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1. Vezet6i 6sszefoglald

A magyar gazdasag 2014-ben a barki altal vartnal sokkal jobb teljesitményt mutatott, de eléretekintve
tovabbra sem keriilt a régiohoz mérten tartés felzarkézast biztositoé palyara. A latvanyosan kedvez6
2014. évi statisztikai adatok jorészt atmeneti tényezékbél és/vagy mas terileteken hozott,
indokolatlanul sulyos aldozatokbél adédnak. Folytatédik a piacgazdasagot gyengitd, allamosité
modell konfliktusokkal jaré kiteljesitése. Mindezek miatt a magyar gazdasag teljesitménye 2015-2016-
ban Iényegesen gyengiil a tavalyi évhez képest. Az allamhaztartasi hiany és az allamadéssag szerény
csokkentése gazdasagpolitikai fordulat nélkil is lehetséges, azonban — mivel a toke és a képzett
munkaeré kifelé aramlik - csak nagy tarsadalmi aldozatok aran, a fenntarthaté gyors névekedés
reménye nélkiil.

Vilaggazdasagi folyamatok. A vildggazdasag 2015-ben és 2016-ban az el6z6 évinél valamivel gyorsabban
bévll. A globalis ndvekedés leglényegesebb hajtbereje az alacsony vilagpiaci energiaér, amibdl
mindenekel6tt a nettd kdolajimportér orszagok profitdlnak. A vilaggazdasagi dinamikat visszafoghatjak a
megndvekedett politikai kockazatok: az orosz-ukran konfliktus, ezen belll egy esetleges ukran allamcséd,
illetve az Oroszorszaggal szembeni erételjesebb atlanti fellépés, a Sziriza kiszamithatatlan kormanyzasa
Gordgorszagban, az Iszlam Allam tovabbi témyerése a Kozel-Keleten. Az Eurépai Unid gazdaségi
novekedésének tovabbi dinamizalddasat sajat modernizaciéjanak lassusaga és a tagallamok jelentds
részében még be nem fejez6dott makrogazdasagi alkalmazkodas, a szerkezeti reformok lassu végrehajtasa
gatolja. A Fed dvatosan szigorit, az EKB lazit, a pénzpiacokon ez ndvekv kockazattal jar.

A GDP novekedése negyedévenként, 2006-2016 | Néhany kozép-eurépai EU-tagallam novekedése,
(eléz& év azonos idészaka = 100) 2000-2016 (1999=100)
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Gazdasagpolitika. A koltségvetési politikat dicséri a mar 2013-ban megsziintetett tulzottdeficit-eljaras, a
kereskedelemben elért fehéredés, a monetaris politikat a jelentés kamatcsokkentés, a fejlesztési politikat az
EU-tdmogatasok tulnyomé részének év végeéig varhatd lehivasa. Mindezek alapjan a potencialis novekedes
a korabbi 0,5%-rél 1-1,5%-ra javult. Mégis a gazdasagpolitika osszességében kudarcos, mivel a sikerek
részben atmeneti tényezbknek kdszonheték, részben mas terlleteken hozott &ldozatoknak és
mulasztasoknak a kdvetkezményei, vagyis nem fenntarthat6 folyamatok eredményei. A magasabb potencialis
novekedés mellett is tovabbi leszakadas varhaté a régiotdl. Ennek fé oka, hogy a beruhazasi klima - a
jogbizonytalansag és a kiszdmithatatlansag miatt — a régidban nalunk a legrosszabb. A GKI a nemzetkozi
intézmények nagyrészt egybeesé véleményével egyetértve Ugy véli, hogy a gazdasagpolitikanak
mindenekel6tt a tartds novekedés Uzleti feltételeinek megteremtésére és a pénzlgyi sérilékenység — féleg
az allamadéssag - csokkentésére kell fokuszalnia. Az elébbi mindenekelétt a jogbiztonsag helyreéllitasat, az
allam kozvetlen gazdasagi szerepvallalasanak csokkentését és kiszamithatova tételét, a bankrendszer
mUikodOképességének javitasat, a ndvekedést bénitd agazati adok folyamatos leépitését és a nagy allami
rendszerek hatékonysagat javito strukturalis reformokat tenne sziikségessé.
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Fogyasztas és beruhazas. Idén a megsz(int inflaciohoz igazodva a bérkiaramlas lassul, a realkeresetek
novekedése a 2014. (valasztasil) évi kiugrd, 3,2%-rdl 2,3%-ra, majd 2016-ban az inflacié ujbdli gyorsulasanak
kdvetkeztében 0,5% kortlire csokken. A nyugdijak realértéke 2015-ben mar harmadik éve emelkedik
(0sszesen kozel 8%-kal), 2016-ban azonban csak a torvényi eléirasoknak megfelelé inflaciokovetés varhato.
2015-ben a fogyasztas dinamikaja 2,5% korllire emelkedik a harmadik éve emelkedd reéljévedelem és a
banki elszamolas kivetkeztében lecsdkkend hitelterhek hatasara, bar ez utdbbi hatasa részben 2016-ot fogja
érinteni. A fogyasztas jovére is a realkereseteknél gyorsabban, 1,5%-kal né. A kormanyzati fogyasztas
volumene 2013-ban 5%-kal, 2014-ben 3,4%-kal, vagyis a szokasosnal lényegesen gyorsabban nétt. 2015-
ben és 2016-ban stagnalas kozeli allapot varhatd. Ez fesziiltségeket vetit el6re, mivel az allamositasok az
intézményrendszer bévilésével jarnak, a kozosségi fogyasztas egyes elemei, pl. az egészségugy vagy az
oktatds pedig mér most is rendkivil nehéz helyzetben vannak. A beruhazasok 2014-ben 13%-kal —
emelkedtek. Idén stagnalas, 2016-ban 5%-0s visszaesés valoszinl. Ennek oka a tavalyi magas béazis, a
kifutd autoipari fejlesztések, s foként az EU forrasokbdl megvalésitott beruhazasok visszaesése. Az atlagos
real-hitelkoltség a Novekedési Hitel Program hatasara kissé ugyan mérséklodott, de még mindig magas,
ugyanakkor a vallalkozasok tulnyomo része egyaltalan nem akar hitelt felvenni. A beruhazasi rata 2014-ben
az el6z6 évi 19,9%-rdl 21,3%-ra emelkedett, 2015-2016-ban azonban csokken.

Munkaerépiac. A foglalkoztattak szama a 2013. évi 1,7% utan 2014-ben latvanyosan, 5,3%-kal nétt. A
javulas egy része valés, de a novekmény mintegy fele a nem valédi teljesitményt jelenté k6zmunka
bévitesének kovetkezménye. Emellett nagy szerepe volt a szlik értelemben vett koltségvetési szektornak, az
iparnak és a kulfoldi munkavallaldsnak is. 2015-ben a foglalkoztatasban legfeljebb 1%, 2016-ban 0,5% kordili
névekedés varhato, nagyobb részt ismét a kdzmunka bévitése hatdsara. A munkanélkiiliségi rata a 2013.
évi 10,2%-r6l 2014-ben 7,7%-ra csdkkent, s idén tovabbi szerény (0,3 szazalékpontos) mérséklédés varhato
a javulas donté része itt is a kdzmunkabol adddik. 2016-ban varhatéan a 2015-0s szinten marad az
allastalanok aranya.

Realfolyamatok. A magyar gazdasag 2014-ben 3,6%-kal bovilt, ez nemcsak |ényegesen gyorsabb az EU
1,3%-0s atlaganél, de a masodik legmagasabb az EU-ban. Latvanyosan kedvezé volt a beruhdzasok
emelkedése, de a fogyasztasé is gyorsabb volt az EU atlaganal. Europai 6sszehasonlitasban is kiugrd
(kétszamjegyd!) volt a GDP-ndvekedés a mezdgazdasagban és az épitbiparban, s kisebb mértékben az
iparban. A szolgaltatasok atlag alatt teljesitettek, s6t a pénzligyi és ingatlanagazatban meég visszaesés volt.
A kiemelkedd tavalyi névekedés szamos atmeneti tényezé kovetkezménye, igy 2015-ben a novekedés 2%
koriilire, 2016-ban 1,7%-ra lassul, mindenekelétt a beruhazasok idei stagnalasa majd jovo évi visszaesése
kovetkeztében. A leggyorsabban az ipar bdévil. Idén a pénzigyi szektor mellett két j0 év utan a
mezdgazdasagban is némi visszaeses varhatd, 2016-ban viszont varhatéan nem lesz csokkend teljesitményi
agazat. Igaz, dinamikus sem.

Pénziigyi szolgaltatasok. 2014-ben folytatddott a pénzligyi GDP egy évtizede tart6 sziikiilése. Ebben idén
sem varhat¢ valtozas, 2016-ban stagnalas val6szind. Tavaly a hitelallomany is tovabb csokkent, de a vallalati
hiteleké mar enyhén boviilt, valtozatlan arfolyamon szamolva [ényegében stagnalt. 2015-2016-ban még sem
a keresleti, sem kinalati oldalon nem varhato hitelezési fordulat, de a vallalati hitelallomany kissé béviilni
fog. A bankszektor tavaly elszenvedett rekordvesztesége egyedi tételek (f6leg az elszamolas)
kovetkezménye, de a szektor jovedelmezGsége idén tovabb romlik, 2016-ban — a bankadd csokkentése
kdvetkeztében is — kissé javul. A kormany a bankokkal val6 részleges kiegyezés révén igyekszik 2016-ra
béviteni a gazdasagi ndvekedés forrasait. Egyes magyar tulajdont pénzigyi szolgaltatok botranyai
felugyeleti hianyossagokat jeleznek, s a kiilfoldi vallalkozasok felé terelik a megtakaritdsokat.

Inflacié. Magyarorszédgon 2014-ben az arszinvonal 0,2%-kal csokkent. Ez részben a vilagszerte alacsony
ardinamikabdl adodik, de komoly szerepe van a hazai rezsicsokkentésnek is. Ennek nagy része az energia
lezuhant vilagpiaci ara révén egyel6re fenntarthatéva valt. 2015-ben stagnalé, 2016-ban 2-2,5%-kal
emelkedd arszinvonal varhato.
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Kamat és arfolyam. 2015-ben az EKB mennyiségi lazitdsaval 6sszefliggésben csokkend, majd 2016-ban a
Fed kamatemelésére reagald, emelkeddé alapkamatra lehet szamitani. A forint jelenleg erds, de gyengtini
fog, éves atlagban 2015-ben 310, 2016-ban 325 forintos eurd valdszind.

Kiilsé egyensuly. Magyarorszag foly6 fizetési és tokemérlege 2009 bta évrél évre egyre nagyobb tobbletet
mutat, s 2014-ben elérte a 8,6 milliard eur6t. Ez 2015-ben 7,5, 2016-ban 7 milliard eurdra csokken, az aruk
és szolgaltatasok novekvo aktivuma ugyanis nem tudja ellentételezni a fejlesztési célu netté EU-transzferek
csokkenését. A piacgazdasaggal szembemend, kilfolditGke-ellenes és kiszamithatatlan gazdaségpolitika
miatt nem aramlik elegendé kiilfldi téke Magyarorszagra. Kedvez6 esetben az év masodik felében sor
kertlhet Magyarorszag felminésitésére.

Avallalkozasok helyzete. A magyar gazdasagnak a kilencvenes években a régioban vitathatatlanul meglévé
versenyképességi elonye jorészt elveszett. A termelékenység az elmult években alig emelkedett. Nincs
egyetlen olyan érdemi nemzetkdzi versenyképességi rangsor sem, ahol Magyarorszag helyezése az elmult
években tartdsan elébbre kerllt volna, a jellemzd az egyértelmi romlés, kilonésen a kormanyzati
mutatokban.

A nagy ellaté rendszerek atalakitdsa. Az dnkormanyzatok, az egészségugy, az oktatas és a kdzosségi
kdzlekedés teriletén az elmult években pénziigyi tizoltas és tulcentralizaciéhoz, mindségromlashoz vezet6
allamositas folyt. Az dnkorméanyzati cégek addssadga meghaladja az 1000 milliard forintot.

Allamhaztartas, allamadéssag. 2014-ben 2,6%, a tervezettnél kisebb, de a 2013. évinél nagyobb lett az
allamhéaztartds GDP-hez viszonyitott hianya, s romlott a strukturélis egyenleg is. Az allamaddssag/GDP arany
—az MNB szerint — 77,3%-rol 76,9%-ra csdkkent. A GKI megitélése szerint évkdzi intézkedésekkel 2015-ben
is elérhet6 a tervezett 2,5%-nal némileg kedvezdbb, 2,2% kéruli hiany, ami az allamaddssag némi tovabbi
csokkenesét is lehetéve teszi. Ugyanakkor a nagy ellatd rendszerek tobbségében mar rovidtavon is
elviselhetetlen fesziiltségek érzékelheték, melyek kezelési mddja — kilondésen a 2016-tol kilatasba
helyezett adocsokkentésekkel egydtt - nem lathatd. 2016-ban a GDP-aranyos allamaddssag elfogadhatd
csokkentéséhez valdszinlileg nem sziikséges a hiany tovabbi érdemi mérséklése, de a fesziiltségek
tovabb élezddnek, a bankadon tuli adocsokkentés forrasai nem latszanak. A 2016 utani években a
belsd egyensuly szempontjabol évi mintegy 1-1 szazalékpontot jelent az allamaddssag csokkentésének
kotelezettsége, Paks2 terhe és az allamositasok okozta folyd kiadas. Emellett a megigért egyszamjegyl szja,
a 10% korili egységes tarsasagi ado, valamint némi afa-csokkentés 6sszesen 900-1000 milliard forint
egyszeri bevételkiesést jelent. Mindez egyltt nyilvanvaloan teljesen irredlis. Ehelyett egy dvatos, az
adocsokkentést kizarolag a novekedés serkentése szolgalataba allité gazdasagpolitikara lenne
szilkség, ahol az allamaddssag csokkentése 6sszekapcsolodik a befektetési kornyezet és ezzel a
jovedelemtermel6-képesség javitasaval. A Paks2 szerzédést pedig ujra kellene targyalni.
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A GKI prognézisa 2015-2016-ra

2012 | 2013 2014 2015 2016
GDP termelés 985 [ 1015 103,6 102 101,7
o Mezbgazdaség (1) 774 | 115,1 112,6 95 100
e Ipar (2) 98,8 96,5 105,3 104 103
o Epitdipar (3) 942 | 106,6 113,6 103 102
o Kereskedelem (4) 99,9 106 103,7 104 101
o Szallitas és raktarozas (5) 98,4 | 1025 103,7 102 101,5
e Informacio, kommunikéacio (6) 103,9 | 101,0 102,9 102 102
e Pénziigyi szolgaltatas (7) 97,2 97,4 99,3 99 100
e Ingatlaniigyletek (8) 98,2 | 100,6 99,5 101 101
o Szakmai, tudomanyos, mlszaki, admin. tev.(9) 100,7 | 104,3 105,4 102 101
o Kozigazgatas, oktatds, egészséglgy (10) 101,8 | 105,3 99,9 100 100
o Mivészet, szérakoztatas (11) 96,2 | 102,7 103,1 100 100
o Magndvekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 99,1 100,6 104,2 102,8 101,8
GDP belfoldi felhasznalas 97,0 | 101,2 103,7 101,7 100
o Egyéni fogyasztés 98,0 | 100,2 101,6 102,5 101,5
o Alldeszkoz-felhalmozas 95,8 | 105,22 11,7 100 95
Kiilkereskedelmi aruforgalom
e Export 100,9 | 104,8 108,7 105,5 105,5
o Import 100,0 | 105,0 110 105,5 104
Fogyasztoi arindex (el6zé év = 100) 105,7 | 101,7 99,8 100 102,3
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege
e milliard eurd 4,3 7,7 8,6 75 7
e a GDP szazalékaban 44 7,7 8,3 71 6,5
Munkanélkilliségi rata (éves atlag) 11 10,2 7,7 7,4 74
Allamhéztartési egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) | -2,3 -2,5 -2,6 -2,2 -2,2

Forras: KSH, GKI
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2. Vilaggazdasagi folyamatok

A vilaggazdasag 2015-ben és 2016-ban az el6z6 évinél valamivel gyorsabban béviil. A globalis
novekedés leglényegesebb hajtéereje az alacsony vilagpiaci energiaar, amibdl mindenekel6tt a netté
koolajimportér orszagok profitalnak. A vilaggazdasagi dinamikat visszafoghatjak a megnovekedett
politikai kockazatok: az orosz-ukran konfliktus, ezen beliil egy esetleges ukran allamcséd, illetve az
Oroszorszaggal szembeni erételjesebb atlanti fellépés, a Sziriza kiszamithatatlan kormanyzasa
Gorogorszagban, az Iszlam Allam tovabbi térnyerése a Kozel-Keleten. Az Eurépai Unié gazdasagi
novekedésének tovabbi dinamizalédasat sajat modernizacidjanak lassusaga és a tagallamok jelentés
részében még be nem fejez6dott makrogazdasagi alkalmazkodas, a szerkezeti reformok lassu
végrehajtasa gatolja.

A vilag dsszevont GDP-jének dinamikaja a kdolaj alacsony vilagpiaci &ra nyoman a 2014 évi 3,3%-rél 2015-
ben 3,6%-ra, 2016-ban 4%-ra gyorsul. A vilagkereskedelem pedig a 2014. évi 2,8%-kal szemben 2015-ben
4,4%-kal, 2016-ban 4,8%-kal novekszik. Az USA GDP-je a maganfogyasztas felfutdsa és az alacsony
energiaarak hatasara a 2014. évi 2,4%-kal szemben 2015-ben nagyon gyorsan, 3,5%-kal emelkedik, 2016-
ban - részben a Fed kamatemelése, részben az olajar emelkedése kovetkeztében — azonban kissé lassul
(3,2%-ra). Japanban a 2014. évi 0,4%-0s gazdasagi novekedési Utem az alacsony energiadrak és a
monetaris lazitas hatasara idén és jovore is 1,3% korul lesz.

Vilaggazdasagi régiok névekedése, 2000-2016 EU-tagorszagok GDP-novekedése, 2011-2016
(el6z6 év = 100) (2010 = 100)
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Roménia

Az EU dsszevont GDP-je a 2014. évi 1,3% utan 2015-ben varhatdéan 1,7%-kal, 2016-ban 2,1%-kal, az
eurdovezeté a tavalyi 0,8%-kal szemben az idén 1,3%-kal, jovére 1,9%-kal ndvekszik, vagyis itt a gyorsulas
folyamatos (de a szint kisebb). Az alacsony energiaarak mellett a névekedést segiti a laza koz6s monetaris
politika és a tagallamok semlegessé valo fiskalis politikaja. A ndvekedés 6 forrasa a maganfogyasztas
élénkulése. 2015 végétol varhatdan érezteti hatasat az Eurdpai Bizottsag altal inditott beruhazasi program
(a gépberuhazasok novekedésének formajaban). A valsag 6ta elészor minden EU-tagallam GDP-je néni
fog. A nagy EU-tagallamok kdzil a leggyorsabban Lengyelorszag, az Egyesiilt Kiralysag és Spanyolorszag
gazdasaga bovl. A tagallamok GDP-dinamikai kozotti kulonbségek a szerkezeti reformok végrehajtasanak,
az addssagleépitésnek és a mérlegalkalmazkodasnak az eltérd Gtemébdl adddnak. Németorszag 1,5%-0s
novekedése 2015-ben nem gyorsul, 2016-ban viszont 2%-ra dinamizalédik, mindkét évben meghaladva az
EU-atlagot (végre talan a belfdldi kereslet élénkiilésének is koszonhetden). Franciaorszag novekedési lteme
az idén kismértékben, jovére jelentésen gyorsul, Olaszorszag GDP-je pedig a tavalyi recesszio utan 2015-
ben és 2016-ban emelkedik.

A 2010 ota megtett hianycsokkentd intézkedések eredményeként a GDP-arényos allamhaztartasi deficit
2015-ben es 2016-ban Horvatorszag, Spanyolorszag, Franciaorszag és az Egyestlt Kiralysag, 2016-ban még
Irorszag kivételével minden EU-tagallamban 3%-ra vagy az ala csokken. Ennek nyoméan az EU egészében
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semleges fiskalis politika varhatd. A GDP-aranyos allamadéssag 2015-ben 88% koril tetézik az EU-ban
és 94% korUl az eurdovezetben.

Az EU intézményei a koz0sségi jog keretein belll eddig mindent megtettek a géroég pénzigyi cséd
elkertlésére. Az addssag-elengedés nem redlis, de a hitelek lejaratanak meghosszabbitasa és a kamatok
csokkentése igen, amennyiben a gorog kormany nemcsak hogy nem visszakozik a mar megtett
konszolidacios épésektdl (pl. privatizacio, allami alkalmazottak Iétszamanak csokkentése), hanem valéban
hatékony intézkedéseket dolgoz ki az adomoral erGsitése és a korrupcio letorése érdekében. A gorog
kormany eddigi igéretei sok bizonytalansagot tartalmaznak (amivel kapcsolatban az Eurdpai Kozponti Bank
és az IMF kepviseldi kifejezték fenntartasaikat), a feltételek hazai elfogadottsaga, illetve elfogadhatdsaga is
kérdéses, mindez jelentds kockazatokat hordoz magaban.

A bankunié megvaldsitasa jegyében végrehajtott legutobbi stressz-teszt az eurodvezet bankjai tobbségének
tOkehelyzetét megfeleldnek talalta. A bankok feltékésitésével kapcsolatos eléirasok harmonizalasa, a
tagallami szabalyozasi kivételek leépitése nyoman sok nagybanknak potlolagos tOkeemelést kell
végrehajtania. Az Eurdpai Bizottsag 2015. februar végén tette kdzzé az energiauniorél széld javaslatat,
amelynek célja a tagallamok kozotti szolidarités javitasa, az energia tagallamok kdzotti szabad mozgasanak
megteremtése, az energiahatékonysag fokozasa és az alacsony széndioxid-kibocsatasu tarsadalom felé
torténd elmozdulas. Felvetédott, hogy az eurdzéna orszagainak ko6zos koltségvetés-tervezésre és egy
euré-pénziigyminiszteri poszt létrehozasara lenne szilkséguk.

A kdolaj alacsony vilagpiaci ara lehet6vé teszi 2015-ben Kinaban a GDP 7,1%-0s, 2016-ban 6,9%-0s,
Indidban 6,6%-0s, illetve 7,1%-0s bévilését. Kinaban az ingatlan- és hitelpiaci buborékok kidurranasa
barmikor vezethet pénziigyi krizishez, amelynek hatasara lassulhat a kinai GDP ndvekedési iteme,
szamottevé globalis hatasokkal.

Az Ukrajna elleni orosz katonai fellépés, illetve a minszki megallapodésban elbiranyzott fegyverszinet
kudarca nyoman erésodik az USA és az EU Oroszorszaggal szembeni fellépése. A politikai és gazdasagi
szempontbdl egyre inkabb elszigetel6dé Oroszorszag GDP-je 2014-ben 0,5%-kal nétt, 2015-ben 3,5%-kal
csokken, 2016-ban lényegében stagnal. A t6kekivonas erdsddik, az inflacié gyorsul, a rubel f6 devizakkal
szembeni arfolyama gyengul. Ukrajnaban az allam szétesett, a gazdasag hanyatlik, a GDP 2014-ben 7,5%-
kal esett vissza, 2015-ben 5,5%-0s visszaesés, 2016-ban stagnalas prognosztizalhatd. Az ukran kormany
egyel6re képtelen kidolgozni és a tarsadalommal elfogadtatni olyan programot, amely lehetévé tenné az
orszag finanszirozasat.

Az amerikai jegybank, a Fed kommunikacioja és a pénziigyi piacok varakozasai szerint a jelenleg nulla kordli
iranyadd kamatlab emelésére 2015. kozepétdl keriilhet sor. Tovabbra is van bizonytalansag az idézités
tekintetében, de valdszin( a kis lépésekben és szlnetekkel torténd emelés. Az Eurdpai Kozponti Bank -
miutan korabban mérsékelte iranyadd kamatldbat és negativ kamatlabat vezetett be a néla elhelyezett
betétek utan - a deflacios nyomas mérséklése, az eur6 6 devizakkal szembeni arfolyama gyengitése, a
novekedés serkentése érdekében marciustdl mennyiségi lazitasba kezdett; havi 60 millidrd eurd 6sszegben
vasarol klldnféle eszkozfedezetli értékpapirokat. Az EU inflacids rataja a 2014. évi 0,6% utadn 2015-ben
0,2%, 2016-ban 1,4% lehet, de 2015 elején deflacié tapasztalhato.

A vezet6 fejlett orszagok részvénypiaci indexei rekord magassagokban, illetve azokhoz kézeli szinteken,
allampapir-piaci hozamai pedig alacsony szinten vannak. A Fed monetaris politikajanak restriktivebbé
valasa a tézsdei buborékok kidurranasat, illetve az allampapir-piaci hozamok emelkedését valthatja ki. Az
eurd dollarral szembeni arfolyama 2015 egészében jelentdsen (15-20%-kal!) gyengul, a 2014. évi 1,33
dollarral szemben 2015 és 2016 atlagaban 1,1 dollarra prognosztizalhatd, jelentds rovid tavu volatilitas
mellett (&tmenetileg a parités is elképzelhetd).
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A koolaj vilagpiaci araba a geopolitikai fesztiltségek kozil eddig csak az arlenyomd hatasuak épiltek be. A
globélis tulkinalat fennmaradasa nyoman a Brent tipusu kéolaj hordonkénti éves atlagara a 2014. évi 100
dollarrol 2015-ben varhatoéan 60 dollarra csokken. Valdszini azonban, hogy 2016-ban ismét aremelkedés
kezd6dik, s az olaj ara elérheti a 80 dollart. A nyersanyagok vilagpiaci ara 2014-ben 4,3%-al mérséklédott,
2015-ben tovabbi 2,2%-o0s csokkenés, 2016-ban enyhe, 0,7%-0s emelkedés prognosztizalhato.

E vildggazdasagi prognoézisnal kedvezébb folyamatok varhatok a kéolaj alacsony vilagpiaci aranak
fennmaradasa, illetve a tovabbi arcsokkenés, tovabba az EKB mennyiségi lazitasanak és az Eurdpai
Bizottsag beruhazasi programjanak a gazdasagi novekedésre gyakorolt, a vartnal jelentésebb hatasa esetén.
Negativ hatasu lehet viszont a gorog mentécsomag kudarca, az orosz-ukran haboru eszkaléalodasa, az iszlam
terrorizmussal kapcsolatos bizonytalansag fokozddasa illetve az eurddvezetben esetleg felerésddé deflacio.

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

A harmadik Orban-kormany idészakaban egyre tobb belsé és kiilsé konfliktussal folytatodik a
piacgazdasagot és a hatalommegosztas intézményrendszerét mindinkabb kiiktatd modell kiteljesitése
a kedvezményezett tarsadalmi és uzleti csoportok szamara torténé jovedelematrendezés céljabél. A
kormanyzat a kedvezé 2014. évi adatokban politikaja igazolasat latja, figyelmen kiviil hagyva azok
atmeneti és mas teriileteken hozott aldozatokkal parosuld jellegét. A bankokkal val6é 2016-ra igért
részleges kiegyezés a forrasok megszerzéséhez sziikséges taktikai eszkoz. A régiotol valo leszakadas
folytatodik.

A tavalyi 3,6%-0s magyar GDP-ndvekedés irorszag utan a legmagasabb az EU-ban. Kiugréan néttek a
beruhazasok, zuhant a munkanélkiliség, csokkent a GDP-aranyos allamhaztartasi hiany és allamaddssag,
megsziint az inflacio, a bankok kikényszeritett elszamolésa révén jelentésen kisebb lesz a lakossag
hiteltorlesztési terhe, béviilnek az alacsony kamatozasu hitelek, hatalmas aktivumot mutat a foly¢ fizetési és
tékemérleg egyenlege. A koltségvetési politikat dicséri a mar 2013-ban megsziintetett tulzottdeficit-eljaras
és a kereskedelemben elért fehéredés, a monetaris politikat a jelentés kamatcsokkentés, a fejlesztési
politikat az EU-tamogatasok tulnyomé részének év végéig varhato lehivasa. Mindezek alapjan a potencialis
novekedés a korabbi 0,5%-rél 1-1,5%-ra javult.

Mégis a gazdasagpolitika osszességében kudarcos, mivel a sikerek részben atmeneti tényezéknek
kdszonhetdk, részben mas terlleteken hozott aldozatoknak és mulasztasoknak a kovetkezményei, vagyis
nem fenntarthaté folyamatok eredményei. A magasabb potencialis ndvekedés mellett is tovabbi leszakadas
varhato a régiotol.

GDP, beruhazas, fogyasztas, GDP, 2008-2014
1990-2016 (1989=100) (2008. . negyedév = 100)
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Ennek f6 oka, hogy a beruhazasi klima - a jogbizonytalansag és a kiszamithatatlansag miatt - a
régidban nalunk a legrosszabb. Ez évek Ota tart, s hatdsa is még egy esetleges valtoztatas esetén is
éveken at érezhetd lesz; részben az elmulasztott fejlesztések, részben az Uj befektetések jovéjével
kapcsolatos bizalmatlansag miatt. A kormanyzat lathaté modon a magyar és a kulfoldi tulajdonu cégek kozott
is megkullonboztet ,barati” és ,ellenséges” cégeket, ugyanakkor ez a besorolds a gazdasagi
eredményességtdl fliggetlenll megvaltozhat. Az allam lecseréli a hozza korabban lojalis hazai tulajdonosi
csoportokat, a kulfoldi befektetokkel kotott ,stratégiai megallapodasok” senkit nem koteleznek semmire. A
beruhazasok teljes 2011-2014-es novekménye az EU-forrasok emelkedésébdl ered. Sem kilfoldi
mUkodo tokébél, sem hazai felhalmozasbdl semmilyen ndvekmény nem keletkezett! Magyarorszagra csak a
pénzugyi szektorba érkezik — a kényszer( feltékésités miatt - kilfoldi téke, a vallalati szektorban levé nett6
kilfoldi mikodétdke csokken. A tokeexport a fejlettség jele is lehetne, Magyarorszagon azonban részben a
rossz hazai befektetési lehetdségek kovetkezménye.

A lakossag fogyasztasa nagyjabol a 2010-es szinten van. A tarsadalmi j6lét viszont markansan romlott, mivel
a szegények szegényebbek, a gazdagok gazdagabbak lettek. (2013-2015-ben azonban - a
valasztasokkal is Osszefliggésben - kozel 8%-os reélnyugdij-emelkedés tortént.) A nemzetkozi
osszehasonlitasok a magyar életszinvonal és életmingség folyamatos lecsuszasat tlkrozik (pl. Bertelsmann).

A foglalkoztatas 2014-ben kétségtelenll emelkedett, ennek kb. fele azonban a kézmunka kdvetkezménye.
A foglalkoztatottak szama 2008 és 2014 koz6tt — a valsag hatdsara bekovetkezett tobb mint 100 ezres
csokkenést kdvetden - 250 ezer fével béviilt, amelybél nagyjabdl 150 ezer f6 a kdzfoglalkoztatott, kozel 100
ezer pedig a kilfoldon munkat vallald, vagyis a valés hazai foglalkoztatas lényegében csak a valsag el6tti
szintet érte el (miként kb. a GDP is). Raadasul a koltségvetési szféra (a kdzmunkasokkal egyutt) 2008 és
2014 kozott 18%-kal novelte alkalmazottjai szdmat, mikdzben a versenyszféraé 4%-kal csokkent. Ez
nagyon kedvezbtlen szerkezeti valtozés. Nemcsak a toke, hanem a munkaeré szamara sem vonz6 a
magyar gazdasag. Az elmult években felgyorsult a kiilfoldi munkavallalas mértéke — ez természetesen
els6sorban a vallalkozd kedvi és képzettebb, nyelveket beszél6 fiatal rétegeket érinti -, mikozben — és ez a
f6 gond - a visszaaramlasnak nincsenek jelei.

Az elmult hdnapokban megtort a munkanélkiliségi rata két éven at tartd, szezonalis hatasoktdl fliggetlen,
nyilvanvaléan mesterséges csokkentése. A 2015 januarjaval majd februérjaval végz6dd negyedévben
ugyanis — a valasztasi idészak befejez6désétdl nyilvan nem fliggetlenll — az el6zé honapokhoz képest a téli
id6szaknak megfeleléen nétt a munkanélkliség,

Beruhazas, 2008-2014 A vasarléeréparitason szamolt GDP az EU atlag
(2008. I. negyedév = 100) szazalékaban, 2003-2013
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Az allamositasok, az inkorrekt versenyt okoz6 addvaltoztatasok, a piaci kiszoritashoz vezeté allami
szabalyozasok és ellenérzések sokféle agazatot és terlletet érintenek: tisztességesen miikddé hazai és
kGlfoldi vallalkozasok veszthetik el egyik naprol a masikra megrendelbiket vagy szallitoikat, egyes esetekben
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ceguket. Szamos példa talalhato6 erre példaul a bank- és energiaszektorban, a kozmiiveknél, a tavkozlésben,
a kereskedelemben, a foldtulajdonnal, a trafikoknél, és altalaban a kdzbeszerzések teriletén. Friss példa az
allamilag vezényelt piacfelosztasra az allami z6ld bank létrehozasa; a magyar televizié beszallitoinak
atrendezése; a vallalkozdok kotelezése elektronikus alairasra, amit csak két cég szolgaltat.

Elsésorban a fentiek miatt az elmdlt 6t évben folytatodott a magyar gazdasagi teljesitmény (vasarléerd
paritason mért egy fére es6 GDP) lemaradasa a régiéhoz képest. A magyar GDP csak évi 1,3%-kal n6tt. A
nemzetkozi versenyképességi listakon (WEF, IMD, Doing Business) a Magyar Novekedési terven 2011
végén tervezett tiz hellyel torténd elbrelépés helyett atlagosan 8 hellyel visszaestiink. Kirivban rossz
osztalyzatot kaptak a kormanyzat mikodésével, atlathatosagaval és az iranta megnyilvanuld bizalommal
kapcsolatos szempontok. A visegradi orszagok helyett mar a balkani orszagokkal versenyziink.

Az allamhaztartasi hiany csokkenésében ugyan fontos szerepe van a novekedés atmeneti gyorsulédsanak
és a fehéredésnek, de az elmult évek meghatérozo eleme a vallalkozdi szférat bénitdé addteher novelése,
valamint a kiadasok durva — az egészségigyben mar a miikddéképességet megkérdbjelezd - lefaragasa.
A koltségvetés szerkezetében eléremutatd strukturélis valtozasok nem torténtek, ezzel szemben a
nemzetkdzi tendenciakkal ellentétes atalakitas kezd6dott a kozoktatasban és a felsGoktatasban, visszalépés
a nyugdij- és a szocialis rendszerben. Az allamhaztartas strukturalis deficitje tavaly is emelkedett. A GDP-
arényos allamadéssag 2010 ota csak 4 szazalékponttal csokkent, mikozben dnmagédban a magan-
nyugdijpénztarak allamositasa ennek legalabb kétszeresét indokolta volna. Vagyis a 2011-2014-es
gazdasagi folyamatok alapjan az valdjaban emelkedett. Mivel Magyarorszagnak a kdvetkez6 években kb.
évi 1 szazalékponttal folyamatosan csokkentenie kell &llamaddssagat, a nagy ellaté rendszerek tobbségében
mar rovidtavon is elviselhetetlen fesziiltségek érzékelheték, raadasul a kiadasokat novelheti az allamositott
kozszolgaltatasok vesztesége, a paksi beruhadzas, ujabban pedig a brokercégekkel kapcsolatos allami
kiadasok is, a beigért széleskorii adécsokkentés és a deficit kilatasba helyezett teljes megsziintetése
megalapozatlannak latszik.

A kormanyzati munka szakmai nivéja hihetetlen mélységbe zuhant - példaul az internet- és reklamado,
autopalya-matrica, vasarnapi zarva tartas ugyében -; részben a politikai lojalitdson alapuld kaderpolitika,
részben a jogszabalyalkotas minisztériumokon kivilre (ligyvédi irodakba és egyéni képviseldi inditvanyokba)
helyezése miatt. Az atlathatatlan lobbiérdekeket szolgald, egyéni képviseldi elbterjesztésre épiild
torvényalkotas a korrupcid melegagya. A valddi politikai és szakmai, a kdzvetlenll érintettekkel és a
tarsadalom egészével valo érdekegyeztetés szinte teljesen hianyzik. A kormanypartokon beliili hatalmi harc
az apparéatusok személyi allomanyanak ismétlédé cseréjéhez vezet, ami a lojalitas mogul mar teljesen kioli
a szakmai szempontokat. Az apparatusok egy része mar nemcsak nem meri, de ismerethiany miatt igény
esetén sem tudna képviselni a szakmai megfontolasokat. Az intézmények ,emlékezete” sok helyen elhalt,
mér senki sem tudja, hogy néhany éve milyen szempontok — érvek és ellenérvek - alapjan hoztdk meg a
kulonb6z6 dontéseket.

Magyarorszag kilfoldi megitélése (az allamositd, piac-ellenes és korrupcidgyanus Ugyekkel terhelt
gazdasagpolitika miatt) nagyon kedvezétlen. A keleti nyitas politikaja eredmények helyett politikai
elszigetelédést hozott. Tavaly az orosz és az azsiai kivitel volumene is csokkent. Az Oroszorszaghoz
kapcsolddd energetikai fejlesztések jovoje egyre bizonytalanabb. A hazai energiaigény ezeket a jelenleg
tervezett mértékben nem teszi sziikségessé, mikdzben homalyos a fejlesztések forrasa, s raadasul
belelitkdzik az EU energiapolitikai elveibe és valdszinlileg szabalyaiba (klléndsen a tenderkiiras hianya és a
tiltott allami tamogatas lehetésége).

A gazdasagpolitika formalasaban a jelek szerint a Nemzetgazdasagi Minisztériumnal nagyobb szerepet
jatszik az MNB, f6leg pedig a miniszterelnok kornyezete. A jegybank az indokoltnél sokkal nagyobb
jelentdséget tulajdonit sajat mérlegében minél nagyobb tobblet elérésének. Erre épitve mind
kezdeményezébben Iép fel a koltségvetés kozvetett finanszirozasa (jegybanki kotvény betétté alakitasa,
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MNB-alapitvanyok t6kéjének allampapirba fektetése) és a novekedés elémozditdsa érdekében, ami a
jegybanki fliggetlenség igen sajatos értelmezése. Az MKB és a BB ,megszerzésével’ |ép az egyszintii
bankrendszer iranyaba. Mindez egyre sulyosabb kockazatokat rejt, amint azt egyes brokercégek és
kisbankok csddje is jelzi. A felhalmozott (OBA és BEVA) tartalékok messze nem elegendGek a helyzet
kezeléseére.

A kormany a bankokkal valé részleges kiegyezés révén igyekszik bbviteni a gazdasagi novekedés
forrasait. (A megallapodasnak érdekes modon nem volt szerepléje a jegybank.) Erre minden bizonnyal az
kényszeritette ra, hogy 2016-ban az EU-tdmogatasok jelentdsen csokkenni fognak, a mikodétéke
bearamlasa korlatozott marad, s ha mindez a bankrendszer tovabbi befagyaséval parosul, az lehetetlenitheti
a gazdasagi novekedést. Az MNB éltal meghirdetett NOovekedési Hitel Plusz a veszteség egy részének
jegybanki megtéritésével igyekszik élénkiteni a bankok hitelezési hajlanddsagat. Mivel azonban a
kormanyzati és jegybanki lépések — igy mindenekel6tt a bankadd csokkentése — nem parosulnak més, a piac
és a jogallam szabalyait visszaallitd 1épésekkel, a gondok jelentds része pedig a j6 projektek hianyabdl
szarmazik, mindennek hatasa korlatozott marad. A bankad6 csokkentésének torvenybe iktatasat koveten
azonban a hitelminésitok feltehetbleg javitani fognak Magyarorszag hitelbesorolasan, legalabb pozitiv
kilatasokat jelezve, esetleg, inkabb mar 2016-ban a befektetésre ajanlott kategoriaba is atsorolva az
orszagot. Ez biztonsagosabba és olcsobba teheti az orszag finanszirozasat.

A kormanyzat mind mélyebben avatkozik be a tarsadalom tagjainak életvitelébe. Ez egyarant vonatkozik
az oktatasra, a kulturara és a civil tevékenységekre, sét immar a vasarlasi szokasokra is. Korabban, ameddig
ez a gyenge érdekérvényesitd képességl csoportokat — hajléktalanokat, drogosokat, rokkantakat, romakat —
érintette, ez nem Utkozott igazan kemeény tarsadalmi ellenallasba. Az Ujabb Iépések azonban a kormanyhoz
eddig lojalis tarsadalmi csoportokat is elbizonytalanitjak, ami hozzajarul a hatalmon belll repedések
szétterjedéséhez.

A GKI a nemzetkozi intézmények - igy az EU, az IMF, az OECD és a hitelmindsiték — nagyrészt egybeesd
véleményével egyetértve Ugy Véli, hogy a gazdasagpolitkanak mindenekel6tt a tartds ndvekedés
feltételeinek megteremtésére és a pénzigyi sérllékenység — igy az allamadossag - csokkentésére kell
fokuszalnia. Magyarorszag bruttd kiilsé (re) finanszirozasi szikséglete 2015-ben is a GDP 20%-a felett
lesz. Az elébbi mindenekelbtt a jogbiztonsag helyreallitasat, az allam kozvetlen gazdasagi szerepvallalasanak
csokkentését és kiszamithatova tételét, a bankrendszer miikdddképességének javitasat, a novekedést bénito
agazati adok folyamatos leépitését és a nagy allami rendszerek hatékonysagat javito strukturalis reformokat
tenne szikségessé.

4. Belfoldi kereslet
4.1.  Uzleti és fogyasztoi varakozasok

A gazdasagi varakozasok az EU-ban a 2013. évi jelent6s javulas utan 2014-ben hullamzéan alakultak,
s az elsé félévben jellemzéen kedvezdbbek voltak, mint a masodikban. 2015-ben csak a fogyasztoi
varakozasokban tapasztalhaté egyértelmii javulas. Magyarorszagon marciusban kis Iépésekben, de
otodik honapja romlik a GKI-Erste konjunktura-index értéke, szintje azonban tovabbra is viszonylag
optimista hangulatot tiikr6z.

Az EU-ban a gazdasagi varakozasok viszonylag magas szinten, de hullamzéan alakulnak. Marciusban
a legtobb agazatban emelkedett a bizalmi index, de a valtozasok nem markansak. A fogyasztoi bizalmi index
viszont mar negyedik honapja né. A Magyarorszag szamara kiléndsen fontos német ipari bizalom 2014. I.
félévéhez képest egyértelmiien, ha nem is nagymértékben romlott, de mérciusban érezhetéen javult, ha nem
is érte el az egy évvel korabbit.
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GKI-Erste konjunktura index, 2008-2015 Fogyasztéi bizalmi index, 1993-2015
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Marciusban lényegében stagnalt a GKI-Erste konjunktura-index. Mikozben 2014 oktobere 6ta jellemzben
kis lépésekkel, de folyamatos a romlas, szintje tovabbra is viszonylag optimista hangulatot tikroz. Az Uzleti
szféra varakozasai idén januérban és februarban kissé romlottak, majd marciusban korrigaltak, s
0sszességében meglehetdsen optimistak. Az ipari bizalmi index a januari esés utan emelkedett, de
marciusban sem érte el a 2014 végi szintet. Az épitSipari bizalmi index négy honapos csokkenés utan
februarban tizen6t-havi mélypontjara kerilt, marciusban stagnalt. A kereskedelmi bizalmi index értéke
marciusban kissé csokkent, de ezzel tovabbra is az elmult, immar tobb mint egy évre jellemz0, viszonylag
keskeny savban maradt. A szolgaltatdi bizalmi index 2014 decembere éta esik.

A foglalkoztatasi szandék viszonylag kedvez6, a létszam bdvitését tervezék vannak (az épitdipar
kivételével) némi tébbségben. A lakossag munkanélkiliségtél valo félelme az ész 6ta kissé erdsddott, de a
korabbiakhoz képest nem jelentés. Az aremelési szandék minden dgazatban minimalis, a valaszaddk donté
tobbsége minden agazatban valtozatlan arakra szamit. A fogyasztdk inflacids varakozasa tovabb csokkent.
A magyar gazdasag kilatasainak megitélése a januari zuhanas utan minden &gazatban markansan javult.

A GKI fogyasztoi bizalmi index marciusban 6tddik honapja szinte folyamatosan csokken. Roml6 a lakossag
a sajat pénzugyi helyzetének megitélése, mikdzben varhatd megtakaritasi képességéé — béar a fogyasztok
hagyomanyosan ebben a legpesszimistabbak — viszonylag kedvezo.

4.2. A lakossag jovedelme, megtakaritasa és fogyasztasa, k6z6sségi fogyasztas

Idén a megsziint inflaciohoz igazodva a bérkiaramlas lassul, a realkeresetek novekedése a 2014.
(valasztasi!) évi kiugré, 3,2%-rél 2,3%-ra, majd 2016-ban az inflacié ujboli gyorsulasanak
kovetkeztében 0,5% koriilire csokken. 2015-ben a fogyasztas dinamikaja 2,5% koriilire emelkedik a
harmadik éve emelkedd realjovedelem és a banki elszamolas kovetkeztében lecsokkent hitelterhek
hatadsara, bar ez utdobbi hatasa részben 2016-ot fogja érinteni. A fogyasztds igy jovére is a
realkereseteknél gyorsabban, 1,5%-kal né.

2014-ben a redlkeresetek 3,2%-kal (a kdzfoglalkoztatottak nélkil 5%-kal) emelkedtek. A redljovedelmek 3%-
kal, a fogyasztas 1,6%-kal bévilt, mig a nettdé megtakaritasi rata a GDP 5,9%-a volt. 2015-ben a bruttd
keresetek dinamikaja a 2014. évi 3%-rdl 2,3%-ra csokken, majd 2016-ban ismét 3% korll varhato. A
minimalbér idén csaknem a tavalyi Gtemben emelkedik (3,6% utan 3,4%-kal), de 2016-ban varhatéan mar
csak az inflaciét (a GKI prognozisa szerint 2,5%) koveti majd. A koltségvetési szektorban sem idén, sem
jovére nem lesz altalanos béremelés, a versenyszektorban pedig folytatddik az inflaciéhoz valé
alkalmazkodas. A kzmunkasok szamanak tovabbi ndvekedése ismét csokkenti a statisztika altal kimutatott
béremelkedést, de az ideinél mér kevésbé. A kozszféraban azonban néhany foglalkoztatasi csoportban —
idén pedagogusok, haziorvosok, rendvédelmi dolgozok - béremelés lesz, ennek hatasa 6sszességében 1%
korul varhato. 2016-ban elkertlhetetlennek latszik az egészségligyben a keresetek emelése, s az emelkedd
inflacié is a nominalis atlagkeresetek kissé, 2%-ra gyorsulé emelkedését valdszindsiti. A versenyszektorban

11



GKI Gazdasagkutato Zrt.

Az alkalmazasban allok keresete, jovedelme, fogyasztasa, 2012-2016
(el6z6 év azonos id6szaka=100)

2012 | 2013 | 2014 2015 | 2016
tény elérejelzés

Minimalbér 119,2 105,4 103,6 103,4 102,5
Brutto kereset 104,6 103,4 103 (104,9)* 102,3 103
- versenyszféra 107,2 103,6 104,3 103 103,5
- kozszféra 98,3 103,6 101,2 101 102
- non-profit 107,8 103,1 101,4 101 102
Netto kereset 102 104,9 103 (104,9)* 102,3 103
- versenyszféra 104,3 105,2 104,3 103 103,5
- kozszféra 96,6 104,6 101,2 101 102
- non-profit 104,3 104,2 101,4 101 102
Realkereset 96,5 103,1 103,2 (105,1)* 102,3 100,7
- versenyszféra 98,7 103,4 104,5 103 101,3
- kozszféra 914 102,9 1014 101 99,7
- non-profit 98,7 102,5 101,6 101 99,7
Realnyugdij 99 103,4 102,4 101,8 100
Realjovedelem 96,6 102,5 103 102 101
Fogyasztas 98,3 100,2 101,6 102,5 101,5

Forras: KSH, GKI
*Kdzfoglalkoztatottak nélkil

idén a 2014. évinél lassabb, 3% korlli, 2016-ban 3,5% korili béremelés valdszind; az inflacié hullamzasa
mellett figyelemmel a minimalbér-emelés bérfelhajtd, valamint a lassuld névekedés bérleszoritd hatasara is.
igy 2015-ben Gsszességében a realkereset 2,3%-kal, a realnyugdij 1,8%-kal, a realjovedelem 2%-kal
emelkedhet. 2016-ban a realkeresetek csak 0,7%-kal emelkednek — de ezen belil a kdltségvetési
szektorban 0,3%-kal csokkennek —, a realnyugdij stagnal, a reéljovedelem pedig kb. 1%-kal né. A
fogyasztas mindkét évben gyorsabban bdviil a realjovedelemnél - 2015-ben 2,5, 2016-ban 1,5%-kal -,
amiben a mar tavaly megindult keresetnovekedés késleltetési hatasa mellett szerepe van a devizahitelesek
tehercsokkentésének. Ez — mivel ez a kordbban végtorleszteni nem képes, vagyis jovedelmét inkabb
fogyasztasra, semmint megtakaritasra koltd rétegeket érinti — 2015-ben mintegy 0,5 szazalékponttal, 2016-
ban ennél valamivel tobbel noveli a vasarolt fogyasztast. A vasarlderét novelik a kilfoldrél hazautalt
jovedelmek. Az MNB szerint a munkajovedelmek egyenlege (vagyis a hazautaldsok és a Magyarorszagon
dolgozo kiilfdldiek visszautalasanak kilonbsége) 2013-ban jelentdsen, 1,6 milliard eurorol 2,2 milliard euréra
nétt, 2014-ben viszont stagnalt. 2015-2016-ban ennek tovabbi emelkedése varhato.

Realkereset és -nyugdij, 2000-2016 Realkereset, 2008-2016
(1999=100) (k6zfoglalkoztatottakkal, elézé év=100)
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A haztartasok netté finanszirozasi képessége a 2013. évi 5,1%-rél 2014-ben a GDP 5,9%-a emelkedett. A
haztartdsok elsdsorban a készpénz, a folydszamla, a hosszu lejaratu allampapirok és a befektetési jegyek
allomanyat novelték, valamint néttek a kiilfoldi eszkdzokbe torténd befektetéseik. Masfelél a hiteltdrlesztés
nyoman a haztartasok hitelallomanya folyamatosan csokkent. A haztartasoknak folyositott Uj jelzaloghitelek
ugyan csaknem 50%-kal, a nem jelzaloghitelek pedig kozel 25%-kal emelkedtek 2014-ben, a latvanyos
dinamika azonban rendkivill alacsony szinthez képest kdvetkezett be. igy a hitelallomany tovabb csokkent, a
torlesztés meghaladta a hitelfelvételt.

2015-ben a deviza- és forinthitelek utan a tisztességtelennek mindsitett arfolyamrés- és a kamatemelés
miatt jaré visszatérités mérsékli az adossagallomanyt, s ezen keresztll csokkennek a torlesztd részletek.
Ez sok csaladnél jelentés lesz, a tobbségnél (a szerzédések tobb mint felénél) 10-20% kozotti, csaknem
felénél ennél is magasabb (egy résziiknél 30%-nal is tbb), s csak keveseknél 10% alatti. Eves szinten a
torlesztd részletek mérséklédése elérheti a 150-180 milliard forintot, de mivel ez 2015 tavaszatdl fokozatosan
lép be, az idei évben ennek még csak felével lehet szamolni. A devizahiteles tranzakciokbol eredd
tobbletjovedelem egy részét a csaladok feltehetbleg az egyéb dijhatralékok torlesztésére, illetve
megtakaritasra forditjak, igy a tobblet-fogyasztas ennek nagyjabol a fele lehet. A lezart hitelszerzédésesek a
devizahitelek rendezése révén visszakapott jovedelem egy részét biztosan elfogyasztjak, a gazdagabb
haztartdsoknal azonban az 0sszeg nagy részébdl feltehetbleg megtakaritas lesz. Valdszinl, hogy a
torleszteni képes, csak eddig nem akard rétegek fizetési hajlandésaga javulni fog, ha Ujabb mentécsomagra
nem szamithatnak, az arverezés pedig valos veszéllyé valik. Végeredményben a bankok ,elszamoltatasa”
kapcsan 2015-ben és 2016-ban egyarant mintegy 0,5 szazalékponttal emelkedhet a fogyasztas.

A lakossag 2015-ben és 2016-ban is nettd hitel-visszafizeté marad, st az elszamolasok lezarultaval
hitelallomanya jelentdsen csokken (devizdban minimalisra, forintban viszont emelkedik). Ugyanakkor a
brokercs6dok kovetkeztében a lakossag — legalabbis atmenetileg — elvesztette megtakaritasai egy részét
(ennek mértékét a karrendezés ma még ismeretlen mddja és kiterjedtsége befolyasolja). Varhatéan erésodik
a kulféldi tulajdonu bankok termékei, illetve az amugy is viszonylag magas kamatozasu allampapirok iranti
érdeklédés, s atmenetileg felerésddhet a megtakaritasok egy részének kilfoldre vitele is. A haztartasok nettd
finanszirozasi képessége, a visszatéritések elszamolasat is figyelembe véve, idén a GDP 7%-a korul lesz.
Jovére a redljovedelem-boviilés lassuldsa miatt némi csokkenés valdszind.

A kormanyzati fogyasztds volumene 2013-ban 5%-kal, 2014-ben 3,4%-kal, vagyis a szokasosnal
lényegesen gyorsabban nétt. 2015-ben és 2016-ban stagnalas kdzeli allapot varhato. Ez feszliltségeket vetit
elére, mivel az allamositasok az intézményrendszer bévilésével jarnak, s a kozosségi fogyasztas egyes
elemei mar most is rendkivul nehéz helyzetben vannak.

4.3.  Munkaerdpiac

A foglalkoztattak szama a 2013. évi 1,7% utan 2014-ben latvanyosan, 5,3%-kal nétt. A tavalyi javulas
egy része valés, de a novekmény mintegy fele a nem valédi teljesitményt jelentdé k6zmunka
bévitésének kovetkezménye. Emellett nagy szerepe volt a sziik értelemben vett koltségvetési
szektornak, az iparnak és a kiilfoldi munkavallalasnak is. 2015-ben a foglalkoztatasban legfeljebb 1%,
2016-ban 0,5% koriili novekedés varhatd, nagyobb részt ismét a kozmunka bévitése hatasara. A
munkanélkiiliségi rata a 2013. évi 10,2%-rol 2014-ben 7,7%-ra csokkent, s idén tovabbi szerény (0,3
szazalékpontos) mérséklédés varhato, a javulas donté része itt is a kozmunkabél adodik. 2016-ban
varhatéan a 2015-0s szinten marad az allastalanok aranya.

A foglalkoztatottak szdma 2014-ban az ipari szektorban 7,2%-kal bovilt a kedvezé konjunktura és
termelésbe 1épd Uj beruhdzasok hatasara. Az ipar, illetve a feldolgozoipar 7-8%-os létszambdviilése nemcsak
— bér féleg — a jarmdipar bévilésébdl adddik. Tovabbi tiz ipari szakagazat létszdma béviilt. A szolgaltatasi
szektorban 4,1%-0s volt a bdviilés, melyet az lizleti szolgaltatdk foglalkoztatasi képességének zsugorodasa,
a koltségvetési szektor terjeszkedése jellemzett. A fontosabb agazatok kdzll mar masodik éve kiemelkedé a
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kdzigazgatas, védelem, kotelezé tarsadalombiztositas |étszaméanak bdvilése (2014-ben 10%-0s), mely
dontéen — de nem csak — a kozmunka kiszélesitésének kovetkezménye.

A foglalkoztatottak szdma 2008 és 2014 kozott — a valsag hatasara bekdvetkezett tobb mint szazezres
csokkenést kdvetden - 250 ezer fével béviilt, amelybdl nagyjabdl 150 ezer 16 a kdzfoglalkoztatott, kdzel 100
ezer pedig a kulfoldon munkat vallald, vagyis a valés hazai foglalkoztatas csak a valsag elétti szintet érte
el, miként kb. a GDP is.

Az alkalmazottak szamanak alakulasa A foglalkoztatottak és a munka-nélkiiliek
szektoronként, 2010-2016 (2009=100) szama, 2000-2016 (ezer 6)
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Alkalmazottak: a legalabb 5 fét foglalkoztaté vallalkozasok és a teljes Munkanélkiiliek (jobb tengely)

kéltségvetési szféra N 0
Forras: KSH, GKI Forras: KSH, G

A legaldbb 6tfés cégeknél és a koltségvetési intézményeknél 2014-ben 4,6%-kal nétt az alkalmazottak
szédma. Ezen belll a versenyszféra létszama 2,6%-kal, a koltségvetési szféraé 8,7%-kal emelkedett. Tavaly
mar a versenyszféraban is tobb mint 10 ezer kdzfoglalkoztatott dolgozott, nélkilik 2,4%-o0s volt a létszam
bévilése. A 2008-as valsag hatasat 2014-re 0sszességében e statisztika szerint is sikertlt ledolgozni,
azonban ez alatt az idészak alatt a kéltségvetési szféra (a kozmunkasokkal egyutt) 18,3%-kal novelte
alkalmazottjai szamat, mikdzben a versenyszféraé 4,4%-kal csokkent. Ez nagyon kedvezétlen szerkezeti
valtozas mind foglalkoztatasi, mind kéltségvetési szempontbal.

A kozfoglalkoztatds nélkll a koltségvetési szféra 1étszdma 2014-ben 3,5%-kal nétt szamos Uj intézmény
felallitasa kovetkeztében. 2014-ben a kozfoglalkoztatasban részt vevok szama 41,5%-kal emelkedett, akik
z6mében teljes munkaidében voltak foglalkoztatva. Idén a kormany a kdzmunkasok szamanak tovabbi
bévitését tervezi; dsszeflggésben a szocialis segélyezés visszaszoritasa érdekében tett konfuz és
koltsegvetési szempontbdl nehezen értelmezhetd lépéseivel. Remélhetbleg 2016-ban mar csak szinten
marad a kozfoglalkoztatas. A kdzfoglalkoztatés fenntartdsara azonban tartésan szlkség lesz, mert az itt
dolgozék zome nem képes a versenyszféra kovetelményeinek megfelelni. Ugyanakkor a k6zmunka a
gyakorlatban alig kinal atvezetést a valddi munkaerdpiacra, sét esetenként kiszoritja a dragabb munkaerét,
illetve visszaveti az érintettek allaskeresési aktivitasat.

A munkaeré-felmérés szerinti munkanélkiliek szama 2014-ben éves atlagban 343 ezer, a regisztralt
allaskeres6ké 400 ezer 6 feletti. Az allaskeresék szama mindketté szerint kb. 100 ezer fével csdkkent egy
év alatt. A munkanélkiliségi rata 2014-ben éves atlagban 2,5 szazalékponttal, 7,7%-ra csokkent (ezen belll
a 15-24 éveseké is 6 szazalékponttal).

A munkaerd-kindlatot a demogréfiai folyamatok és az oktatasi rendszer determindlja. 2013-t6l a
foglalkoztatasi arany ndvekedését statisztikailag segitette a nevezében szerepld munkavallalasi koru
népesség szamanak fogyasa (a lakossag eloregedése). Ez a tendencia tovabb folytatodik, s a
nyugdijkorhatar folyamatos emelése sem tudja ellensulyozni. KinalatbGvitd szerepet tolthet be a
tankotelezettség hataranak leszallitasa és az allamilag finanszirozott felséoktatasi keretszamok csokkentése.
A javuld statisztika mogott azonban az id6s6dé munkavallalok szamanak és aranyanak névekedése,
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valamint a nem megfeleléen képzett fiatalok szamanak gyarapodasa valdjaban a munkaerd-piaci
fesziltségek tovabbi kiélezddésére utal. Ekdzben egyre markansabb a munkaerd kulfoldi munkavallalésa,
ami egyes agazatokban — példaul az egészségugyben vagy az egészen mas jellegli kéményseprésben — mar
zavarokhoz vezet az alapellatasban.

A munkaerd-kereslet 2015-2016-ban mar csak 1%, illetve 0,5% koruli mértékben novekedhet a kozmunka
némi bdvitése és a gazdasagi ndvekedés lassulasa nyoman. Az alkalmazottak szdma a versenyszféraban
alig emelkedik, a koltségvetési szektorban kissé jobban (féleg a kozmunka miatt). A piaci foglalkoztatok
alkalmazottaik egy részét visszakényszeritik a szinlelt részmunkaidés foglalkoztatasba, illetve a szurke-
fekete zonaba. Kereslet foként a szakképzett, fiatalabb — olcsdbb bér(i — munkavallaldk irant lesz.

A munkanélkUliségi rata korabban jellemzé évkozi ciklikussaga 2013-2014-ben atmenetileg megsziint,
negyedévrdl — negyedévre csokkent a munkanélkiliségi rata. Ennek f0 oka a kozmunkaba vontak szaménak
emelkedése volt. A kdzmunka barmely okbol torténd visszautasitdsa a nyilvantartasbdl vald torlést
eredményezte. El6relathatdlag 2015-ben is fennmarad a munkanélkiliség leszoritasanak erészakos
tendencidja. Ennek kdvetkeztében éves szinten a munkanélkiiliségi rata 7,4% korul alakulhat. Ugyanakkor a
2015 januarjaval majd februarjaval végz6dé negyedévben — a valasztasi idészak befejezédésétél nyilvan nem
fuggetlentl — a téli id6szaknak megfeleléen nétt a munkanélkiliség, vagyis megtort a munkanélklliségi rata
szezonalis hatasoktol flggetlen csokkenése (s ezzel parhuzamosan a foglalkoztatas novekedéséé is). 2014
utols6 negyedévében 7,1%, 2014. december — 2015. februar atlagaban 7,7% volt a munkanélkiliség. Ez a
ciklikussag 2015-2016-ban varhatoan ismételten megjelenik a munkaerdé-piacon.

Munkanélkuliségi rata régionként, 2008-2014
(szazalék)
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Alkalmazasban allok létszamvaltozasa, 2010-2014
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A munkanélkiliség kezelésének aktiv eszkozei leépiiltek, a forrasokat szinte kizérdlag a kdzmunka
finanszirozasara forditjak. A munkanélkiliség kezelésére szolgald kozponti koordinald szervezet a Nemzeti
Foglalkoztatasi Hivatal 2015-t6] megsz(int. A kdzmunkaval kapcsolatos feladatok teljes mértékben atkertltek
a Bellgyminisztériumhoz. A kormanyzat ezzel azt deklarélja, hogy a munkanélkiliség mérséklését inkabb
rendészeti, semmint foglalkoztataspolitikai kérdésként kezeli. A Hivatal egyéb feladatai az NGM-be kerliltek.
Egyel6re nem lehet tudni, hogy a munkanélkiliséggel kapcsolatos informécioszolgaltatas évtizedek 6ta
mUkodé rendszerével mi lesz, az adatszolgaltatas 2014. 11l. negyedévétél gyakorlatilag leallt.

A munkanélkilliség teruleti kiilonbségei 2014-ben novekedtek. A legkedvezébb helyzetben tovabbra is
Nyugat-Dunantul, mig a legkedvezétlenebb pozicioban Eszak—Alféld volt. A két régié kdzott 2013-ban még
csak 1,9-szeres, 2014-ben mar 2,6-szoros eltérés volt, mikozben azért a javulas minden régiora jellemzé volt.
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4.4. Beruhazas

A beruhazasok 2010 és 2012 kozatt tobb mint 15%-kal csokkentek, majd 2013-2014-ben 18%-kal - ezen
beliil 2014-ben 13%-kal — emelkedtek. Idén stagnalas, 2016-ban 5%-o0s visszaesés valdszinii. Ennek
oka a tavalyi magas bazis, a kifuté autoipari fejlesztések, s foként az EU forrasokbél megvalésitott
beruhazasok visszaesése. Az atlagos real-hitelkoltség a Novekedési Hitel Program hatasara kissé
ugyan mérséklédott, de még mindig magas, ugyanakkor a vallalkozasok tulnyomo része egyaltalan
nem akar hitelt felvenni. A beruhazasi rata 2014-ben az el6z6 évi 19,9%-rol 21,3%-ra emelkedett, 2015-
2016-ban azonban csokken, idén 20,9%, jovére a 2013. évinél is kisebb, 19,6% varhato.

2014-ben a pénziigyi szolgaltatas és az oktatasi agazat kivételével szinte minden agazatban novekedtek a
beruh&zasok. Kiugré volt az épitéipar és a szallitas, raktarozas agazat (28%), de 20% feletti volt tobbek kdzott
a miivészeti-szabadidés tevékenységek (ide tartozik a stadionépités) beruhazasainak béviilése. Atlag felett
b6vilé beruhazast azok az dgazatok tudtak felmutatni, amelyek a koltségvetéshez — ezen belill is féleg EU
forrasokhoz - kotddnek (példaul kornyezetvédelem, kozlekedés, épitbipar, szallashely-szolgaltatas,
mez6gazdasag). Atlag kdzeli volt a feldolgozoipari beruhazasok béviilése is (13%), de az utolsd negyedévben
itt mar kifejezett visszaesés volt (-4%).

2015-ben a beruhazasok leggyorsabban a mezégazdasagban és a villamosenergia-iparban béviinek,
mikozben visszaesés valdszinli tobbek kozott a feldolgozoiparban, a szallitasban és a kdzigazgatasban.
2016-ban az informéacio, kommunikacié és az ingatlantgyletek teriletén lesz varhatdéan névekedés, a tobbi
agazatban stagnélés, visszaesés valoszind. Kulondsen igaz ez az allami-onkormanyzati szférara.

2014-ben az épitési beruhazasok 8,6%-kal, a gépberuhazasok pedig 23,9%-kal béviltek. 2015-ben az épités
csokkenése varhatd, mikdzben a gépberuhazasok volumene kissé néhet. 2016-ban az épités erételjes
visszaesése mellett a gépberuhazasok is enyhén esnek.

Az lizleti beruhazasok novekedését tavaly akadalyozé tényezOk kozll a hitelfeltételek szigorusaga és a
bankellenes gazdasagpolitika 2015-ben kissé, 2016-ban erételiesen oldédik. A hazai vasarloerd mindkét
évben emelkedik. Magyarorszag azonban tovabbra kiviil esik a nagy beruhazok latokorén (az Uj, bejelentett
fejlesztések volumene kicsi, s jelentds allami tamogatas jarul hozzajuk), mikozben a hazai tulajdonu,
jellemzden kkv-kor tovabbra sem képes a kitorésre.

Az Uj Széchenyi Terv keretében 2013-ra kifogytak a vallalkozasfejlesztésre fordithatd forrasok. 2014 végén
meghirdettek ugyan kisebb palyazatokat, de jellemzéen az intézmeényi, nem pedig vallalati kornek. A 2013-ig
tartd koltségvetési idészakbol még meglevd EU pénzek szétaprézott, at nem gondolt palyazati célokra
mennek el, az Uj palyazatoknal is ez latszik. A kormanyzat erdltetetten probal olyan palyazati célokat talalni,
amelyekkel gyors pénzkoltés valosithatd meg. Sokkal kdnnyebbé valt az elézetesen szamitottnal joval
magasabb arak, infrastruktura-fejlesztési koltségek elfogadasa is (kilondsen a kozlekedési palyazatoknal),
de ezeket az EU egyre kevésbé tolerédlja (pl. M4-es autdpalya szakasz). A kormany altal kozzétett projektlista
is azt jelzi, hogy egyre kevésbé lehetséges a korabbi ciklus EU forrasainak teljes elkdltése. 2015. marcius
elejéig 7134 milliard forint EU-tdmogatas kifizetése tortént meg. A 9197 milliérd forint hatélyos szerzédést
figyelembe véve még csaknem 2 ezer milliard forint kifizetése van hatra, amit 10 honap alatt lehet teljesiteni.
Ez havi atlagban 200 milliard forintot jelent, ami nem teljesithetetlen, bar a valos id6tartam (tekintettel arra,
hogy a beszdmoldkat el is kell fogadni 2015 végéig), inkabb 7 hénap. Mivel az elblegek jelentds részével ez
esetben is a projektek végén kell elszdmolni, a kifizetések elvi idéhorizontja tovabb sziikil, valészinileg 4
hénapra. Ha ezzel szamolunk, akkor havi 500 milliard forint tmogatas kifizetésre lesz sziikség 2015
juniusaig. Mivel ez nem val6szin(, ezért tdbbszaz milliard forint ,beragadasaval” kell szamolni.

16



GKI Gazdasagkutato Zrt,

EU-tagorszagok GDP-novekedése, 2011-2016 Beruhazasok agazati megoszlasa, 2008-2016
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A feldolgozéipari beruhazasok 2012-ben és 2013-ban is 4,9%-kal béviltek, majd 2014-ben 12,7%-kal
ugrottak meg. A kedvezd dinamika néhény nagy exportalo autdipari vallalkozas és a hozzajuk kotddd
beszallitok fejlesztéseinek (Mercedes, Audi, Opel, Hankook, Bridgestone, Bosch) volt kdszénhetd. ldén 3%-
os visszaesés, 2016-ban stagnalas valdszinl. Az ingatlanlgyletek, gazdasagi szolgaltatas szektorban a
beruhazasi volumen 9,3%-kal csokkent 2013-ban, részben a rekord alacsony lakasépités miatt. 2014-ben
7,7%-0s ndvekedésre valtott az agazat, amit 2015-ben 2%-0s, 2016-ban pedig 1%-0s ndvekedés kdvethet.
A kereskedelemben a korményzat agazatellenes |épései - plédzastop, adéemelés, vasarnapi zarvatartas -
visszaveti a fejlesztési elgondolasokat. A tilalom ellenére vannak engedélyt kapott (nagy)beruhdzasok. 2012-
ben 2,5%-0s csokkenés kovetkezett be, 2013-ban 5,4%-0s, 2014-ben 4,5%-0s ndvekedés tortént, ez 2015-
16-ban lefékezbdhet. A szallitdson belll a vasutnal és a gyorsforgalmi utaknal tovabb folytatédnak az EU-
forrasokra alapozott fejlesztések. A kdzuti teherszallitasban a jarmiibeszerzés tertiletén lehet némi élénkiilés,
a vasuti teherszallitasban uj mozdonyok beszerzésére kerul sor. A raktarozasban a meglévé logisztikai
centrumok tobbsége bdvit (elsbésorban EU-forrasok segitségével). E terlleteken 2014-ben 28,2%-0s
ndvekedés volt, 2015-ben pedig 2%-0s visszaesés varhatd. 2016-ban erételjes, 10%-0s visszaesést varunk.
Az infé-kommunikaciés szektorban tovabb zajlik a vezetékes és mobil szélessavu internet-fejlesztés. Idén
és jovére 4-5%-0s beruhazas-ndvekedés varhatd. A szallashely-szolgaltatas és vendéglatas agazatban
Ujabb szallodai és fiird6-kapacitasok Iéptek be, de ezek mértéke tovabb csokkent. Az agazatban tavaly
13,4%-0s ndvekedés volt, idén stagnélas, 2016-ban jelentds (10%) visszaesés valdszind.

Az allami-6nkormanyzati beruhazasok szinte csak EU-s forrasokra tdmaszkodnak, ugyanakkor az elnyert
palyazati pénzek felhasznalasa akadozik. A hitelfelvétel kozponti engedélyezése tovabb szikiti az
onkormanyzatok mozgasterét. Az dnkormanyzati adéssagok részleges atvallalasa sem javit a helyzeten,
mivel az elvett dnkormanyzati bevételektl elmaradnak a megnyert (ki nem fizetett) kamatok. Az
onkormanyzati cégek adéssaga meghaladja az 1000 milliard forintot és ndvekvé. Tetézi a problémakat az at
nem gondolt, erbltetetett &llamositas az egészségigyi és oktatasi szektorban, ahol a korabbi fenntartd mar
nem, az Uj még nem képes folytatni a megkezdett fejlesztéseket. Kilon gond az onerd és a kezdeti
finanszirozas megoldasa a nem-Onkormanyzati szférdban, ahol a ddntések koncentraciéja miatt a
decentralizalt beruhdzasok sora all. A felsGoktatasban az Uj felvételi rendszerrel egydtt jar6 finanszirozas-
szlikités, illetve a profiltisztitds elmaradasa korlatozza a beruhazéasok tervezését.
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Beruhazas, 2008-2014 EU-tagorszagok beruhazasa,
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Az (zleti beruhazasok hitelezése bizonytalan. A Széchenyi beruhazasi kartya kissé béviti a forrasokat. A
Garantiga altal nyujtott garancia mennyisége viszont csokkent, ara nétt. Ugyanakkor az EU-forrasokbdl
megvalosuld vallalati beruhdzasokhoz ujabb allami forrasok (hitel, garancia) all a vallalkozasok
rendelkezésére. Az MNB novekedési hitelprogramja a meglévé hitelek lecserélését érte el, a beruhazasok
latvanyos felfutasat nem. Mivel a megemelt keretdsszegii program végsé soron a kkv-k altal kifizetett kamat
nagysagat befolyasolja, maximum évi 20 milliard forinttal (valészinlibb azonban, hogy csak 15 milliard
forinttal) javitotta a cégek helyzetét. Mivel ennyivel javul a pénziigyi eredmény is, igy GDP-novelé kdzvetlen
hatasa is ennyi (a GDP 0,05%-a). Jelentds Uj beruhdzast ez a forrds sem indukal, igy kozvetett hatadsokkal
sem lehet szamolni. 2014-ben az NHP 2. szakasza keretében igen jelentds forrasok alltak a beruhazok
rendelkezésére, raadasul a hitelfelvételre jogositd tevékenységek is béviltek. Ugyanakkor a GKI felmérése
szerint a kkv-k 70%-a nem kivant élni a lehet6séggel. Ezt a statisztikai adatok is alatdmasztjak. Akik
szeretnének NHP-s hitelt, azok nagy része hiteleit valtana ki vele, vagy forgbeszkéz finanszirozasra
hasznalna. Az NHP+ program, amely a hitelkockazatok egy részét is atvallalja a bankoktol, a GKI megitélése
szerint nagyrészt tovabbra is csak a hitelek banki forrasok helyett MNB forrasokra valé cseréjét fogja elérni.
Ennek kdvetkezménye a tulzott banki likviditas, ami az allampapirpiacra és a kétheti MNB betéti piacra aramlik
(illetve a korabbi anyabanki finanszirozast mérsékli).

5. Realfolyamatok

A magyar gazdasag 2014-ben 3,6%-kal béviilt, ez nemcsak lényegesen gyorsabb az EU 1,3%-o0s
atlaganal, de irorszag utan a legmagasabb az EU-ban. Eurdpai 6sszehasonlitasban is kiugré
(kétszamjegydi!) volt a GDP-novekedés a mezdgazdasagban és az épitbiparban, s kisebb mértékben
az iparban. A szolgaltatasok atlag alatt teljesitettek, st a pénziigyi és ingatlanagazatban még
visszaesés volt. (Az elébbiben az EU-ban is.) A kiemelkedd tavalyi novekedés szamos atmeneti
tényez6 kovetkezménye, igy 2015-ben a ndvekedés 2% korilire, 2016-ban 1,7%-ra lassul,
mindenekel6tt a beruhazasok idei stagnalasa majd jovo évi visszaesése kovetkeztében. A
leggyorsabban az ipar béviil. Idén a pénziigyi szektor mellett két j6 év utan a mezdgazdasagban is
némi visszaesés varhatd, 2016-ban viszont varhatéan nem lesz csokkend teljesitmény(i agazat. lgaz,
dinamikus sem.

A magyar gazdasag legutobb 2006-ban béviilt a mostani 3,6%-nal gyorsabban. Ennek ellenére a magyar
GDP - az EU-atlagtdl eltéréen — tavaly még nem érte el a valsag eldtti szintet, ez csak idén varhatd. Az
eurdpai osszehasonlitasban kivald 2014. évi teljesitmény se feledtetheti, hogy 2011-2014 atlagaban a
ndvekedés csak 1,4% volt, kedvezébb az EU 0,7%-os atlaganal, de lemaradva a régiébeli versenytarsaink
nagy részétél (példaul Lengyelorszag kozel 3%-o0s, Szlovakia 2,2%-0s, Romania 2% ndvekedésétdl, nem
beszélve a balti allamok 4% korili itemérdl).
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Agazatok brutté termelése, 2011-2016 GDP, fogyasztas, beruhazas, export, 2008-2014
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Raadasul a magyar gazdasag ndvekedésében nagy szerepe volt az atmeneti tényezéknek. igy
mindenekel6tt az EU-tamogatasok beomlésének — ez 2015-ben is magas, de inkabb kissé csdkkend szintii
lesz -, s a harom valasztassal is Osszeflggésben fogyasztas-élénkité gazdasagpolitikdnak (példaul
rezsicsOkkentés, kdzmunka bévitése, nyugdijemelés). A kedvezé idbjaras ismét jo termést hozott, az EU-
tamogatasu beruhazasok épitbipari fellendilést eredményeztek, a korabbi autdipari beruhazasok segitették
az exportot, az alacsony inflacié a kiskereskedelmi forgalom bévulését. A kivitel az év soran lassulva, s a
behozatal volumenétdl elmaradva béviilt (a belfdldi kereslet emelkedése és a foldgaz-tartalékok bdvitése
kovetkeztében). A novekedés egyértelmiien beruhazés-vezérelt volt. A belfoldi felhasznalas novekedése
kissé meghaladta a GDP-ét, miként a magndvekedésé is (a gyors mezbgazdasagi ndvekedés
kdvetkeztében). A II. félévben a ndvekedés az |. félévi 4%-rél 3,4%-ra csdkkent (de ez utdbbin belll érdekes
maddon a V. negyedév volt kissé erdsebb). A legtobb agazat — épitbipar, ipar - bruttd teljesitményében még
markansabb a lassulas, ugyanakkor élénkult a kereskedelem és az ingatlanszektor.

2015-ben a bel- és kulfoldi kereslet lanyhuldsa kovetkeztében szinte minden agazat dinamikaja lassul, de
visszaeseésre csak a pénziigyi agazatban és a mez6gazdasagban kell szamitani, az ingatlanszektorban pedig
mar minimalis bévilés varhatd. A leggyorsabban az ipar és a kereskedelem fejlédik, az épitéipar névekedési
Uteme nagyot zuhan, de igy is atlag feletti lesz. A belfdldi keresleten bellll a beruhazasok stagnalnak, a
fogyasztas azonban - részben az olajar-esés és banki elszamoltatas okozta vasarlderd bovilés hatasara -
gyorsulhat. Az exportot a kereslet lanyhasaga és az Uj kissé kapacitasok korlatozottsaga egyarant fékezi, de
az import lassuldsa még erételjesebb lesz, igy a behozatal és kivitel volumenének bévilése hasonlé lesz
(mikdzben az 1-1,5% korlli cserearany-javulas hataséra euréban az export lesz a gyorsabb). A névekedés
fogyasztas-orientaltta valik, ami egyben elGrevetiti a gazdaséagi ndvekedés tovabbi lassulasat. Mig 2014-
ben nagyrészt a beruhazast segitd EU-forrasoknak, 2015-ben a fogyasztas bévllését segitd atmeneti
tényezSknek kdszonhets a ndvekedés. 2016-ban azonban mindkét keresleti tényezd romlasa varhato. igy a
2015. évi 2% utan 2016-ban 1,7%-0s novekedés varhato.

2016-ban a beruhdzasok 5% korlli visszaesésével kell szamolni. 2015 végéig ugyanis le kell zarni a 2007-
2013. évi EU-tamogatasi ciklust, s a csucskozeli szinthez képest 2016-ban a 2014-2020 kozotti idbészakban
lehivhatod, EU- és hazai tarsfinanszirozasu forrasokbdl még csak kevés kifizetésre lehet szamitani. A
fogyasztads ndvekedése 1,5%-ra lassul, mivel az azt 2015-ben atmenetileg emelé tényezék — csokkend
hiteltérlesztés, olajar esése — kifutnak, sét a vildgpiaci energiaarakban inkdbb emelkedés val6szind.
Valasztasi gazdasagpolitikara pedig inkabb csak 2017-re lehet szamitani. Noha az export nem gyorsul, a
novekedés a belfdldi felnasznélds stagnalasa kovetkeztében mégis exportvezéreltté valik. A kivitel
varhatoan tartja 2015. évi 5-6%-os Utemét, de az import — a szerény belfoldi kereslet miatt ez ala, kb. 4%-ra
lassul. Ez a cserearanyok némi romlasa esetén is javitja a klls6 egyensulyt. A leggyorsabban tovabbra is az
ipar bdvul, de Uteme nemzetkozi dsszehasonlitasban nem lesz magas. A szolgaltaté agazatok novekedése
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nem éri el az 1%-ot, kozuluk leggyorsabban az infokommunikaciés agazat bévil (kb. 2%-kal), de hosszu idé
utan a pénzligyi agazat GDP-termelése sem esik vissza.

A magyar novekedés 2015-ben még az EU atlaga (1,7%) felett lesz, 2016-ban azonban mar elmarad attol
(2,1%). A région belul mar 2015-ben is folytatodik a leszakadas, 2016-ban pedig varhatéan csak a bolgar
novekedés lesz kisebb a magyarnél.

5.1.  Ipar

Az ipari brutté termelés 2014-ben 7,6%-kal, harom éve nem latott mértékben nétt. Ez a jarmdipari és
ahhoz kapcsolodoé korabbi fejlesztések termelésbe Iépésének koszonhetd. A banyaszat és kiilonosen
az energiaipar termelése azonban csokkent (0,7 illetve 6,3%-kal). A jarmiipari kapacitasok 2015-ben
nem ndnek jelentésen tovabb, kihasznaltsaguk azonban tovabb javulhat. 2015-ben 5%, 2016-ban 4%
koriili ipari novekedés varhaté.

Az ipari termelés 2014 els6 felében dinamikusan, 9,4%-kal nétt, elsésorban az autdipari és a hozzajuk
kapcsolodd egyéb jarmiipari beruhazasok termelésbe Iépésének kdszonhetden. A gyorsulas 2013 kdzepén
kezd6dott, ennek megfeleléen 2014 masodik felében lassult a magyar ipari termelés. Sét, az ipari termelés
szintje 2014 végén alacsonyabb volt, mint a félév végén. Az I. félévi 9,5%-o0s bévlést a Il. félévben 5,4%-0s
novekedés kovette. 2015. januarban az ipar a tavalyi év egészére jellemzdénél tobb mint 2 szazalékponttal
kisebb mértékben, de a IV. negyedévinél valamivel gyorsabban bévdilt.

A valsag hatasa a magyar iparagakra, 2008-2015 A .y )
(2007. december = 100) Ipari konjunktura-6ra, 2010-2015
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A jarmiiipar szerepe nem csupan sajat sulya miatt jelentés, hanem azért is, mert a tobbi iparagban is az
autégyarakhoz kapcsolddd részteriletek jelentik a hizder6t, a fékezd hatas ezekben is érvényesiilt. A 2010
utan nagy veszteségeket elszenvedett elektronikai ipar azonban 2014-ben végre szerény ndvekedést tudott
elérni, elsésorban a fogyasztasi cikkek gyartasa futott fel.

A 2015. évi kilatasokat meghatarozza az, hogy nincs olyan folyamatban levé beruhazas, aminek termelésbe
lépésétdl a tavalyi elsé félévinez hasonld dinamizélas lenne varhatd. Miiszakszam ndvelésre azonban
lehet6ség van. Az idei ndvekedési lehetdségeket igy a konjunktira alakulasa hatarozza meg. Az ipari bizalmi
indexek jellemzben hullamzdak, de valamivel alacsonyabbak, mint 2014 elsé felében voltak.

Sok év utan elészor 2014-ben az iparnak nemcsak az exportja, hanem a belfoldi értékesitése is emelkedett
(1,1%-kal, de ezen bellil a feldolgozoiparé 5%-kal). Ebben is a jarmiipari beszallitéknak volt dontd szerepe,
az agazat belfoldi eladasai 29%-kal néttek. 2015-ben a jarmdipari (beszallitoi) kereslet a belfdldi piacon is
beall az elért szint kornyékére.

2015-ben majd 2016-ban Gsszességében az ipar exportja és belfdldi értékesitése is lassulni fog, az utdbbi
erételiesebben. 2015 egészében a termelés mintegy 5%-0s, 2016-ban 4%-0s névekedése varhato.
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Ipari termelési volumen, 2011-2016
(el6z6 év azonos idGszaka = 100)

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

tény elorejelzés
|. félév 1082 | 990 | 984 | 1095 | 1055 | 104
Il. félév 1030 | 967 | 1044 | 1054 | 105 104
Ev dsszesen 105,5 98,3 1014 107,6 105,3 104

Forras: KSH, GKI

A magyar gazdasag energiafelhasznalasa 2014-ben, az erételjesebb gazdasagi ndvekedés és a lakossagi
fogyasztas bévilése ellenére, az addigi csokkend trendet kovetve tovabb mérséklédott. Ebben meghatarozd
szerepet jatszott a kedvezé téli id6jaras. A kbolajar megfelezédése és a jovedelmi helyzet javulasanak
hatédsakent a hazai Uzemanyag-fogyasztas 8-9%-kal bévilt, de kozel 1%-kal emelkedett a korabban
csokkend villamosenergia-felnasznalas is. A gazfogyasztas azonban torténelmi mélypontra, mintegy 7,6
milliard m3-re csokkent, amely kozel fele az évekkel ezel6tti csucsfogyasztasnak.

Atlagos idjaras esetén 2015-ben érdemben nem fog valtozni a magyar energiafelhasznalas, az a 2014.
évi 930-940PJ kdzelében marad. A globalis energiapiacot jelenleg és varhatéan 2015 egészében is a
tulkinalat hatadrozza meg. A kdolaj vilagpiaci arat a legtobb szakérté 60-70 dollar/barrel kozé prognosztizalja,
a GKI az alacsonyabbat tartja valészinlbbnek. A fejlett orszagok fejlédését egyre inkabb a csokkend
energiafelhasznalas kiséri, ez lehet a jov6 meghataroz6 trendje is. Az lizemanyag-fogyasztas szerény
Utemben tovabb bévll, a gazfogyasztds azonban inkabb enyhén mérséklédik a hazai villamos-erdmivek
csOkkend gazigénye miatt. A villamosenergia-felhasznalasa érdemben nem véltozik, de a 40% kdzelébe
kerUlt importarény enyhén emelkedhet.

A GDP, az energiafelhasznalas és a fajlagos Az épitoipari termelés volumene
energiafelhasznalas alakulasa, 2001-2016 épitménycsoportonként, 2000-2016
(2000 = 100) (1999 = 100)
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Bar 2016-ban mind a ndvekedés, mind a lakossagi fogyasztas bévilésének lteme gyengiil, az energia-
felhasznalas azonban érdemben alig médosul. A 2015.évi 950PJ-ra tehetd teljes energiaszikséglet csak az
atlagostdl er6sen eltérd téli id6jaras befolyasolhatja +- 1%-kal. A villamosenergia-kereslet val6szinileg 1%-
kal ndvekszik, a gazfogyasztas pedig stagnal, vagy enyhén tovabb csokken. A kdolaj aranak varhato
alacsony, de emelkedd szintie 2016-ban mar kisebb, 2-3%-ra tehetd (zemanyag-kereslet bévulést
valoszin(sit. Az energiaarak 2015-ben még jelentds szerepet jatszanak az alacsonyra esett inflacio
alakulasaban, 2016-ban ez a hatds mar inkabb az ellenkezéjére fordul, kilonds tekintettel a gyenguil6
forint/dollar arfolyamra. Az allami szerepvallalas és a politikai indittatast arszabalyozas er6sodése
szamos bizonytalansaggal terhes jovét valdszindsit.

21



GKI Gazdasagkutato Zrt.

52.  Epitdipar

Az épitbipar 2014-ben valésaggal szarnyalt, hét évnyi visszaesés majd 2013-ban kozel 10%-os bdviilés
utan 14%-kal nétt az agazat termelése. 2015-ben és 2016-ban a névekedési litem - elsésorban az EU-
tamogatasok lehivasanak tavalyi tet6zése és varhaté csokkenése miatt — minden bizonnyal
lefékezddik: idén 3, jovére 2% koriili termelés-béviilés valdsziniisitheto.

2014-ben a mélyépités — elsdsorban a kozlekedési infrastruktira-fejlesztések miatt - csaknem 25%-kal
novekedett. A magasépités teljesitménye 2014-ben 4%-kal nétt, elsésorban az ipari, az oktatasi és
egészségugyi fejlesztések hatdsara, de a lakasépités is elmozdult a mélypontrol. Az épitdipar sajat
beruhédzasai is rendkivul dinamikusan, 28%-kal emelkedtek. Az impozéns novekedési szamok mogott az
agazat egyre novekvd diverzifikalddasa is megfigyelhetd: nének a versenyképessegi kilonbségek, a nagy
allami megrendelésekbdl kimaradd kkv-k tovabbra is nehéz helyzetben vannak. Az allam megrendelései
elsGsorban nem piaci verseny, hanem a kapcsolati halé alapjan délnek el. Az uzleti és f6leg a lakossagi
kereslet viszonylag alacsony, igy az épitlipar a jovOben is ki lesz téve a ,huzd meg — ereszd meg” jellegii
gazdasagpolitikanak. Az EVOSZ felmérése szerint a vallalkozasok jo iizletmenetét leginkabb akadalyozé
tényezOk: az alacsony piaci ar, a tisztességtelen verseny, illetve a cégekre harulé magas és egyre novekvo
adminisztracios kotelezettség.

Az épitdipar szerzédésallomanya, 2011-2015 Lakasépités és -engedély, 2000-2016

(volumenindex, el6z év azonos idészaka=100) (ezer darab)
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A GKI épitipari bizalmi indexe tavaly november 6ta kis lépésekkel, de folyamatosan csdkken, februarban
tizendt havi mélypontra jutott, marciusban stagnalt. A megkotott szerzédések allomanya januar végén 20,6%-
kal volt alacsonyabb, mint egy esztendével korabban. A mélyépités ebben a tekintetben rosszabbul all (-
24%), mint a magaseépités (-4%). Mindez arra utal, hogy a kozeljovében erdsen lefékez6dik a varhaté
novekedési litem, 2015-ben 3%, 2016-ban 2% koriili termelés-boviilés valosulhat meg.

5.3.  Mezbgazdasag

A mezdgazdasag 2014-ben - egy jo 2013-as év utan, meglepetésre — ismét kitlind, erdteljesen tovabb
novekvé évet zart. Atlagos id6jarasi koriilmények esetén e teljesitményszint némi csokkenése varhato
2015-ben, s stagnalasa 2016-ban. Az agrarium politikai indittatasbol valtozé szabalyozasa negativan
hat a termelésre.

A Nemzetkdzi Gabonatanacs elérejelzése szerint a 2014-2015-0s szezonban rekordtermés vérhato a
vilagban gabonabdl. Noha a gabona-arindex csaknem 20%-0s esése miatt né a kereslet - elsésorban a
takarmany és ipari céli -, azonban igy is a készletek bdvilése valdszini. Emiatt az arak sem fognak
ndvekedni, még az dssztermés 2015/16-0s szezonban varhatd szerény mérséklédése dacara sem.
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Tavaly a magyar mez6gazdaség is rekordtermést ért el, elsdsorban a kedvezé — meleg és csapadékos —
id6jarasnak koszonhetben. A mezégazdasagi GDP 2014-ben 12%-kal emelkedett az el6z6 évi 16% utan. A
novénytermesztés kibocsatasi volumene 13%-kal nétt, az éarindexe 8,3%-kal csokkent. Az
allattenyésztésben és allati termék eldallitasban 6%-o0s volumenndvekedés volt 2014-ben, az arszinvonal
gyakorlatilag nem valtozott (0,1%). Mindkét agazat lényegében megismételte az el6zé évi ndvekedési
teliesitményét, de a vilagpiaci arak esése a hazai termelék jovedelmét — elsésorban a szant6foldi
novénytermesztokét - megesapolta. Az allattenyésztési adatok javulasaban valoszin(ileg szerepe volt az él6-
és félsertés értékesités altalanos forgalmi addja 5%-ra tortént leszallitdsédnak, pontosabban az emiatt
bekovetkezett fehéredésnek.

Az 0j foldtérvény hatalyba lépésének még nem bontakoztak ki a kdvetkezményei. 2014 els6 negyedévében

felfutott a foldforgalom, mivel akiket a rendelkezés a jovében kizar a foldvasarlok korébdl, igyekeztek
kihasznalni az utolsé lehetbségeket. A torvény életbe lépése utani idészakban a foldarak jelentds
csokkenésére utald jelek is voltak, osszesitett statisztika azonban még nincs. Az Eurdpai Unié 0j Kozos
Agrarpolitikaja is csak lassan befolyasolja a folyamatokat. A cukorkvéta kivezetését példaul tdbb orszag
nyomaséara 2017-re halasztottak, a tdmogatasok is megmaradtak. Ennek ellenére a hazai bolti cukorarak
estek. A tejkvota viszont megsz(inik 2015-ben, ez a ndvekvd importkinalat miatt gondot okozhat a termelék
egy részének. A kormanyzat arra készil, hogy mas tamogatasi lehetéségek kihasznalasaval tovabbra is
segitse a magyar szarvasmarhatartokat. A kormanyzat szeretné az allattenyésztés mezdgazdasagi
kibocsatason bellli sulyat ndvelni. A teriiletalapii tamogatasok ugyan a szantofoldi névénytermesztéket
hozzak helyzetbe, de a ,z0ldités”, tajgazdalkodas nevii programok, illetve a KAP-on beluli nemzeti
atcsoportositasi lehetdségek kibOvitése ad mozgasteret a kormanyzatnak. A végrehajtasi szabalyok még
nem ismertek. Az eredmények azonban kétségesek az allattenyésztés magas szaktudas és emberi munka
igényessége miatt.

Piaci informaciok szerint a foldbérleti dijak nagyjabol a felvehetd uniés tamogatasok szintjére emelkedtek,
igy az extenziv gabona- és olajosmag-termesztés vonzereje feltehetdleg mérséklédik. Ez talan noveli az
allattenyésztés iranti érdeklédést a termel6k korében a tdmogatasokért folyd verseny eszkozeként.

54. Kozosségi és lizleti szolgaltatasok

A szolgaltatasi GDP 2014-ben 2%-kal béviilt. 2015-ben varhatéan 1,4%-kal, 2016-ban 0,8%-kal, vagyis
tovabbra is az atlagosnal lassabban novekszik. A kozosségi szolgaltatasok hozzaadott értéke
Iényegében stagnal, az emelkedés az uzleti szolgaltatasok boviilésétél varhaté. A leggyorsabban a
kereskedelmi agazat bovil.

Tavaly a kozosségi szolgaltatasokra ranyomta bélyegét a valasztasi év hatasa, a kozfoglalkoztatottak
nélkdl is ndvekedett a létszam. Ez 2015-2016-ban varhatoan visszafogottabb lesz, csak a kdzigazgatasban
lesz bévllés, és itt is csak a kdzmunka tovabbi kiterjesztése hatasara, az egészségugyben és oktatasban
nem. A kdzfoglalkoztatasra szant forrasok idén emelkednek. Az allam egyre erételjesebb nyomulasa a
gazdaségiranyitasban, illetve a tulajdonszerzésben tovabbi intézmények |étrejottét vetiti elére, amely a
kdzfoglalkoztatason tul is létszambdvuléshez vezethet.

Az oktatasi agazatban a létszdm stagnalasa varhatd a tanuld Iétszdm apadéasa és a koltségvetési
megszoritasok nyoman. Az egészségiigyben is Ujabb atszervezés (korhazi osztalyok bezarasa) varhaté a
koltségek csokkentése érdekében. Az egészségugyi ellatas elérhetésége az atlagpolgarok szaméra egyre
nehezebb. A magan és félig magan megoldasok kiszoritasa az allami finanszirozasu kdérhazakbél rontja az
amugyis finanszirozasi gondokkal kizd6 intézmények helyzetét, mérsékli az ott hasznalatos eszkdzok,
berendezések kihasznaltsagat. Az egészséglgyben és az oktatashan a maganszektor egyre inkabb teret
nyer, maguknak a kozszolgaltatasoknak a szinvonala viszont egyre inkabb romlik. Ez tovabb noveli a
tarsadalom amugy is tulzott differencialédasat, lefagyasztja a mobilitast.
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A céges piacon tevékenykedé lzleti szolgaltatatokat az elmult években negativan érintette a valsagadok
kiterjesztése, mivel ennek koltségeit a vallalatok gyakran beszallitoik arcsokkentése vagy leépitése révén
igyekeztek ellensulyozni. A beruhazasok 2015-ben nem nének, 2016-ban csdkkennek, ami rontja a fejlesztési
piacon szolgaltatd cégek lehetdségeit.

A kozuti aruszallitas arutonna-kilométerben kifejezett teljesitménye évek éta a teljes szallitasi agazat
kétharmadat adja. Az elmult években a vasuti fuvarozas aranya minimalisan nvekedett, mig a csévezetékes
és a belvizi széllitasa aranya csokkent. 2014-ben az aruszallitas teljesitménye 4%-kal emelkedett az egy
évvel korabbihoz képest. 2014-ben a kozuti fuvarozas altal elszallitott tomeg 16%-kal ndvekedett a belfoldi
aruszallitasok jelentds bévilése miatt, mig az arutonna-kilométerben kifejezett szallitasi teljesitmény 6%-kal
ndtt a vasuti s a kozuti aruszallitas esetében is, mig a vizi fuvarozas ugyanilyen mértékben csokkent. A
vaganyzarak 2015-ben is komoly problémakat jelenthetnek a vasuti aruszallitds szamara, ami egyes
esetekben Magyarorszagot elkeruld Utvonalakat, vagy kozuti szallitasra valé modvaltast okozhat. Ugyanakkor
a kozuti fuvarozas szamara a kiterjesztett e-Utdij és az EKAER jelenhet kihivast. 2015-ben az &ruszallitas
teljesitményében 4% korili ndvekedés varhatod, elsésorban a kdzuti nemzetkdzi aruszallitas bévilésének
koszonhetben. 2016-ban a magyar gazdasag lassulasahoz igazodva ennél kissé szerényebb lehet a bovilés.

Az infokommunikaciés agazat GDP-je 2014-ben 2,9%-kal nétt, 2015-ben és 2016-ban 2% korli bévilés
varhatd, mindenekelétt az adatforgalmi szolgaltatasok terjedése hatasara. A mobil tavkézlési piacon a
versenyt legnagyobb mértékben befolyasold tényezé a mobiladat-forgalomra még nem hasznalt 800 és a
2600 MHz-es frekvenciasavok, valamint a 900, az 1800 MHz tovabba a 26 GHz-es még ki nem osztott
frekvenciasav-részek hasznositasara vonatkozoé frekvenciatender eredménye lesz. A legnagyobb kérdést a
Digi piacon valé megjelenésének madija és ideje jelentheti, hiszen leendd negyedik szolgaltatoként tovabbi
arverseny indulhat el. Igaz, ennek hatasa csak kdzéptavon fog érvényesdiini.

Szolgaltatasok GDP-termelése, 2008-2016 Kihasznaltsagi ratak, 2008-2014
(2007 = 100) (szazalék)

125 0
15 8 |
105 = 8 7

- 8
8 |
75 e 7

3 =3 o
=3 S =
~ ~ ~

2007
2011
2012
2013
2014
2015
2016

76
—Szolgaltatasok dsszesen 74 |
—Kereskedelem, javitas; szallashely-szolgaltatas és vendéglatas
—Szallitas, raktarozas 71
Pénziigyi és biztositasi tevékenység 70
—Ingatlaniigyletek I ‘u. ‘III.‘IV.‘ 1 ‘u. ‘III.‘IV.‘ 1 ‘u.‘m.‘w.‘ I ‘u.‘m.‘w.‘ . ‘u. ‘III.‘IV.‘ L ‘u. ‘III.‘IV.‘ L. ‘II.‘III.‘IV.
saakmai,tu’doménys)s,mﬁ’szak'i,fdn!in.ésls’z_olg.-t’t:?mogatdlev. 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014
oktatas, eg gyi, szocialis ellatas
—Miivészet, szérakoztatas, szabad id6, egyéb szolgaltatas —Iroda —Raktar

Forras: KSH, GKI Forras: BIEF

Az ingatlanszektor teljesitménye tavaly stagnélt, beruhazésa rendkivil alacsony bazishoz képest 7,7%-kal
novekedett. A lakasépités tuljutott a mélyponton: 2014-ben 8,4 ezer Uj lakas épllt, ami 15%-kal tdbb az egy
évvel korabbinél. Leggyorsabban a kisvarosi és a kozségi lakasépités novekedett. A kiadott lakésépitési
engedélyek szdma 28%-kal nétt, ami tovabbi emelkedést vetit elére. A lakasépitést tamogatd kormanyzati
intézkedések varhatéan még nem hoznak attdrést, a szektor felporgetéséhez a jelenlegi intézkedési kor
bévitése latszik indokoltnak. A GKI szerint 2015-ben 10-11, 2016-ban 13-14 ezer lakas atadasa varhatd. A
hasznalt lakaspiac 2014-ben hatarozottan élénkiilt, a tranzakciok szama (105,6 ezer) 15%-kal. Elsésorban a
befektetési célbdl vasarldk jelentek meg a piacon, az elsd lakast vasarldk tovabbra is 6vatosak. Az arak
emelkedése csak Bel-Budan és a pesti belvarosban érezhetd. A lakossagi kereslet nem mutat élénkulést, a
GKI felmérése szerint 2014-ben és 2015 elején Iényegében stagnalt a lakasvasarlasi szandék. 2015-ben a
szocidlpolitikai tamogatést kiterjesztik a hasznélt lakasokra, s puhitjgk az igénybe vétel feltételeit. Ez
varhatoan tovabb élénkiti a hasznalt s ezen keresztll az Uj lakaspiacot is, de ennek iteme mérsékelt lesz.

24



GKI Gazdasagkutaté Zrt. ’

A lakossagi lakashitelek alloméanya 2014-ben lényegében stagnalt (ami a forint gyengulése miatt némi
csokkenést takar). A bankszekior és a lakossag is kockdzatosnak itélte a hitelfelvételt, kdlcsonos
bizalomhiany alakult ki a szerepl6k kdzott. A devizahiteles csomag és e hitelek forintositasa ugyan brutalis
veszteséget okoz a pénzintézeteknek, de a jovét illetéen némi optimizmus csenddl ki a banki varakozasokbol.

Az uzleti ingatlanpiac fejlodésére a gazdasagi novekedés pozitivan hat, de a kiszamithatatlan, kapkodo,
rogtonzé és olykor irracionalis gazdasagpolitika miatt tovabbra is magas az orszag-kockazat. Ezért inkabb
csak a hazai piacot jol ismeré magyar cégek piacra |épésére, terjeszkedéseére lehet szamitani. Az irodapiac
2014-ben kedvez0 évet zart: mind a bérbeadasok (17%-kal), mind az Uj fejlesztések erételjesen novekedtek.
A tavaly atadott terllet az el6z6 évinek a duplaja, de a 2007. évinek igy is csak mintegy egyharmada. A
kedvezé fejlemények hatasara csokkent a kihasznalatiansag, de a févarosi agglomeracioban a bérirodak
esetében ez még 20% kordli, ami nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban kiugréan magas adat. A kereskedelmi
ingatlanpiac a durva kormanyzati beavatkozasok miatt nagyon nehéz helyzetbe kerilt. Jelentds
atrendezbdésre nem, de a korabban tervbe vett fejlesztések és beruhdzasok jegelésere és torlésére érdemes
szamitani. A logisztikai ingatlanpiacon is erds a tulfejlesztettség. A raktarkapacitdsoknak — hasonléan az
irodakhoz - egyotdde Uresen all. A bérlék mindinkabb az egyre racionalisabb és olcsobb megoldasokat
keresik, ezért a fejlesztések erésen takaréklangon égnek. Uj fejlesztés elvétve, atalakitasok, korszer(isitések
kissé gyakrabban tapasztalhatok. Az ingatlanigyletek agazat teljesitménye a kozeljovében varhatéan csak
lassan béviil, 2015-ben és 2016-ban is 1-1%-o0s agazati GDP-n6vekedés jelezhetd eldre.

A kereskedelem és a pénziigyi szektor perspektivajat kiilon fejezet tartalmazza.
5.5.  Kiskereskedelem, turizmus

A lakossag novekvé vasarloereje javitja a kereskedelem lehetdségeit, de a fehéredést célzé lépések,
az adoemelések és a vasarnapi zarvatartas fékezik ennek hatasat. A vasarolt termékek és
szolgaltatasok rovasara felértékelodott onellatas és feketepiac tovabbra is nagy jelentéségii, a
szegényebb rétegek helyzete tovabbra is kikényszeriti ezek igénybe vételét. A 2014. évi, statisztikailag
4,1%-o0s forgalombéviilés utan 2015-ben is 4%, 2016-ban 2% koruli dinamika varhato.

2014-ben 4,1%-kal nétt a kiskereskedelmi forgalom volumene, az élelmiszer kiskereskedelemben 2,2%-kal,
a nem élelmiszer-kiskereskedelemben 5,6%-kal, mig az lizemanyag-kiskereskedelemben 5,8%-kal. (A GKI
2014. 1. félévére a KSH korabbi, mintavételes dohanyforgalmi becslésen alapuld adatait hasznalja.) A
pénztargépek NAV-hoz kotése kovetkeztében bekovetkezett fehéredés miatt az adatok a szokasosnal
bizonytalanabbak. Erre utal, hogy szeptembertél kezdve — a hagyomanyos pénztargépek hasznalata 2014.
augusztus 31. utan tilos — megugrottak a havi forgalmi adatok. Mig julius-augusztus atlaga 2,2% volt, az
utols6 négy honapé 5,3%. Ennek athizddoé hatasa 2015-re is érvényesil, bar a pénztargépek egy része mar
az |. félévben is lizemelt.

A kormanyzat a kereskedelmi lancok addemelésével és a vasarnapi nyitva tartds megtiltdsaval 2015-ben
durvan beavatkozik a piaci folyamatokba. Ez utébbi azonban — a szandékolttal ellentétesen — varhatdan
nem rendezi at Iényegesen a piac szerkezetét, mikdzben rontja az egész agazat szinvonalat (példaul
szombaton varhatoan zsufoltsagot idéz el6), csokkenti az elérhetd forgalmat, s a ndvekvd koltségek miatt a
haldzat, a létszam és az alvallalkozok leépitéséhez vezet, aremeléseket okoz.
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Realjovedelem és kiskereskedelmi forgalom, EU-tagorszagok fogyasztasa,
2000-2016 (el6z6 év = 100) 2011-2016 (2010 = 100)
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2015-ben a reéljovedelmek 2%-os emelkedése, a csokkend hiteltorlesztés, valamint a 2014-rél athuzodoé
jovedelmi és fehéritd hatasok kovetkeztében statisztikailag kb. 4%-kal béviil a kiskereskedelmi forgalom.
2016-ban a 2015-hdz képest mar lassabban bdviilé vasarlderd, valamint a fehéredés egy részének bazisba
kertlése miatt mar mérsékeltebb novekedés valoszind.

A boltokon belil valamelyest csokken a szurke forgalmazas, de az elmult években felértékel6dott onellatas
és feketepiac visszaszorulasa nem varhato. A kiskereskedelmi lancok eladasaikat elsésorban a mar meglévé
haldzatra alapozzak, kivéve a diszkontokat. Az Uzlethelyiség-piacon tovabbra is erfs lesz a cserél6dés
Uteme, magas marad a kiadatlan Uzletek szama, a vasarnapi zarvatartas a kis boltok egy részét (példaul a
bevasarld kdzpontokban) az atlagosnal is rosszabbul érinti. A gyenge forint (az év masodik felében) a
szomszédos orszagokbol élénkiti a vasarlasi célu beutazasokat. Ugyanakkor a romlé hazai kinalat a
magasabb jovedelmiiek esetében ismét felveti a kiilfoldi vasarlas lehetdségét.

A kereskedelmi szallashelyeken 2014-ben a vendégek szama 7%-kal, a vendégéjszakak szama pedig 5%-
kal nétt. A belféldi forgalom volt a dinamikusabb. A hazai vendégek szdma 10%-kal, vendégéjszakaiké 8%-
kal bévdlt. A kilfoldiek altal eltoltott vendégéjszakak szama csak 3%-kal emelkedett, s dsszességében mar
alig haladja meg a hazai vendégekét. 2015-ben a vendégéjszakak szdma 6sszességében kb. 5%-kal bévil,
ezen belll a belfoldi vendégforgalom atlag feletti Gtemben. A hazai vasarléerd ndvekedése a belfdldi
turizmust, a forint varhato leértékelbédése a kulfoldi turizmust — és a kulfoldi utazésok drégulasa révén a
belfoldiek hazai pihenését is - dsztdnzi. Ugyanakkor az egyik legtdbb turistat kildé orszag, Oroszorszag
gondjai, valamint Magyarorszag romld nemzetk6zi megitélése negativ hatasu. 2016-ban a vasarloeré kisebb
novekedési ltemét kdvetve a belfoldi turizmus bévilésének némi lassulasa varhato.

5.6.  Pénziigyi szolgaltatasok

A magyar gazdasagban 2014-ben folytatodott a pénziigyi GDP egy évtizede tart6 sz(ikiilése. Ebben
idén sem varhaté valtozas, 2016-ban stagnalas valdszinii. Tavaly a hitelallomany is tovabb csokkent,
de a vallalati hiteleké mar enyhén béviilt, valtozatlan arfolyamon szamolva Iényegében stagnalt. 2015-
2016-ban még sem a keresleti, sem kinalati oldalon nem varhaté hitelezési fordulat, de a vallalati
hitelallomany kissé béviilni fog. A bankszektor tavaly elszenvedett rekordvesztesége egyedi tételek,
elsdsorban az ,elszamolas” kovetkezménye, de a szektor jovedelmezésége idén tovabb romlik, 2016-
ban - a bankadé csokkentése kovetkeztében is - kissé javul. A kormany a bankokkal valé részleges
kiegyezés révén igyekszik 2016-ra bviteni a gazdasagi névekedés forrasait.

Tavaly a vallalati hitelallomany csokkenése megallt, sét a IV. negyedévben 2,4 %-kal bévilt. Az év
egészében a vallalati hitelallomany 158 milliard forinttal emelkedett. Mivel az NHP keretén belll folyositott
0sszeg 451 milliard forintot tett ki, a piaci alapu hitelezés még csaknem 300 milliard forinttal csdkkent. Holott
e nélkil nincs fenntarthato hitelezés. Ugyanakkor — mivel a véllalatok igyekeznek minél olcsdbban hitelhez
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jutni, illetve meglévo hiteleiket kedvezdbbre cserélni - az NHP hitelek jelentds része csak egy kedvezményes
lehet6ség kihasznalasat célozta, vagyis piaci alapon is megsziiletett volna.

Az MNB 2015. marciusi felmérése szerint a bankok 2014 maésodik felében enyhitettek a hitelezési
feltételeken, s a nagy valamint kdzepes véllalatok esetében idén tovabbi enyhitést terveznek. Ugyanakkor a
kis- és mikrovallalatok esetében szigoritas varhaté. Az MNB felmérése szerint a hitelkeresletet az elmult
id6szakban jelentbésen novelte az alacsony kamatkornyezet, mig idén - részben az EU-tamogatasok kiesése
miatt - a beruhdzasi hitelek irdnt varhaté novekvd érdeklédés. Ennek kovetkeztében 2015-ben a vallalati
szektor egészében ndvekedni fog a hosszulejaratu forinthitelek felvétele. Ezt ugyan fékezheti a forrasarak
varhatéan 2016-ban kezd6d6 emelkedése, de a hianyzd EU forrasok pétlasa a cégek szamara fontos lesz.

2014 IV. negyedévben javultak a késedelmes és a nem teljesité (90 napon tuli) hitelek mutatéi. A vallalati
szektorban a hitelek 19%-a késedelmes, s a teljes hitelallomany 13,8%-a nem teljesitd kategériaba tartozik,
ami jelentds javulds a 2013-as 16,5%-hoz képest. Az MNB altal megkérdezett hitelintézetek a mutaté tovabbi
javulasara szamitanak a kovetkez6 periodusban is, ezt az EBRD-val kotott szerzodése alapjan a kormany is
segiteni igyekszik

Nemteljesité hitelek aranya, Nemteljesit6 lakossagi hitelek aranya, 2009-
2012-2014 (szazalék) 2014 (szazalék)
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Tavaly a Takarékbank mellett az MKB, a Széchenyi, valamint a Granit Bankban, tovabba idén a Budapest
Bank megvasarlasa mellett az Erstében szerzett tulajdonosi részesedést az allam. Ezzel tulteljestilt az a
kormanyzati cél, hogy a bankrendszer nagyobbik fele magyar tulajdonba keriiljon. Mindennek gazdasagi
racionalitasa azonban nem latszik. A Budapest Bankot és az MKB-t harom éven belil értékesiteni kivanjak,
feltehetdleg magyar tulajdonosoknak. Kérdéses, hogy az allami kézbe keriilt bankok tevékenységét mennyire
sikerul optimalizalni, a portfolidikat hatékonyan kitisztitani, majd tékeerds és prudens tulajdonosi kornek tiszta
verseny keretében értékesiteni. Konnyen lehet, hogy a cél egy kedvezményezni szandékozott tulajdonosi
kor kivélasztédsa. Ennek sulyos gazdasagi kockazatai lennének. Kockazatot jelent az is, ha az értékesités
nem sikerUine a kivant idészakon belll, ekkor ugyanis a koltségvetésnek kellene allnia a banki reorganizacio
kéltségeit (mint ahogy ez az MKB esetében 2014-re mar bekdvetkezett!).

A lakossagi hitelezésnél a valsag oOta tart a haztartdsok kényszerli mérlegalkalmazkodasa,
eladésodottsaguk csokkentése. Rendszerszintli kockazat, hogy a hitel nagységa a deviza jelzaloghitelek
esetén 63%-ban, a szabad felhasznélasu deviza jelzéloghitelek esetén 48%-ban meghaladja a fedezetl
szolgald vagyontargy — rendszerint ingatlan — értékének 90%-at. Réadasul a szabad felhasznélasu
jelzéloghitelek nemteljesitési aranya emelkedé és mar 30% folotti, de a jelzéloggal fedezett deviza
lakashitelek 18%-a is 90 napon tuli késedelembe esett. 2014 V. negyedévében a teljes lakossagi NPL
osszességéeben nem emelkedett tovabb, igy 19%-on stagnal. A banki elszamolasok hatasara a lakossag
hitelallomanya és torleszté részlete csokken, ez 2015-ben javitja a fedezet aranyat és az érintettek egy
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részénél csokkenti a késedelmeket is. Ha az ingatlanpiaci folyamatok kedvezd iranyban valtoznak, az 2015-
ben és f6leg 2016-ban ugyancsak csokkenti a rendszerszintii kockazatokat.

A teljes, valamint a vallalati és a haztartasi A vallalati és kkv-szektor hitelallomanya,
hitelallomany negyedévenként, 2011-2014 2010-2014
(milliard forint) (el6z6 év azonos ho = 100%)
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Az MNB serkenteni kivanja a gazdasagi ndvekedést, ennek eszkoztara azonban kockazatokat is rejt
magaban. Az NHP+ célja, hogy a magasabb kockazatu vallalatok is forrashoz juthassanak, ezt azonban az
MNB nem piaci mddon — az engedélyezett kamatmarzs kockazathoz igazod6 emelésével -, hanem a kockazat
részleges atvallalasaval igyekszik elérni. Az 500 milliard forintot atdlelé program a kkv-szektorba tartoz6
kockazatosabb szerepléket célozza meg, melyek 2,5%-on juthatnak forrashoz és az MNB a nem teljesité
hitelekbdl szarmazé veszteség 50%-at, de maximum 12,5 milliard forintot (2,5%) atvallal. A magas NPL rata,
az alacsony hitelkockazat-atvallalas és alacsony kamatmarzs miatt azonban ett6l jelentds hatas nem vérhato.
Ugyanakkor egyes, a bankok vagy az allam szamara ,kedves” ligyfelek kedvezdbb feltételekkel juthatnak
hitelnez. Az ilyen konstrukciok paradox médon csokkentik a bankok onallo kockazatvallalasat.

Az MNB altal létrehozott eszkozkezeld a banki mérlegek tisztitasan keresztil pozitiv hatasu lehet, azonban
egyelére nem latszanak a biztositékai a szubjektiv szempontok kizarasanak. A banki mérlegek tisztulasa
serkentfleg hathat a hitelkinalatra, de a piaci bizonytalansédg és a piaci szerepl6k mérlegkiigazitasa
behatarolja a keresleti oldalt. gy a vallalati hitelezésben 2015-ben enyhe emelkedés valészinisithets, ami
2016-ban varhatoan folytatodik.

2014-ben szinte valamennyi nagy hazai pénzintézet veszteséges volt, amit elsésorban a tisztességtelennek
mindsitett banki magatartas terhei okoztak. Ezen felil jelentés veszteséggel jartak a nem teljesitd hitelekre
képzett kockazati tartalékok. igy rekordszintdi, 446 milliard forintos veszteséget szenvedett el a szektor. ldén
a bankszektor nyereséges, de nem kiugré évre szamithat. A kormany EBRD-val kotott megéllapodasa szerint
a bankado mértéke, illetve az ado alapjat képezé mérlegfédsszeg is csokken (a 2009-es mérlegféosszeg
helyett a 2014-es szamok képezik az ado alapjat). Mivel a 2014-es mérlegfédsszeg 4%-kal marad el a 2009.
évitdl, a valtoz6 bazis és adémérték egylttesen nagysagrendileg 80 milliard forinttal noveli a bankrendszer
likviditasat illetve nyereségét. Ez serkentbleg hat a hitelezés kinalati oldalan.

A devizahitelek forintositasa jelentésen csokkenti a lakossag és a pénziigyi szektor arfolyamkitettségét,
melynek sziikségességét jol illusztralta a svajci jegybank arfolyamkiiszobének eltdriését kovetden tapasztalt
franker6sodés. A forintositassal jaré swapok a megallapodas szerint nem érintik jelentés mértékben a bankok
t6kekovetelményét. A bankrendszer devizaforrasainak csokkentésével ugyanakkor sz(ikil a jdvedelmezdség,
hiszen kénytelenek magasabb kéltségl hazai forrasokbdl finanszirozni tevékenységuket. A jovedelmezség
fenntartasa varhatoan a lejérati 6sszhang csokkentésére - a hosszabb tavu projektek rovidebb forrasbol vald
finanszirozaséra - sarkallja a hazai bankrendszert, ami fokozza a kockazatokat.
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A csokkend forintkamatok és a laposodd hozamgadrbe tovabb fokozza az allampapirok kiszorité hatasat, a
kockazatos eszkozok iranti keresletet. Ezt jol mutatja, hogy mig a haztartasok pénzugyi eszkozei 2014-ben
8%-kal emelkedtek, ezen belil a betétallomany 2%-kal csokkent, a hazai llampapir-alloméany 16%-kal, a
kockazatosabb tulajdonosi részesedést megtestesitd értékpapirok nagysaga 8%-kal emelkedett. Hasonld
tendencia figyelhetd meg a hitelintézetek, nyugdijpénztarak és biztositok esetében is, hiszen az allampapirok
allomanya joval nagyobb mértékben emelkedett, mint a teljes pénziigyi eszkdzallomany. A hitelintézetek, a
nyugdijpénztarak illetve a biztositok tulajdonaban lévé allampapir-allomany 22, 20 illetve 10%-kal emelkedett,
noha a teljes pénzlgyi vagyon csak 5, 7 illetve 10%-al emelkedett. Ebben fontos szerepe volt az MNB
onfinanszirozasi programja hatdsanak (aminek keretében 2014 nyaratol a kéthetes MNB-kotvény helyébe
jegybanki betét Iépett, s ami jelentds részben az allampapirok iranyaba tolta el a pénzintézetek érdeklédéset).
A haztartasok allampapir-vasarlasa kedvezd tendencia, bar ebben tlkrozAdik a bankok piaci hitelezésben s
emiatt betétgyljtésben vald érdektelensége. Ugyanakkor az, hogy a hitelintézeteknek a kozponti
kormanyzat értékpapirjaiban tartott pénziigyi vagyona egy év alatt 11%-rél 14%-ra emelkedett,
kockazatokat is rejt magaban.

A brékercégek és kishankok bedélése a megbizhatdbbnak tartott kiilfdldi befektetési lehetdségek, valamint
a hazai allampapirok mellett felértékelheti a banki eszkdzoket is. Az események mogott sejthetd nem
hatékony mikro- és makroprudenciélis szabalyozas jelentds kockazatokat jelent. A péruljartak kartalanitasara
nem elegendd az OBA és a BEVA forrasa, mely tovabb terhelheti a kdzponti koltségvetést.

2014 végére a hitel-betét mutaté a 100%-os szint ala stllyedt, részben a hitelfelvétel csokkenése, részben
a banki betétek iranti érdektelenség hatasara. 2014 Il. félévében a betéti és hitelkamatok is csokkentek. |dén
a hitel-betét mutatd esetében valtozatlan, esetleg kis mértékben tovabb csokkend arany varhatd. A betétek
tartos novekedése az allampapirok kiszoritd hatasa miatt nem valoszinl. Az anyabankok a kényszer(i
feltbkésitésen tUl az adott magyar befektetési kdrnyezetben idén még aligha nydjtanak hitelt magyar
leanybankjaiknak, igy marad az MNB altal nyujtott NHP és NHP+. Mindezek alapjan a vallalati
hitelallomany kismértékii emelkedése mellett 2015-2016-ban folytatddik a haztartasi szektor
hitelallomanyanak tovabbi csokkenése. A fair banki elvarasok illetve az MNB éltal év eleje 6ta alkalmazott
lakossagi hitelplafon fékezi a hitelkinalatot, aminek negativ hatasahoz 2015-ben jelentésen hozzajarul az is,
hogy a bankok a devizahitelek lezarasaval lesznek elfoglalva.

5.7. Kiilkereskedelem

2014-ben a magyar kivitel volumene 8,7%-kal béviilt, csaknem 3 szazalékponttal gyorsabban, mint
2013-ban. Az import azonban 10%-kal emelkedett, igy négy év utan elészor az import dinamikaja
meghaladta az exportét. 2015-2016-ban a kivitel némileg lassul, de a belfoldi kereslet szerényebb
emelkedése kovetkeztében a behozatal sokkal erételjesebben. A cserearanyok a 2014-2015. évi
jelentés javulas utan 2016-ban varhatéan romlanak.

Az export tavalyi élénkiilése az eurdpai konjunktura |. félévi javulasa és az autdipari beruhazasok
belépésének eredménye, de jelentdsen bévilt az Uzleti szolgaltatasok kivitele is (pl. szallitas). Az import ennél
mintegy 1,3 szazalékponttal magasabb Uteme pedig a belfdldi felhasznalas ndvekedésének és az
energiakészletek feltdltésének kdvetkezménye. A magyar kivitel dinamikaja 2014-ben az EU-n és a région
belll is kedvez6 volt, azonban — az EU atlagatél eltéréen, igaz a régié legtobb orszagahoz hasonléan — 2015-
2016-ban némi lassulas varhatd. Az export bdvitéséhez a kiilfoldi téke jelentésebb bearamlaséra, az
autoiparnal sokkal szélesebb fokuszéra, az értékteremtési lanc kiszélesitésére — a viszonylag alacsony
hozzaadottérték-tartalom novelésére - lenne szlkség. Ugyanakkor a forint leértékel6dése az export magas
importigényessége miatt érdemben nem tudott és tud hozzajarulni a kivitel névekedéséhez.

Idén a szerény eurdpai konjunkturalis varakozasok és az autdipari beruhdzasok termelésre gyakorolt
hatdsanak bazisban vald megjelenése kovetkeztében az export 5,5%-ra lassul, az import pedig a belfoldi
kereslet lanyhulasa kovetkeztében ennél is nagyobb mértékben, ugyancsak 5,5%-ra. 2016-ban a belfoldi
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kereslet visszaesése kovetkeztében az import dinamikéja érezhetéen csokken, az export-import ollé 1,5
szazalékponttal kinyilik a kivitel javara. A cserearanyok a lezuhant olajar hatasara a 2014. évi 1% utan
idén tovabbi 1-1,5%-al javulnak, jovire 1%-kal romlanak.

A magyar kivitel 6 felvevépiaca tovabbra is az Eurdpai Unid, azon belll is Németorszag. A keleti nyitds nem
hozta meg a kormany altal vart eredményt, az orosz és az azsiai kivitel volumene 2014-ben még csokkent is.
A februarban meghirdetett déli nyitds komolytalan. A kereskedéhazakkal Iényegében visszahozzak a korabbi
kereskedelmi kirendeltségeket. (Ekozben a Quaestor csédje miatt a mar meglevé kereskedbhazak léte is
megkérddjelezédott, példaul Oroszorszagban).

A kulkereskedelmi aruforgalom aktivuma a 2013. évi 6,6 milliard eurordl tavaly kissé, 6,4 millird euréra
csokkent, mivel a cserearanyok 1 szazalékos javulasa ellenére az export bovulése eurdban is elmaradt az
importétdl (3,9 illetve 4,3%). Idén viszont az 1-1,5%-0s cserearany-javulas eurdban szamolva a kivitel 2,5%-
0s, a behozatal 1%-0s bdvilését valdszindsiti, igy az aruforgalmi aktivum jelentésen, 7,5 millidrd euréra
né (a GDP 7,1%-a). Jovére 8 milliard eurés aktivum varhatd, mivel a csereardnyromlas miatt az import
lassulasa eurdban mérve a volumennél sokkal kisebb lesz. A szolgaltaté &gazatok kilkereskedelmi
forgalmanak aktivuma 2014-ban 5,5 milliard eurd volt, ami szdmottevé ndvekedés az el6zd évihez képest.
Euréban szamolva a behozatal 3,4 %-kal a kivitel 8,4%-kal emelkedett. Az aktivum tobb mint fele a
turizmusnak - ezen belll a belfoldiek csokkend kiutazasi aktivitdsanak -, kozel 40 %-a pedig a szallitasi
szolgaltatasoknak koszonhetd. Idén és jovére a szolgaltatasi agazatok kllkereskedelme valdszinlileg enyhén
emelkedik, egyenlege hasonl6 lesz a tavalyihoz, vagy kissé meghaladja azt.

6. Inflacio

Magyarorszagon 2014-ben az arszinvonal 0,2%-kal csokkent. Ez részben a vilagszerte alacsony
ardinamikabol adédik, de komoly szerepe van a hazai un. rezsicsokkentésnek is. Ennek nagy része
az energia lezuhant vilagpiaci ara révén egyelére fenntarthatéva valt (bar a szolgaltatok egy része még
ezen a beszerzési aron is veszteséges). 2015-ben stagnalo, 2016-ban 2-2,5%-kal emelkedd arszinvonal
varhato.

Egész Eurdpat az alacsony inflacio jellemzi. Az EU-ban 2014-ben csak Romanidban és Finnorszagban
néttek tobb mint 1%-kal a fogyasztdi rak. Az Euré-6vezetben egyre veszélyesebb a deflacids nyomas, ennek
elkerulése érdekében inditotta el az Eurdpai Kozponti Bank az amerikaihoz hasonlé monetaris mennyiségi
lazitdst. Az EKB mennyiségi lazitasanak hatasara gyengul az eurd. A legujabb jelzések arra utalnak, hogy a
FED 2015 kozepén elkezdi a kamatemelési ciklust, de nagyon dvatos Utemben: kis lépésekkel és
szunetekkel.

Inflécio, 2012-2016 (el6z6 év = 100)

2012 [ 2013 [ 2014 2015 | 2016
tény eldrejelzés

Elelmiszerek 105,9 102,8 99,6 101,5 102
Szeszes italok, dohanyaruk 112,7 110,9 106,2 105 104
Ruhézkodasi cikkek 102,6 99,6 99,3 99 99,5
Tartds fogyasztasi cikkek 98,8 98,1 99,5 99 99,5
Héztartasi energia 106,2 91,5 88,3 97,5 100,0
Egyéb cikkek, lizemanyagok 107,2 100,5 99,5 95 103,5
Szolgaltatasok 104,2 103,6 101,8 101,5 102,5
Osszesen 105,7 101,7 99,8 100 102,3

Forras: KSH, GKI
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2014-ben a hazai fogyasztoi arak 0,2%-kal csokkentek. A haztartasi energia fogyasztdi ara 11,7%-kal, az
élelmiszerek, ruhazkodasi cikkek, tartds fogyasztasi cikkek, valamint az egyéb cikkek és Uzemanyagok
fogyasztdi arai kozel 0,5%-kal csdkkentek. Ezzel szemben az élvezeti cikkek ara az adéemelések hatasara
6,2%-kal, mig a szolgaltatasoké 1,8%-kal emelkedett. A negativ indexeket a diktalt rezsicsokkentés mellett a
deflacioba hajlé kiils6 kdrnyezet okozta. Az arcsdkkenés 2015 elsd két hdnapjaban is folytatddott (-1,2%).
Deflaciés nyomasrél azonban nincs szd, mivel a kereslet nem csokken, hanem né, s a maginflacio és az
inflaciés varakozasok sem negativak.

Inflacié és maginflacio, 2012-2015 Az inflacié szerkezete, 2010-2016
(el6z6 év azonos hénap = 100) (el6z6 év = 100)
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Az idei inflaciora legjelentésebb hatast a rezsicsokkentés kifutasa és az olaj lezuhant vilagpiaci ara
gyakorolja. Ez utdbbi éves atlaga nagyban fligg annak esetleges visszarendezédésétél. A hataridds piacok
varakozasaibdl kalkulalva az idei olajar kb. 0,8-1,2 szazalékponttal csokkenti a teljes, éves atlagos fogyasztoi
arindexet. A szeszesitalok, dohanyaruk a jelentds adoemelés kovetkeztében varhatdan 7% korll dragulnak,
ami hozzavetblegesen 0,5 szazalékponttal emeli 2015-ben a teljes inflaciét. Az élelmiszerek ara a tavalyi
csokkenés utan emelkedni fog, az adéemelés és a veszteséges tevékenység tilalma is ebbe az iranyba hat.
A haztartasi energia kismértékii csokkenése a rezsicsokkentés athuzddo hatdsanak koszonhetd. A tartds
fogyasztési cikkek fogyasztoi aranak csokkenése immar tartés tendencia (2000 és 2013 kozott dsszesen
13%-kal csokkent a tartos fogyasztasi cikkek arszinvonalal), ami elsésorban az Azsiabol érkezé
importtermékeknek kdszonhetd. gy a GKI 2015-re atlagosan valtozatlan arszinvonalat prognosztizal.

2016-ban tovabbra is arcsokkenés varhato a tartds fogyasztasi cikkek és a ruhdzat arucsoportjgban. Az
élelmiszerek és a szolgaltatasok ara jellemzden atlag felett szokott emelkedni. Az lizemanyag ara a varhatdan
emelkedd olajarakhoz (és gyengil6 forinthoz) igazodva fog ndvekedni. Az adéemelés az élvezeti cikkek, a
tamogatas-csokkentés a gyogyszerek arat emelheti. igy 2016-ban éves atlagban 2-2,5%-0s éves étlagos
inflacid prognosztizalhato.

Az MNB marcius végével az inflacios célkovetés rendszerét (latszélag) rugalmassa tette, azaltal, hogy
egy 2%-o0s tolerancia savot alkalmaz a 3%-o0s sav korll (+/- 1%). A rugalmas célkdvetés azt jelzi, hogy a
jegybank nem kivan realgazdasagi aldozatokat hozni az inflacios cél révid tavu elérése érdekében, vagyis
nem reagal az alapfolyamatokat tartdsan nem érintd, egyszeri sokkokra (egyébként ez eddig is nagyjabdl igy
tortént).

7. Pénz- és tokepiac

2015-ben az EKB mennyiségi lazitasaval oOsszefliggésben csokkend, majd 2016-ban a Fed
kamatemelésére reagalé emelkedd alapkamatra lehet szamitani. A forint eleinte erés marad, majd
gyengiil, éves atlagban 2015-ben 310, 2016-ban 325 forint korli euré valészinii.
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A nemzetkozi folyamatok tobb csatornén at hatnak a hazai pénzpiacra. Az inflacid beinditasat célzd
intézkedések — igy az. EKB eszkozvasarlasi programja - miatt Magyarorszagra aramlo pénztbke erdsiti a
forintot, tovabb szoritja le a kamatokat, s lehetévé teszi a monetéaris kondicidk hazai lazitasat. Az ukran-orosz
konfliktus eszkalalédasa viszont méar az idén novelheti a régiés kockazati felarat, amit a Fed vartnal korabbi
vagy erételjesebb kamatemelési ciklusa csak fokozhat. A kamatok csokkentése viszont csokkenti a pénzpiaci
befektetOk érdekl6dését, s ezzel gyengiti a forintot. Ugyanakkor az orszag finanszirozasa érdekében az
allampapirok vonzé kamatszintjét biztositani kell, vagyis az alapkamat és allampapirok hozamszintje némileg
elszakadhat egymastol.

Allampapir zérokupon gérbe, 2014-2015 Kamatok, 2010-2015 (szazalék)
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Az MNB 2015 marciusaban ujrainditotta kamatvagasi ciklusat és els6 korben 15 bazispontos
csokkentéssel 1,95%-ra vagta a kamatot. A hatéridés kamatpiacok 15 bazispontnal nagyobb
kamatcsokkentést araztak be, ezért a Iépésnek nem volt arfolyamgyengitd hatasa. A deflacio és a
devizahitelek atvaltasi arfolyamahoz (309 forint/eurd) képest erds (aprilis elején 300 alatti) arfolyam miatt
tovabbi alapkamat-csokkentések valdsziniek. A Monetéris Tanacs is ezt sugallja. Részben igazodva az EKB
lazitasahoz, de f6ként — vitathatd elveibdl kiindulva — az arfolyam gyengitésén keresztlil a magyar termelés
serkentése és az inflacié némi megindulasa érdekében. Mivel a haztartasok devizakitettsége jelent6sen
csokken, egy fontos akadaly elharul a kamatcsdkkentés eldl.

A GKI 2015-re tovabbi 30-40 bazispontos csokkentést var, s az igy kialakult alacsony kamatkdmyezet akar
év végéig is fennmaradhat. A kamatcsokkentés alsd hatarat a régios versenytarsak kamatszintje hatarozza
meg. Maga a kamatcsokkentés is 6vatosan zajlik, ugyanis a Fed kamatemelési ciklusa, ezaltal a monetaris
kondiciok szigoritasa az év masodik felére varhatd. Ezt kovetéen az MNB is kénytelen lesz a szigoritasra, igy
2016 végére 2,5-3%-0s jegybanki alapkamat, és féként a mar emlitett hatasok miatt 4-4,5%-0s hosszu
lejaratu allampapir hozam prognosztizélhato. Ennek hatasara 2015 méasodik felében és 2016-ban a forint
tovabbi gyengilése, idén 310 forintos, jovére 325 forint kozeli tlagos eurd-arfolyam valdszind.

Az otéves lejarati allamkotvények kockazati Régios devizak leértékelédése az euréhoz
felara, 2013-2015 képest, 2008-2015 (2008. januar 2. = 100)
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2014 folyaman a magyar cds-felar és az allampapir-hozam is esett, a referenciagorbe meredeksége
enyhult. 2015-re is e tendencia fennmaradasa varhatd. Ebben a valtozast majd a Fed kamatemelési
ciklusanak elinditasa hoz, féleg 2016-ban. A magyar kockazati prémium, tébbek kdzo6tt az EKB mennyiségi
lazitdsa bejelentésének hatdsara csokkent, ugyanakkor a régiés orszagok kozll (Lengyelorszag,
Csehorszag, Romania) még igy is a legmagasabb. Az MNB CDS-elemzése szerint a kockazati felar tiinyomé
része az orszagspecifikus kockazatokbol ered, s nem a régios vagy a vildggazdaséagi folyamatokbol.

A BET vezetd részvényeinél a szektorialis adok beigért csokkentése jelentds arfolyam emelkedést valtott ki.
A bankadd nemzetkozi szerz6désben vallalt mérséklése jelentésen emeli az OTP nyereségét. A befektetoi
hangulatot javitjia az az igéret is, hogy csak a Bankszovetséggel 0sszhangban lesz beavatkozas a
pénzintézetek életébe. A Magyar Telekom esetében a tavkozlési add mérséklésének hirére megugrott az
arfolyam, amit az is taplal, hogy a Digitalis Magyarorszag programon keresztl jelentés EU-forras aramlik
majd a szektorba, s ezen bellil kozvetlenll a Magyar Telekomhoz. A két hatds ered6jeként akar 30%-kal is
javulhat a cég nyereségessége a kdvetkez6 néhany évben. A modern informatikai megoldasok térhoditasa
szintén béviti a tarsasag piaci lehetbségeit.

A MOL arfolyaméra a kéolajarak hullamzasa hat a leginkabb. A megkutatott koncessziok értéke ugyanis
nagymértékben az aktualis olajarak figgvénye, igy, ha az arak esnek, akkor a MOL é&rfolyama is csokken a
vagyonvesztés valamint a csokkend bevételi varakozasok miatt, és forditva. Ugyanakkor a hazai piacon az
Uzemanyag-kereslet jelentésen bovul, részben a lakossagi jovedelememelkedésnek, részben a hataron
atnyulo kereskedelemnek koszonhetden. Az INA eladasa ugrésszerien novelné meg a MOL
készpénzallomanyat, amelybdl a legnagyobb tulajdonos, a magyar allam akar tébbmilliard forintos
osztalékbevetelt is realizalhat.

A kormanyzat vallalta, hogy az allami tulajdonba kertilt két bankot (BB, MKB) a kdvetkezé harom évben teljes
mértékben értékesiti. Nagy kérdés, hogy ez részben tézsdei bevezetés formajaban fog-e megvaldsulni.

8. Kiils6 egyensuly

Magyarorszag folyo fizetési és tokemérlege 2009 6ta évrél évre egyre nagyobb tobbletet mutat, s 2014-
ben elérte a 8,6 milliard eurét. Ez 2015-ben 7,5, 2016-ban 7 milliard eurdéra csokken, az aruk és
szolgaltatasok novekvd aktivuma ugyanis nem tudja ellentételezni a fejlesztési célu netté EU-
transzferek csokkenését. A piacgazdasaggal szembemend, kiilfolditéke-ellenes és kiszamithatatlan
gazdasagpolitika miatt netté értelemben nem aramlik kiilfoldi miikod6toke Magyarorszagra. Kedvezé
esetben az év masodik felében sor keriilhet Magyarorszag felminésitésére.

Az aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelmének aktivuma 2014-ben 7,7 milliard eur6 volt, ez 2015-ben kb.
9 milliardra, 2016-ban 9,5 milliard euréra néhet. A jovedelmek ki- és bearamlasanak passzivuma a 2014. évi
3,5 milliard euros szinten stagnél. A korabban koz6lt adatokhoz képest kedvezébb jovedelemegyenleg azzal
kapcsolatos, hogy a legutdbbi revizio soran (amit egy eurdpai unidés jogszabaly hatalyba lépése tett
szukségessé) az MNB ebbe a tételbe sorolta a kilfoldon munkat vallalok jovedelmét. Ezek egyenlege a
kUlfoldi munkavallalas terjedése és a kilfoldon dolgozdk fizetése egy részének hazautalasa nyoman az utobbi
években jelentdsen nétt (2014-ben azonban az MNB adata szerint |ényegében nem valtozott). A
jovedelmeken belll csokken a kamat aranya.

Afolyo fizetési mérleg aktivuma a béviilé aru- és szolgaltatasi mérlegtobblet nyoman a 2014. évi 4,3 milliard
eurdrol 2015-ben 5,5, 2016-ban 6 milliard eurdra nd. A fejlesztési célu nettd EU-tamogatasok az eléz6 eurdpai
unios koltségveteési periodus vegéhez kozeledve 2014-ben 4,3 milliard eurct tettek ki, ami torténelmi csucs.
Osszeglik az el6zd programozasi periddus kifutasaval 2015-ben 2 milliard euréra, 2016-ban 1 milliard eurdra
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csokken. Igy a kiilsé finanszirozasi képesség a 2014. évi 8,6 milliard eurd utan, 2015-ben 7,5, 2016-ban 7
milliérd euro lesz.

A foly6 fizetési és tokemérleg osszetevéi, 2011-2015 (milliard euro)

Egyenleg 2012 [ 2013 | 2014 ] 2015 | 2016
tény elorejelzés
Aruforgalmi 30 135] 27 )36 39
Szolgaltatasi 38 140 |50 ]55] 57
Uovedelmi 50 -34]-35]-36]-36
Folyo fizetési mérleg 18 | 41 | 43 | 55 | 6,0
[T6kemérleg 25 136 ] 43]20 ] 10
[Folyé fizetési és tékemérleg 43 [ 71718675 70
||Fo|yc’> fizetési és tékemérleg (a GDP szazalékaban) 44 | 7,7 | 83 | 71 6,5

Forras: MNB, GKI
A Magyarorszagon levd nettd kiilfoldi miikodotoke a bankszektor kivételével — ahol az az elGirt toke-
megfelelési mutatdkhoz szlikséges, kényszer( tokeemelés kdvetkezménye volt — a valsag 6ta lényegében
stagnal, 2014-ben pedig csokkent. Tavaly a Magyarorszagra érkez6 kdzvetlen miikodétéke-befektetések
(&tmend tételektdl megtisztitott) 6sszege 2,2 milliard eurd volt, amibdl 2,1 milliard eurd aramlott a pénzigyi
szektorba, vagyis a vallatokba mindossze 0,1 milliard eurd. Ez rettenetesen kevés. Raadasul Magyarorszag
kdzvetlen kulfoldi tékebefektetései 1,7 milliard euréval emelkedtek — ez persze 6nmagaban egyaltalan nem
baj -, amibdl 0,4 millidrd eurd iranyult a pénzlgyi szektorba (ugyancsak bankbiztonsagi okokbdl). A
magyarorszagi tbkeallomany azonban a nemzetkozi mozgasok eredéjeként 1,2 milliard euréval csokkent, ami
azonban mar a hazai befektetési kornyezet kemény kritikaja. Ebben 2015-2016-ban nem varhato fordulat.

A folyd fizetési mérleg és az allamhaztartas | A foly6 fizetési mérleg és a kiilsé finanszirozasi
egyenlege a GDP szazalékaban, 2008-2016 igény a GDP szazalékaban, 2006-2016
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Magyarorszag nett6 kiilfoldi adéssagallomanya 2014. IV. negyedév végén 33,7 millidrd eurd volt. Ez
alacsonyabb az el6z6 negyedévi értékeknél és 3,8 milliard eurdval a 2013 véginél is. 2013 végéhez képest
az allam nettd addssagallomanya 0,4 milliard eurdval, a tobbi szektoré 3,4 milliard eurdval csokkent.

Az MNB devizatartaléka 2014 végén 34,6 milliard eurd volt, ami 0,8 milliard eurdval tobb az egy évvel
korabbinél. Februar végére a tartalékok tovabbi 1,8 milliard eurdval gyarapodtak (36,4 milliard eurdra),
els6sorban az EU-transzferek beérkezése nyoman. Az MNB mintegy 8 milliard eur6t bocsat a kereskedelmi
bankok rendelkezésére a devizahitelek forintositasahoz, ami értelemszeriien mérsékelni fogja a tartalékot és
az eladosodast is. A devizatartalék tovabbi csokkentése kockazatos lenne, figyelembe véve a nemzetkozi
pénzpiaci viszonyoknak a Fed kamatemelését kdvetd varhaté rosszabbra fordulasat, tovabba az EU-bdl
érkezé transzferek 2015-2016-ban varhatd jelentds csokkenését. Emellett Magyarorszag bruttd kiilsé
(re)finanszirozasi sziikséglete 2015-ben is a GDP 20%-a felett lesz, aminek biztonsagos és viszonylag

vy
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Magyarorszag adés-besorolasaban 2014 végén és 2015 elején minimalis javulds tortént, de mindharom
nagy hitelmindsité bovli, vagyis befektetésre nem ajanlott kategériaban hagyta, stabil kilatasokkal a magyar
addssagot. A hitelmindsiték tobbek kdzo6tt az allamaddssag fenntarthatoan csdkkend palyajat, a befektetési
kdrnyezet javitasat és a bankrendszer stabilitasat biztositd gazdasagpolitikat varnak a kormanytdl. Ha a
kedvezé kilsé és belsé egyensulyi folyamatok folytatddnak, s a 2015-ben valdban torvénybe iktatjak a
bankadd csokkentését, akkor az év masodik felében sor keriilhet a felmindsitésre: a kilatasok javitasa
vagy — ez 2016-ra csuszhat - a befektetésre ajanlott kategoriaba valo atsorolas formajaban. Ugyanakkor
kllénbdz0 fejlemények — igy a magyar tékepiac brokercsédok kdvetkeztében romld megitélése, az emiatt
esetleg novekvo pénzintézeti terhek illetve magasabb allamhaztartasi hiany — kedvezétlendl is befolyasolhatja
ezt a lehetdséget.

9. A vallalkozasok helyzete

A magyar gazdasagnak a kilencvenes években a régiéban vitathatatlanul meglévé versenyképességi
elénye jorészt elveszett. A termelékenység az elmult években alig emelkedett. Nincs egyetlen olyan
érdemi nemzetkozi versenyképességi rangsor sem, ahol Magyarorszag helyezése az elmult években
tartosan elébbre keriilt volna, a jellemzé az egyértelmii romlas. Raadasul ezek egybehangzé
megallapitasa, hogy a kormanyzat tevékenysége inkabb rontja, semmint javitja a versenyképességet.
Egy erételjes deregulaciés program sziikségessége rajzolodik ki, ami éppen ellentétes a jelenlegi
centralizacids folyamatokkal.

Az alkalmazottak szama alapjan szamitott termelékenység a kozfoglalkozatas kiterjedése miatt az elmult
években csokkent illetve stagnalt. Azonban a kdzfoglalkoztatottak nélkul szamitva is szerény a javulas. 2015-
2016-ban az eléz6 évekénél kedvezObb javulas varhatd, aminek oka azonban nem a gazdasagi novekedés
megldduldsa, hanem a foglalkoztatas kozel stagnalasa.

Termelékenység, 2012-2016
(egy alkalmazottra jutd GDP, el6z6 év = 100)

212 [ 2013 [ 2014 2015 | 2016
tény eldrejelzés
Nemzetgazdasag dsszesen | 99,1(101,1) | 100,5(101,2) | 99,0 (100,4) | 101,3(101,7) [101,9(101,9)
Ipar 100,9 96,0 102,6 102,5 103
Epitsipar 96,8 110,9 11,7 103,0 101
Mez8gazdasag 74,4 119,0 108,4 96,0 105,3

Zarojelben: kdzfoglalkoztatottak nélkiil
Forras: KSH, GKI

A forint euréval szembeni fogyasztéi arindex alapu realarfolyama 2015-2016-ban dsszesen 9,5%-kal
értékel6dik le. Csehorszagban 7%-0s, Lengyelorszagban 1%-os leértékel6dés, Szlovakiaban pedig
valtozatlan reélarfolyam prognosztizalhatd. Magyarorszag relativ koltség-versenyképessége tehat régios
osszehasonlitasban Lengyelorszaggal és Szlovakiaval szemben jelentésen javul, Csehorszaggal szemben
lényegében véltozatlan marad.

A 2011 végén meghirdetett Magyar Novekedési Terv maga éltal is ambiciézusnak tekintett célokat tlizott ki
az orszag versenyképességének javitdsara. A harom legismertebb versenyképességi mutatéban komoly
pozicidjavulast célzott meg 2013-ra és 2015-re. Azt, hogy ezeket a helyezéseket nem sikeriilt elérni,
részben a mérési mddszerben végrehajtott valtozasok, a vizsgalt orszagok szaménak valtozasa magyarazza.
Mindenekel6tt azonban az orszag versenyképességének megitélése romlott vagy stagnalt, s egyaltalan
nem tért r4 a megcélzott, dinamikusan ndvekvd palyara.
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Magyarorszag helyezései a versenyképességi rangsorokban, 2010-2014

2010 tény 2013 terv 2013 tény 2014 tény 2015 terv
IMD Versenyképességi Rangsor 42 31 50 48 23
WEF Versenyképességi Rangsor 52 38 63 60 20
Vilagbank Doing Business 46 36 54 54 25

Forras: Magyar Novekedési Terv, intézmények honlapjai

Az orszag versenyképességének megitélésének része az is, hogy a kormanyzat mennyire segiti, illetve
akadalyozza a versenyt, a vallalatok eredményes mikodését. Ez utdbbi kérdéskort érdemes alaposabban is
megvizsgalni, hiszen a koltségvetés az izleti szektor dsztonzésének és fékezésnek is hatasos eszkdze lehet.

A svéjci IMD tobbek kozott egy kormanyzati hatékonysag alindexet is szamit. Eszerint a kormanyzat 2008
6ta folyamatosan rontja az orszag versenyképességét, az e szerinti helyezés minden évben rosszabb az
osszevont versenyképességi pozicional. (A kormanyzati hatékonysag a kozpénzugyek, a koltségvetési
politika, az intézményrendszer, az Uzleti élet szabalyozasa és a tarsadalmi keretek megitélése alapjan
torténik.)

Magyar helyezés az IMD rangsorban, Magyar helyezés néhany WEF mutato szerint,
2008-2014 2009-2014
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L 160 : : : : :
2009 2010 2011 2012 2013 2014
60 T T T T T T Osszesitett helyezés —Kozintézmények
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 —Kormanyzati hatékonysag —Kormanyzati politika atlathatosaga
.. ) 3 , o ) Jogi keretek a befektetévédelemben—Koltségvetési pazarlas
Osszevont versenyképesség —Kormanyzati hatékonysag —A szabalyvaltozasok jogi keretei  —Kormanyzati szabélyozas terhei
Forras: IMD Forras: WEF Global Competitiveness Report

A kormanyzat mikodését a World Economic Forum is eértékeli. Kulon pillerben — ennek neve
makrogazdasagi kornyezet — veszik szamba a kozpénziigyek ismert adatait: koltségvetési egyensuly,
megtakaritasok, inflacié, allamaddssag, hitelmindsités. Ebben Magyarorszag 2014-ben a 61. helyen allt, ami
lényegében az altalanos helyezésnek (60. hely) felelt meg. Van azonban a ,kdzintézmények” nevii pilléren
belll egy kormanyzati hatékonysag nevi tényezécsoport, amit nem a kemény statisztikai adatok, hanem
szakért6i velemények alapjan értékelnek. E tényezécsoportban Magyarorszag tartésan rosszul szerepel, a
kézintézmények mindig rontjak a magyar gazdasag versenyképességét, a kormanyzati hatékonysag pedig
még ezen belil is rossz. A f6 gond hagyoményosan az, hogy a kormanyzati szabalyozas tul sok terhet rak az
Uzleti szerepldk nyakara. A bemutatott id6szak alatt a kormanyzati pazarlas a WEF szerint csokkent, de
szabalyvaltozasok jogi kereteinek hatékonysaga nagyon sokat romlott. A kormanyzati hatékonysagromlashoz
az atlathatosag gyengulése is hozzajarult.

A Vilagbank Doing Business adatbazisa nem értékeli kiilon a kormanyzatot, hanem altalanos képet ad arrol,
hogyan segiti a gazdasagi kornyezet az Uzleti szektor miikodését. Mivel itt jelentds modszertani valtozas
tortént, csak harom év helyezéseit tudjuk 6sszehasonlitani. Ezek az értékelések joval kedvezébbek, mint a
fentiek, a Vilagbank szakért6i javulonak lattak 2014-ben az adézast, a befektetévédelmet és a hitelhez jutas
lehetbségeit is. A Vilagbank inditott egy kilon projektet a korményzati teljesitmények 6sszehasonlitdsara
Worldwide Governance Indicators néven, ennek utolso adata 2013-r6l szél. A magyar adatok itt
rosszabbak, mint a Doing Business szerinti kép (az egyes mindsitések kilonféle nemzetkdzi értékelések
osszesitésébdl adodnak).
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Magyar helyezés a Doing Business Magyar pontszamok a WGI rangsoraban,
rangsoraban, 2012-2014 2008-2013

Fizetésképtelenség kezelése 1.4
Szerzédések betartatasa 12
Kiilkereskedelem \
Adézas 1
Befektetvédelem 0,8
Hitelhezjutas
Ingatlanbejegyzés 06
Elektromossaghoz jutas 0,4
Epitési engedélyek
Uzletinditas 0.2
Altlalanos pontszam 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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2012 = 2013 =2014 —Kormanyzati hatékonysag —Szabalyozas minésége
Forras: Vilagbank Forrés: Vilagbank

A Transparency International korrupcids indexe (CPI) szerinti magyar helyezést szintén csak 2012-t6l
érdemes 0sszehasonlitani a modszertani valtas miatt. Ebben az évben Magyarorszag a 46. helyen allt, 2013-
ban és 2014-ben pedig egy helyet rontva a 47-diken. A Freedomhouse — egy, a rendszervaltd orszagokban
a demokracia helyzetének alakulasat vizsgald, amerikai konzervativ civil szervezet - a TI-nél
kedvezétlenebbll itélte meg a korrupcié — és a tobbi vizsgalt 6sszetevo - alakuldsat. A szintén konzervativ
amerikai Heritage Foundation a gazdasagi szabadsagot méri a vilagban. Eszerint Magyarorszag 2015-
ben 66,8 ponttal az 54. helyen all a vilagban (Macedédnia utan és Bulgaria el6tt), s a tendencia romlo. A
kormanyzati teljesitmények kozil jonak értékelték a koltségvetés egyensulyi helyzetét, de rossznak a
gazdasagban betoltott sulyat. A kormanyzati hatékonysag mutatéi azonban itt rendre az atlagos pontszam
felett voltak.

Magyar helyezés a Freedomhouse demokracia Magyarorszag gazdasagi szabadsag
rangsoraban, 2005-2014 pontszamai, 2008-2015
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—Onkormanyzatok Birésagok 65 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
—Korrupcio —Osszesitett demokracia pontszam 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Forras: Freedomhouse Forras: Heritage Foundation

Magyarorszag nemcsak a versenyképesség, hanem példaul tarsadalmi igazsagossag vagy a
sajtoszabadsag szempontjabdl is rosszul teljesit. Az elébbi — melyet a Bertelsmann Alapitvany mér — 2014-
ben az EU-ban csak Bulgariat, Romaniat és Gorogorszagot elézte meg. A sajtdszabadséag-ranglistan pedig
— a Riporterek Hatarok Nélkil (RSF) értékelése szerint — 2015-ben egy helyet rontva a 65. helyen volt (180
orszag kozul), de 2010 dta 42 poziciéval kerdlt hatrébb.

A magyar gazdasag versenyképessége tehat az elmult években jellemzéen romld. Bar a kormanyzat egyes
teliesitményei — példaul a deficit tartés leszoritdsa, a vallalati nyereségaddkulcs mérséklése vagy a
munkaerd-piaci szabalyok rugalmasabbé tétele — javultak, mindig volt romlé tényezé is. Jellegzetesen ilyen
a szabédlyozés és az Ujraelosztas tllterjeszkedése, valamint — az ezekkel erésen Osszefliggd -
korrupcidérzékelés.
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10. A nagy ellatorendszerek atalakitasi folyamata és hatasa

Az onkormanyzatok, az egészségligy, az oktatas és a kozosségi kozlekedés teriiletén az elmult
években pénziigyi tiizoltas és tulcentralizacidhoz, minéségromlashoz vezetd allamositas folyt, ami az
esetenkeént jelentds dsszegli beruhazasok hasznosulasat is megakadalyozza.

10.1.  Onkorményzatok

A 2012-15-0s években az 6nkormanyzati rendszerben pénziigyi atrendezés ment végbe, ez azonban
nem oldotta meg a leglényegesebb problémakat.

Egyfeldl a telepiilések megszabadultak a kdzvetlen adossagoktdl (az Uj adossag keletkezése jelentésen
lelassult). Ez a nagy adossagallomannyal rendelkezd, korabban ezek terhére jelentds fejlesztéseket
megvaldsitd onkormanyzatoknak kedvezett, mig az addéssagot elkeruld, vagy annak meértékét korlatozott
keretek kdzé szoritd dnkormanyzatok az atalakitds vesztesei lettek. (Nincs ugyan addssaguk, de a
fejlesztések egy része sem valosult meg). Masfel6l a kormanyzat allamositotta a kozoktatast és az
egészségigy legnagyobb részét. Ekdzben a normativak csokkentésével, Ujabb feladatok atterhelésével
mérsékelték az onkormanyzati rendszer kodzponti koltségvetésbdl valé tamogatasat. A nagyobb
onkorméanyzatoknak feladataik egy részét az ipariizési add terhére kell ellatniuk, ami tovabb sz(ikiti pénzgyi
lehetéségeiket.

2013-ban az 6nkormanyzati rendszer pénzforgalmi egyenlege a korabbi jelentés hianyok utan 112,8 milliard
forint aktivumot mutatott, s 2014-ben is pozitiv lehetett a mérleg. Ennek jelentds része valosziniileg az EU-
palyazatok megvaldsitasahoz kothet eldleg, illetve athuzodd pénzmaradvany.

A 2014. évi allami koltségvetésrdl szol6 torvényben az dnkorményzati alrendszer teljes kdzponti kdltségvetési
tamogatasa 716 milliard forint, amit a helyi adok helyben maradd része és a kulonbdz6 EU forrasok
egészitenek ki. A 2015. évi koltségvetés 690 milliard forintot biztosit a telepllések szamara, mig a telies
bevétel eléri a 2500 milliard forintot. Nagyon valoszinl, hogy az onkormanyzatok kozott a pénzigyi
lehetéségekben meglévé korabbi kildnbségek az utdbbi egy-két évben felerésodtek, ami erésen behatarolja
a teriileti felzarkézas lehetdségeit. (Ezt a KSH 2012-13-ra vonatkozo terileti fogyasztasi és jovedelmi
adatai is megerdsitik).

Az dnkormanyzatok kozil specialis helyzetben vannak a nagyvarosok (kiilénésen a korabbi terminologia
szerint kiemelt 6t megyei jogu varos és Budapest). Az onkormanyzati cégek adéssagallomanya 2014
végén tobb mint 1000 millidrd forint volt (részben feltehetdleg az Gnkormanyzatok hitelfelvételeit korlatozé
torvény kikertlése kovetkeztében). Pécs esetében ez Gnmagaban 20 milliard forint feletti dsszeget tesz ki, de
Debrecen, Szeged, Miskolc, Gy6r esetében is hasonld nagysagrend lehet. Mivel Gy6rt leszamitva ezek a
varosok depresszids Ovezetben fekszenek, igy az adossagok tovabbi halmozdédasara kell szamitani, ami
elébb-utobb ,radél” az dnkormanyzati koltségvetésre. A diktalt rezsicsokkentés pénziigyi terhe 2014-ben
jelent meg teljes egészében. Az ennek részbeni mérséklését szolgald kiadascsokkentésnek az infrastruktira
fenntartasat szolgalo beruhazasok latjak karat. igy az dnkormanyzati alrendszer kedvezd év végi helyzete
idén minden bizonnyal erételjesen romlani fog. Tovabbi gondot okoz az Ujonnan atadott beruhazasok
fenntartasanak terhe is, kiildndsen a sportstadionok esetében, illetve a 2002 utan atadott furdéberuhazasok
okozta tobbletkiadas (a vizforgatd berendezések, belsé halézatok elavulasa miatt a tovabbi mikddtetés
jelentds beruhdzasokat emésztene fel, amire nem latszik a forras).

Budapest alulfinanszirozottsaga miatt a legnagyobb gondok is itt halmozodtak fel. Ez latvanyos a
tomegkozlekedés terlletén, de szinte minden Onkormanyzati funkciénal lathatd a minéségromlas (pl.
koztisztasag, egészségugy stb.). A BKV adodssédgallomanya végul minden bizonnyal a kdzponti
koltségvetésbe fog keriilni, ami a tdmegkdzlekedés legakutabb gondjaira pillanatnyi gyégyirt jelent, de
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ténylegesen nem oldja meg az évtizedes beruhazasi elmaradast. Szintén szamitani lehet arra, hogy a févarosi
kozmiicégek veszteségbe fordulnak, igy banki hitelezhetGségik is kérdésessé vélik. A pénzintézetek mar
most is csak allami garancia mellett hajlandék hitelt nyujtani az 6nkormanyzati cégeknek. Ez pedig a
garanciak bevaltasakor a koltségvetés helyzetére is hatassal lesz.

10.2. Egészségiigy

Az egészségiigy miikodoképessége a folyamatos atszervezések, a forrashiany és a képzett munkaerd
elvandorlasa miatt megrendiilt.

2015-ben a kormanyzat nekikezdett az egészséglgy atszervezésének. Ez az iranyitasra - hattérintézményi
szervezeti és feladat-atrendezések - és az ellatérendszerre - helyi kapacitasok racionalizalasa — egyarant
vonatkozik. El6bbi a hattérintézményi feladatok ésszerl atcsoportositasat célozza, kozvetlen koltségvetési
kihatasa gyakorlatilag nincs. Sem az OEP, sem a kormanyhivatalok nem kerlltek intézményfenntartéi
szerepbe. Ugyanakkor a térségi - az egészséglgyi szolgaltatasok szempontjabdl relevansabb — rendszer
helyett a megyei szintii tervezés keriilt elétérbe. Az Allami Egészségiigyi Ellatd Kozpontta atnevezett
GYEMSZI a korabbiakhoz képest sokkal kevesebb funkciéval rendelkezik, alapvetéen az
intézményfenntartast végzi.

Az ellatérendszer kapacitasainak racionalizalasa a terlleti egyenl6tienségek csokkentését és a
folyamatosan ujratermel6dd adéssagallomany megallitasat célozza. Mindezt olyan cselekvési keretek kozott,
amelybe deklaraltan nem fér bele kdrhazbezaras. Az atalakitas céljai aligha teljesilnek. Raadasul az
addssagkonszolidaciora ,félretett” 60 milliard forint igencsak elégtelennek bizonyult. Ez nem meglepé,
hiszen a finanszirozasi dijtételek kozel 6t éve nomindlisan valtozatlanok (mikdzben az arak érezhetéen
emelkedtek). Ugyanakkor a rendszertelen, de a pénzlgyi folyamatokba ,beépllt” kifizetések a
kasszamaradvanybdl, tovabba az ismétlddd adéssagkonszolidacio az intézményi gazdalkodas folyamatos
adossagtermelését okozza. A kérhazi forrasszlike jelentdsen rontja a miikddés biztonsagat, de a lejart
addssag mar a korhazaknak beszallité agazatokat is kritikusan érinti. Mikdzben évi 12,8 milliard forint éves
finanszirozast vonnak el K6zép-Magyarorszagtol, a kormany uj févarosi korhaz épitését tervezi.

Az alapellatas, a haziorvosi ellatas demografiai valsaga — az orvosok eloregedése - mélyil, mikdzben az
orvosok kulfoldre vandorldsa folyamatos. Az ide &ramld tobbletforrdsok marciustol jelennek meg az
orvosoknal, de nem oldjak meg az alapvetd problémat. A kormanyzat tervezi a rendszer atalakitasat
(feladatok, finanszirozas), de konkrétumok még nem ismertek.

A kormanyzat magatartasa zavaros a kozfinanszirozas és a maganszolgaltatok, illetve a kozfinanszirozott
szolgaltatdk ,fizetés” szolgaltatasaival kapcsolatban. Ez az agazat szerepléi, de még a finanszirozoik
(bankjaik) korében is gondot okoz. Ugyanakkor az agazatban egyes szakterileteken nagyon jelentés a
maganszolgaltatok aranya. Ez els6sorban annak a kévetkezménye, hogy az elmult husz évben a
mindenkori kormanyzat nem biztositotta a jelentés infrastrukturalis beruhdzéasokat igényld terlleteken a
forrast, ugyanakkor lehetévé tette a feladatok szolgéltatasként vald beszerzését. A kdzfinanszirozott, s mara
jorészt allami szolgaltatok pedig — ahol a jogszabalyok nem tiltottak — keresték a sajat bevételi lehetdésegeket.
A leginkabb transzparencia ellenes és szolgéltatés ellenes maganforrassal, a paraszolvenciaval nem tud
mit kezdeni a kormanyzat.

Az agazat kilso pénziigyi transzparenciaja jelentGsen romlott azzal, hogy az OEP megszintette a
pénzforgalmi adatok kozzétételét, igy azok mar csak az Allamkincstar honlapjan hozzaférheték, az OEP
korabbi publikacios gyakorlatanal sokkal kevésbé részletezve.
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10.3. Ko6zésségi kozlekedés

A kozosségi kozlekedés gazdalkodasaban némi javulas igen, érdemi valtozas azonban nem
érzékelheto.

AMAV-csoport a jegyar-kiegészitéseket is tartalmazé lizleti eredményébél 6nalléan nem képes finanszirozni
tevékenységét, igy tovabbra is minden évben jelentds koltségvetési hozzajarulasra szorul. A MAV-START
Zrt. tavalyi belfdldi menetdijbevétele 540 millio forinttal, nemzetk6zi menetjegyek eladasabol szarmazd
bevétele pedig 1,1 milliard forinttal haladta meg a 2013-as teljesitményt. Ez a menetjegyet vagy bérletet valtd
utasok szamanak ndvekedése, valamint az InterCity és a nemzetkdzi szegmens eredményeinek javulasa
magyarazza. Mindazonaltal az utébbi néhany év kedvezd csoport szintii eredménye a MAV-nél elsésorban a
palyavasut allami kdltségtéritésének, illetve a MAV kdzponti koltség-csdkkentésének kdszonhets.

A MAV jelentés fejlesztéseket hajtott végre, melynek keretében tobbek kdzott (j elévarosi motorvonatokat és
osztrak személykocsikat vasarolt, de tavaly magyar fejlesztést, a szolnoki telephelyen gyartott két IC+ vasuti
kocsit is tesztiizembe allitott. A MAV-csoport kormanyzati tamogatassal harom év alatt mintegy 115 milliard
forintot forditott jarmikorszeriisitésre. 2015 marciusaban a MAV-START Zrt. 21 normal nyomtavd,
egyenaramd, alacsonypadlés el6varosi villamos motorvonat beszerzésére irt ki nyilt palyazatot, a beszerzést
az Europai Unio forrasainak felhasznalasaval finanszirozzak. A 2020-ig tart6 Integralt Kozlekedésfejlesztési
Operativ Program tdmogatasaval tervezett motorvonat-beszerzések Gsszértéke netté 156 milliard forint.
Folytatodott a szerkezeti 4talakulas is: a MAV-Start Zrt.-be jogilag is beleolvadt a MAV-Trakcié és a MAV-
Gépészet, létrehozva ezzel az egységes személyszallitasi értéklancot, tovabba megalakult a MAV
Szolgaltaté Kozpont Zrt. Mindekdzben a vasuti palyahalozat fenntartasa a stirli mellékvonal-halézat miatt
aranytalanul kéltséges, hiszen tovabbra is a palya mintegy 20%-an zajlik a személyforgalom tébb mint
80%-a, s ezért a halozat tobb mint hdromnegyede veszteséget termel.

A kézOsségi kozlekedés megkezdett atalakitasanak részeként lényegében lezarult a Volan-tarsasagok
regionalis Osszeolvadasa. A 24 allami tulajdonban Iévd Volan tarsasagot 7 regionalis tarsasagba
szervezték, s a tervek szerint 2015. januértél mar évente 4-5 milliard forint megtakaritds érheté el a
korabbiakhoz képest, amit elsdsorban a szolgaltatas szinvonal emelésére forditananak. A VOLAN tarsasagok
a jegyar-kiegészitésekkel egyutt eddig dsszességében nullszalddsan tudtak mikodni. A kovetkezé években
mintegy ezer (j busz fogalomba allitasa valik szlkségessé, amelyhez a Magyar Fejlesztési Bank 150 milliard
forintra ndvelt keretdsszegli Kézosségi Kozlekedésfejlesztési Finanszirozasi Programjaban elérhetd hitelek
biztositanak forrast. A tervben, illetve folyamatban Iévé Uj buszok beszerzése takarékosabb miikddést tesz
majd lehetbve, ami csokkentheti az Uzemeltetési koltsegeket.

A vasUti és kozuti személyszallitasban a kovetkezd évek feladatai a jegyrendszer korszer(sitése, az
elektronikus fizetési modok kiterjesztése, tovabbd az utastdjékoztatas fejlesztése. Ezek azonban
onmagukban nem eredményeznek Iényegesen nagyobb bevételt, mikozben jelentdsek lehetnek a fejlesztési
koltségek. Az igazi feladat még hatravan: a vasuti és a kozuti személyszallitas atfogé koordinacidja,
a parhuzamossagok leépitése, a minéség lényeges javitasa, a koltségek szamottevd csokkentése.

A varosi tomegkozlekedésben a legnagyobb koltségvetési hozzajarulasra a Budapesti Kdzlekedési Zrt.-
nek van szlksége. Bar a vallalat érezhet6en torekszik az eredmény javitasara, valtozatlanul jelentds kilsé
finanszirozasra szorul. Mivel ezt a févaros nem tudja vallalni, igy az a kdzponti kdltségvetésre marad. A BKK
vonalain hibrid autobuszok is Uzemelnek 2015-t61. A budapesti kozossegi kozlekedés terén bizonytalansagot
jelent, hogy az elindult négyes metrd beruhdzas lizemeltetéséhez kapcsolddd tdbblet mikodési koltség a
mUikodés elsd évében még csak kozelitd értéken tervezhetd. A Budapesti Kdzlekedési Zrt. rovid és hosszu
lejaraty kotelezettségei még mindig meghaladjak a 100 milliard forintot, aminek kifizetése csak kdzponti
hozzajarulassal lesz lehetséges.
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A tobbi hazai nagyvarosi tomegkozlekedési rendszer kozl érdemi kockazatot jelent a debreceni fejlesztések
révén keletkezd tobblet izemeltetési koltség, amit kérdéses, hogy Debrecen varosa tud-e majd finanszirozni.
A DKV 2013-ban kevesebb, mint 5 milliard forintos arbevétel mellett 2,2 milliard forintos veszteséget termelt,
s 2014-ben és 2015-ben is hasonl6 eredmény varhato.

Az uthasznalattal aranyos elektronikus-utdijakbol (e-utdij) 2014-ben a tervezett 150 milliard forintnal
valamelyest tobb folyt be, s ez 2015-ben elérheti a 170 milliard forintot is. A bevezetés pénzigyileg a
raforditasok és a bevetelek szempontjabdl is sikeresnek bizonyult, viszont 2014 nyaran az Eurdpai Bizottsag
kotelezettségszegesi eljarast inditott Magyarorszag ellen az e-utdij bevezetése kapcsan. 2015-ben bevezette
a kormany az arufuvarozokra vonatkozé EKAER-t, amibdl évente mintegy 60 milliard forintos bevételre (s
ezen tll szamottevd fehéredésre) szamit. Az EKAER bevezetése oriasi adminisztrativ terhet jelent az
arufuvarozo vallalatoknak, ami rontja versenyképességiket.

10.4. Felsooktatas, k6zoktatas

A kozoktatast és a felsdoktatast érint6 atalakitas legfontosabb céljai kozé tartozott a koltségvetési
raforditasok csokkentése (a hianycél tartasa miatt), tovabba a fiatalok ,,iranyitott” tudatformalasa.
Ennek érdekében keriilt sor a kozoktatas allamositasara és a felsdoktatas egyes részei
finanszirozasanak megvonasara illetve korlatozasara. Ez modernizacié-ellenes, s nagy konfliktusok
forrasa.

A kozoktatdsi intézmények az Ovodak kivételével egy kozponti koltségvetési szerv, a Klebelsberg
Intézményfenntartd Kdzpont feliigyelete ala kerlltek 2013. januar 1-t6l, de &sszevonasokra,
megszuntetésekre eddig alig kertlt sor. A KLIK nem tudott megbirkozni ezzel a feladattal. Az
intézményfenntartasban nétt az egyhdzak szerepe, a személyi dontésekben erésodott a kormanyzati
szubjektivizmus. Ugyanakkor az iskolak onallésaga jelentdsen csokkent a korabbiakhoz képest. Az oktatandd
tananyag és idékeret meghatarozésa 90%-ban kdzpontilag térténik. 2015-t6l a rendszer decentralizalodik.

Az allamhaztartéds konszolidalt funkcionélis mérlege alapjan az 6sszes koltségvetési kiadas 10,4%-at
forditottak oktatasi célokra 2012-ben, ami azonos a 2000-es szinttel. A 2005-0s 12,5%-0s raforditasi szintet
kdvetden folyamatosan csokken annak mértéke, amit a csokkend tanuloi Iétszam indokolhatna, de az oktatas
szinvonala (targyi kortimények, bérek) pont ellentétes tendenciét igényelnének. A GDP arényos oktatasi
raforditas is évrél évre csokkent, 2012-re 4,1%-ra mérséklédott. Az értékek alatta maradtak az EU atlaganak.
Az oktatés koltségvetési kiadasainak strukturaja oktatasi szintenként vizsgélva Iényegében nem valtozott.
2014-ben a pedagogus-€életpalya modelljének kialakitasa keretében béremelés kezdddott, ami azonban nem
igazodik a végzett munka mennyiségéhez és mindségéhez.

A kozoktatas atalakitasa 2015-t6l ujabb iranyt vesz. A kdzépfoku szakképzés kikerll a Klebelsberg
Intézményfenntarté Kdzpont fellgyelete aldl és a Nemzetgazdasagi Minisztérium feligyelete ala tartozik. A
munkaligyi és a szakképzési iranyitdas egyuttes megvalésitasa mar tobbszor elbfordult az elmdlt
évtizedekben. Elénye, hogy kozvetlenebbul érvényesithetd a valds, vagy vélt gazdasagi érdek a képzés
méretének és strukturajanak kialakitasaban, hatranya, hogy a képzést a rovid tavu szempontok uraljak el.
A KLIK feladatainak jelentds részét az Ujonnan létrejovd megyei szerveknek adja at (a tulcentralizacio
lehetetlenné tette az értelmes egyuttmikddést). Valdszinl, hogy 2015-tél jelentds iskola-6sszevonasokra
kerll sor az oktatds gazdasagosabb lebonyolitasa érdekében. A kevesebb szamu, de jobban felszerelt
oktatasi intézmény miikodtetésének gondolata tamogathatd, amennyiben a diakok szallitasa a lakéhely és
az iskola kozott allamilag megoldotta valik. Megfeleld végrehajtas esetén, hosszabb tavon ez koltségkiméld
és egyben mindségjavitod intézkedés lehet. Ismételten felvetddott a 9 osztalyos altalanos iskolai képzés
bevezetése, de ennek részletei nem ismertek.

A felsGoktatas hallgatdinak szama 2001-hez viszonyitva tobb mint 25%-kal nétt 2007-ig, azdta részben
demografiai, részben szabalyozasi okok miatt Iényegében visszaesett az ezredfordulds értékre. Ezzel
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szemben az oktatok szamaban jelentés csokkenés kovetkezett be, s anyagi elismertseéguk is romlott. A
fels6oktatas mindségi szinvonala — nagy differencialddas mellett - dramaian esik, a fels6foku
végzettségliek egy része (valdszinlileg nagyobbrészt legértékesebb része) kiilféldon tanul, masik, szintén
tehetséges része kulfoldon keres munkat. A fels6foku nappali képzésben résztvevék 70%-a valamilyen
allamilag tdmogatott formaban tanult 2012-ben, ez cs6kkenés az el6zé évhez képest. A felsboktatas
kéltségtakarékosabb lizemeltetése érdekében a 2014/2015-6s tanévtdl allami kinevezésli kancellarokat
indul el a felséfoku dualis szakképzés 3-3,5 éves idétartammal és felerészben gyakorlati képzési idével. Ezen
képzési forméara torténd jelentkezésrdl meglehetdsen hidnyos és bizonytalan informéaciok birtokaban kellett
dontenitk az érdekelteknek.

A magyar népesség iskolazottsagi szinvonala az elmult évtizedekben a kdzép- és fels6foku végzettségliek
korében egyarant javult, de a népességen belili aranya még mindig alatta van az EU atlaganak. Részben
ennek a kovetkezménye a gazdasag alacsony teljesitoképessége, a kulfoldi mikodétoke megtorpant
bearamlasa.

11. Allamhaztartasi folyamatok, allamadéssag

2014-ben 2,6%, a tervezettnél kisebb, de a 2013. évinél nagyobb lett az allamhaztartds GDP-hez
viszonyitott hianya, s romlott a strukturalis egyenleg is. Az allamadéssag/GDP arany - az MNB szerint
- 77,3%-rol 76,9%-ra csokkent. A megitélése szerint 2015-ben elérhet6 a sziikséges, a tervezett
2,5%-nal is némileg kedvezdbb 2,2% kéruli hiany, ami az allamadéssag némi tovabbi csokkenését is
lehetdvé teszi. Ugyanakkor a nagy ellaté rendszerek tobbségében mar rovidtavon is elviselhetetlen
fesziiltségek érzékelhetok, melyek kezelési modja - kiilonosen a 2016-t6l kilatasba helyezett
adocsokkentésekkel egyutt - nem lathatd. 2016-ban a GDP-aranyos allamaddssag elfogadhaté
csokkentéséhez valosziniileg nem sziikséges a hiany tovabbi érdemi mérséklése, de a fesziiltségek
tovabb élezdodnek, a bankaddn tuli adocsokkentés forrasai nem latszanak. A 2016 utani években a
bels6 egyensuly szempontjabdl évi mintegy 1-1 szazalékpontot jelent az allamaddssag
csokkentésének kotelezettsége, Paks2 terhe és az allamositasok okozta folyo kiadas. Emellett a
megigért egyszamjegyli szja, a 10% koriili egységes tarsasagi add, valamint némi afa-csokkentés
osszesen 900-1000 millidrd forint egyszeri bevételkiesést jelent. Mindez egyiitt nyilvanvaléan teljesen
irredlis. Ehelyett egy ovatos, az adocsokkentést kizardlag a novekedés serkentése szolgalataba allité
gazdasagpolitikara lenne szilkség, ahol az allamadéssag csokkentése 6sszekapcsolodik a befektetési
kornyezet és ezzel a jovedelemtermel6-képesség javitasaval. A Paks2 szerzodést pedig Uja kellene
targyalni.

11.1.  2014. évi folyamatok

2014-ben 2,6% lett az allamhaztartas GDP-hez viszonyitott hianya. Ez kisebb a tervezett 2,9%-nal, de
egy hajszallal nagyobb az el6z6 évi 2,5%-nal. A strukturalis egyenleg is romlott. Az allamaddéssag/GDP
arany azonban a 2014. évi 77,3%-ro6l 76,9%-ra csokkent. (Nem vilagos, hogy mikozben a KSH az
elézetesen 2,2%-ra kihozott deficitet 0,4 szazalékponttal megemelte, az miért nem érintette az MNB
altal korabban k6z6lt allamadéssag/GDP adatot.)

A 2014. évi koltségvetés pénzforgalmi hidnya 825,7 milliard forint volt, kisebb az eredeti (984,6 milliard
forintos) és kilondsen az allami bevasarlasok miatt (1152,5 milliérd forintra emelt) modositott eldiranyzatnal.
A bevételek kozill a gazdalkod6 szervek befizetései elmaradtak a tervezettdl, féleg az uj tipusu kisvallalati
formék irant valtozatlanul gyenge érdekl6dés kovetkeztében. (Az allamhaztartas szempontjabdl azonban ez
kedvezd volt, hiszen mas bevételek igy jobban emelkedhettek.) A tarsasagiado-bevétel mintegy 20%-kal
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nagyobb, az eva viszont 10%-kal kisebb volt az egy évvel korabbinal. A fogyasztashoz kapcsolt adok
minimélisan haladtdk meg az el6iranyzatot. Az afa-bevétel a megsziint inflacio ellenére kozel 9%-kal volt
nagyobb az egy évvel korabbinal, részben a névekvd forgalom, részben az (online pénztargépek bekotése
eredményezte) fehéredés hatasara. A jovedéki adobol szarmazo bevétel 1,4%-kal elmaradt a tervezettdl,
de az egy évvel korabbihoz képest 2,4%-kal emelkedett. Ezen beliil az Gzemanyagokbdl és szeszes italokbol
szarmazé nétt, a dohany utani csokkent. (Az elébbi két termékcsoport forgalma volumenben emelkedett, az
Uzemanyagoknal az aresés nem érintette a tételesen meghatarozott jovedéki adot, csak az afat.) A
dohanykereskedelemben egyértelmiien emelkedik a feketekereskedelem aranya. A lakossag
addbefizetései bd 3%-kal haladték meg az elbiranyzatot. A befizetett szja-tdmeg 5,6%-kal volt nagyobb a
2013. évinél, részben a béremelkedés, részben a novekvé foglalkoztatas hatasara. Hasonlod okokbol a tb-
alapok bevételei csaknem 4%-al haladtak meg a tervezettet, s 3,5%-kal ez egy évvel korabbit. Ez utobbinal
az szja-nal kisebb dinamikat féleg a csaladi adokedvezmény th-jarulék terhére vald uj igénybevételi
lehet6sége magyarazza.

A kiadasok kozil a 2013. évi szintnél és a 2014. évi el6iranyzatnal is nagyobbak voltak az EU-programokhoz
kapcsolddd kifizetések, a helyi dnkorméanyzatok tamogatasa és az allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok. A
nettd kamatkiadasok tobb mint 130 milliérd forinttal csokkentek.

A vartnal gyorsabb gazdasagi névekedés nemcsak a koltségvetési egyenleg kedvezébbé valasat segitette —
mindenekel6tt a fogyasztas, a foglalkoztatas és a béremelkedések révén -, de a (cserearany-javulassal
osszefliggésben is) magasabb GDP-szint miatt hozzajarult ahhoz is, hogy az allamhaztartas ESA-hianya a
tervezettnél kisebb, a GDP 2,6%-a lett. Ugyanakkor a formalis szigor masik oldalaként a koltségvetési
intézmények (féleg a kérhazak) kifizetetlen szamlai tavaly éves atlagban mar meghaladtak a 100 milliard
forintot, az 6nkormanyzati cégek adéssaga pedig az 1000(!) milliard forintot. Ezeket az allamhaztartasi
hiany, illetve adéssag nem tartalmazza, finanszirozasukra azonban atfogé és tartés megoldast kellene
talalni (a GDP kdzel 4%-ar6l van sz6!).

Az allamadéssag GDP-hez viszonyitott aranya — az MNB szerint — 2014-ben 0,4 szazalékponttal, 76,9%-ra
csokkent. Ehhez a korabban megszokottnal kevesebb ,kreativ’ megoldasra volt szlikség. Bar az év végén
ezuttal is sor keriilt jelentds tartalék-csokkentésre és allampapir-visszavasarlasra, a forint év végi arfolyama
még gyengébb is volt a decemberi atlagnal. Nem igazan tisztességes, hogy szinte csak a mérési napon
felel meg a magyar allamaddssag a szabalyoknak.

EU-tagorszagok allamhaztartasi egyenlege a EU-tagorszagok allamadéssaga a GDP
GDP szazalékaban, 2008-2016 szazalékaban, 2008-2016
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B Lengyelorszag

Az allamadossédg finanszirozdsaban deklaralt cél a kiilfoldi és a devizdban val6é eladésodas
csokkentése, amit Iényegében sikerllt elérni. Az adéssagon beliil a deviza részesedése egy év alatt, 2014
végére 2 szazalékponttal, 40%-ra (picit ez ala) csokkent, a forinté értelemszerlien emelkedett. Az
allamadossag kiilfoldi tulajdonban levd aranya a 2013 végi 60%-rél 2014 végére 53%-ra csokkent. A 2014,
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évi valtozas alapvetden harom tényezd kovetkezménye: a lejaratnal kisebb deviza-kibocsatasnak, a lakossag
vonzd hozamok és kedvezményes adoztatas hatadsara ndvekvO vasarlasanak, valamint a kereskedelmi
bankok ,0nfinanszirozasi program” altal kikényszeritett névekvd allampapir-vasarldsanak. A (rezidens)
bankok allampapir-alloméanya 2014-ben 3,4 szézalékponttal emelkedett, vagyis a kiilfoldiek részarany-
csokkenését nagyjabol fele-fele aranyban helyettesitette a bankszféra és a lakossag. Mivel az elébbi
érdemi bOvilése mar nem varhatd, az allamaddssag finanszirozasanak kulfoldi kitettsége csak nagyon
lassan mérsékelhet6. Mikozben a lakossag novekvé szerepe az éallamadossag finanszirozasaban
orvendetes jelenség, fontos tudni, hogy ezzel csak elértilk a 2010-es aranyt (amikor a lakossag a magan-
nyugdijpénztarakon keresztil is finanszirozta az allamaddssagot).

A révid oldali referenciahozamok 2014. december végén az egy évvel korabbinal 1,3-1,4 szazalékponttal
alacsonyabb szinten alltak. Az éven tdli lejaratok 1,3-2,4 szazalékponttal csokkentek, ezen belll is a
hosszabb lejaratokon nagyobb volt a hozamcsokkenés. A hosszu hozamok juniusig estek, utana atmeneti
megugrasokkal tarkitva dsszességében mar csak kis mértékben csokkentek. Hozamfelaraink még igy is a
legmagasabbak ko6zé tartoznak a régidban.

11.2.  2015. évi folyamatok

Evkozi korrekciokkal 2015-ben elérheté a GKI altal sziikségesnek tartott 2,2%-os allamhaztartasi
hiany, ami a GDP-aranyos allamadéssag kb. 0,5 szazalékpontos csokkenését is lehet6vé teszi.

Koltségvetési szempontbdl jol indult 2015, az els6 haromhavi hiany 537 milliard forint volt, 164 milliard
forinttal kisebb az egy évvel korabbinél. Az idei deficit azonban més évekhez viszonyitva is kedvezd, az
idéaranyosnal nagyobb elsé félévi arany pedig a magyar gazdasag tartés jellemzéje. Az addbevételek
szempontjabdl eleve kedvez0 a viszonylag magas, az eléiranyzottat meghaladé 2014. évi bazis. Minden
fontosabb addbdl idéaranyosan magasabb volt az elsé kéthavi beérkezés, mint egy évvel ezelétt (a th-
jarulékoknal a két arany lényegében megegyezett), de ,normalis” modon — az ado- és jarulékbevételek
nagyobb része kerll szezonalis okokbdl az allamhaztartasba az év vége felé - elmaradt az idéaranyostol. A
kedvezébb idei bevételek a ndvekvd jovedelmeknek és fogyasztasnak, valamint a gazdasag fehéredésének
(az online-pénztargépek bekotése tavaly folyamatosan tortént, s szeptember 1-t6l volt a miikodés feltétele)
kdszonhetd. Jelentdsen, mintegy 60 milliard forinttal kisebbek voltak a kamatkiadasok is.

Allamhaztartasi hiany és allamadéssag a GDP | Allamhaztartasi hiany és allamadéssag a GDP
szazalékaban az EU-ban, 2014 szazalékaban az EU-ban, 2015
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A GKI véleménye szerint az allamhaztartas elsédleges bevételei az év egészében varhatdéan az
eléiranyzatnak megfelelen, inkabb annal kissé kedvezébben fognak alakulni. Noha a GK| a gazdasag
lényegesen lassuld novekedési Utemével szamol (2%-kal a kormany 2,5%-aval szemben, melyet raadasul a
konvergencia-programban varhatéan emelni is fognak), ennek f6 oka a beruhazasok stagnalasa. Ezért
egyrészt az adokoteles tevékenységek béviilésének és a fehéredésnek a megitélésében kisebb a
kiilonbség, masrészt az idei eliranyzatok teljesitését segiti a kormanyzat altal 2014 6szén vartnal
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jellemzéen sokkal magasabb bazis. A 2015. évi koltségvetés az afa-bevételek 2014. évi eldiranyzathoz
viszonyitott 5,2%-0s emelkedésével szamol. Ezt a GKI kozel redlisnak (kissé tulbecslinek) tartja, figyelembe
véve, hogy a 2014. évitény 0,7%-kal meghaladta az eléiranyzatot, valamint hogy 2015-ben a kiskereskedelmi
forgalom statisztikailag (a fehéredés nagy részét is tukroz6) 4% koruli bévilése és valtozatlan arszinvonal
varhaté. A jovedékiadd-bevétel viszont kissé magasabb is lehet az elbiranyzottnal a ndvekvé lzemanyag-
forgalom miatt. (Tavaly ugyan az el6iranyzottnal kisebb volt a jovedékiado-bevétel, de az idei elbiranyzat is
kisebb a tavalyinal.) Az szja- és jarulékbevételek 5,5%-0s idei emelkedése ugyan tulbecsultnek latszik - a
GKI csak a bruttd keresetek 2,3%-0s emelkedésével és a foglalkoztatas 1% koérili bévilésével, vagyis 2
szézalékponttal kisebb dinamikéaval szamol -, de a 2014. évi tényleges teljestlés — a 2015. évi bazis — tobb
mint 3%-kal magasabb volt az el6iranyzatnal, vagyis végeredményben itt is tulteljesités varhatd. Kérdéses az
EU Aéltal felfliggesztett reklamadd sorsa, bar sulya kicsi. Pozitiv és negativ meglepetést is hozhat az
elektronikus Gtdij, nehezen becsiilhetd az EKAER hatasa. Teljesen tisztazatlan viszont az allami
vagyonbevételeknél vart 169 milliard forint forrasa. (Ezzel elvileg konkrét beruhazasi kiadasok — példaul
stadionépitések — vannak szembeallitva, de nagy részlk folyamatban van, s a kormanyzat aligha allitja le
presztizs-beruhazasait, bar némelyik lassitasa nem elképzelhetetlen.) A teljes bevételi oldal
bizonytalansaga mintegy 100 milliard forint.

A koltségvetési kiadasok kozott sajnalatos megtakaritas varhaté az uniés tamogatasok elGiranyzottnal
kisebb lehivhatosaga, s ezzel kisebb dnrész-igénye miatt. A 2015. évi elGiranyzat a ,maradékelv” alapjan
készllt, vagyis a 2015 végéig még hatralevd kifizetések szinte egészének betervezését jelentette. Az MNB
becslése szerint a netto kiadas (pénzforgalmi szemléletben) kdzel 150 milliard forinttal el fog maradni az
eldiranyzattol. A GKI ezt a kockazatot reélisnak tartja. A korabban gondoltnal alacsonyabb kamatszinvonal
miatt 30-40 milliard forintos megtakaritas varhat6 a kamatkiadasoknal.

Az allamhéztartas tobbi kiadasi tétele viszont inkabb alabecsiilt (példaul az egészségigyben vagy a
kdzoktatasban). Val6szini, hogy néhany versenyjogi vagy korrupciégyanus kérdésben — példaul az aszfalt-
ugyben, az Audi tamogatasa kapcsan — az EU visszakovetelheti a mar folyositott tamogatast, illetve blintetést
is kiszabhat. Az EU altal végil nem finanszirozott, befejezetlen beruhazasok is kéltséget jelenthetnek (esetleg
a késbbbi években). Koltségvetési terhet okoznak az elvesztett nemzetkdzi perek; példaul a statuszuktol
jogsértéen megfosztott kisegyhazak vagy a tulzsufolt bortondkben elhelyezett elitéltek esetében. Nagyon
valoszinli, hogy az egészségigyben és a szocialis rendszerben tiizoltasra lesz sziikség. Mindez
felemésztheti a jelzett kb. 180 milliardos megtakaritast. Emellett kérdéses, hogy a brokercs6dokkel
osszefuggésben sziikség lesz-e, s ha igen, milyen mértékben az allamhéztartas szerepvallalasara. A GKI
feltételezése szerint, ha igen, ezt lehet, hogy a koltségvetés tehermentesitése érdekében az MNB fogja
magara vallalni. (Emellett a bankfeligyeletet valoszin(ileg felelésség is terheli a kialakult helyzetért.) Ennek
osszege elérheti a 100-150 milliard forintot.

Mindez azt jelenti, hogy az allamhaztartas 896 milliard forintra tervezett hianya mellett - a brékercsédok okozta
veszteséggel nem szamolva - legalédbb 100 milliard forint kérili bizonytalansag érzékelhetd, mikdzben az
Orszagvédelmi Alapban csak 30 milliard forint (kevesebb, mint a GDP 0,1%-a) van. Ehhez jarul még mintegy
100 milliard forint, ha a GKI feltételezésének megfeleléen 2,2%-ra kell leszoritani a 2,5%-ra tervezett
idei hianyt. Ennek oka az EU masodik adéssagcsokkentési szabalya, ami Magyarorszag esetében harom
év atlagaban évi 1 szazalékpont korili addssagrata-csokkenést, illetve a 2016-ig tartd atmeneti idészakban
a strukturélis hiany megfeleléen alacsony szintjének (javuldsanak) elérését igényli. (A szabaly szerint
Magyarorszagnak a tulzottdeficit-eljaras lezarasat kovetd harom évben, vagyis 2016-ig el kell érnie kozéptavu
koltségvetési céljat, konkrétan az 1,7%-ban meghatarozott strukturalis hianyt. Ennek ellenérzése soran az
EU az egyenletes kdzeledést vizsgalja. Ezutan valik élessé az un. egyhuszados szabaly, vagyis minden
évben egyhuszaddal csokkenteni kell a GDP-aranyos allamadéssag 60% feletti részét, ami esetlinkben kozel
évi 1 szazalékpontot jelent.)
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Réaadasul a koltsegvetési bevételeknek egyeb kockazatai is vannak: peldaul a rosszabb eurdpai konjunktura,
a nemzetkozi konfliktusok esetleges eszkalalodasa, egyes EU-forrasokhoz valo hozzaférés megakadasa, s
ennek kényszeriien koltségvetéshél vald potlasa. Az Orszagvédelmi Alapnak ezekre, nem pedig az elére
lathato, valoszini eltérésekre kellene fedezetett nyujtania. Végeredményben évkozi korrekcié nélkiil, az
Orszagvédelmi Alap befagyasztasa esetén is pénzforgalmi szempontbél a hiany kb. 170 milliard
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valamivel még nagyobb is lehet, mivel az EU-tdmogatasok kényszer(i megtakaritdsa az ESA-rendszerben
kisebb. A GKI véleménye szerint a kormany elemi érdeke, hogy elérje az EU altal megkdvetelt hidnyt, s erre
képes is lehet. Ehhez azonban évkozi intézkedésekre lesz szikség, amelyek tovabb fogjak rontani a
novekedés feltételeit.

2015. |. negyedévében az allamaddssag GDP-hez viszonyitott aranya 2014 végéhez képest minden
bizonnyal emelkedett (az elsd két honap allampapir-kibocsatésai alapjan). Ez az év végi tartalékcsokkentés
természetes korrekcioja, az év soran azonban csokkend rata valoszinl. A GKI altal prognosztizalt 2%-o0s
GDP-ndvekedés és 2,2%-0s (pénzforgalmi szemléletben 700 milliard forintos) &llamhéztartési hiany esetén,
a kormanyéval azonos, 2,5%-0s GDP-deflatorral szdmolva — a tobbi feltétel valtozatlansaga esetén - az
allamaddssag a GDP mintegy 76%-at tenné ki, vagyis megkdzelithetd lenne az allamaddssag EU altal elvart
évi 1 szazalékpontos csokkentése. (2,5%-o0s deficit esetén az allamaddssag/GDP arany nem valtozna.)
Ugyanakkor az allami tulajdon bévitése — példdul a Budapest Bank megvasarldsa — néveli az
allamadéssagot. igy 2015-ben a GKI 76,5% koriili allamadéssag/GDP aranyra, vagyis csak szerény
csokkenésre szamit, feltételezve, hogy a 2015. végi trikkdzés — a kincstari tartalék csokkentése, az arfolyam
atmeneti erésitése — nem lesz a szokasosnal erételjesebb. Az utdbbi szempontjabol elényos, hogy a 2014.
évi zardarfolyam 314,9 forint/eurd volt, arfolyam szempontjabdl tehat csokken a kreativ mddszerek iranti
kényszer.

Amennyiben a 2014-ben tapasztalhato jelentés hazai allampapir-kereslet fennmarad, idén nem keriil sor
nemzetkozi devizakotvény kibocsatasara. A 2015-ben torlesztendd, mintegy 2 millidrd eurds
devizaaddssagot a mintegy 0,5 millidrd eurd értékire tervezett Pemakon és letelepedési kotvényen kivdl
forintban denominalt allampapir-kibocsatasokkal kivanjak finanszirozni. igy a devizaaddsséag aranya tovabb
csokkenhet. Ezt segiti, hogy az EKB kdtvényvasarlasainak bejelentését kdvetden 2015 elején Uj lendlletet
kapott a kiilféldiek forint allampapir-vasarlasa. Az Allamadéssag Kezeld Kézpont pedig 2015 elején a
lakossag érdeklédésének fenntartasa érdekében 4%-ra emelte egyes papirjai kamatprémiumat (ez mar
szinte Quaestor-mérték( prémium!).

2016-ban viszont az ideinél sokkal tobb, 5,5 milliard eurd adossag futamideje jar le. Ekkora 6sszeg aligha
helyettesitheté forint-finanszirozéssal. A probléma kezelésének egyik eszkoze lehet a devizakétvények
csereakcidja, vagyis a hamarosan lejardé forrasok lejaratanak kitolasa, melyet esetleg mar idén is
kiprébalnak. Ugyancsak felkésziilés sziikséges a Templeton birtokaban levé mintegy 1000 milliard forintos
— a kulféldi tulajdonban levé allampapir-allomany mintegy 20%-at kitevd — allampapirok jovéjére. A Templeton
ugyan nem tervezi papirjainak lejarat elétti eladasat — az hatalmas 6sszege miatt leverné az arfolyamot, sét
esetleg panikot is el6idézne -, de a megujitas korantsem vehet6 biztosra (mar csak ukran veszteségei
miatt sem). Eppen ezért fontos lenne a kilfoldi kereslet névelése, aminek egyik fontos eléfeltétele a bovli
kategoriabdl val6 kikertlés. Ennek révén ugyanis Uj vevék jelenhetnének meg a magyar piacon, a régi
vevoknél pedig megsziinhetne vagy csdkkenhetne a jelenlegi alulsulyozas.

11.3.  2016. évi varhato folyamatok

A kormanyzat a 2016. évi koltségvetés tervezetének kidolgozasaval parhuzamosan késziti el
aktualizalt, 2015-2019-re sz6l6 konvergencia-programjat. Ebben az eddigi bejelentések szerint a 2015.
évi koltségvetés benyujtasakor késziilt 2016. évi elorejelzések moédositasara, ezen beliil a GDP-
prognézis emelésére késziilnek. igy jelen elemzés készitésekor még a GKI makrogazdasagi
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elérejelzésének sincs kormanyzati viszonyitasi pontja, nem beszélve a teljesen ismeretlen
koltségvetésrél. 2016-ban a GDP-aranyos allamadéssag elfogadhaté csokkentéséhez valdsziniileg
nem sziikséges a hiany tovabbi érdemi mérséklése, de a fesziiltségek tovabb élezédnek, a bankadon
tali adécsokkentés forrasai nem latszanak.

A jelenlegi ismeretek szerint a kormany a szokasosnal sokkal korabban, aprilis végén nyujtia be a
koltségvetést az Orszaggyllésnek. Ennek hivatkozasi alapja a kiszamithatosag ndvelése. Mivel az
adotorvények benyujtasara varhatéan csak a szokott idében, 2015 6szén kerll sor, az Uzleti szférat
elsésorban érintd valtozasok ezuttal sem lesznek korabban ismertek. (A bankadé cs6kkentését tartalmazd
jogszabalyt azonban lehet, hogy mér tavasszal beterjesztik.) Emellett a korabbi tapasztalatok szerint — 2012-
ben egyszer mar sor kertlt a koltségvetés majusi elkészitésére — a tavaszi benyuijtas egyaltalan nem noveli
a kiszamithatosagot, mivel az a december végi elfogadas elétt 6riasi mértékben mddosulhat. Kérdéses az
is, hogy a koltségvetési tervezés lerovidult idészaka mennyire akadélyozza annak szakmai
megalapozottsagat. S mennyire teszi lehetévé, hogy annak kozéptavu kitekintése — egy 2013
decemberében elfogadott, de bevezetését a 2015. évi helyett a 2016. évi koltségvetés kidolgozasaig
elhalasztott jogszabalynak megfeleléen - ne csak a szokasos, formalis, hanem valédi, kozgazdasagi
elemzéssel alatamasztott el6rejelzés legyen. Az Uj szabalyozas 6 Ujdonsaga, hogy a haroméves kiadasi
és bevételi terveket magaban foglald kozéptavi keret és az adott év koltségvetési tervezete kozott
kilonbségeket minden esetben olyan tényezdkkel illetve folyamatokkal (példaul a makrogazdasagi
kérnyezet valtozasaival) kell indokolni, amelyek kiviil esnek a kormany hatékérén. Ez ugyanis az eléfeltétele
annak, hogy a koltségvetési indokolasokban szereplé haroméves tervek illetve a konvergencia-programok
valéban iranymutatd szerepet toltsenek be a koltségvetési eldiranyzatok meghatarozasaban.

Erre a kormany éltal meglebegtetett adécsokkentési tervek hitelessége miatt is szlikség lenne. A
kormanyzat a bankadd csokkentésén kivil egyszamjegy szja-t, 10% kdzeli egykulcsos tarsasagi adét, némi
afa-csdkkentést helyezett kilatasba 2018-ig. Ujabban felmeriilt a tavkdzlést terheld adok, illetve mas agazati
adok mérséklése. A GKI ezeket — a szerzédésben is vallalt bankadd-csokkentés kivételével —
megalapozatlansaguk miatt inkabb csak &tmeneti hangulatjavité bejelentéseknek, semmint valos
terveknek latja.

Az addcsokkentés elvileg teljesen indokolt, mivel Magyarorszégon a telies adéteher 2014-ben a GDP
38,6%-a volt - az atmenetileg gyors névekedésnek hala valamivel kisebb az el6z6 évinél, de - az EU-n belll
igy is a nyolcadik, a régién belil pedig a legmagasabb. A f6 gondot az agazati adok nemzetkdzi
0sszehasonlitasban is kiugré mértéke jelenti, ezek ugyanis torzito jelleglik miatt kifejezetten akadalyozzak a
gazdasagi novekedést, a beruhazast. Az agazati adok bevezetése 2006-ban kezdddott el, de komoly
szerephez 2010 utén jutottak, s 2013-ban mar a GDP kozel 2,2%-at tették ki. 2014-2015 folyaman sulyuk
tovabb bévilt (reklam, dohany, élelmiszerlanc-felligyeleti dij, népegészségigyi ado), nagysaguk idén 800-
850 milliard forint, a GDP 2,5%-a. A kormany azonban eddig az agazati adékban — immar a bankadot kivéve
— deklaréltan nem kivant visszalépni, s6t a tapasztalatok szerint kényszerhelyzetekben inkabb ndvelésuk
volt napirenden. Holott az agazati adok mérséklése valoban pozitiv hatasu lehetne.

A tarsasagi adoé altaldnos 19%-o0s szintie nem magas, a 10% kozeli egységesités — mivel a cégek dontd
tobbsége jelenleg 10%-kal ad6zik — tobbségiik szadmara valdjaban enyhe adéemelést jelentene, csak néhany
multinaciondlis céget hozna kedvezdbb helyzetbe.
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Allamhaztartasi hiany és allamadéssag a GDP Az allamhaztartasi egyenleg és az
szazalékaban az EU-ban, 2016 allamadéssag a GDP szazalékaban, 2006-2016
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A nbvekedés szempontjabdl a legkisebb torzité hatdsa a fogyasztasi és a vagyonadénak van. A
fogyasztési adot azonban Magyarorszagon azzal az érveléssel emelték, hogy ez ellensilyozza a
jovedelemadok csokkentését (mikdzben valdjaban az lizleti szektor jovedelemadéjat — agazatilag és
méret szerint differencialtan - lényegesen emelték). Ezért leginkabb az agazati adok csokkentése
indokolt. Ugyanakkor a az afa-bevételeknek a forgalmazas fehéritése révén vald emelésében a kormanynak
jelentds sikerei és kudarcai is vannak (pl. NAV-hoz kapcsolt pénztargépek kontra dohany-kereskedelem).
Ezért hosszabb tavon indokolt lehet a fehéredésbdl szarmazd bevételi tobblet egy részének ,visszaadasa”
az altalanos afa-kulcs csokkentésével. A vagyonadd szintie viszont Magyarorszagon nemzetkozi
o0sszehasonlitasban nagyon alacsony, bevezetésének politikai akadalyai vannak. (A jelenlegi kormanypartok
még ellenzéki idészakukban keményen tamadtak a vagyonaddt, s most is az dnkorményzatokat szeretnék
erre kényszeriteni, nem sok eséllyel. A vagyonadd ugyanis — ha nemcsak luxusadé — valoban nagyon
népszer(itlen.)

Az egy és alacsony kulcsos szja 2011. évi bevezetése rendkivil kiélezte a jovedelemkilénbségeket.
Emellett az EU-n beliil Magyarorszagon az egyik legmagasabb az alacsony jovedelmiiek adéterhe (a
Munkahelyvédelmi Akcidtervben foglalt csokkentéseket is figyelembe véve). Az EU-n belll az atlagbér 50%-
at keresd egyedulalld munkavallalok adééke Magyarorszagon a legmagasabb, az atlagbért keresok esetében
pedig a negyedik legmagasabb. Ez nagyon negativan hat az alacsony képzettségiiek valos — nem kdzmunkas
- foglalkoztatési lehet6ségére. A kétgyermekes csaladok adokedvezményének 2016-2019 kozott tervezett
megduplazasa javitjia az érintettek helyzetét. Az szja-kulcs mar ma is alacsony, egyszamjegyiire
csokkentése nem gazdasagi, hanem politikai-népszeriiségi célokat szolgalna, s a realitdsa sem
latszik.

A kormanyzat altal kilatdsba helyezett szja-, bank- és tarsasagiadé-, valamint afa-csokkentés
nagysagrendileg 6sszesen mintegy 1000 milliard forinttal kisebb kéltségvetési bevételt okozna. 2016-
ra ebbdl csak a bankado csokkentésére van valddi elkotelez6dés, ez a GDP kb. 0,2%-a. Kérdés, hogy
kiadascsokkentéssel pétolhatd-e ez a 2016. évi és a sokkal nagyobb, a GDP 3%-at kitevd késdbbi
beveételkieses.

Az allami koltségvetés 2016. évi kiadasai szempontjabol pozitivum, hogy a nyugdijkorhatar emelése, a korai
nyugdijba vonulas korlatozasa és az inflaciohoz kétott nyugdijemelés hatasara a nyugdijkiadasok GDP-hez
viszonyitott aranya a kdvetkezd években, igy 2016-ban is csokkenhet. (Noha a magyar lakossag eléregedése
folytatddik.) A megtakaritds nagysagat azonban csokkenti, hogy az elmult években az inflacié tudatos
fellilbecslése kovetkeztében jelentés realnyugdij-emelés tortént, ami természetesen benne van a
bazisban. A valasztasok kozeledtével ez megismétlédhet, 2016-ban azonban ez elkerilhetd. 2016-t6l bévilni
fog a kétgyermekes csaladok adokedvezménye. Valoszin(i a katonai kiadasok — magyar NATO-
kételezettségeknek is megfelelé - emelése. (A hidegebbé valt eurdatlanti kapcsolatok paradox médon jobban
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illeszkedd katonapolitikahoz vezettek.) Napirenden lesz a koltségvetési terileten dolgozok egy részének
béremelése; ez néhany terlleten, igy az egészségugyben elkertlhetetlennek latszik. A kormany szandéka a
segélyezés kozmunkaval valo szinte teljes kivaltasa, netto ez is ndveli az (erészakosan és fenntarthatatlanul)
lecsokkentett kiadasokat.

Nyilvanvaloan forrast igényelnek az esetleges tovabbi allami cég- vagy bankvasarlasok. Ha ezek nem is
folytatddnanak, a mar allami tulajdonu bankok és cégek atalakitasa, tudatosan vallalt — példaul a nemzeti
kozmi szolgaltatd cégek esetében — vagy menet kozben kialakult veszteségének finanszirozasa
ugyancsak allami finanszirozast igényel. Fliggbben van Paks2 sorsa, ez azonban 2016-ban még
megvaldsuldsa esetén sem igényel jelentds forrasokat. Ugyanakkor — mivel 2018 és 2025 kozott évi tobb
mint 1 szézalékponttal novelné az adéssagot — negativan érintené az EU és a pénzugyi befekteték altal
elfogadhatdnak itélt allamaddssag-palyat. (Magyaran: ezt ellensiilyozé kiadascsokkentéseket kellene mar
a kozéptavu kitekintésben eléiranyozni.) Mindemellett kezelni kellene az onkormanyzati cégek addigra
mar feltehetéleg béven 1000 milliard forint feletti adéssagallomanyat. Ugyanakkor a kamatkiadasok — bar
a magyar alapkamat a Fed kamatemelési ciklusaval parhuzamosan feltehetéleg emelkedni fog — 2016-ban
még csokkenhetnek az addssagallomany fokozatos atarazddasa kovetkeztében. A forint 2015 kdzepétdl
valoszinli gyengllése — a devizahitelek cs6kkend, de tovabbra is magas allomanyan keresztill — viszont
emeli a kamatterheket.

A GKI becslése szerint a bankadd csokkentése és az emlitett kiadasndvelések 2016-ban a GDP legalabb
1%-aval rontjdk az allamhaztartds egyenlegét. Ez feszlltséget okoz, de kezelhet6. A GDP-aranyos
allamadossag elfogadhatd mértéki csokkentéséhez ugyanis mar valdszinlleg nem szikséges a hiany
tovabbi mérséklése. A GKI 2016-ra a GDP aranyaban 2,2%-os allamhaztartasi deficitet és 76% alatti
allamadéssagot prognosztizal.

Ugyanakkor ez nem jelenti az allamaddssag csokkentésének fenntarthatd palyajat. Nem latszik, hogy
2016-ban érdemben sikerline kitdérni a bénité adék — megszoritasok — lassui novekedés 6rdogi korébdl.
Emellett a 2016 utani években a belsé egyensuly szempontjabdl évi mintegy 1-1 szazalékpontot jelent az
allamadossag csokkentésének kotelezettsége, Paks2 terhe és az allamositasok okozta foly6 kiadas. Tovabba
amegigért egyszamjegyl szja, a 10% korili egységes tarsasagi ado, valamint némi afa-csdkkentés dsszesen
900-1000 milliard forint egyszeri bevételkiesést okoz. Mindez egyutt nyilvanvaléan teljesen irrealis.
Ehelyett egy ovatos, az adocsokkentést kizarolag a novekedés serkentése szolgalataba allito
gazdasagpolitikara lenne sziikség, ahol az allamadéssag csokkentése 6sszekapcsolodik a befektetési
kornyezet és ezzel a jovedelemtermel6-képesség javitasaval. A Paks2 szerzddést pedig ujra kellene
targyalni.

12. Az elbrejelzés kockazatai

A GKI GDP-elérejelzése 2015-re és 2016-ra is alacsonyabb a legtobb mas prognézishoz képest. A GKI
is ugy véli, a jelzettnél kissé magasabb novekedésnek nagyobb az esélye, mint az alacsonyabbnak.
Az inflacié esetében viszont a GKI progndzisa 2015-re és 2016-ra is lényegében megfelel a piaci
konszenzusnak. Az allamhaztartasi hianyt viszont a GKI a legtobb el6rejelzésnél alacsonyabbra varja.

A GKI novekedési elérejelzése mindenekelétt az idén stagnéld, jovire visszaesd beruhazasi szinvonal
miatt sokkal alacsonyabb a 2014. évi ténynél. Ha az el6zé hétéves ciklusrol megmaradt EU-forrasok
felhasznalasa 2015-ben nem esik vissza, illetve az lzleti beruhazasok — valamilyen jelentésebb egyedi
dontés, esetleg a novekedési hitelprogramok hatasara — élénkulni tudnak, akkor szerény beruhazés-
novekedés is elképzelheté. 2016-ban viszont legfeliebb a GKI altal gondoltnal kisebb visszaesésnek van
realis esélye (a kormany is csokkenéssel szamol). A fogyasztas 2015-re vart 2,5%-0s és 2016-ra
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prognosztizalt 1,5%-os dinamikaja esetében a kisebb Utemnek van tobb esélye, ha a csokkend
hiteltorlesztések vasarlas-serkentd hatasa a vartnal kisebb lesz, ha a vasarnapi zarvatartas érzékelhetéen
csokkentené a forgalmat, vagy ha az arszinvonal — példaul a vilagpiaci olajar-zuhands megfordulasa
kdvetkeztében - magasabb lenne. Lehetséges, hogy — a volumenben jelenleg 2015-re azonos dtemire
prognosztizalt kivitel és behozatal — az export javara nyilik ki, ami ndveli a GDP-t. 2016-ban-ban is a kivitel
prognosztizaltnal gyorsabb emelkedésének van nagyobb esélye, mint a lassubbnak.

A GDP legyez6abraja, 2010-2016 Az inflaci6 legyez6abraja, 2010-2016

(el6z6 év azonos negyedév = 100) (el6z6 év azonos negyedév = 100)
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Forras: KSH, GKI Forras: KSH, GKI

Termelési oldalrol kérdéses, hogy a mezégazdasag két kivald év utan valdban visszaesik-e, s ha igen,
milyen mértékben. A jarmiiparban a korabbinal kevesebb Uj beruhazas |ép be, a mlszakszdm azonban
emelhetd, igy a varnal nagyobb kereslet esetén a termelés is jobban néhet, mint azt a GKI varja. A
kereskedelemnél a tisztanlatast zavarja, hogy a pénztargépek NAV-hoz kotése kovetkeztében fehéredés,
vagyis a kimutatott forgalom ndvekedése varhato, mikdzben a vasarnapi zarvatartas nyilvanvaléan csokkenti
a forgalmat, de mindezek statisztikai hatasa bizonytalan. A NAV-hoz kotott pénztargépek szolgaltato szférara
valo kiterjesztése ndvelheti a statisztikaban megjelené forgalmat.

Az inflacié esetében a forint arfolyama, a vasarléerd ndvekedésének mértéke, a kereskedelmi cégek
emelkedd koltsége és az esetleg a vartnal hamarabb vagy nagyobb mértékben ujra emelkedésnek induld
olajar jelent potldlagos kockazatot.

Az allamhaztartasi hiany esetében a GKI nem a magyar gazdasagi folyamatok elemzése, hanem a kiilsé
elvarasoknak valé megfelelési kényszer miatt var masoknal kisebb GDP-arényos deficitet. A GKI szerint a
kormanyzat elemi érdeke az EU altal elvart hidnycél elérése, s a kormanyzat — akar nagy aldozatok aran —
de képes is az ehhez sziikséges lépések megtételére.
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Elérejelzés — 2015. marcius

Statisztikai fuggelek
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Fuggelékek jegyzéke

1. A GDP termelése, 1996-2016

2. A GDP felhasznalasa, 1989-2016

3. A brutto termelés volumene, 1989-2016

4. Egyensulyi mutatok, 1991-2016

5. Munkatigyi és jovedelmi mutatok, 1989-2016

6. Pénziigyi mutatok, 1989-2016

7. Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatok, 2000-2016

8. Vilaggazdasagi novekedési litemek, 2000-2016
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1. fuggelék
A GDP termelése, 1996-2016 (el6z6 év = 100)
halaszat Ipar edeiem raktarozas ommunikacio
1996 | 100,2 105,1 105,0 92,9 97,9 93,9 123,2
1997 | 103,1 9,5 1114 | 1068 | 1032 108,1 115,4
1998 | 104,1 104,7 106,8 | 107,7 | 1014 98,4 113,8
1999 | 103, 102,7 106,1 | 106,6 | 1005 104,8 109,0
2000 | 104,2 90,4 1055 | 114,2 | 1004 103,5 108,3
2001 | 1037 112,9 101,4 | 1057 | 1073 107,2 107,2
2002 | 104,5 85,2 1056 | 111,2 108,9 99,9 113,2
2003 | 103,8 103,3 105,0 98,8 104,4 98,1 110,1
2004 | 104,8 150,2 1054 99,6 101,9 106,1 102,9
2005 | 104,3 94,2 1039 | 1094 107,4 104,6 106,5
2006 | 104,0 93,5 106,1 96,6 | 1094 104,9 106,0
2007 | 100,5 78,4 1074 | 939 99,7 106,5 106,2
2008 | 1009 155,4 95,5 90,3 | 100,2 94,0 101,8
2009 | 934 88,5 86,2 96,3 83,1 92,0 106,3
2010 | 100,8 775 1086 | 90,0 98,6 102,4 99,5
2011 101,8 114,0 100,0 | 103,0 103,0 100,3 103,4
2012 98,5 174 98,8 94,2 99,9 98,4 103,9
2013 | 101,55 115,1 96,5 106,6 106,0 102,5 101,0
2014 | 1036 112,6 1053 | 1136 | 1037 103,7 102,9
2015 | 102 95 104 103 104 102 102
2016 | 1017 100 103 | 102 101 101.5 102

Forras: KSH, 2015-2016: GKI

1. figgelék (folytatas)
A GDP termelése, 1996-2016 (el6z6 év = 100)

Szakmai, . , .
, Kézigazgatas, Miivészet,

e, tudomanyos, , \ .

Pénziigyi, biztositasi | Ingatlan- . . védelem, szorakoztatas,

GDP ? ! . miiszaki, .. o o«

tevékenység ligyletek - . egeszsegugy, szabad idés és

adminisztrativ > N e

fleoe 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 103,8 106,5 104,1 103,8 95,2 104,8
2004 104,8 100,3 100,0 101,8 97,3 102,7
2005 | 104,3 106,3 104,3 102,4 105,0 103,4
2006 | 104,0 107,2 107,7 100,6 99,8 98,5
2007 100,5 100,1 99,4 96,2 101,8 94,0
2008 | 100,9 100,7 102,7 100,4 102,5 99,3
2009 93,4 102,8 97,0 99,8 95,0 102,0
2010 100,8 98,9 101,3 101,1 100,8 96,0
2011 101,8 103,2 103,4 101,9 103,1 96,1
2012 98,5 98,2 100,7 101,8 96,2 97,2
2013 101,5 100,6 104,3 105,3 102,7 94,4
2014 103,6 99,3 99,5 105,4 99,9 103,1
2015 | 102 99 101 102 100 100
2016 | 101,7 100 101 101 100 100

Forras: KSH, 2015-2016: GKI
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'

2. fliggelék
A GDP felhasznalasa, 1989-2016 (el6z6 év = 100)
. OPP leitsidi felhasznalas| , E9YeN Koz0ssegi Allseszkoz | 4 | jmoort
Osszesen fogyasztas fogyasztas felhalmozas

1989 100,6 100,0 99,8 58,8 100,9 98,5 | 964
1990 96,5 96,9 96,4 102,6 92,9 947 | 957
1991 88,1 90,9 94,4 97,3 89,6 86,1 | 939
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 [120,2
1994 102,9 102,2 99,8 87,3 112,5 113,7 108,88
1995 101,5 96,9 92,9 95,9 95,7 1134 | 99,3
1996 100,2 99,2 974 96,7 104,4 111,1 1109,0
1997 103,1 103,6 101,6 100,1 107,0 1210 [122,2
1998 104,1 1074 103,9 99,7 112,8 116,56 1229
1999 103,2 104,0 105,7 102,4 1074 11,1 [ 112,3
2000 104,2 103,5 102,7 100,4 106,0 119,7 [ 118,0
2001 103,7 101,9 104,7 101,5 101,9 108,0 | 1054
2002 104,5 106,6 107,8 105,3 1074 103,8 |106,7
2003 103,8 105,7 107,5 106,3 101,2 106,3 | 109,5
2004 104,8 104,9 102,1 101,3 107,5 118,0 | 117,3
2005 104,3 101,5 103,0 102,2 103,5 1129 [107,8
2006 104,0 101,7 101,7 100,1 100,8 119,56 | 1155
2007 100,5 99,0 99,4 95,0 104,3 116,1 | 1139
2008 100,9 100,2 99,6 103,1 101,1 106,9 |106,0
2009 93,4 90,8 94,4 103,2 91,8 88,6 | 853
2010 100,8 99,5 97,2 101,9 90,5 111,3 1101
2011 101,8 99,8 100,7 99,7 97,8 106,6 | 104,5
2012 98,5 97,0 98,0 100,0 95,8 98,5 | 96,7
2013 101,5 101,2 100,2 105,0 105,2 105,9 |105,9
2014 103,6 103,7 101,6 103,4 11,7 108,7 |110,0
2015 102 101,7 102,5 100,5 100,0 105,5 | 105,5
2016 101,7 100 101,5 100 95 105,5 | 104

Forras: KSH, 2015-2016: GKI

54




GKI Gazdasagkutato Zrt.

2l

A brutté termelés volumene, 1989-2016 (el6z6 év = 100)

Mez6gazdasag Ipar Epitdipar Kiskereskedelem

1989 100,0 95,0 101,6 -
1990 98,2 90,7 86,2 -
1991 93,8 81,6 91,7 71,2
1992 79,9 90,3 101,5 96,3
1993 90,4 104,0 102,6 103,2
1994 103,0 109,6 112,1 -
1995 102,6 104,6 82,4 91,7
1996 106,3 103,4 99,9 95,1
1997 96,3 111,2 109,7 98,4
1998 97,8 112,5 113,1 112,3
1999 99,6 110,4 108,3 107,9
2000 93,6 118,1 104,7 102,0
2001 114,2 103,6 107,7 105,4
2002 92,4 102,8 1178 108,8
2003 95,9 106,4 102,0 109,0
2004 122,0 107,4 105,8 105,8
2005 90,0 107,0 115,9 105,5
2006 95,1 109,9 99,1 1041
2007 85,0 108,2 85,6 97,0
2008 128,0 100,0 95,0 98,1
2009 90,0 82,3 95,7 95,9
2010 85 110,5 89,9 97,7
2011 110 105,4 92,2 100,2
2012 90,8 98,3 94,1 98,1
2013 122 101,4 109,6 100,9
2014 112 107,6 114,2 1041
2015 95 105 103 104

2016 100 104 102 102

Forras

: KSH, 2015-2016: GKI
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2l

Egyensulyi mutatok, 1991-2016 (a GDP szazalékaban)

4. fiiggelék

Aruforgalmi egyenleg Folyé fizetési mérleg| Kiils6 finanszirozasi Allamhéztartas
egyenlege ig_]ény egyenlege (ESA)
1991 4,2 0,8 0,8 -2,1
1992 -1,3 0,8 0,8 -7,0
1993 -11,0 -9,0 9,0 -5,6
1994 111 9,4 9,4 -8,4
1995 -3,1 -3,7 -3.4 -8,7
1996 -3,5 -3,8 -3,5 -4,3
1997 -2,9 -4,3 -4,1 -5,5
1998 -3.9 -7,0 6,7 -14
1999 -4,3 -1,7 -1,7 -5,1
2000 -6,2 -8,5 -8,0 -3,0
2001 -1,3 -5,9 -5,2 -4,1
2002 -1,8 -6,3 6,0 -8,9
2003 -4,0 -8,0 -8,1 -7,2
2004 -3.4 -8,5 -8,4 -6,4
2005 -1,2 -7,0 6,3 -7,9
2006 -1,0 -7,0 6,3 9,4
2007 0,5 -7,1 6,4 -5,1
2008 0,4 -7,1 6,2 -3,7
2009 43 -0,9 1,0 -4,6
2010 54 0,3 2,0 -4,6
2011 6,2 0,8 3,1 -5,5
2012 6,9 19 4,5 -2,3
2013 6,6 42 7,8 2,5
2014 6,2 3.9 7,7 -2,6
2015 7,1 49 6,8 2,2
2016 74 5,3 6,2 -2,0

Forras: KSH, PM, MNB. 2015-2016: GKI
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A

Munkaiigyi és jovedelmi mutatok, 1990-2016

5. fliggelék

Brutto atlagkereset | Netto atlagkereset | Realkereset Munkanélkiiliségi rata
(el6z6 év = 100) (éves atlag, szazalék)
1990 128,6 121,7 94,3 -
1991 133,4 128,1 93,0 -
1992 124,3 120,7 98,6 9,9
1993 121,9 117,7 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 1184 103,6 78
1999 113,9 110,9 102,5 7,0
2000 113,5 1114 101,5 6,4
2001 118,2 116,4 106,4 57
2002 118,3 119,6 113,6 58
2003 112,0 114,3 109,2 59
2004 106,2 105,7 98,9 6,1
2005 108,8 110,0 106,3 7,2
2006 108,1 107,6 103,5 75
2007 108,0 103,0 95,2 74
2008 107,5 106,8 100,7 78
2009 100,5 101,7 97,6 10,0
2010 101,3 106,9 101,9 11,2
2011 105,2 106,4 102,4 11,0
2012 104,6 102,0 96,5 11,0
2013 103,4 104,9 103,1 10,2
2014 103 103 103,2 7,7
2015 102,3 102,3 102,3 74
2016 103 103 100,7 74

Forras: KSH, 2015-2016: GKI
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6. fliggelék
Pénziigyi mutatok, 1989-2016
Fogyasztoi 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 2145
1999 110,0 14,5 252,8 2373
2000 109,8 11,0 260,0 2823
2001 109,2 9,8 256,7 286,5
2002 105,3 8,5 243,0 258,0
2003 104,7 12,5 253,5 2244
2004 106,8 9,5 251,7 202,6
2005 103,6 6,0 248,0 199,7
2006 103,9 8,0 264,3 209,8
2007 108,0 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 2754 211,8
2011 103,9 7 279,2 200,9
2012 105,7 6 2894 226,1
2013 101,7 3 296,9 223,3
2014 99,8 2,1 308,7 2325
2015 100 1,6 310 282
2016 101,5 25 325 295
Forras: KSH, 2015-2016:
7. figgelék

Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2016

(. 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Kdolajar Brent dollar/hordd 28,3 | 25,4 | 25,0 | 28,9 [ 38,0 | 54,4 | 654 | 72,7 97,5 | 62 | 79,6 | 111 112 | 109 | 100 60 80
Ké&olajar Brent eurd/hordd 30,8 [ 28,2 | 26,6 | 25,6 | 30,6 [ 43,9 [ 52,3 | 53,1 66,3 | 43,2 [ 598 | 798 | 875 | 826 | 752 | 545 | 727
Arfolyam (USD/EUR) 0,92 (0,90(0,94 113 |1,24 (1,24 [ 1,25 |1,37 | 1,47 | 1,39 (1,32 | 1,39 | 1,28 | 1,32 | 1,33 | 1,40 | 11
EU-27 inflacids rata (%) 24 | - [25 (121123 (23 [23 24| 37 |10 (21 ] 31 2,6 1,5 0,6 0,2 1,4

Nyersanyagok arszint valtozasa,

. . 48 (53 11 | 6,2 | 149 57 [ 22,3 |12,4| 141 |-180(26,2| 185 | -9,7 | 1.4 | 43 | 22 | 14
dollarban (%)

o Elelmiszerek 25 [-15[19 120|124 42 [10,3[126] 216 |-125| 98 | 131 | 02 32 | 37 | 57 | 07
e Mezbgazdasagi nyersanyag 44 | 54152 |72 |67 |-45]91 |11,3[ 7,7 [-170]311] 325 | -159 | 47 38 | 14 | 02
o Fémek és asvanyok 1221 -96 | 431109 [322]204|534]129| 95 [-257]|466| 152 | -158 | 49 | -111 | 25 3,6
3 hdnapos kamatlab (éves atlag,%)
USA 65|37 181216 [35[52]53]32[09]05] 05 04 0,4 0,4 0,4 0,6
Japan 02]01|01/00)00(00f02]07]07 [03]02] 03 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Eurézéna 44 | 43 |34 [ 24 | 21122314346 [12[08] 10 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2

Forras: OECD, IMF, Eurépai Bizottsag,
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8. fliggelék
Vilaggazdasagi novekedési titemek, 2000-2016
(szazalékos véltozas az el6z6 évhez képest)

( 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 || 2015 |[ 2016
'Mtermelés (GDP) 47| 27| 27| 36| 49| 46| 55| 56| 28|05 |56 [41 |33 |33 |33 3,6 4,0
—Ipari orszagok 371 1.1 15 19| 3.1 26 29| 26| 00(-37 |30 |19 [12 |14 |18 24 2,6
USA 37| 08| 16| 25| 36| 31 27| 19| -04]1-28 |25 [16 |23 |22 | 24 35 3,2
Japan 241 02| 03| 14| 27| 19| 17| 22| -10|-55 (47 |-05 |18 |16 | 04 1,3 1,3
EU-28 38 20| 1,2] 13| 25| 20| 33| 32| 03|-44 |21 1,7 |04 | 00 | 13 1,7 21
Nagy-Britannia 40 24| 21 28| 33| 22| 26| 35| 11|43 (19 |16 |07 |17 | 26 2,6 24
Gazdasagi és Monetaris Uni6 3,8 1,9 09 08| 22 1,71 3,3| 30| 04(-45 [ 20 1,6 |-0,7 | -05 | 0,8 1,3 1,9
Németorszag 32| 12| 00| -02] 11 08| 37| 33| 11]|-56 [ 41 36 | 04 | 01 15 15 2,0
Franciaorszag 41 1,9 1,0 1.1 25 191 25| 23| -01(-29 [20 | 21 03 |03 |04 1,0 1,8
Olaszorszag 30| 18| 05| 00| 15[ 07| 22| 17| 12|55 |17 [06 |23 |-19 [-05 || 06 1,3
Ausztria 34| 08 09| 12| 23| 25| 37| 37| 14]-38 [19 | 31 09 |02 |02 0,8 1,5
Spanyolorszag 51 36| 27| 31 33| 36 41 35| 09([-36 |00 |06 [-21 |-12 | 14 2,3 2,5
Hollandia 35| 19 0.1 03| 22| 20| 34| 39| 18]|-33 | 11 17 |-16 |-07 | 07 14 1,7
Finnorszag 50| 26| 16| 18| 37| 29| 44| 53| 03]|-83 |30 [26 |-15 |-12 | 0,0 0,8 1.4
- FAK 90 63| 52| 78| 82| 60| 87| 89| 53|65 |50 |48 |34 | 21 04 | -2,3 1,0
Oroszorszag 100] 5,1 471 73| 71 64| 82| 85| 52|-78 |45 |43 |34 |13 |05 |-35 | 02
Ukrajna 59| 92 41 52| 96| 27| 73| 79| 21]|-151 |40 50 [ 35 |30 |-75 |[-55 0,0
- Azsia 65| 58| 64| 75| 80| 83| 96 103| 69|55 [99 |75 |63 |62 |62 6,4 6.5
Kina 80| 83| 91| 10,0| 10,1 104| 127| 142| 96| 95 |[106 [ 94 |78 |76 |74 7.1 6,9
India 39| 58| 38| 85| 75| 95| 96| 93| 67|50 [110 [79 |49 |47 |60 6,6 71
Dél-Korea 85| 38| 70| 31| 47| 40| 52| 51 23103 [102 | 53 | 30 | 47 | 35 3,9 40
- Latin-Amerika 43| 05| 02| 19| 60| 47| 56| 57| 43[-13 |60 |45 [29 |28 | 1,0 15 2,5
- Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 51 09| 20| 40| 63| 53| 55| 54| 42|17 |54 |27 |35 |18 | 27 3,3 3,8
Fekete-Afrika 33| 39| 35| 34| 58| 60| 67| 7.1 54140 |58 |44 | 44 |59 | 41 52 5,2
\Vilagkereskedelem* 283 -02| 41 59| 109 80| 92| 95| 48|-10,7 {123 [ 59 | 27 | 3,0 | 28 4.4 4,8

Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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