypontjukat. A kdzeljévében e
piacok konszolidacidja valdszind, a bérl6i igényekhez jobban igazodd, racionalisabb bérbeadoi
magatartas van kialakuloban, ami az Uresedési rata tovabbi csokkenését eredményezheti. A
ingatlanpiaci beruhazasok érdemi fellendiilésére azonban jovére sem lehet szamitani.

5.7. Kiilkereskedelem

A kiilkereskedelmi forgalom idén kissé dinamizalodik, de négy év utan elészor az import
volumenének bdviilése meghaladja a kivitelét. Az export gyorsulasa az eurépai konjunktira
javulasa és az autoipari beruhazasok belépésének eredménye, az import ennél mintegy 1,5
szazalékponttal magasabb liteme pedig a belfoldi felhasznalds névekedésének és az
energiakészletek feltoltésének kovetkezménye. Jovére a belfoldi kereslet lanyhulasa
kovetkeztében az import erételjesebben lassul, mint az export.

2014. |. félévében az euréban mért export 4,2%-kal, az import 3,9-kal emelkedett. Volumenben
szamitva az export 8,2%-kal, az import 8,5%-kal bovilt, a cserearany 0,4%-kal javult. Az export
volumene 2014-ben vérhatbéan 7%-kal, 2015-ben 5,5%-kal, az import 8,5%-kal, illetve 5%-kal bdvil.
2014-ben a belfoldi kereslet élénkilése mintegy 1 szazalékponttal, az energiakészletek EU altal is elvart
feltoltése mintegy 0,5 szézalékponttal jarul hozza az import-export olld kinyilasahoz. Jovére a
beruhazasok stagnalasa és a fogyasztas szerény emelkedése kdvetkeztében az export és az import
bOvulése hasonld UtemU lesz. Ennek megfeleléen a kiillkereskedelmi aruforgalom aktivuma 2014-
ben 6 milliard euréra csokken az el6z6 évi 6,6 milliard eurdrol, majd 2015-ben 7,2 milliard eurd (a GDP
7,2%-a) lesz. A cserearany a gazar Il. félévi emelkedése miatt idén éves atlagban nagyjabol valtozatlan
marad.

A szolgaltatasok kiilkereskedelmi forgalmanak aktivuma 2014. |. félévében 2,3 milliard eurd volt, ami
0,1 milliard euréval magasabb az egy évvel korabbinal. Az aktivum novekedési iteme lassul. Az
aktivum tobb mint felét a turizmus, kozel 40 %-at a szallitési szolgaltatasok termelték ki. 2014-ben és
2015-ben is a 2013. évi 3,5 milliard eurd korili tobblet valdszind.
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A magyar kivitel dinamikdja a régioban nem kiemelkedd, vagyis e tekintetben is folytatddik a
versenytarsaktol valé lemaradas. Az export bévitéséhez a kulfoldi toke jelentésebb bearamlasara, az
autéiparnal sokkal szélesebb fokuszara, az értékteremtési lanc kiszélesitésére — a viszonylag alacsony
hozzaadottérték-tartalom ndvelésére - lenne szikség. Ugyanakkor a forint leértékelddése az export
magas importigényessége miatt érdemben nem tudott és tud hozzajarulni a kivitel ndvekedéséhez.

GKI Gazdasagkutato Zrt.

Régionkénti magyar export, 2012-2015 Régionkénti magyar import, 2012-2015
(el6z6 év = 100, eurd alapon) (el6zd év = 100, eurd alapon)
2012 | 2013 | 2014 2015 2012 | 2013 | 2014 | 2015

EU-15 (régi) 99 | 103 | 106 {105 EU-15(régi) | 103 | 103 | 108 105
EU-12 (Uj) 101 | 105 [ 108 [106 EU-12 (1)) 100 | 105 | 109 108
Oroszorszag 99 [ 106 | 102 (100 Oroszorszag | 100 | 108 | 115 108
Azsia 85 108 100 [103 Azsia 90 | 106 | 112 110
Forras: KSH, GKI Forras: KSH, GKI

A magyar export f0 piaca tovabbra is Németorszag. A kormany 2018-ig a keleti nyitas jegyében a
jelenlegi kevesebb mint egynegyedrél egyharmadra szeretné ndvelni az EU-n kiviili orszagok aranyat a
magyar kilkereskedelemben. 2013-ban az EU-n kivili eurdpai orszégok aranya 11%, az Eurépan kivili
térségeké 12% volt. Ezek az aranyok 2014-ben és 2015-ben sem valtoznak érzékelhetden. (2014 elsé
félévében a kivitelben még nétt is az EU részaranya.)

A nyugati orszagok Oroszorszaggal szembeni szankciéi kozvetlenul csak kevéssé érintik a magyar
gazdasagot, mert hazai gazdasagi szereplék nem exportalnak olyan termékeket, amelyek az embargds
listdn vannak, illetve nem finansziroznak orosz vallalatokat és allami bankokat. Az orosz ellenlépések
magyar szempontbél nem dramaiak, bar az érintett exportalokat nyilvan érzékenyen érintik.
Magyarorszag 2013-ban 70 milliard forintnyi élelmiszert és italt exportalt Oroszorszagba, ami a teljes
orosz viszonylatu kivitel 10%-a volt. A tiltassal érintett kortlbelul 42 milliard forintos 0sszeg a magyar
GDP 0,14%-at teszi ki, igy az orosz élelmiszerembargd nemzetgazdasagi hatasa nem jelentés,
kiléndsen akkor, ha az embarg6 altal érintett arumennyiséget mas viszonylatokban sikertl értékesiteni.
(lgaz, ez kétséges, st az adott termékcsoportokban novekedhet az importnyomas.) Jelentésebb
nemzetgazdaséagi hatasokkal kellene szamolni akkor, ha Oroszorszag az importtilalmat mas agazatokra
(gép- és gyogyszeripar) is Kkiterjeszti. Az orosz viszonylatl magyar kivitelben a gépek és
szallitoeszkozok aranya 45%. A magyar gyogyszeripari termelésnek pedig 17%-a jut Oroszorszagra.
Egy esetleges orosz foldgazembargd sulyos helyzetet teremtene, ennek kezelése azonban nagy
valoszinlséggel eurdpai unids keretekben torténne.

Az orosz-ukran politikai-katonai konfliktus nyoman lassulhat az Eurépai Uni6 gazdasagi ndvekedése
(kGlonosen Németorszagé, Lengyelorszagé és Finnorszage), illetve romlik az Gzleti bizalom. Mindez
kdzvetve lassitand a magyar kivitel bévilését is. EIhuzédé és vilagpolitikai turbulenciakat is okozo
konfliktus megnehezitené az EU kilabalasat a pénzigyi valsaghol, s ezen keresztul
Magyarorszagnak is sulyos terheket jelentene.
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6. Inflacio, pénz- és tokepiac

Magyarorszagon 2014-ben szinte megsziint az inflacio. Ez részben a vilagszerte alacsony
ardinamikabol adodik, de komoly szerepe van a hazai Un. rezsicsokkentés fenntarthatatlan
elemeinek is. Az év utolsé hénapjaiban - a kiilonésen alacsony bazis miatt — varhat6 1% feletti
utemet is figyelembe véve éves atlagban 0,3% korili, esetleg ez alatti aremelkedés varhaté.
Jovore azonban az alacsony bazis, a kifut6 diktalt rezsicsokkentés, a mar juliusban is 2,6%-o0s
maginflacié, valamint a jovedéki termékek addemelése miatt is gyorsulas valészinii, éves
atlagban 2,5% korul lehet az aremelkedés.

Inflacid, 2011-2015 (el6z6 év = 100)

2011 2012 2013 2014 2015
Elelmiszerek 106,7 [ 1059 | 102,8 | 100,8 105
[Szeszes italok, dohanyaruk 1005 [ 112,7 | 1109 [ 106,3 106,0
[Ruhazkodasi cikkek 1029 | 1026 | 99,6 99,5 99,
[Tartés fogyasztasi cikkek 98,6 98,8 98,1 99,8 99,5
[Haztartasi energia 1057 | 1062 | 915 88,2 98,5
Egyéb cikkek, izemanyagok 106,2 107,2 100,5 100,7 103
Szolgaltatasok 1022 | 1042 | 1036 | 1016 102
Osszesen 103,9 105,7 101,7 | 100,3 102,5

Forras: KSH, GKI

A hazai inflaciés folyamatokban idén — a harom vélasztas miatt — meghataroz6 a szabalyozott arak
csokkentésének tovagylir(izé hatésa. A rezsicsokkentés kdvetkeztében a haztartasi energia arindexe
még a nyar végén is -12%, s ez a harmadik rezsicsokkentés miatt varhatéan a jové év kozepéig igy
marad. 2014 elsé nyolc hdnapjaban azonban a szolgaltatasok és élvezeti cikkek kivételével minden
termékcsoport ara alacsonyabb volt, mint egy évvel korébban, az atlagos aremelkedés 0%, a juliusi
0,1%, az augusztusi 0,2 volt. A nyaron az el6z6 honaphoz képest is csak az Uzemanyagok és
szolgéltatasok ara emelkedett. Egyelére nem érzédik a gyengiilé forint, a csokkené kamatok és a
novekvo vasarléerd inflaciés hatasa. Az orosz élelmiszerimport korlatozasa a magyarorszagi kinalat
(hazai és import) novekedéséhez, s ezzel az arak eséséhez vezethet. Az EU-ban is alacsony inflacio
ugyancsak hozzajérul az alacsony magyar arszinthez. Az euré6vezetben augusztusban 0,3% volt az
éves aremelkedés, ezen bellll energiadrak itt is estek, igaz csak 2%-kal.

A fogyaszt6i kosar egyes 6sszetevdinek Piaci és szabalyozott arak éves valtozasa,
hozzajarulasa az inflaciohoz, 2010-2015 2010-2014
6 10
5 8 ‘\
4 6 M
3 ; N———
| |
2 0
1 2
0 4
P 8 -\
-8
2 0 \
2010 2011 2012 2013 2014 2015 ° oo Tt oo oot
Elelmiszerek mmm Szeszes italok, dohanyaruk 5 8 8 5 8 3583583535
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Forras: KSH, GKI Forras: MNB
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2014-ben a piaci és szabalyozott arak jelentésen elnyiltak egymastdl. A 2013. decemberi és ez év
eleji nagy zuhanast két rezsicsokkentés atfedése okozza. Az uUjabb rezsicsokkentés 2014. majusban
megjelend hatasa tovabb csokkentette a szabalyozott arak 12 havi indexét, mikdzben a piaci javaké
kezdte ujra megkdzeliteni a 2%-ot. 2014 els6 felében 0 az inflacié, mig a masodik felében 0,5-1%
kozott lesz. Ugyanez 2015-ben is megismétlédik, vagyis a harmadik rezsicsokkentés hatasa a piaci
inflaciét visszafogva egy mérsékeltebb 2015. |. félévet jelent, majd tovabb gyorsul az arak természetes
emelkedése a masodik félévben, 3% korili atlaggal. Jovire az élvezeti cikkek ara addemelés miatt is
emelkedhet, aremelkedés varhato az lzemanyagoknal és a tervek szerint a gyogyszerek artdmogatasa
nem fogja kdvetni az aruk emelkedését. Emellett a forint tovabbi gyenglilése és az EKB deflacié-ellenes
lépései az importalt inflacio némi emelkedését valdszindsitik.

Az MNB 2015 végéig nem tervezi a 2,1%-ra csokkentett alapkamat emelését. Ennek ellentmond a
Fed 2015-ben varhatd kamatemelése és a jovore Ujra beinduld hazai inflacio, ugyanakkor segiti az
EKB lazit6 monetaris politikdja, s az, hogy az MNB viszonylag érzéketlennek latszik a forint gyengulése
irant. A régiés devizédk 2014 juliusatol érzékelhetd markans gyengllése részben az ukran-orosz
konfliktus hatasara kdvetkezett be, de a forint gyengiilése volt a legerételjesebb. A GKI megitélése
szerint a piaci hozamok varhaté emelkedése ellenére ameddig csak lehet valtozatlan marad az
alapkamat, a forint azonban gyengiil, az 2014. évi 312 forintos atlag utan 2015-ben 320 forintos atlagos
eurd-arfolyam varhato.

2014 folyamédn ugyan a magyar cds-felar és az allampapir-hozam is esett, a referenciagorbe
meredeksége is enyhiilt, a forint leértékelédése és kamatfelara azonban igy is a legjelentésebb
csaknem az egész régioban. A nemzetkdzi hitelmindsiték — a kinai kivételével, ami romlérdl stabilra
valtoztatta a befektetésre nem ajanlott kategoriaban Magyarorszagot - a rovidtavu finanszirozasi
kockazatok csokkenése ellenére sem javitanak Magyarorszag besorolasan. Ennek minden bizonnyal a
devizahitelek kormanyzati kezelése, a tovabbra is alacsony k6zéptavu ndvekedési képesség az oka.

Magyarorszag 2014-ben az inflacié, a kamat és az allamhaztartasi hiany szempontjabdl formalisan
teljesiti a maastrichti kritériumokat — bar ezek fenntarthatoséga kérdéses —, nem része az ERM-2-
nek és allamadossaga a gazdasagi folyamatokbdl addéddan nem csokken. Ugyanakkor a magyar
kormany nem tekinti célnak az eurd bevezetését, amit legujabban a bankjegy-csere bejelentése is
demonstral.

7. Kiilsé egyensuly

Magyarorszag foly6 fizetési és tékemérlege 2009 ota tobbletet mutat, ami 2014-ben kb. a GDP
6,5%-a (szinte az el6z6 évivel azonos) és 2015-ben is hasonlé lesz. Idén az aruforgalmi egyenleg
- mindenekel6tt a belfoldi kereslet valasztasokkal is osszefliggd megugrasa kovetkeztében
kialakult - romlasat ellentételezni tudjak a fejlesztési céli EU-transzferek, jovére viszont az
utébbiak érdemi, 4 milliard eurordl 3 milliard eurdra valé csokkenését potolja a kiilkereskedelemi
aktivum visszatéré boviilése. A piacgazdasaggal szembemend, Kkiilfolditoke-ellenes és
kiszamithatatlan gazdasagpolitika miatt a kiilfoldi tke kiaramléban van Magyarorszagrol.

Az aruk és szolgaltatasok kllkereskedelmének aktivuma 2014-ben 7,4 milliard eurd, 2015-ben 8,6
millidrd eur6 lesz. A jovedelmek ki- és bearamladsanak passzivuma a 2014. évi 6,1 milliard eurd utan
2015-ben csekély mértékben, 6,4 milliard eurdra emelkedik. A viszonzatlan atutalasok — ezen belul a
kllféldon dolgozok hazautalt jovedelme — lassan, de folyamatosan emelkedik. A foly6 fizetési mérleg
aktivuma a 2014. évi 2,5 milliard eurérdl 2015-ben 3,5 millidrd euréra né. A fejlesztési célu EU-
tamogatasok a 2013. évi 3,6 milliard eurdrol 2014-ben 4 milliard euréra — torténelmi csucsra —
emelkednek, az el6z6 programozasi periodus kifutasaval 2015-ben 3 milliard euréra csdkkennek. gy a
kiilsé finanszirozasi képesség 2014-2015-ben egyarant 6,5 milliard eurd lesz.

34



BEEERAHEA
G K1
S

Az eszkdzportfolio atrendezésével, az atfolyd tékével és a bankok tékepétlasaval korrigalt kulfoldi
miikodotoke-bearamlas, azaz a redlgazdasagba ténylegesen befektetett kiilfoldi mikodétéke 2013-
ban 1,3 milliard eurd volt. A magyar vallalatok kulfoldi kozvetlen befektetései 2013-ban 1 milliard eurdt
tettek ki, igy nettdé 0,3 millidrd eurd mikodétdke-bedramlas tortént (a bankokban végrehajtott
tokeemelést figyelmen kivul hagyva). 2014-ben és 2015-ben a be- és kiaramld miikod6toke is
emelkedni fog, de valtozatlan gazdasagpolitika esetén netto tokekiaramlas prognosztizalhatd. A bankok
a devizahitekkel kapcsolatos tokevesztésuk miatt tGkeemelésre kényszerlinek, ez azonban biztonsagi
és nem befektetési céllal torténik. A magyar kormannyal stratégiai megallapodast kotott kulfoldi
nagyvallalatok az elmult négy évben az addzott nyereségik 80%-at fizették ki osztalékként. (Tiz éve
még jellemzéen 50% volt az Ujra-befektetési arany!) A jarmiipari beruhdzasok befejezédésével nem
varhato jelentés uj kilfoldi befektetés.

GKI Gazdasagkutato Zrt.

A folyo fizetési és tokemérleg 6sszetevoi, 2011-2015
(milliard eurd)

Egyenleg 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Aruforgalmi 31| 35| 43 ] 38| 50
Szolgéltatasi 32| 34| 35| 36| 36
Jovedelmi 64| 64 | 59 | 61 | 64
Viszonzatlan atutalasok 05| 03 1.1 1,2 1,3
Folyo fizetési mérleg 04| 08| 30| 25| 35
[T6kemérleg 23] 26| 36| 40| 30
[Folyé fizetési és tékemérleg 27| 34| 66 | 65| 65
[Folyé fizetési és tékemérleg (a GDP szazalékaban) 27| 35| 67| 66 | 65

Forras: MNB, GKI

Magyarorszag nett6 kiilfoldi adossaga (k6zvetlentOke-befektetés és egyéb téke nélkil) 2013 végén 36
milliard eurd volt, ez 2014 els6 negyedévének végére 34,1 millidrd eurdra csokkent. A nettd adéssagbal
2014 elsé negyedévének végén az MNB-re és az allamhaztartasra 14 milliard eurd jutott, a fennmaradé
20,1 milliard euré a maganszektor adéssaga volt. A folyo fizetési és tékemérleg aktivuma miatt a kiilsé
addssag 2014-ben és 2015-ben is csokken, akar béven 30 milliard eurd ala eshet.

Magyarorszag devizatartalékai 2013. december végén 33,8 milliard eurét, 2014.augusztus végén 35,5
millidrd eurot tettek ki. Ez a devizatartalékkal szemben tamasztott kovetelményeket meghatarozo
legtébb mutatd alapjan megfeleld, s fedezetet nyujt az sz folyaman lejaré 2 milliard eurds adossag
visszafizetésére. A kuls0 eladosodas csokkentése ugyan némi mozgésteret ad a devizatartalék
csokkentésére, de ha tartdsan 30 millidard eurd ald esne, az kockézatos mértékben rontand
Magyarorszag pénzligyi megitélését. 2015-ben, amennyiben a devizahitelek forintra valtasa
végbemegy, akkor hasonlé mértékben a valutatartalék is eshet (a csokkenés elérheti a 10 milliard
eurdt, szintje pedig 25 milliard eurd ala kerilhet).

8. Avallalkozasok helyzete, termelékenység és versenyképesség

A magyar gazdasagnak a kilencvenes években a régidban vitathatatlanul meglévé
versenyképességi elonye jorészt elveszett. Nincs egyetlen olyan érdemi nemzetkozi
versenyképességi rangsor sem, ahol Magyarorszag helyezése az elmult években tartdésan
elébbre keriilt volna, a jellemzé az egyértelmii romlas. Raadasul mikozben a magyar
bérkoltségek (euréban mérve) 2008 és 2013 kozott az EU atlagahoz viszonyitva 10
szazalékponttal csokkentek, a fajlagos realbérkoltségek emelkedése is a versenyképesség
romlasat jelzi.
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A World Economic Forum (WEF) friss jelentése szerint Magyarorszag az elmult évekhez hasonléan
tovabbra is az EU legkevésbé versenyképes négy orszaga kozott van. igy a 28 orszag kozill csak a
24. helyen végzett, csak Szlovéniat, Szlovakiat, Horvatorszagot és Gordgorszagot megelézve. A
jelentés negativumként klldndsen az oktatasi rendszert emeli ki, mivel az a jovében gyengitheti az
orszag innovaciés és technologiai kapacitésait. De (144 orszag kozul) a leggyengébbek kozott van
Magyarorszag a finanszirozas terén, gondok vannak a jogbiztonsédg, a korrupcid és az
intézményrendszer teriletén is. Nem hatékony a kormanyzati blrokracia, kiszdmithatatlan a
szabalyozasi kornyezet, s tovabbra is nagyok a vallalatokra nehezedé adminisztrativ terhek. Az
adorendszer bonyolultsaga nétt, ez a véllalkozas talan legnagyobb korlatja. De gyengult a korabban
versenyképességi erdssegkeént jelentkezd munkaerd-piaci rugalmassag is, ami féleg a munkavallalok és
munkaltatok kozotti egylttmikodés csokkenésének, valamint a bérek meghatarozasanal tapasztalt
nagyobb rugalmatlansagnak tudhatd be. A nagy utemben folyé allamositasok sem osztonoznek a
versenyképesség novelésére, hanem éppen ellenkezdleg.

A Vilagbank Doing Business felmérése szerint nagymértékben romlott a hitelnez jutds, de
Magyarorszag a legrosszabbak kozoOtt van a befekteték védelme és az adofizetés terén is. A
versenyképességben bekdvetkezett romlas magyarazatot adhat arra is, hogy a 2000-es évek eleje éta
Magyarorszag miért nem képes jelentds mennyiségi friss kulfoldi miikodd tokét vonzani, eltérben a
régié mas orszagaitdl.

A beruhazasi rata ugyan jelenleg lassan novekszik, a GDP 18-19 szazalékan all, de még mindig
alacsony, kiilonosen az lizleti és a lakossagi beruhazasok aranya. A beruhazasok idei jelentds
bovulése koncentralt szerkezetben valdsult meg: nagyrészt az unios forrasokbdl finanszirozott allami
beruhazasok atmeneti felporgésére és az autdipari kapacitdsok bévilésére vezethetd vissza. A
devizahiteles mentdcsomag miatti banki veszteségek visszacsapddnak a vallalati hitelezésben, igy a
beruhazasokban is. A Novekedési Hitelprogram onmagaban alig noveli a véllalkozasi kedvet, mert nem
javul a szabalyozasi kornyezet és nem nd a hazai kereslet. A lakossagi fogyasztas és beruhdzas
(lakasépités) boviilését pedig tovabbra is korlatozza a hiteltorlesztés.

A 2014. évi jelentbs foglalkoztatas-b6vilés kb. negyede kapcsolhaté a kiilfdldi munkavallalashoz,
egyharmada az Uzleti szektorhoz, s bé egyharmada a kdzmunkahoz. Ez utobbi a magyarazata annak,
hogy két év romlas utadn varhatoéan idén is csak stagnal a (GDP-aranyos foglalkoztatassal mért)
termelékenység, s 2015-re is csak minimalis, 0,5%-0s javulas varhatd.. A szakképzési rendszer
jelenlegi atalakitdsa mind a multinacionalis véllalatok, mind a kkv-k szaméra hatranyos, mert noveli a
munkaerd-piac rugalmatlansagat, igy gyengiti a cégek piaci valtozasokhoz valé alkalmazkodasat, s
nem felel meg annak a kvetelménynek, hogy a vilagban felgyorsulo technolégiai valtozasok folyamatos
tanulast igényelnek.

Eves atlagos real-atértékelédés a magyar gazdasagban, 2008-2015 (szazalék)
Forint/eurd arfolyam- | Magyar fogyasztéi | EU-27 fogyasztéi 1 Nx Al 1

index Y gyérindge);( éringzx Redl-leértékelodes
2008 100,0 6,1 3,7 -2,3
2009 111,7 4,2 1,0 8,3
2010 98,2 4,9 2,1 -4.4
2011 101,4 39 31 06
2012 103,7 57 2,6 06
2013 102,6 1,7 1,5 24
2014 105,0 03 08 54
2015 102,6 25 1,1 1,2

Megjegyzés: A negativ szam felértékelddést, a pozitiv leértékel6dést jelez.
Forras: KSH, Eurostat, GKI
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Nem latszanak a felkésziilés jelei arra, hogy az unids forrasok elkoltésének szerkezete 2014 és 2020
kozott valtozni fog: az EU f0 magyarorszagi prioritasa az Uzleti innovacio és versenyképesség
erésitése, a K+F hatékonysaganak novelése. Erre a munkaerd-piacnak is fel kell késziilni, de sem a

szakképzés atalakitasa, sem a felséfoku képzésbél torténd atgondolatlan forraskivonas nem szolgalja e
cél eléréseét.

A forint euroval szembeni fogyasztéi arindex alapu realarfolyama 2014-2015-ben 6sszesen mintegy
6,5%-kal értékelddik le. Csehorszagban 3%-0s, Lengyelorszagban 5%-os leértékel6dés, Szlovakiaban
pedig valtozatlan reélarfolyam prognosztizalhatd. Magyarorszag relativ koltség-versenyképessége
tehat régids 6sszehasonlitasban javul.

Az ULC (Unit Labour Cost — fajlagos bérkoltség) a nemzetkdzi versenyképesség alakulasat a
munkaerd koltségek oldalardl mutatja be. Az egységnyi - termékegységre jutd - nominalis és az
inflaciéval deflalt redl munkaerékoltségek alakuldsa fontos versenyképességi tényezd. A kormanyzat
feladata a munkaerokoltségek indokolatlan novekedésének korlatozasa (minimélbér, kotelezd
bérminimum, munkat terheld adok). 2014-ben mind az ajanlott bérndvekedés, mind a minimalbér
emelkedése 3,5%, de ettdl kis mértékben elmarad a bruttd redlkeresetek ndvekedése. A nominalis
atlagkeresetek ndvekedése 2013-ban jelentésen meghaladta a termelékenységét, ez a GKI
elérejelzése szerint 2014-ben is folytatodik, 2015-ben azonban — a kéltségvetési szektor nagy részének
bér-befagyasztasa miatt - megall.

Termelékenység, keresetek és ULC Magyarorszagon, 2014-2015
(el6z8 év=100)

2014 2015
Termelékenység
GKI 100 101
EU 101,6 101,5
Bruttd nominalkereset
GKI 103,5 103
EU 103,6 103,4
Brutt6 realkereset
GKI 103,2 100,5
EU 102,5 100,6
ULC
GKI 103,5 102
EU 101,9 101,9
RULC
GKI 103,2 100
EU 99,7 99,3

Forras: EU Bizottsag, GKI

Az ULC a GKI szerint 2014-ben 3,5%kal né a mesterségesen lenyomott inflaciohoz képest magas bér-
kidramlas miatt, ez a dinamika 2015-ben az emelkedd inflacid ellenére 2%-ra mérsékiédik. A forint
alapon, az inflacioval deflalt RULC 2014-ben szintén n6, ennek mértéke az alacsony inflacié miatt alig
tér el az ULC-t6l. 2015-ben azonban a RULC ndvekedése, vagyis a versenyképesség-romlas
megall. (Az EU eldrejelzése szerint - els6sorban az optimistdbb termelékenység-ndvekedési
varakozasok és a forint gyengulése miatt - a RULC 2014-ben és 2015-ben is csokken, azaz javul a
versenyképesség.)

Az EU altal szamitott magyar ULC 2008-2015-ben tobb mint 20%-kal nd, sokkal nagyobb mértékben,

mint Szlovakiaban, vagy Csehorszagban, de a névekedés meghaladja a lengyel és szlovén gazdasagét
is, azaz a kozvetlen versenytars orszagokkal dsszehasonlitva hét év alatt kedvezétleniil alakul a
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versenyképesség. A rugalmatlan munkaerépiac €s a gyors bérkiaramlas miatt Romania és Bulgaria
versenyképessége romlott a legnagyobb mértékben, igaz, az EU orszagok legalacsonyabb bérszintje
mellett. Ebbbl a szempontbdl Szlovékia teljesit a legjobban, ahol magas munkanélklliség mellett
nagyjabol stagnal a foglalkoztatas és mérsékelt a keresetek ndvekedése. Németorszag és Ausztria
példaja arra mutat ra, hogy a legfejlettebb eurdpai orszagokban is - elsésorban a munkaerdkoltségek
rugalmatlanséaga kdvetkeztében — romlik a koltség-versenyképesség.

Atlagos 6rankénti munkaerdkoltség*, 2008 és 2013

2008 2013
Bulgaria 2,6 3,7
Roménia 4,2 4,6
Litvania 59 6,2
Lettorszag 59 6,3
Magyarorszag 7,8 7,4
Lengyelorszag 7,6 7,6
Szlovakia 7,3 8,5
Horvétorszag 9,2 8,8
Esztorszag 7.8 9,0
Csehorszag 9,2 10,3
Szlovénia 13,9 14,6
EU-28 atlag 215 23,7
Eurdzdna atlag 25,7 284

*Munkaerdkéltség: 1 6rara eurdban, telies gazdasag, kivéve mezdgazdasag és kdzigazgatas
Forrés: Eurostat

Magyarorszagon az atlagos munkaer6-koltség eurdban az egyik legalacsonyabb (az 6todik helyen
alltunk 2013-ban) s az EU éatlaganak 36%-ar6l 26%-ara csokkent. llyen nagymértéki visszaesés a
régidban csak Horvatorszagban kdvetkezett be.

9. A nagy ellaté rendszerek atalakitasi folyamata és hatasa
9.1. Onkorményzatok

A 2012-13-as években az onkormanyzati rendszer pénziigyi atrendezése ment végbe. Egyfel6l a
telepllések megszabadultak a kozvetlen addsséagoktdl (mindossze 21 milliard forint Uj adéssag
keletkezett). Ez a nagy addssagallomannyal rendelkezd, kordbban ezek terhére jelentds fejlesztéseket
megvalositd  onkormanyzatoknak kedvezett, mig az adossagot elkerld, vagy annak mértékét
korlatozott keretek kdzé szoritd dnkormanyzatok az atalakitas tényleges vesztesei lettek. (Nincs ugyan
addssaguk, de a fejlesztések egy része sem valosult meg). Masfelél, az addssagatvallalas miatti
jelentds kiadascsokkenést ellensulyozandd, éllamositottak a kozoktatast és az egészségugy
legnagyobb részét, mikdzben a normativak csokkentésével mérsékelték az dnkormanyzati rendszer
kdzponti kdltségvetésbdl vald tamogatasat. E folyamatok f6 nyertesei a jelentés helyi adébevétellel
rendelkezé6 6nkormanyzatok lettek. Mindezek hataséra a 2013-ban az dnkorményzati rendszer
pénzforgalmi egyenlege a korabbi jelentés minuszok utan 112,8 milliard forint lett. Ennek egy része
val6szinlileg az EU palyazatok megvalositasahoz kotheto eléleg, illetve athuzodd pénzmaradvany.

A 2014-es allami koltségvetésrdl szolo torvény az 6nkormanyzati alrendszert tekintve meglehetésen
szilkszavu, a tényleges helyzetrdl kevéssé tajékoztat. A teljes kozponti koltségvetési tamogatés 716
milliérd forint, amit a helyi adok helyben maradé része és a kiilonb6zé EU forrasok egészitenek ki. Igen
valoszinl, hogy az onkorményzatok kozott a pénzigyi lehetbéseégek tekintetében meglévé korabbi
kulonbségek az utdbbi egy-két évben feler6sodtek, ami a terileti felzarkdzas lehetGségeit erGsen
behatarolja. (Ezt a KSH 2012-13-ra vonatkozd terileti fogyasztasi és jovedelmi adatai is megerdsitik).
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Az Onkormanyzatok kozll specidlis helyzetben vannak a nagyvarosok (kilonosen a korabbi
terminolégiaban 5 kiemelt megyei jogu varos és Budapest). Igen nagy a val6szinlisége annak, hogy az
onkormanyzati cégek jelentés adossagot halmoztak fel (tovabbra is kikerlilve az dnkormanyzatok
hitelfelvételeit korlatozd torvényt). Pécs esetében ez 6nmagaban 20 milliard forint feletti 0sszeget tesz
ki, de Debrecen, Szeged, Miskolc, Gydr esetében is hasonlé nagysagrend lehet. Mivel Gydrt leszamitva
ezek a varosok depressziés Ovezetben fekszenek, igy az addssagok tovabbi halmozodasara kell
szamitani, ami el6bb-utobb ,raddl” az onkormanyzati koltségvetésre.

Budapest alulfinanszirozottsaga miatt a legnagyobb gondok is itt halmozédtak fel. Ez latvanyos a
tomegkozlekedés teriletén, de szinte minden dnkormanyzati funkcional lathaté a min6ségromlas (pl.
koztisztasdg, egészségugy stb.). A BKV adossagallomanya végil minden bizonnyal a kdzponti
koltségvetésbe fog kerilni, ami a tomegkdzlekedés legakutabb gondjaira pillanatnyi gyogyirt jelent, de
ténylegesen nem oldja meg az évtizedes beruhazasi elmaradast. Szintén szamitani lehet arra, hogy a
févarosi kozmicégek veszteségbe fordulnak, igy banki hitelezhet6ségik is kérdésessé valik. A
pénzintézetek mar ma is csak allami garancia mellett hajlanddk hitelt nyujtani az 6nkorményzati
cégeknek. Ez pedig a garanciak bevaltasakor a koltségvetés helyzetére is hatassal lesz.

ValdszinUsithetd, hogy a 10 ezer 6 feletti tobbi varosokban is eladésodnak az 6nkormanyzati cégek,
még ha feltehetden kisebb mértékben is (tekintettel arra, hogy kisebb koziizemi infrastrukturat kell
fenntartaniuk). Sajatos megvilagitasba keril a rezsicsokkentési ,harc” abban a tekintetben is, hogy a
viz- és csatornaszolgaltatast, esetleg gazszolgaltatast nyujté telepiilési onkormanyzati cégek
korabbi nyereségiiket elvesztették, sét 2014-ben nagy valdszinliséggel veszteségessé valnak. Az
ennek részbeni mérséklését szolgalo kiadascsokkentésnek pedig az infrastruktura fenntartasat szolgalo
beruhazasok latjak karat. igy az dnkorményzati alrendszer tavalyi, igen kedvezd év végi helyzete idén
minden bizonnyal erételjesen romlani fog.

9.2. Egészségligy

Az egészségiigy allamositasat mar a kormanyzat is "talzottnak" minésiti. A GYEMSZ| nem tudott
megbirkézni a feladattal. Az intézményi hataskor és felelésség csorbitasa, a rendelkezésre allé sziik
fenntartéi  keretek és az Egészségbiztositasi Alap kassza maradvanyainak  tobbnyire
addssagfinanszirozast célzd év végi elosztadsa 0sszességében az intézményi gazdalkodas
felpuhulasahoz, az addssagallomany felduzzadasahoz vezetett. Allandésult a pénziigyi valsaghangulat.
A jelenlegi rendszerben gyakori, hogy informalisan a létezé hataskoroket is elvonjék, ami a vezetdi
magatartast a jogszabalyi korlatozasnal is karosabban és tartdsabban rombolja.

Ebben érdemi javulas egyel6re nem varhato.

A nyéri korméanyvaltast kovetéen ugyancsak iranyvaltasra utal az egészségugyi hattérintézmeények,
kiemelten az intézményfenntartok feladatainak atrendezése. Felvetéddtt a kormanyhivatalok, azaz a
megyei szint, tarcaszinten pedig a Miniszterelndkség bevonasa az intézményfenntartas feladatkorébe.
Ugyancsak széba keriilt az OEP intézményfenntartoi szerepkdre. El6bbi az egységes vezetés és a
méretgazdasagossag hidnya, utdbbi a finanszirozoi és a fenntartdi szerepek Gsszemosasa miatt
jelentene koltségvetési kockazatot az allamositas 6ta mikodd rendszer finomhangolasahoz képest.

Nagy koltségvetési kockazat rejlik a varhatéan nominélisan stagnalé finanszirozasban, ez ugyanis a
gyogyszerkasszaban hianyt, illetve a gyartdi terhek tovabbi emelkedését valészinUsiti. Ez
veszélyeztetheti az ellatasbiztonsagot, mig az intézményi oldalon a megerdsitendé kérhazi autondmia
ellenére is Ujratermelné az adossagot. 2015-ben az automatikus gyartoi befizetéseken felil varhatoan
10 milliard forint koruli tovabbi egyenlegjavitas lehet szikséges.

2010 és 2014 kozott nem tortént meg az alapellatas fejlesztése, aminek kdvetkeztében tovabb romlott a
lakossaggal leggyakrabban talalkozo, a betegségek felfedezésében valamint a betegek gondozasaban
kulcsfontossagu teriilet helyzete. Amennyiben a haziorvosi szakma és miikodés nem lesz vonzobb,
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vagy a feladatait nem veszi at méas, néhany éven belil robbanhat a demogréfiai bomba (az ott dolgozok
eloregedése miatt). A kovetkezd években érdemi tobbletforrasokat (évi 20-30 milliard forintot kellene
erre a teriletre irnyitani, aminek ma még nem latszik a fedezete, mikozben alapvet6 ellatas-biztonsagi
kdvetelmény. Pénzigyi forrasok hijan, a egyes terlleteken rendkivil meghosszabbodott vardlistak
okozta keresletet is kihasznalva az egészségugyi intézmények bovitik fizetés szolgaltatasaikat, melyek
val6s igényt elégitenek ki, de valddi reformkoncepcié hijan gazdasagilag és tarsadalmilag feszlltséget
keltd6 mddon, mikdzben a valodi piaci megoldasok tere nemhogy nem bévil, de szdkul. A munkaerd
képzetlensége és rossz egészségi allapota, ennek csaladon beluli oroklédése a novekedés mind
fontosabb akadalya.

9.3. Kbzosségi kozlekedés

A kdzosségi kdzlekedés gazdalkodasaban tovabbra sem latszik érdemi elmozdulas. A MAV-csoport a
jegyar-kiegészitéseket is tartalmazd Uzleti eredményébdl oOnalléan nem képes finanszirozni
tevékenységét, igy minden évben jelentds hozzajarulasra szorul a kdzponti kéltségvetéstsl. A MAV
csoportszinten mintegy 7 milliérd forintos addzas el6tti profitot ért el 2013-ban, ami még akkor is javulast
jelent, ha a MAV-Start mérleg szerinti eredménye a 2012. évinél 2 milliard forinttal kevesebb, alig tobb
mint 100 milli¢ forint volt. Az utébbi két év kedvezd csoport szintii eredménye a MAV-nal elsésorban a
palyavasut allami koltségtéritésének, illetve a MAV kdzponti koltség-csdkkentésének kdszonhetd.

A tervek szerint a vasuti személyszallitasi szolgaltatasok bevételekkel nem fedezett koltségtéritési
igénye 2014-ben 146,8 milliard forint lesz. A MAV-csoport adéssagallomanya a 2010-es 300 milliard
forintrél 220 milliard forintra csokkent, s idén tovabbi jelentdés mérsékiGdés varhatd: a 2011-ben allami
kezesség mellett kibocsatott 35 milliard forintnyi kétvény torlesztését atvallalta az allam. A MAV-hoz a
NIF Zrt.-t6l 2013-ban 150 milliérd forint érték( vagyon ker(lt &t huszonkét projekt atadasaval, és a
vagyontorvény valtozasaval is 20 milliard forint tobbletbevételre tettek szert. Folytatodott a szerkezeti
atalakulas is: a MAV-Start Zrt.-be jogilag is beleolvadt a MAV-Trakcio és a MAV-Gépészet, létrehozva
ezzel az egységes személyszallitasi értéklancot, tovabba megalakult a MAV Szolgaltatd Kézpont Zrt.
Mindekozben a vasuti palyahalozat fenntartasa a s(rl mellékvonal-halézat miatt aranytalanul kéltséges,
hiszen tovabbra is a palya mintegy 20%-an zajlik a személyforgalom tobb mint 80%-a, s ezért a
halozat tobb mint haromnegyede veszteséget termel.

A kozosségi kozlekedés megkezdett atalakitasanak részeként a tervek szerint 2014 végére lezarul a
Volan-tarsasagok regionalis osszeolvadasa. A 24 allami tulajdonban lévé Volan tarsasagot 7
regionalis tarsasagba szervezik, amivel a tervek szerint 2015 januarjatél évi 4-5 milliard forint
megtakaritas érheté el. Ezt elsésorban a szolgaltatasi szinvonal emelésére forditanak. A VOLAN
tarsasagok a jegyar-kiegészitésekkel egyutt 0sszességében nullszaldésan mikodnek. A kovetkezd
években mintegy ezer Uj busz fogalomba allitasa valik szlikségessé, amelyhez a Magyar Fejlesztési
Bank 150 milliard forintra novelt keretosszegli Kozosségi Kozlekedésfejlesztési Finanszirozasi
Programjaban elérhetd hitelek biztositanak forrast. A tervben, illetve folyamatban Iévé Uj buszok
beszerzése takarékosabb miikddést tesz majd lehetdvé, ami csdkkentheti az Gzemeltetési koltségeket.

A vasuti és kozuti személyszallitasban tervezik a jegyrendszer korszeriisitését, az elektronikus
fizetési mddok alkalmazhatésaganak kiterjesztését, tovabba az utastajékoztatas fejlesztését. Ezek
onmagukban nem eredményeznek lényegesen nagyobb beveételt, mikdzben a fejlesztési koltségek
jelentések.

A vérosi tomegkozlekedéesben a legnagyobb koltségvetési hozzajarulasra a Budapesti Kozlekedési
Zrt.-nek van szliksége. Bar a vallalat érezhetéen torekszik az eredmény javitasara (2013-ban a mérleg
szerinti eredménye -2 milliard forint volt az eléz0 évi -3,7 millidrd utan), valtozatlanul jelentds kiilsé
finanszirozasra szorul. Mivel ezt a févaros nem tudja vallalni, igy az a kézponti kéltségvetésre marad.
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2014-ben ez Gsszességében tobb mint 25 milliard forintot tesz ki. A budapesti kozdsségi kozlekedés
terén bizonytalansagot jelent, hogy a négyes metrd Uzemeltetéséhez kapcsolodd tobblet mikodési
kéltség a miikodés elsd évében még csak kozelitd értéken tervezhetd. A Budapesti Kozlekedési Zrt.
rovid és hosszu lejaratu kotelezettségei még mindig meghaladjak a 100 milliard forintot, aminek
kifizetése csak kozponti hozzajarulassal lesz lehetséges.
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A tobbi hazai nagyvérosi tomegkozlekedési rendszer kozul érdemi kockazatot jelent a debreceni
fejlesztések révén keletkezd tobblet Gzemeltetési koltség, amit kérdéses, hogy Debrecen varosa tud-e
majd finanszirozni. A DKV tavaly kevesebb, mint 5 milliérd forintos arbevétel mellett 2,2 milliard forintos
veszteséget termelt, s 2014-ben és 2015-ben is hasonlé eredmény varhato.

Az (thasznalattal aranyos elektronikus-utdijat (e-Utdij) 2013. julius 1-jével vezették be, s tavaly a
tervezett 75 milliard forintnal 4 milliard forinttal tobb folyt be az allamkasszaba. A bevezetés pénzlgyileg
mind a réaforditasok, mind a bevételek szempontjabdl sikeresnek bizonyult, viszont idén nyéron
kotelezettségszegesi eljarast inditott az e-utdij bevezetése kapcsan Magyarorszag ellen az Eurdpai
Bizottsag.

9.4. Kozoktatas, felsooktatas

A kozoktatast és a felsdoktatast érinté reform legfontosabb céljai kdzé tartozott a koltségvetési
raforditasok csokkentése (a hianycél tartasa miatt) és a fiatalok ,,iranyitott” tudatformalasa. Ennek
érdekében kerllt sor a kdzoktatas allamositasara és a felsGoktatads egyes részei finanszirozasanak
megvonasara illetve korlatozasara. Ez modernizacié-ellenes, s nagy konfliktusok forrasa. A
kozoktatasi intézmények az o6vodak kivételével egy kozponti koltségvetési szerv, a Klebelsberg
Intézményfenntartd Kozpont fellgyelete ala keriltek 2013. januar 1.-t6l, de &sszevonasokra,
megszuntetésekre eddig alig kertlt sor. A KLIK sem tudott megbirkézni ezzel a feladattal. Az
intézményfenntartasban nétt az egyhazak szerepe, a személyi dontésekben erésodétt a kormanyzati
szubjektivizmus. Ugyanakkor az iskoldk onéllésaga jelentésen csokkent a korabbiakhoz képest. Az
oktatando tananyag és idékeret meghatarozasa 90%-ban kozpontilag torténik.

Az allamhéztartas konszolidalt funkcionalis mérlege alapjan az dsszes koltségvetési kiadas 10,4%-at
forditottak oktatasi célokra 2012-ben, ami azonos a 2000-es szinttel. A 2005-0s 12,5%-0s réaforditasi
szintet kovetden folyamatosan csdkken annak mértéke, amit a csokkend tanuldi 1étszam indokolhatna,
de az oktatas szinvonala (targyi koruimények, bérek) pont ellentétes tendenciat igényelnének. A GDP
aranyos oktatasi raforditas is évrdl évre csokkent, 2012-re 4,1%-ra mérsékl6dott. Az értékek alatta
maradtak az EU atlaganak. Az oktatas koltségvetési kiadasainak strukturaja oktatasi szintenként
vizsgalva lényegében nem valtozott. 2014-ben a pedagogus-életpalya modelljének kialakitasa
keretében béremelés kezdédott, ami azonban nem igazodott a végzett munka mennyiségéhez és
min6ségéhez.

A kozoktatas atalakitdsa 2015-t6l Ujabb iranyt vesz. A tervek szerint a kozépfoku szakképzés kikertl a
Klebelsberg Intézményfenntartd Kozpont feligyelete alol és a Nemzetgazdasagi Minisztérium
feligyelete ala fog tartozni. A munkaligyi és a szakképzési iranyitas egyuttes megvalositasa mar
tobbszor eléfordult az elmult évtizedekben. Elénye, hogy kdzvetlenebbiil érvényesithetd a valds, vagy
vélt gazdaséagi érdek a képzés méretének és strukturajanak kialakitdsaban, hatranya, hogy a képzést a
rovid tavu szempontok uraljdk el. A KLIK feladatainak jelentds részét az Ujonnan létrejové megyei
szerveknek adja at (a tulcentralizacio lehetetlenné tette az értelmes egyuttmuikodést). Valdszind, hogy
2015-t61 jelentds iskola-0sszevonasokra kerul sor az oktatas gazdasagosabb lebonyolitdsa érdekében.
A kevesebb szdmu, de jobban felszerelt oktatasi intézmény mikddtetésének gondolata tAmogathato,
amennyiben a didkok szallitasa a lakohely és az iskola kozott allamilag megoldotté valik. Megfeleld
végrehaijtas esetén, hosszabb tavon ez koltségkimél6 és egyben mindségjavitd intézkedés lehet.
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A felséoktatas hallgatoinak szama 2001-hez viszonyitva tobb mint 25%-kal nétt 2007-ig, azéta részben
demografiai, részben szabalyozasi okok miatt stagnalt, illetve minimalisan csokkent. Ezzel szemben az
oktatok szamaban jelentds csokkenés kovetkezett be, s anyagi elismertségik is romlott. A felsGoktatas
mindségi szinvonala — nagy differencialédas mellett - drdmaian esik, a felséfoku végzettségliek egy
része (valoszinileg nagyobbrészt legértékesebb része) kulfoldon keres munkat. A felséfoku nappali
képzésben résztvevék 70%-a valamilyen allamilag tamogatott formaban tanult 2012-ben, ez csdkkenés
az el6z6 évhez képest. A felsGoktatas koltseégtakarékosabb Uzemeltetése érdekében a 2014/2015-0s
tanévtdl allami kinevezési kancellarokat kild a felsGoktatasi intézménybe, ezzel is csorbitva a
felsGoktatas 6nallésagat.

A magyar népesség iskolazottsagi szinvonala az elmult évtizedekben a kozép- és felséfoku
végzettségliek korében egyarant javult, de a népességen bellli aranya még mindig alatta van az EU
atlaganak. Részben ennek a kovetkezménye a gazdasag alacsony teljesitbképessége, a kulfoldi
miikod6téke megtorpant bearamlasanak.

10. Allamhéaztartas, allamadéssag
10.1.  2014. évi folyamatok

A GKI elérejelzése szerint — ha nem is pontosan a koltségvetési torvény altal elbirt folyamatok révén -,
de 2014-re is teljestini fog a 3% alatti GDP-aranyos allamhaztartasi hiany. Az allamhaztartas
finanszirozasaban emelkedik a forint aranya. Az allamaddssag GDP-hez viszonyitott aranya viszont a
gazdasagi folyamatokbdl adédéan emelkedni fog, ezt csak a kincstari szamla vagy mas allami
tartalékok 2013. évinél is nagyobb mértéki év végi atmeneti mérséklése, a forint arfolyamanak a

------

megakadalyozni, de ennek megvaldsulasi kockazata nagy.

Allamhéztartasi hiany és allamadéssag a GDP Allamhéztartasi hiany és allamadéssag a GDP
szazalékaban az EU-ban, 2014 szazalékaban az EU-ban, 2015
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Forrés: Eurdpai Bizottsag, 2014. tavasz Forras: Europai Bizottsag, 2014. tavasz

2013-ban megsziint a Magyarorszag elleni tulzottdeficit-eljaras, az allamhaztartas GDP-aranyos ESA
modszertan szerinti hidnya 2,2% volt, kisebb a konvergencia-programban el6iranyzott 2,7%-nal. A
2014. évi allamhaztartasi hianyt a koltségvetési torvény ennél, sét a konvergencia-programban
szereplénél (2,7%) is magasabbra, 2,9%-ra tervezte, nyilvanvaldan a valasztasi évvel
osszefuggésben. Az egyenleg romlasét illetve a kiadasok novekedését tobbek kozott a kdzmunka-
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program kiterjesztése, a pedagogus-béremelés folytatasa, egyes — nem EU-forrasokbdl finanszirozott —
presztizs jellegli beruhdzasok (példaul stadionok) finanszirozésa, az EU-tdmogatasu beruhazéasok
felgyorsitasa kdvetkeztében megndvekedett tarsfinanszirozas, a csaladi addékedvezmény jarulékok
terhére vald kiterjesztése magyarazta. 2014-ben teliessé valt a telepilési dnkormanyzatok
addssaganak atvallalasa.

GKI Gazdasagkutato Zrt.

Az dllamhéaztartas kozteher-bevételeinek tervezésekor a GDP volumenének 2%-os, folyo aron 4,8%-
os emelkedésével szamoltak. A jelenlegi elérejelzések viszont lényegesen nagyobb reaindvekedést, de
joval kisebb inflaciot mutatnak. 3% koruli GDP-ndvekedéssel és az |. félévivel azonos, 1,6%-0s GDP-
deflatorral szdmolva a folyoéaras GDP novekedési uteme a tervezett kozelében alakulhat. Ugyanakkor
némi feszlltségre utal, hogy az adbbevételekhez leginkabb kotédd vasarolt fogyasztasnal a
koltségvetési torvény folyd &ron 4,5%-0s novekedéssel szamolt, ez a GKI becslése szerint a diktalt
rezsicsokkentés kovetkeztében csak 2,5% korlli lesz. Ugyanakkor a pénztargépek NAV-hoz kotése a
fehérité hatas révén csokkenti ezt az ollét. A bruttd bér- és keresettdbmegnél viszont a GKI a
kormanyzat altal prognosztizalt 4,8%-os dinamikanal magasabb, 6% koruli boviléssel szamol.

Az els6 hét honapban az allamhaztartas (6nkormanyzatok nélkiili) pénzforgalmi hianya 851,2 milliard
forint volt, az éves eldiranyzat (984 milliard forint) 86,5%-a, vagyis az idéaranyosnal magasabb. (Az
eléiranyzatot a nyar elején 152 milliard forinttal, 1137 forintra emelték az Antenna Hungéria Zrt. a
Magyar Gaz Tranzit Zrt. a F6gaz Zrt. és az AVE Magyarorszag Kft. allamositasanak finanszirozasa
érdekében. A vagyonszerzés noveli a koltségvetés pénzforgalmi hianyat, de az uniés mddszertan
szerinti hidny nem novekszik.)

A kiadasok és bevételek teliesulésének szokasos, évenként ismétiédo, idoben eltéré eloszlasa miatt a
hiany nagysaganak lefutasa 2014-ben sem idéaranyos: az év elsd felében a kiadasok meghaladjak a
bevételeket. Noha az els6 hétot honapban kialakult hiany magas, ez egyaltalan nem szokatlan, a
kéltségvetés ugyanis hagyomanyosan "orrnehéz", vagyis a bevételek idéaranyosnél nagyobb része
keletkezik az év végén. (Jellemzd, hogy az elsé négyhavi hiany — igaz szamos atmeneti tényez6bdl,
példaul a majusi Unnepek miatti korabbi jovedelem-kifizetésekbél is adodoan — méar csaknem elérte az
egész évre tervezettet (96,6%). Ugyanakkor a koltségvetési egyensuly évkozi javulasa nemcsak a
folyamatok természetébdl kovetkezik, hanem kisebb-nagyobb mértékben évkozi intézkedések —
adoemelések, kiadascsokkentések és zarolasok — eredménye szokott lenni. ldén juliusban is sor kerdilt
egy 110 milliérd forintos zarolasra. Az |. félévi folyamatok romlé jellegére utal, hogy az MNB szamitasa
szerint 2014. 1l. negyedévében az allamhaztartas nettd finanszirozasi sziukséglete a GDP 4%-a volt,
2012. IV. negyedéve 6ta a legmagasabb. A 2014. Il. negyedévvel zarult egy évben a deficit a GDP
3,1%-a volt (2013. Il. negyedévben csak 2,5%.)

2014 juliusaban viszont az egy évvel korabbinal sokkal kedvezbbben alakult az &llamhaztartas hianya,
a deficit 130 milliard forintrol 38 milliard forintra csokkent, ennek megfeleléen az elsé hét havi adatok
kedvezébbek az els§ félévinél. Az &llamhaztartds kozponti alrendszerének 2014. évi I-VII. havi
pénzforgalmi hianya 851,4 milliard forint volt. Ezen belil a kézponti kéltségvetés 1031,1 milliard forintos
deficittel, a tarsadalombiztositds pénzigyi alapjai 134,2 milliard forintos, az elkllonitett allami
pénzalapok pedig 45,5 milliard forintos szufficittel zartak. Egy évvel korabban, 2013 I-VII. honapjaban
az allamhaztartas kdzponti alrendszerének deficitie csaknem azonos 6sszeg, 851,2 milliard forint volt.

Az els6 hét hdnapban a kdzponti koltségvetés bevételei 11%-kal haladtdk meg az egy évvel korabbit, s
az el6iranyzathoz képest 7 szazalékponttal nagyobb aranyban teljesultek, mint 2013-ban, s a tavalyinal
kedvezébb az arény a tb- és elkulonitett alapoknal is. A kormany altal prognosztizaltnal gyorsabb
gazdasagi ndvekedéssel is 0Osszefliggésben 25%-kal emelkedtek a gazdalkodd szervezetekidl
szarmazd befizetések, melyek idéaranyosan a tavalyihoz képest 3,1 szazalékponttal lettek
magasabbak. A kedvezményes kisvallalati adok ugyan az e vallalkozasi formak iranti érdektelenség
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miatt csekélyek, de koltségvetési szempontb6l ez mas sorokon nagyobb bevételt eredményez.
Emelkedett (9,5%-kal) a fogyasztashoz kapcsolt adok 6sszege, de ezen belll befolyt afa csak 6,7%-kal,
a jovedéki add pedig 2%-kal emelkedett, id6aranyos teljestlésik pedig 0,3 illetve 0,8 szézalékponttal
kisebb volt az egy évvel korabbinal. Ugyanakkor a tavaly évkézi emelés kdvetkeztében csaknem
megduplazédott a tranzakcios illetékbdl szarmazd bevetel. Tobb mint 5%-kal emelkedett a befizetett
szja Osszege, s 1,5 szazalékponttal az id6aranyos teljestlése is. A tarsadalombiztositasi alapok
bevétele 2,6%-kal, teljesitési aranya 1,8 szazalékponttal volt kedvezébb az egy évvel korabbinal,
ugyanezek az aranyok az elkulonitett allami pénzalapoknél kdzel 4% illetve csaknem 20 szazalékpont.
Ugyanakkor a kdzponti kdltségvetés kiadasai 8,5%-kal emelkedtek, s teljestlésik 6 szazalékponttal
(vagyis a bevételeknél kevésbé) haladta meg a tavalyi aranyt.

EU-tagorszagok allamaddéssaga a GDP EU-tagorszagok allamhaztartasi egyenlege a GDP
szazalékaban, 2008-2015 szazalékaban, 2008-2015
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Az NGM folyamatosan azt kommunikalja, hogy a bevételek és a kiadasok lefutasa 6sszhangban van a
tervezettel. Ezt azonban, mivel a vart havi litem nem nyilvanos, nem lehet ellenérizni. Az aprilisban
készllt 2014. évi konvergencia-programban a kormany — a magas |. negyedévi hiany kapcsan - azt
prognosztizalta, hogy a gazdasagi novekedés felfutasabdl, a foglalkoztatas bévilésébél, valamint az
online pénztargépek bekdtésébél szarmazd tobbletbevételek az év masodik felében érvényesiilnek
majd erbteljesebben. Ez azonban a GKI megitélése szerint nagyon kétséges, mindenekel6tt azért,
mert a GDP ndvekedési Uteme — mivel a javulas 2013. Il. félévében vett lendiletet, s ennek nagyrészt
eleve atmeneti hajtéeréi kifulladéban vannak — a Il. félévben lassulni fog. Ugyanakkor a II. félévi
hagyomanyoknak megfeleléen juliusban 110 milliard forintos zarolast jelentettek be, amivel az NGM
megitélése szerint mér biztonsaggal elérhetd lesz az idei 2,9%-os GDP-aranyos deficit. (Az
allamositasok miatt az Orszaggy(lés altal megemelt hiany érdemben nem befolyasolja az ESA-
deficitet.) Az MNB 2,7%-os deficitet prognosztizal, feltételezve a 100 milliérd forintos Orszagvédelmi
Alap torlését (fel nem hasznélasat) is.

A GKI ugy latja, hogy a tartalékok befagyasztasa és a zarolasok fenntartdsa esetén — amennyiben
Ujabb kiadasokat nem jelentenek be — elérhet a 2,9%-0s hianycél, pontosabban, ha ez veszélybe
keriilne, akkor pétldlagos (akar csendes) zarolasokkal, esetleg adokkal fogjak azt elérni. Elképzelhetd
az is, hogy mivel - amint arr6l a késdbbiekben még részletesen sz6 lesz — a GDP-aranyos
allamadossag masodik adéssagszabaly altal elvart, kdzel 1 szazalékpontos csokkentése biztosra
vehetben nem fteljestl, a kormany legalabb az allamhaztartasi hiany csokkentésében igyekszik
potidlagos eredményt felmutatni (ami egyébként jotékonyan hat az allamaddssag csokkentésére is), s
2,9%-nal is kiesebb, akar az MNB progndzisaval megegyez6 2,7%-os hianyra torekszik.
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A GKI megitélése szerint az eddigi tényszamok illetve a varhaté gazdasagi folyamatok alapjan a
gazdalkod6 szervek befizetésein belil — a devizahitelesek mentdcsomagja kovetkeztében -
csokkenhet a hitelintézetek befizetése,s a kedvezményes kisvallalati adok (az érdektelenség miatt)
ugyancsak az elbiranyzattol jelentésen elmaradva teljesiilnek, dsszesen mintegy 90 milliard forintos
bevételi elmaradast okozva. A fogyasztashoz kapcsolodd adoknal a szinte megszint inflacid
kovetkeztében jelentds kiesés varhatd az &fa- és jovedékiado-bevételeknél, amit a forgalom
volumenének ndvekedése csak részben tud ellensulyozni. Ugyanakkor a lakossagi jovedelemtomeg — a
foglalkoztatas és a bérkiaramlas tervezettnél nagyobb ndvekedése miatt — az eléiranyzottnal nagyobb
lesz, ami j6tékonyan hat a bevételekre. Mivel a kerestek elkezdtek alkalmazkodni a szinte megsz(int
inflacidhoz, a lakossag jovedelmeihez kapcsolddd adok és jarulékok bovulése a Il. félévben lassul.

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének bevételei, 2014 (milliard forint)

2014, évi NGM GKI GKI -
koltségvetés elérejelzése elérejelzése Koltségvetés
Gazdalkod6 szervek befizetései 1352 1289 1260 -92
Fogyasztadshoz kapcsolt adék 4317 4213 4190 -127
Lakosség befizetései 1700 1740 1700 0
Koltségvetési szervek sajat bevételei 2903 3370 3350 447
Egyéb 425 578 550 125
Elkulonitett &llami pénzalapok 438 456 430 -8
TB-alapok 4849 4994 4950 101
Bevétel 6sszesen 15984 16640 16460 446

Forras: NGM, GKI

Az allamhaztartas bevételei végeredményben mintegy 450 millidrd forinttal — a kormany becslésénél
200 milliard forinttal kisebb mértékben — lehetnek 2014-ben nagyobbak a koltségvetési torvényben
szereplénél. Ugyanakkor vélasztasi év lévén sokkal magasabbak lesznek a kiadasok is. A
koltségvetési szervek kiadasai tervezettnél nagyobb bevételiket is joval meghaladéan emelkednek, s
ez onmagaban nagyobb kiadasnovekedést okoz, mint a teljes bevételnovekmény. Kockéazatokat rejt az
EU altal finanszirozott programok koltségvetési hatasa. A magyar kéltségvetés ugyanis megelGlegezi a
tamogatéasokat, s ha ezek kulonboz6 egyeztetési problémak, vitak miatt csak késve vagy egyaltalan
nem érkeznek meg, az legalabb idélegesen emeli a deficitet. Az allamhéztartas szamara fesziiltséget
jelent a tavalyrél athuzott kotelezettségek, igy a kdérhazi addssagok gorgetése. (A koltségvetési szervek
tartozaséllomanya a mult év végén egyharmaddal tobb volt, mint a megeléz0 év utolsd napjan).
Végeredményben a GKI a zarolasok révén, valamint a tartalékok torlése esetén elérhetdnek latja, hogy
a kiadasok novekménye ne haladja meg a bevételek novekményét.

Mivel a tulzottdeficit-eljaras Ujrainduldsanak elkertlése mar csak az EU-forrdsokhoz valé hozzaférés
miatt is a kormany els6dleges célja, a 3% alatti deficit elérése szinte biztosra vehetd. (A 2,9%-os cél
egyebként 0,7 szazalékponttal nagyobb a 2013. évinél.) Az EU tavaszi el6rejelzése is 2,9%-0s deficitet
prognosztizalt. Ugyanakkor a strukturalis hiany a 2013. évi 0,2%-rél idén a magyar konvergencia-
program szerint 1,6%-ra, az EU szerint 2,2%-ra nd. A deficit az EU masodik adossagcsokkentési
szabalya altal igényeltnél is 0,9 szazalékponttal magasabb lesz. Mindezek miatt a Bizottsag mar 2014-
ben elkezd6dé strukturalis kiigazitast javasolt a magyar kormanynak. A GKI mar tavasszal ugy
vélekedett, hogy - tekintettel a még idén sorra kertld 6nkormanyzati vélasztasokra és a kormanyzat
megszoritas-ellenes retorikajara -, egyrészt csak a szankcidk elkeriiléséhez elengedhetetlen mértéki
kiigazitasra kerul sor, masrészt olyanokra, amelyek terhei kozvetlenil nem a lakossagot terhelik. Ennek
megfelelben kerUlt sor a reklamado bevezetésére és a zarolasokra.
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Az allamhaztartas brutté adéssaga 2014. |. félév végén a GDP 85,1%-a volt, aminél a kétezres
években eddig csak egyetlen alkalommal, 2010 kozepén volt (két tized szazalékponttal) magasabb a
rata. Ez nagyon nagy, csaknem 6 szézalékpontos romlas a 2013 végi, 79,3%-hoz képest. A ndvekedés
egy része a ll. félévben esedékes devizahitel-torlesztési kotelezettségekre vald elézetes felkészilésbdl
kovetkezik, és a bizonytalan pénzpiaci viszonyok kozepette indokoltnak is tinik. A ndvekmény nagyobb
része azonban a 2013 végi addssagallomany mesterséges lenyomasanak kdvetkezménye, vagyis a
magyar gazdasag ,természetes” addssagallomanya joval magasabb a 2013 végén kimutatottnal. (2013-
ban a negyedév végi allomanyok atlaga 81% volt.) A 2013. végi addssagallomanyt ugyanis a tartalékok
mesterséges lecsokkentésével — a Koltségvetési Felelésségi Intézet szamitasai szerint a kincstari
szamla év végi allomanya a megel6z6 és kovetkezd honapok atlaganal 425 milliard forinttal volt kisebb,
amit feltehetbleg néhany allami tulajdond intézmény birtokaban levd allampapir &tmeneti
visszavasarlasaval lehetett eléni — tovabba a forint atmeneti megerdsitésével — mig 2013
decemberében az atlagos arfolyam 300,5 forint, 2014 januéarjaban 302,4 forint volt, a december 31-i
minddssze 296,9 forint — sikerUlt biztositani. Tovabbi segitséget jelentett, hogy a magan-nyugdijpénztari
vagyon még megmaradt eszkozeibdl kozel 270 milliard forintot fel lehetett hasznalni az allamadéssag
csokkentésére. A 2014 11. félévi emelkedésben mindenekel6tt a taktikai okokbol leapasztott tartalékok
visszapétlasnak volt dontd szerepe, de fontos volt a mar emlitett tartalékképzés, az allamhaztartasi
hiany idéaranyosnal magasabb . félévi teljesulése, s nem utolsd sorban a forint jelentds gyengulése.
2014-ben az addssagrata 5% kozeli nominalis GDP-emelkedés és a GDP aranyaban 2,9%-0s hiany
esetén — valtozatlan arfolyamot és kincstari tartalékot feltételezve — 79% ala csokkenne. Mivel az
elébbiek alapjan, e két utdbbi feltételezés egyikének elérése sem tlinik természetes modon
val6szinlinek, raadasul az allamositasokra koltott dsszeg is emeli az adéssagallomanyt, a GDP-aranyos
allamadossagnak érezhetéen 80% folé kellene emelkednie. (Konnyitene a helyzeten, ha az MNB nem
alapitvanyokba tenné 200 milliard forintos nyereségét, hanem befizetné a koltségvetésbe, s azt az
allamadossag csokkentésére forditanak.)

A kormany éltal a Koltségvetési Tanacsnak a nyar elején atadott adatok szerint az év végére
elérejelzett GDP-aranyos allamadéssag 78,15% a 2013. végi 78,26% utan, aminek megvalésulasa, ha
minimalisan is, de javulast, s egyuttal a magyar allamadoéssag-szabaly teljesiilését jelentené. Ezek
azonban nem az EU modszertana szerinti (un. maastricht) mutatok, mivel a specidlis magyar
szabalyozas szerint az addssagot valtozatlan arfolyammal kell szamolni. Nem ismert, hogy e prognézis
a kincstari tartalék mekkora csokkentésével szamol, de a maastrichti adéssag csokkentéséhez emellett
el kellene émni a tavaly év végi, a szeptember eleji 315 forintnal 18 forinttal gyengébb eurét is. Mivel az
MNB szamitasai szerint minden 10 forint/euré gyengulés 1,1 szazalékponttal noveli az allamadossagot,
— egyébként elfogadva a kormany jelenlegi prognézisat — a jelenlegi arfolyam mellett 80% feletti GDP-
aranyos allamaddssag adodik. Nagy kérdés, hogy vannak-e még olyan kreativ kormanyzati médszerek,
amelyekkel ez atmenetileg mégis 79,3% ala szorithaté. Ugyanakkor az EU masodik
addssagesokkentési szabalya altal tamasztott kovetelménynek — mely szerint Magyarorszagnak az
adossagrata kb. évi 1 szazalékpontos csokkenését kellene elérnie harom év atlagaban mindaddig,
ameddig el nem éri a 60%-ot - triikkokkel is elérhetetlennek latszik. Ehhez valédi és markans
hianycsokkentésre lenne sziikség.

Mindezek miatt az Eurdpai Bizottsag idén juniusban mar 2014-ben elkezddd6 strukturalis kiigazitast
javasolt a magyar kormanynak. Ezt a julius elsején kiadott kozlemény a tulzottdeficit-eljaras ismételt
kilatasba helyezésével toldotta meg, egyidejileg ismételten felhivva a figyelmet a ,novekedésbarat
koltségvetési konszolidacio” elényeire. Ebbdl kdvetkezen Magyarorszag szamara 2015-t61 érdemi
koltségvetési egyenlegjavulasra lesz sziikség, raadasul - ahogyan azt az Eurdpai Bizottsag emlitett
allasfoglalésa is hangsulyozza - a novekedési fordulathoz a bevételi szerkezet komoly atalakitésa, a
valsagaddk eurdpai korre és szintre valo levitele is szikséges lenne.
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10.2. Varhato 2015. évi folyamatok

2014 szeptemberében még nem ismert a kormany 2015. évi koltségvetésre és esetleges
addvaltoztatasokra vonatkozo tdrvényjavaslata. igy a jov6 évi koltségvetési folyamatok elemzéséhez
csak a magyar kormany éaltal 2014 aprilisaban benyujtott konvergencia-program all rendelkezeésre.
Eszerint a magyar kozéptavu koltségvetési palyanak — amellett, hogy a koltségvetési kereslet
sziikitésen keresztul mar nem gatolja a gazdasag élénkulését — harom kovetelményt kell teljesitenie.
Nevezetesen egyrészt a 3% alatti allamhaztartasi hianyt, masrészt (az Alaptorvénnyel 0sszhangban) az
allamadossag csokkenését, harmadrészt az Uj allamhaztartasi torvénynek megfeleléen (a gazdasagi
ciklus hatasatol és az egyszeri tételektdl megtisztitott) un. strukturélis hianynak 6sszhangban kell lennie
a GDP-aranyosan 1,7%-0s kdzéptavu koltségvetési céllal. E harom utébbi cél azonban nyilvanvaldan
nemhogy nem segiti, de rovidtavon kifejezetten fékezi a gazdasagi ndvekedést.

A GKI megitélése szerint a konvergencia-program 2015-re vonatkozé el6rejelzése tul optimista, ezzel
osszefliggésben az addbevételek is tulbecsiltek. A folydaras GDP a GKI elérejelzése szerint 5,3%
helyett csak 4,8%-kal emelkedik (a GDP-volumen 2,5% helyett legfeljebb 2%-0s novekedése miatt). A
haztartasok folyé aras fogyasztasi kiaddsa a kormanyzati prognozisnal alacsonyabb véasarolt
fogyasztasi volumenndvekedés (2% helyett 1,2%) és alacsonyabb arindex (2,9% helyett 2,5%)
kovetkeztében 5% helyett csak 3,7%-kal emelkedik. A munkavallaldk jovedelemtdmege is minden
bizonnyal legaldbb 1 szazalékponttal el fog maradni a 4,7%-0s kormanyzati prognézistdl, részben az
alacsonyabb béremelkedés, részben az alig novekvd foglalkoztatas kovetkeztében. Mindez mintegy
100 milliérd forintos, a GDP 0,3%-at kitevd bevétel-kiesést jelent (ami mar most lek6ti a konvergencia-
programban jelzett tartalék csaknem egészét.

Realkereset és -nyugdij, 2000-2015 A foly6 fizetési mérleg és az allamhaztartas
(1999=100) egyenlege a GDP szazalékaban, 2008-2015
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Mivel a konvergencia-program az EU-transzferek nélkili bevételek 1 szazalékpontos, a kiadasok 1,1
szazalékpontos csokkenésével szamol, szamos fontos kiadasi csoport feszesen tervezett. igy a
konvergencia-program a kozoktatas kivételével sehol sem tervez altalénos illetményemelést, miként a
kézfoglalkoztatas tovabbi érdemi kiterjesztését sem. A tarsadalmi juttatdsok kdzll csak a nyugdijak
6rzik meg realértékiket. A GDP-aranyos kamatkiadasok 0,5 szézalékpontos csokkentése
meglehetdsen optimista, s a kedvez6 nemzetkdzi pénzpiaci helyzet fennmaradasat feltételezi. A nem
EU-forrasu — dontéen sport- és kulturalis célu - beruhazasok tovabbra is dontéen az allami vagyon —
dontéen a frekvenciahasznélati jog — értékesitesébdl szarmazo bevétel terhére valosulhatnak meg.
(Ugyanakkor a politikai férumokon bejelentett, tervezett allami beruhazasok nagysagrendje ennél
nagyobb.) llyen kérlimények kozott a tervezettdl elmaradd bevételek sulyos kiadasi feszlltségeket
okozhatnak. Ehhez jarul még a konvergencia-programban eléiranyzott, a GDP 2,5%-at kitev6 hiany
esetleges csokkentésének sziikségessége.
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A strukturalis egyenleg ugyanis a 2014. évi jelentés romlas utan a tervek szerint 2015-ben sem javul;
s6t az Eurdpai Bizottsag szamitasai szerint tovabb romlik, mintegy 0,5 szazalékponttal meghaladva az
1,7%-0s kOzéptavu célt. Részben ez magyardzza az EU hatérozott fellépését. Egyelére még nem
itélhetd meg, hogy az EU milyen hianycsokkentést fog megkovetelni, de a 2,5%-o0s hidnytdl felfelé
szinte kizart, hogy a szankciok kockaztatasa nélkul felfelé el lehet majd térni. S6t, mivel az
allamadossag eléiranyzott csokkenése 2015-ben minddssze 0,2 szazalékpont, s a folydaras GDP
fellltervezettsege ezt is veszélyezteti, az allamadossag csokkentése oldalardl is nagy lesz a nyomas a
hiany tovabbi mérséklésére.

A konvergencia-program szerint az allamhaztartas GDP-aranyos kiadasai is csokkennek. Ezen belil
a kozoktatas kivételével — ahol folyamatos a pedagdgus életpalya-modell bevezetése - nem kertl sor
béremelésre, a tarsadalmi juttatdsok kozll csak a nyugdijak érzik meg realértékiket, a gydgyszer-
tamogatasok novekedése elmarad az inflaciotol. A kozszolgaltatasok szinvonala tovabb romlik. A
nem EU-forrasokbdl finanszirozott (féképp sport- és kulturalis beruhazasok) 2014-hez hasonléan 2015-
ben is foként az allami vagyon értékesitésbdl szarmazo bevétel (dontéen a frekvencia-hasznalati jog)
beérkezésének fluggvényében valésulhatnak meg. Mindez rendkivll feszitett kiadas-tervezest jelez,
mikdzben valdjaban nincs tartalék, hiszen a beigért extra tartalékalap csak a bevételi kiesés potlasara
lehet elegendd. Réadasul teljesen homalyos példaul a devizahitelek kilatasba helyezett
forintositasanak — ennek terhei az EU allasfoglalasa szerint nem hérithatok kizardlag a bankokra -, a
kdzszolgaltatasok ellatasara tervezett allami holding varhaté veszteségeinek finanszirozasi forrasa.
Emellett a NATO a katonai kiadasok ndvelesét igényli. Egyelére nem lathatd, hogy a tervezett
formaban megvaldsul-e a paksi atom-erém( bévitése, s ha igen, akkor az hogyan hat 2015-ben (és a
tovabbiakban) a magyar allamaddssagra és az allami kiadasokra.

A konvergencia-program az adécentralizacié 2014. évi stagnalasa (a 2013. évi 39,3%-rdl 39,4%-ra
valé novekedése) utan 2015-re 38,6%-o0s arannyal szamol. Ez nem az egyjegyl szja bevezetésének
kdvetkezménye, ezzel a program — miként mas adovaltozassal sem - nem kalkulal, s mivel az Ujabb
bejelentések szerint erre csak 4% feletti nGvekedés elérése esetén kerilhet sor, ez az 6tlet feltehetéleg
inkabb csak idOonként felelevenitheté PR-fogas marad. (Kb6zgazdasagilag és tarsadalompolitikailag
amugy is karos lenne.) Nincs napirenden az &gazati adok csokkentése, sét az (j kormany alatt maris
Ujabb &gazati ado (a reklamado) bevezetésére kertlt sor. Feltételezhetd, hogy a koltségvetési bevételek
elmaradasat (valamint a ndvekvd, példaul a nonprofit kdzszolgaltaté szektor kialakitdsahoz és
fenntartasadhoz szilkséges kiadasokat) Ujabb ad hoc kdzteher-emeléssel fogjak kompenzalni, igy az
adocentralizacio csokkenése valdszindtlen.

Ez azt jelenti, hogy varhatéan 2015-ben nemcsak nem kerill sor az allamhaztartas bevételi és kiadasi
oldalédnak novekedést és hatékonysagjavulast eredményezd strukturalis atalakitasara, de folytatodni fog
a koltségvetési egyensuly folyamatos egyedi beavatkozasokkal — adéemelésekkel és zarolasokkal —
val6 biztositasa, ami tovabb rontja a gazdasag novekedeési képességét. Mikdzben az eddigi problémak
f6 oka is éppen a ndvekedésellenes gazdasagpolitika. Végeredményben 2015-ben a GDP aranyaban 2-
2,5%-0s allamhaztartasi deficit elérése latszik sziikségesnek.

Bar a magyar allamadéssag a GDP aranyaban nem éri el az EU atlagat (2013-ban 79,2% volt az EU
88,9%-aval szemben), a régioban kiugréan magas. Az adossagszint nemcsak az orszag fejlettségéhez,
hanem adoztatasi képességéhez képest is magas, a kamatkiadasok az unids orszagok felsé savjaban
helyezkednek el (a GDP 4%-a az EU 3%-o0s atlagaval szemben. A GDP 20%-at kitevd rovidtavu
refinanszirozasi igény is viszonylag magas. Az addssagallomany tobb mint 60%-a — ezen belll a
forintalapu allamkotvényeknek is mintegy 40%-a - kulfoldi befektetok kezében van, ami sebezhetdséget
okoz.
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10.3. Finanszirozas

Az &llam - az MNB és a kormany — énfinanszirozasi programot dolgozott ki, hogy az allamadéssag
finanszirozasaban ndvelje a belfdldi, forint alapi és csokkentse a kulfdldi, devizalapu finanszirozas
aranyat. Ennek keretében 2014 augusztusatdl a kéthetes MNB-kotvényeket felvaltottak a betétek. Ez az
elképzelések szerint egyrészt kiszorita a Magyarorszagon tényleges tevékenységet nem folytatd
bankokat az MNB-bél, masrészt — mivel a betétek nem feltorhetdk, s pénzpiaci miveletek fedezeteként
sem hasznalhatdk — az allampapirok vasarlasa felé tereli a pénzintézeteket. Ez csokkenti az MNB
kamatterheit, s ndveli az allamaddssag finanszirozasat szolgald forint-forrasokat. Az MNB Ugy kalkulal,
hogy a Kkilsé allamaddssag csokkentésével parhuzamosan lehetéseg lesz a devizatartalék
csokkentésére is, amit az allam novekvé forintforrasainak atvaltasaval a devizaadossag csokkentésére
lehet forditani. (Az MNB szamaéra a kéthetes jegybanki betétallomanyhoz hasonléan megtakaritast
jelent a kisebb devizatartalék is.) Ennek megfelelden az Allamaddssag-kezelé méajusban modositott
finanszirozasi terve szerint az allamadossag finanszirozasaban csokken a deviza és a kiilfoldiek aranya
(az AKK becslése szerint a 2013. végi 41%-rél 2014 végére 35%-ra, illetve 61%-rél 53%-ra). Ha a
bankok valoban ilyen mértékben fordulnanak az allampapirok felé, idén mar nem is lenne szikség
devizakotvény kibocsatasara.

Kozép-eurodpai devizak euré-arfolyama, 2010-2014 A forint arfolyama, alapkamata és allampapir-
(2010. januar 1. = 100) hozama, 2011-2014
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Kérdés, hogy a bankok milyen mértékben latnak fantaziat az uj lehetéségben, s a valtozas milyen
mértékben roviditi le a finanszirozas atlagos futamidejét. A devizahitelek futamideje ugyanis sokkal
hosszabb a forinthiteleknél, raadasul az MNB-bdl kivonuld bankok kifejezetten rovidtavu forrasaik
szdmara keresnek likvid eszkdzt. Valdszinl, hogy a hosszabb lekdtési allampapirok irant csak
magasabb hozammal lehet felkelteni az érdeklédést. Ugyancsak kérdéses, hogy a kiilfoldi befektetdk
hogyan értékelik a forint-befektetések arfolyam-kockéazatat, s mennyire ujitigk meg allampapirjaikat.
Figyelmeztetd, hogy 2014 elején — a forint markans gyengllésének id6szakaban - atmenetileg
jelentésen csokkent a kulfoldiek magyar allampapir-allomanya. Emlitést érdemel az is, hogy az EU-ban
a bankunidé gondolata tobbek kozott az egyes allami koltségvetések és a bankok kockéazatanak
elvalasztasanak szikségességébdl fakadt — az addssagvélsag fontos tapasztalata volt, hogy a
koltségvetési valsag bankvalsagga valhat, és viszont -, vagyis a kulfoldi finanszirozas banki
finanszirozassal valo felvaltdsa sem kockazatmentes (nem beszélve arrél, hogy a bankok nagy része
mogott is kulfoldi tulajdon van). Mindez a devizatartalék megfeleléen magas szintjének fontossagara
hivjia fel a figyelmet. Mas oldalrol a belfoldi megtakaritasoknak az allamadossag finanszirozasa felé
terelése beszlikiti a beruhazasok forrasait. S igencsak kérdéses, hogy a bankokkal valo kiegyezés
nélkul azok — megcsappansd lakossagi betéteikre is tekintettel - novelnék a kulsd (anyabanki)
finanszirozast.
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Mindez azonban egyelére még nem fenyeget. Az MNB bejelentése hatasara mar aprilistdl erételjesen
megnovekedett az allampapirok irénti kereslet, mikdzben a kilfoldiek kezében levé forintalapu
allampapir-allomany érdemben nem novekedett. (Ugyanakkor az augusztusi adatok szerint az MNB-nél
betétként elhelyezett dsszeg még nagyobb is a korabbi kotvény-allomanynal, feltehetbleg a bankok
devizahiteles perekkel kapcsolatos kotelezettségeikre valo tartalékolasa miatt.) A bankok mellett
jelentésen emelkedett a lakossag allampapir-vasarlasa is, s jelentésen emelkedett a futamidd. Az
allampapir-kereslet olyan nagymértékii lett, hogy az AKK az |. félévhez képest visszafogja a
kincstarjegyek kibocsatasat, mar csak az év végi adossagallomany csokkentésére vald felkészilés
érdekében is.

GKI Gazdasagkutato Zrt.

Pénziigyi sérulékenységet okoz, hogy a jelentés forintlikviditasa miatt a rovidtavu allampapirok
hozama a jegybanki alapkamat ala kertlt, mikdzben igen olcsé a forint gyengllésére spekulalni.
Emellett — mivel a kulfoldiek tulajdonaban lévé allampapirok jelentés része fedezetlen, nagy a
kockazata ezek — egy esetleges gyengiilés kivaltotta — tdvozasanak.

A magyar allampapirok cds-felara — a nemzetkozi trendekkel dsszhangban — a nyaron jelentésen, a
valsagot megel6zd, 170 pont korili, alacsony szintre cs6kkent. Szeptember elején a haromhénapos
papirok hozama 1,4%-ra, a tizenkét honaposé 1,8%-ra, az 6tévesé 3,6%-ra, a tizévese 4,5%-ra esett.
Ennek ellenére Magyarorszag a hitelmindsitéknél egyel6re nem keriilt ki a bévli kategoriabdl, ami
megdragitia és szlkebb korre korlatozza a magyar kotvényeladasi lehetdségeket. A felmindsitést
akadalyozza a magyar gazdasagpolitika tartdsan rossz megitélése - az elért pozitivumok
fenntarthatésagaval kapcsolatos kételyek, a strukturalis egyenleg konvergencia-programban bemutatott
romlé-stagnald palyéja -, Ujabban pedig a regionalis politikai feszultség erdsodése (Ukrajna).

11. Az eldrejelzés kockazatai

A GKI elbrejelzése a 2014 szeptemberében a még viszonylag kedvezd konjunktura csak szerény
romlasaval, a nemzetkdzi pénzpiaci helyzet valamint az energiaellatas stabilitdsaval szamol, az ennél
rosszabb fejleményeknek azonban nagyobb a valésziniiségiik, mint a kedvezébbeknek. Pozitiv
hatasu lenne az eurdpai integracios folyamat felgyorsuldsa, azonban félé, hogy Magyarorszag ennek
még megvalosulasa esetén sem lesz részese, s6t az EU-val kapcsolatos konfliktusok tovabb
élez6dhetnek. A gazdasagpolitikaban nem lathatdé a bankokkal és altalaban az Uzleti szféraval
kapcsolatos konfrontativ magatartas megvaltozasa, s egyre kevésbé valoszini, hogy ebben az
onkormanyzati valasztasok utan enyhilés kovetkezik. A konfliktus tovabbi eszkalalodasa a befektetési
kornyezet markansabb romlasat okozhatja, amit enyhithet, ha néhany nagybefektetével - nyilvan allami
kedvezmények és garanciak vallalasaval — sikerUl fejlesztésekrél megallapodni. Nagy kérdés, hogy az
EU mit tekint majd az allamaddssag fenntarthatd csokkentési palyatol valo eltérésnek, amelyet mar
érdemi szankciokkal is sUjtani fog. Ez ugyanis nagyon beszlikitheti a koltségvetési és altalaban a
gazdasagpolitika mozgéasterét.
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Statisztikai fuggelék

1. fuggelék
A GDP termelése, 1996-2015 (el6z6 év = 100)
Mezdgazdasag, vad- — .
GDP |és er(?c'igazdélgl’(odés, tpar  [Epitsipar) KOs | Szalltas, | Informaclo,
halészat edelem raktarozas kommunikacio

1996 | 100,2 105,1 105,0 92,9 97,9 93,9 123,2
1997 | 103,1 96,5 111,4 | 106,8 103,2 108,1 1154
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 1055 | 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 | 104,8 149,9 105,8 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 86,8 85,6 96,4 834 90,8 107,9
2010 | 101,3 79,4 110,3 90,5 98,9 105,4 100,3
2011 101,6 111,8 100,1 | 102,0 102,4 99,6 105,3
2012 98,3 81,1 98,7 93,7 98,3 98,5 103,3
2013 | 1011 122 99,8 | 1074 99,7 101,8 100,4
2014 103 105 1055 | 112 103 103 103

2015 102 100 104 106 101 102 102

Forras: KSH, 2014-2015: GKI

A GDP termelése, 1996-2015 (el6z6 év = 100)

1. fliggelék (folytatas)

Szakmai, . , .
L tudomanyos, Koz[gazgatas, Muveszet,'
GDP Penzugyl, blzt95|ta5| ngatlan- miiszaki Yedel'enj, szorako_ztgta,s,
tevékenység ligyletek NP egészségiigy, szabad idés és
adminisztrativ > , ez
e oktatas egyéb szolgaltatas
szolgaltatasok

1996 100,2 87,3 103,3 113,5 100,1 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 94,9 98,9 101,3 100,4 98,6
2011 101,6 95,6 102,5 102,9 101,7 102,9
2012 98,3 96,4 98,1 99,9 101,6 95,3
2013 101,1 98,5 96,8 100,9 1014 103,5
2014 103 96 99 103 102 102
2015 102 99 101 102 100 100

Forras: KSH, 2014-2015: GKI
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2. fliggelék
A GDP felhasznalasa, 1989-2015 (el6z6 év = 100)

GDP osszesen) Belfoldi felhasznalas | Egyéni fogyasztas K6zosségi fogyasztas Alléeszkdz-felnalmozas| Export | Import
1989 100,6 100,0 998 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 96,4 100,0 104,9 974 102,1 | 100,2
1993 99,4 109,9 101,9 127,5 102,0 89,9 | 1202
1994 102,9 102,2 99,8 87,3 12,5 113,7 | 1088
1995 101,5 96,9 92,9 95,9 95,7 1134 99,3
1996 100,2 99,2 974 96,7 104.4 11,1 | 109,0
1997 103,1 103,6 101,6 100,1 107,0 121,0 | 1222
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 11,1 | 1123
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 | 1054
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 1150 | 1143
2005 104,0 101,4 102,6 100,4 104,5 11,3 | 106,9
2006 103,9 101,6 101,9 1041 97,3 1191 | 1151
2007 100,1 98,6 99,0 958 103,8 1150 | 1128
2008 100,9 100,7 99,8 99,8 102,9 105,7 | 1055
2009 93,2 89,5 944 102,6 88,9 89,8 85,2
2010 101,3 100,2 96,4 104,7 91,5 11,3 | 1109
2011 101,6 99,5 100,3 99,9 94,1 108,4 | 1064
2012 98,3 96,5 98,3 100,1 96,3 101,7 99,9
2013 101,1 100,8 99,9 104,3 105,9 1053 | 1053
2014 103 104 102 102 110 107 | 108,5
2015 102 101,7 101,2 100,5 100 1055 | 1055

Forras: KSH, 2014-2015: GKI
3. fliggelék

A brutté termelés volumene, 1989-2015 (eléz6 év = 100)

Mezdgazdasag Ipar Epitéipar Kiskereskedelem

1989 100,0 95,0 101,6

1990 98,2 90,7 86,2 -
1991 938 81,6 91,7 712
1992 79,9 90,3 101,5 96,3
1993 904 104,0 102,6 103,2
1994 103,0 109,6 112,1 -
1995 102,6 104,6 824 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 1181 104,7 102,0
2001 114,2 103,6 107,7 105,4
2002 924 102,8 17,8 108,8
2003 95,9 106,4 102,0 109,0
2004 122,0 1074 105,8 105,8
2005 90,0 107,0 1159 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 1054 92,2 100,2
2012 90,8 98,3 94,1 98,1
2013 122 101.4 109,6 100,9
2014 105 108 115 103
2015 100 105 106 101

Forras: KSH, 2014-2015: GKI
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4. fuggelék

Egyensulyi mutatok, 1991-2015 (a GDP szazalékaban)

Aruforgalmi egyenleg Folyo fizetési mérleg | Kiils6 finanszirozasi | Allamhaztartas egyenlege
egyenlege igény (ESA)
1991 4,2 08 08 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 94 -84
1995 -3,1 -3,7 -34 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 -14
1999 4,3 1,7 -1,7 -5,1
2000 6,2 8,5 -8,0 -3,0
2001 -1,2 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 -14 6,8 -7,9
2006 -3,1 14 6,7 9,3
2007 0,1 -1,2 6,5 5,0
2008 0,5 -14 6,3 -3,8
2009 41 0,2 1,0 4.4
2010 57 0,2 2 4,2
2011 7,2 0,4 28 4.2
2012 6,9 08 3,7 -1,9
2013 6,7 3,1 6,7 2,2
2014 6,1 25 6,6 2,9
2015 7,2 35 6,5 2,5

Forras: KSH, PM, MNB. 2014-2015: GKI

5. fliggelék

Munkaiigyi és jovedelmi mutaték, 1989-2015

Brutté atlagkereset | Netto atlagkereset | Realkereset Munkanélkiiliségi rata
(el6z6 év = 100) (éves atlag, szazalék)

1989 - - 100,0 -
1990 128,6 1217 94,3 -
1991 133,4 128,1 93,0 -
1992 1243 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 78
1999 113,9 110,9 102,5 7,0
2000 113,5 11,4 101,5 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 72
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 11,0
2012 104,6 102,0 96,5 10,9
2013 103,4 104,9 103,1 10,2
2014 103,5 103,5 103,2 8

2015 103 103 100,5 8

Forras: KSH, 2014-2015: GKI
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oo
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Pénziigyi mutatok, 1989-2015

6. fliggelék

Fogyasztdi arindex Jegybanki alapkamat (az év| Forint/eurd | Forint/dollar
(éves atlag, el6z6 év = 100) végeén, 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 17,0 241,0 214,5

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 2430 258,0

2003 104,7 12,5 253,5 224 4

2004 106,8 9,5 2517 202,6

2005 103,6 6,0 248,0 199,7

2006 103,9 8,0 264,3 209,8

2007 108,0 7,5 251,3 183,4

2008 106,1 10,0 251,2 170,9

2009 104,2 6 280 2014

2010 104,9 55 275,4 2118

2011 103,9 7 279,2 200,9

2012 105,7 6 289,4 226,1

2013 101,7 3 296,9 223,3

2014 100,3 21 312 231

2015 102,5 2,1 320 246

Forras: KSH, 2014-2015: GKI

7. figgelék
Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2015

|| 2000 |2001 | 2002 [2003 |2004 |2005 |2006 [2007 | 2008 |2009 |2010 |2011 | 2012 |2013 |2014 | 2015
||K60IajérBrentdollérlhordé 28,3| 254 25,0| 28,9| 38,0| 544 654| 72,7| 975 62 796 111 112| 109| 107 105
(IK&olajar Brent euré/hordd 30,8| 282 266 256 306 439 523] 531 [ 663 432 598 79.8] 875] 825] 793] 808
||Arfo|yam (USD/EUR) 092 090 094 113| 1,24 1,24 1,25( 1,37 147| 1,39| 1,32| 1,39| 1,28| 1,32| 1,35 1,30
||EU-27ianéciés rata (%) 2,4 -1 25| 21 23| 23| 23| 24 3,7 1,01 21 3,1 2,6 1,5 0,8 11
Nyorsanyagok arszint valtozasa,| 4o\ 531 11| 62| 149| 57| 223| 124| 141|180 262| 185| 04| 47| 20|
dollarban (%)
o Elelmiszerek 25| -15 19 20| 124 42| 103| 126| 216 -111| 11,5]| 175| -27 19 -11 -0,7
o Mezdégazdasagi nyersanyag 44| 54| 52| 72| 67| -45| 91| 113 77| -202| 295| 259| -118| -4,6 18 -0,3
o Fémek és asvanyok 122 96| -43| 109| 322 204| 534| 12,9 95| -257| 466 152| -158| 48| -6,0 45
3 hénapos kamatlab (éves atlag,%)
USA 65| 37 1,8 1,2 16 35| 52| 53 321 09| 05 05| 04| 0.1 0,2 0,3
Japan 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 02| 07 0,7 0,3 0,2 03| 02| 01 0,1 0,1
Eurdzona 44| 43 3,4 2,4 2,1 2,2 31| 43 4.6 1,2 0,8 10| 06| 06 0,2 0,1

Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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8. fliggelék
Vilaggazdasagi novekedési iitemek, 2000-2015
szazalékos valtozas az elézd évhez képest)
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Vilagtermelés (GDP) | 47| 27| 27| 36| 49| 46| 55] 56| 37]-09 | 51 | 38 | 32 | 29 | 33 | 36
—Ipari orszagok 3,7 1.1 1,5 1,9 31 2,6 29 2,6 05| -37 2,7 1,7 1,3 1,2 1,8 2,0
USA 370 08] 16| 25| 36| 31| 27| 19| 03|28 | 25 | 18 | 28 | 19 | 17 | 25
Japan 24| 02 03] 14| 27 19 17 22| 4155 | 47 |05 | 14 | 15 | 15 | 1.1
EU-28 38| 20| 12| 13| 25| 20| 33| 32| 04]-45 | 20 | 16 | -04 | 01 | 14 | 16
Nagy-Britannia 40| 24| 21| 28] 33| 22| 26| 35| 08|52 | 17 | 11 | 03 | 17 | 30 | 27
ﬁaz"“‘??g' %38 |19 |09 |08 |22 |17 |33 [30 [04 |45 [19 |16 |07 |04 |09 |14
onetaris Unio
Németorszag 32| 12] 00| 02| 14| 08| 37| 33| 11|51 | 40 | 33 | 07 | 04 | 15 | 1.7
Franciaorszag 41| 19| 10| 11| 25| 19| 25| 23] 0131 |17 |20 | 00 |02 |00 | 1,0
Olaszorszag 30| 18] 05| 00] 15| 07| 22| 17| 12|55 | 1.7 | 04 | 24 | 19 | 01 | 07
Ausztria 34| 08] 09 12| 23] 25| 37| 37| 14|-38 | 1.8 | 28 | 09 | 04 | 14 | 16
Spanyolorszag 51| 36| 27| 34| 33| 36| 41| 35| 09]-38 |02 | 01 | 16 | 42 | 10 | 12
Hollandia 35| 19] 04| 03| 22| 20| 34| 39| 18|37 | 15 | 09 |12 | 08 | 05 | 13
Finnorszag 50| 26| 16| 18| 37| 29| 44| 53| 03|85 | 34 | 28 | 10 | 14 | 00 | 13
[ FAK 90| 63| 52| 78| 82| 60| 87| 89| 53|67 | 49 | 48 | 34 | 20 | -30 | 1.0
Oroszorszag 00| 51| 47| 73] 74| 64| 82| 85| 52|78 | 45 | 43 | 34 | 13 | 10 | 05
Ukrajna 59| 92| 41| 52| 96| 27| 73| 79| 21|148 |41 | 52 | 02 | 04 |80 |60
[ Azsia 65| 58| 64| 75| 80| 83| 96| 103| 68| 54 | 97 | 74 | 61 | 59 | 60 | 65
Kina 80| 83| 91| 100| 101| 104| 127 142| 96| 92 | 104 | 93 | 7.7 | 7.7 | 72 | 7.0
India 39] 58| 38| 85| 75| 95| 96| 93| 62|50 | 112 | 7,7 | 48 | 39 | 46 | 56
Dél-Korea 85| 38| 70| 31| 47 40| 52| 51| 23[03 |63 | 37 | 20 | 30 | 37 | 43
| Latin-Amerika 43| 05| 02| 19| 60| 47| 56| 57| 42|14 | 60 | 45 | 30 | 26 | 22 | 26
;\E&Z:"Ke'etes Eszak-l 51 | 09 |20 |40 |63 |53 |55 |54 |28 |15 |34 |18 |36 |22 |31 | 40
Fekete-Afrika 33| 39| 35| 34| 58| 60| 67| 71| 54| 27 54| 48 | 54 | 50 | 57 | 58
Vilagkereskedelem* | 283| -02| 41| 59| 109| 80| 92| 95| 48|-113 |130 | 60 | 25 | 22 | 46 | 55

Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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