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Bevezetés

A GKI megitélése szerint 2015 méasodik felében alapvetben a juniusban felvazolt, 2017-ig
prognosztizalt gazdasagi palyanak megfeleléen alakultak a folyamatok. Eszerint a gazdaségi
novekedés 2015-2016-ban markansan lassul, majd 2017-ben kissé élénkil, a kiils6 és bels6 egyensuly
kedvezden alakul. Ugyanakkor a GKI 0,3 szézalékponttal megemelte 2016 és 2017 évi novekedesi
prognozisat, alapvetéen a fogyasztas korabban gondoltnal varhatéan gyorsabb emelkedése miatt.

A GKI megitélése szerint azonban a magyar novekedési palya hosszabb tavon valtozatlanul
fenntarthatatlan, mivel a perspektiva hianya miatt sem a t6ke, sem a munkaerd kiaramlasaban nem
varhat6 fordulat, mikdzben a kdzszolgaltatasok leépiilése folytatddik. A magyar gazdasag fejlédése —
elért sikerei — donté mértékben az odriasi 6sszegli EU-forrasoknak koszonhetdk, igy azok 2020 utani
0sszezsugorodasa a gazdasagi ndvekedés ellehetetlentlésével fenyeget.

1. tablazat
Alapvet6 gazdasagfejlodési mutatok, 2006-2017
2006- | 2009- | 2012- 2015-2017
2008 | 2011 | 2014 2015 | 2016 | 2017 éves atlag
Tény Prognozis

GDP % 101,77 98,60 101,3] 102,71 102,3] 1025 1025
e Ipar % 103,00 98,1 100,6f 106,00 104,00 1050 1050

o Epitdipar % 929 962 1036 1030 1000 1030 1020
o  MezBgazdasag % 104,5 92,71 101,21 85,0 105,00 100,0 96,3

e Kereskedelem % 103,00 94,60 103,3] 1055 103,0 103,0 103,8

o Lakossagi fogyasztas % 1001 974 999 1025 1025 1025 1025

o Alldeszkéz-felhalmozas % 102,00 93,6 1045 100,00 950 103,0 99,3
o  Export (aruk és szolgaltatasok) % 114,0 101,70 103,91 108,00 106,00 106,00 106,7

o  Import (aruk és szolgaltatasok) % 11,7 99,4 103,60 107,00 105,00 1055 1058
Aruforgalmi egyenleg md. eurd 0,0 5,2 6,6] 8,0 900 10,0 9,0
Kiils6 finanszirozasi igény md. eurd -6,3 2,0 6,1 8,0 7,0 8,3 7,8
[Kiils6 finanszirozasi igény /GDP % 63 21 60 73 62 7.1 7.0
[Foglalkoztatottak szamanak valtozasa % 04 -08 29 25 10 10 15
Munkanélkiiliségi rata (éves atlag) % 76 10,7 9,61 7 6,7 6,5 6,7
Allamhaztartas deficitie (ESA) GDP %-a| -6,0 -49 -24 -24 -23 -22 2,3
Inflacié % 106,00 104,31 1024 100,00 101,77 102,3 1013
||Bruttc’> kereset % 107,9 102,3] 103,7] 104,00 104,71 104,77 1044
[Reélkereset % 99,8 100,60 100,90 104 104 1035 103,8
IMNB alapkamat (év végi) % 85 62 371 135 135 20 1,6
[Euré atlagos arfolyama forint | 25506 2784 2984 3100 3200 325 3183

Forras: KSH, GKI
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2. tablazat
GDP-prognézisok, 2015-2017
(el6z6 év = 100)

" " Eurépai
OECD"| IMF Bizottségi
Vilag 6sszesen 2014 3,3
2015 | 29 31 31
2016 | 33 3,6 85
2017 | 3,6 4,0 4,0
OECD-orszagok | 2014 1,8
2015 | 2,0 2,0 2,0
2016 | 22 2,2 2.3
2017 | 23 1,9 2,3
Euroovezet 2014 0,9
2015 | 15 15 1,6
2016 | 1.8 1,6 1,8
2017 | 19 1,6 1,9
*2015. november
**2015. oktober
***2015. oktober
A 2014. évi adatok tényadatok.
Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag
1. abra

Vilaggazdasagi régiok novekedése,
2000-2017 (el6z6 év = 100)
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—Magyarorszag

1. Vilaggazdasagi folyamatok - a nemzetkozi
prognézisok gyorsulast jeleznek, de a GKI nagy
kockazatokat lat

A vilaggazdaséagi dinamika a nemzetkoézi elérejelzések
szerint 2016-ban majd 2017-ben is valamelyest gyorsul.
Ez azonban egyrészt elmarad a korabbi el6rejelzésektdl,
masrészt megvalosulasa a GKI megitélése szerint igen
bizonytalan. A progndzisok szerint a globélis gazdasagi
novekedéshez - nem utols6 sorban az alacsony nyers- és
fitéanyagarak és laza monetaris kondiciék hatasara —
féleg a fejlett ipari orszagok (azon belil is mindenekelétt
az USA) jarulnak hozza. A felzarkézo és a fejlédd
orszagok - elsésorban Kina és Brazilia — novekedése
lassul.

A vilag 6sszevont GDP-jének ndvekedési Uteme a 2015.
évi 3,1%-r6l 2016-ban 3,5%-ra, 2017-ben 3,7%-ra gyorsul.
A vilagkereskedelem 2015-ben 2,5%-kal, 2016-ban
3,7%-kal, 2017-ben 4,5%-kal né. Az USA GDP-je 2015-
ben varhatéan 2,6%-kal, 2016-ban 2,8%-kal, 2017-ben
2,7%-kal bévil. Japan GDP-dinamikéja 2015-ben 0,7%,
2016-ban 1,1%, 2017-ben viszont csak mindossze 0,5%
lesz.

Az EU 06sszevont GDP-je 2015-ben varhatdan 1,9%-kal,
2016-ban  2%-kal, 2017-ben 2,1%-kal ndvekszik.
Németorszdg GDP-je 2015-ben 1,7%-kal, 2016-2017-ben
1,9%-kal, vagyis az EU atlaganal kevésbé emelkedik,
Németorszag veszit lokomotiv-szerepébdl.

Kina GDP-je az idén a hivatalos 7%-nal kevésbé, kb.
6,8%-kal, 2016-ban 6,5%-kal, 2017-ben 6,2%-kal
emelkedik. India GDP-je 2015-ben varhatbéan 7,2%-kal,
2016-ban 7,4%-kal, 2017-ben 7,5%-kal, vagyis a kinainal
gyorsabban bévil. A kilféldi mikodétéke f6 célpontja
jelenleg India.

Az orosz-ukran konfliktus intenzitasa az utdbbi idében
mérséklédott, de barmikor fellangolhat. Az Ukrajna elleni
haborl és a nyugati szankciok nyoman Oroszorszéag
GDP-je 2015-ben 3,7%-kal, 2016-ban 0,5%-kal csokken,
2017-ben 1%-0s ndvekedés varhatd. Ukrajnaban a
gazdasdg hanyatlik, a GDP 2014-ben 7,5%-kal esett
vissza, 2015-ben 9%-0s visszaesés, 2016-ban 2%-os,
2017-ben 4%-0s novekedés prognosztizélhatd. A kiilsé
adéssag atstrukturalasaval az allamcsddot egyelére
sikerult elkerdini.

Az amerikai jegybank, a Fed a gazdaséagi reélfolyamatok
és a pénziigyi piacok varakozasainak megfeleléen
decemberben 0,25 szazalékponttal emelte hét éven at
nulla kordli iranyadd kamatlébat. A 2016-2017 sorén kis
lépésekkel tovabb folytatddd kamatemelés 6 kockazata
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az, hogy a tokekoltségek emelkedése és a dollar
er6sodése rovidtavon nehéz helyzetbe hozhatja az
eladésodott fejl6d6 orszagokat, ami akar pénzlgyi
valsagokat is kivalthat. A negativ hatasokat a Fed
varhatéan koriltekintdé kommunikacioval kisérli meg
elkerdini.

Az Eurépai Kozponti Bank december 9-i hatallyal betéti
rendelkezésre allas kamatlabanak minusz 0,20%-rdl
minusz  0,30%-ra  tortént  mérséklésével  Ujabb,
szimbolikus mérték{i monetaris lazitast hajtott végre (az
alapkamaton  azonban nem valtoztatott). Ezzel
parhuzamosan 2017 marciusaig kiterjesztette havi 60
millidrd eurds eszkdzvasarlasi programjat (az dsszeget
azonban nem emelte)) amit szikség esetén
meghosszabbithat, és varhatéan meg is fog. Az ugyanis
eddig nem hozta meg a vart eredményt, igy a kozéptavu
inflacios cél elérését (2% alatti, de ahhoz kozeli inflacids
rata). Az EU inflaciés rataja a 2015. évi 0% utén 2016-
ban 1,1%-ra, 2017-ben 1,6%-ra prognosztizalhato. A
vezetd fejlett orszagok részvénypiaci indexei rekord
magassagban, illetve azokhoz kozel, allampapir-hozamai
pedig alacsony szinten vannak. A Fed monetaris
politikajanak restriktivebbé valasa a t0zsdei buborékok
kidurranasat és az allampapir-piaci hozamok emelkedését
valthatja ki.

Az eur6 dollarral szembeni arfolyama 2015 egészében
jelentdsen (15-20%-kal) gyengul, a 2014. évi 1,33 dollarral
szemben 2015 atlagaban 1,11 dollarra, 2016-2017-ben 1
dollar korulire prognosztizalhatd jelentés rovid tavu
volatilités, de gyengiilé trend mellett.

A globalis tulkinalat fennmaradasa és a kinai kereslet
dinamikajanak visszaesése nyoman a Brent tipusu kéolaj
hordonkeénti éves atlagara a 2014. évi 100 dollarrol 2015-
ben 53 dollarra csokken, 2016-2017-ben alig valtozik;
varhatéan 54 illetve 58 dollér lesz. A nyersanyagok
vilagpiaci ara 2014-ben 4,3%-al mérséklédott, 2015-ben
tovabbi 16%-os csokkenés, 2016-ban stagnalas, 2017-
ben minimalis (1% koruli) emelkedés val6szind.

E vilaggazdasagi prognézisnal kedvezébb folyamatok
varhatok globalisan a kéolaj alacsony vilagpiaci aranak
fennmaradésa, illetve tovabbi arcsokkenése, az EU-ban
az EKB mennyiségi lazitasanak és az Europai Bizottsag
beruhazasi programjanak a gazdasagi novekedésre
gyakorolt, vartnal jelentsebb hatasa, az eurd nagyobb
mertéki  leértékelddése és a kinai gazdasag
konszolidacioja esetén. Negativ hatasu lehet viszont az
orosz-ukran haboru eszkalalodasa, az iszlam terrorizmus
okozta bizonytalansag fokozodasa; a dollar jelentds
erésddése nyoman az amerikai, illetve mas okok miatt a

2. &bra
Néhany kozép-europai EU-tagallam
novekedése, 2000-2017
(1999=100)
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Forras: Eurépai Bizottsag, GKI

3. abra
Mezbgazdasagi nyersanyagok és
élelmiszerek vilagpiaci arvaltozasa,
2000-2017 (1999 = 100)
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4. abra
EU-tagorszagok GDP-n6vekedése,
2011-2017 (2010 = 100)
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Forrés: Eurdpai Bizottsag, GKI

5. abra
EU-tagorszagok fogyasztasa,
2011-2017 (2010 = 100)
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Forras: Eurépai Bizottsag, GKI

kinai gazdasagi dinamika vartnal nagyobb mértéki
lassulasa.  Ugyancsak visszafoghatia a  globélis
novekedést, ha az alacsony koolajarhoz a vartnal
gyorsabban alkalmazkodik a kitermelés, ezaltal a kbolajar
a vartnal elébb és nagyobb mértékben emelkedik, tovabba
ha az amerikai monetaris politika a vartnal korabbi
éslvagy nagyobb mértékii szigoritasa nagymértéki
t6kekiaramlast idéz el a felzarkdzd orszagokbal, illetve a
juan leértékelddése nyoman tovabb erésodik az alacsony
energia- és nyersanyagarak altal taplalt deflacio, és
arfolyamhaboru tor ki a felzark6zo orszagok kozott. A
menekiilt-valsag szamottevé fesziiltséget kelthet az EU-
tagorszagok kozott, megfelelé dontések és magatartas
hianyaban visszavetheti az EU fejlédését.

2. Eurdpai Uni6 - valsagjelenségek, Magyarorszag a
bajkeverok kozott

Az Eurdpai Unid intézményei és tagallami talan soha
nem szembesiiltek annyi kiilsé és belsé valsaggal,
mint manapsag.

A kilsbé, azaz az eurdpai unidés intézmények és a
tagallamok dontési hatékorén kiviil allo valsagforrasok
kdzé tartozik a kozel-keleti és észak-afrikai feszlltséggdc
(a legsulyosabb a sziriai polgarhabort) és Oroszorszag
Ukrajna elleni haboruja (beleértve a Krim-félsziget korabbi
elfoglalaséat). A kozel-keleti és észak-afrikai valsagovezet
az eddig nem tapasztalt tomeges migracidé miatt a
legsulyosabb, legnehezebben megvélaszolhato kihivas az
eurdpai intézmények és a tagallamok széamara. Az
Ukrajna ellen folytatott haboru miatt tartanak fenn
gazdasagi embarg6t a nyugati orszagok (beleértve az EU
tagallamait) is Oroszorszaggal szemben, mikozben
energia-, azon belll foldgazellatasuk biztonsagéara is
ugyelnitk kell.

A belsé valsagjelenségek kozé tartozik az eléiranyzott brit
népszavazas az orszag europai uniés tagsagardl és az
EU-hoz f(iz6d6 viszonyanak Ujratargyalasa, a gorog
allamadossag-valsag esetleges fellangolasa, a kiilonbdz6
regionalis figgetlenségi torekvések (baszk, katalan, skot,
észak-olasz stb.) térnyerése, valamint az EU-val szemben
szkeptikus, az integracié eredményeit tagadé és leépiteni
kivand, a tagallamok koz6tti szolidaritast felmondo
demagdg bal- és jobboldali politikai erék megerésodése
egy sor tagallamban. Ez utobbi természetesen nem
fliggetlen a kilsé kihivasoktol. A Lengyelorszagban a
legutobbi  valasztasokon hatalomra jutott Jog és
lgazsagossag Part kormanyzati pozicibban az EU-val
szemben szkeptikus politikai er6k taborat gyarapitja.
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A migraciés valsag a legsulyosabb az EU fennallasa ota.
A valsagkezelésben eddig a tagallami megoldasok
dominaltak a kozos fellépéssel szemben, ami elsdsorban
a kozos cselekvéstdl leginkabb elzarkdzo kozép- és kelet-
europai tagallamokat allitotta szembe az EU régi
tagorszagaival. A kirajzolodd német kormanyzati
stratégia célia a kozel-keleti valsaggoc, azon belil
elsésorban a sziriai polgarhaboru rendezése szélesebb
korli nemzetkozi Osszefogéssal, targyalasok a tranzit-
orszagokkal, azok kozil is a legtobb migranst befogadott
Torokorszaggal a migransok ott tartatdsa érdekében
(segélyek és politikai gesztusok révén), a terhek
aranyosabb elosztasa az EU-tagallamok kézott (a
menekultek kvotak szerinti elosztasaval), valamint az
ellenérzés  erGsittse és a  menedékkérelmek
feldolgozésanak gyorsitasa az EU kilsé hatarain. E
stratégia sok eleme egyébként mar megjelent az eurdpai
uniés dokumentumokban és politikakban, de nem élvezi
mindegyik EU-tagéllam tadmogatasat. Végrehajtasanak
kockazatai, kulonosen a parizsi terrormerényletek
fényében - mely sokak szemében indokolatlanul
0sszemosta a migransokat és terroristakkal - igen
jelentések. A migracids valsag egyuttmiikodést mell6z6
tagallami kezelésének tulsulyra jutasa a schengeni
szabalyok hatalyon kivil helyezése nyoman az egységes
piac fennallasat is veszélyeztetheti, s6t ezen keresztill az
EU felbomlasat is el6idézheti.

E széttartd trendek is szerepet jatszottak abban, hogy
ujbdl elétérbe kertilt a két- vagy tobbsebességes EU
koncepcidja, ami egyébként tobb vonatkozéasban
(Gazdasagi és Monetaris Unio, Schengen stb.) mar
realités, a tovabbi valtozas bizonytalan. Mikdzben szamos
tagallamban er6sodik a nemzeti keretek EU-val
szembeni megerdsitését koveteld politikai erék hangja,
napirenden vannak az EU-n bellli egylttmikodés
erésitését, egy a jelenleginél sokkal erésebb kozos
intézményi rendszert 6hajto elképzelések is; az eurdpai
gazdasag hatékonyabb mikodése és az eurdpai értékek
egyértelm( vedelme érdekében. Ezek Iényege az erésebb
fiskalis integracio érvényesitése; az EMF (European
Monetary Fund) létrehozésa; a bankuni6 kiteljesitése
mellett egységes europai tékepiac kialakitasa; k6z0s add
kivetése legaldbb az eurddvezeti tagok szamara; kdzos
eurdpai szocilis rendszer és energiapiac megteremtése;
az EU dnallo védelmi politikajanak és ehhez kapcsolddd
hatékony hadseregének kialakitasa; az Eurdpai Unié vagy
az eurdzéna egyértelm képviselete a nemzetkozi
szervezetekben. Konnyen lehet, hogy e széttartd
politikai  torekvések a  tobbsebességes EU
megvalésulasaban oltenek testet.
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6. abra
GDP, 2008-2015
(2008. I. negyedév = 100)
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7. abra
Beruhazas, 2008-2015
(2008. I. negyedév = 100)
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Az USA és az EU kozott transzatlanti kereskedelmi és
beruhazasi partnerség (TTIP) cimen foly6 targyalasok a
bilateralis kereskedelemben a vamok eltorlését és a nem
vamjellegli akadalyok (a kiilkereskedelem lebonyolitasat
lehetévé tevé kuldnféle adminisztrativ, egészséggyi,
termékmindségi, szabvany- stb. elGirasok, az aruk és
szolgaltatasok piacra jutasara, a kozbeszerzésekre és a
t6kebefektetésekre vonatkozd szabalyok) lebontasat
celozzak. A liberalizaciétol a bilateralis kulkereskedelem
élénkulését, ezaltal a gazdasagi dinamika némi
gyorsuldsat és Uj munkahelyek létrejottét varjak, ami a
vilaggazdasag egésze szamara is kedvezd hatasokkal jar.
A megallapodas legkritikusabb pontjai kozé az EU
szemsz6géb6l a génmddositott termékek esetleges
bearamlasa, a kornyezetvédelmi és fogyasztovédelmi
jogszabalyok kolcsonds elismerése és a befektetés-
védelmi rendszer tartozik. Az EU-ban ellenzik a
génmadositott termékek bevitelét — a magyar allaspont e
tekintetben a legkeményebbek kozé tartozk -, a
jogszabalyok kolcsonds elismerésétdl az eurdpai unios
normak fellazulasat féltik, a befektetés-védelmi rendszer
esetében pedig attél tartanak, hogy az amerikai
nagyvallalatok nemzetkdzi valasztott birésag elé
citdlhatnak korményokat. Noha az aggodalmak egy
része tulzott (példdul a jogszabalyok kolcsonds
elismerésére csak akkor kerll sor, ha a védettség
ugyanolyan szintli marad), a beruhdzas-védelem terén
keresik a kompromisszumot, a kozvélemény jelentés
része elutasitd. Bar a TTIP elényeinek és hatranyainak
egyenlege pozitiv, az aldiras nem biztos. Ha 2016
kdzepéig nem allapodnak meg a felek, akkor a TTIP
jovéje bizonytalan. 2016 novemberében ugyanis
elndkvalasztas lesz az USA-ban, a megel6z6é hénapokban
pedig a kampany minden mast felilir. 2017-ben pedig
Németorszagban lesznek parlamenti valasztdsok. A
szerzbdés aldirasa esetén a ratifikacio az USA-ban
legkorabban 2018-ban  kezdédhet. Az EU-USA
kllkereskedelem liberalizalasabdl mind a magyar
exportérok, mind a magyar import6rok profitdinanak, a
liberalizélas magyar érdek is.

A magyar kormany politikajanak kozéppontjaba idén a
menekultugy kerult. Ez elsésorban a belpolitikai
problémakrol valo figyelemelterelést szolgalta, de kés6bb
egy nyiltan EU-ellenes politikaba ment at. Uj szakaszt
jelent, hogy mig az EU-val folytatott ,szabadsagharc”
eddig mindenekelétt a magyar modell védelmében folyt,
az immar az EU egész egyiittmiikodési rendszere
ellen, a nemzetdllamok mind teljesebb Onallésaganak
visszanyerése érdekében folyik, s kifejezetten bomlasztd
hatasu. E politika elsésorban az EU szélséjobb partjaiban
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és a regio autoriter jellegli kormanyai korében talal
szdvetségeseket. Az EU perifériajara val6é — onkéntes! —
szorulas gazdasagi és tarsadalmi szempontbdl is a
kormany torténelmi bline lenne, ami tartésan
illuzdrikussa tenné a felzark6zast.

3. Gazdasagi varakozasok - viszonylag erds
optimizmus

Novemberben az EU-ban vegyesen alakultak a gazdasagi
varakozasok. A magyar szempontbdl legfontosabb ipari
bizalmi index 2015. évi mélypontjara keriilt, s romlottak a
német varakozasok is. (A magyar ipari bizalmi index
decemberben csdkkent.) Ugyancsak csokkent az EU-ban
a kereskedelmi bizalmi index értéke, ugyanakkor a
fogyaszt6i, a szolgaltatoi és épitbipari bizalmi index
emelkedett, utdbbi egyenesen idei csucspontjara keriilt.
Magyarorszagon  négyhonapos  emelkedés utan
novemberben kissé csokkent, majd decemberben
stagnalt (hibahataron belllli mértékben emelkedett) a
GKI-Erste konjunktura-index értéke. A fogyasztdi
varakozasok idei csucsukra kerlltek, s az Uzletiek is
megkozelitették azt. Az (zleti szféran belil az épitdipar
kivételével minden agazatban tobb a javulasra, mint
romlasra szamité cég. A gazdasagi varakozasok idei
alakulaséra egy viszonylag szlk savon belili, egész
évben aranylag erés optimizmust sugallé hullamzas a
jellemzé.

4. Gazdasagpolitika — haveri allamkapitalizmus épiil

Magyarorszagon az elmult hénapokban folytatodott a
piacgazdasagot és a hatalommegosztas
intézményrendszerét kiiktatdé modell felépitése. Az
intézmények dontései Uzletileg kiszamithatatlanok, jo
kormanyzati kapcsolat nélkil nincs jelentds Uzlet.
Folytatddik az allamositd és a kormanyzathoz kozelalld
tulajdonosi csoportokat helyzetbe hozd gazdasagpolitika
(legutébb példaul a dohany-kereskedelem atszervezése).
A kormanyzat nyiltan hirdeti, hogy az EU altal megtiltott
mddszereket — példaul az élelmiszerlancok progressziv
addztatasa masfajta, ugyancsak nem versenysemleges
lépésekkel fogja ellensulyozni (példaul a kereskedelmi
lancok szamara eldirt, aligha megvalosithatd kotelez6
minimalis foglalkoztatéssal). A verseny korlatozasa a
versenyképesség romlasaban is megmutatkozik.
Magyarorszag a nemzetkdzi rangsorokban jellemzéen
igen hatul foglal helyet, s 2015-ben szinte mindegyikben
érezhetden tovabb romlott a pozicidja. Uj, az eddiginél is
élesebb szakaszaba lépett az EU- ellenesség, ismét
latvanyossa  valt az Egyesiilt Allamokkal valo
nézetkilonbség. Magyarorszadg kilfoldi megitélése

8. abra
GKI-Erste konjunktura index,
2008-2015
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9. dbra
Fogyasztéi bizalmi index, 1993-2015
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10. abra
GDP, beruhazas, fogyasztas,
1990-2017 (1989=100)
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11. abra
Netto fejlesztési EU-tamogatasok
haroméves atlaga, 2006-2017
(milliard eurd)
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nagyon kedvezétlen. Bar a régio egyes kormanyai
nemzeti szuverenitasuk EU-val szembeni védelme
érdekében  taktikai  szOvetségesei a  magyar
kormanynak, a magyar kormany viszonya az EU vezet6
orszagaival és lényegében az O0sszes szomszédos
orszaggal esetenként egyre sulyosabb
fesziiltségekkel terhes. A keleti nyitds politikdja
eredmények helyett politikai elszigetelddést hozott. Az
Oroszorszaghoz kapcsolodd energetikai fejlesztések
jovOje egyre bizonytalanabb. A hazai energiaigény ezeket
a jelenleg tervezett mértékben nem teszi sziikségessé,
mik6zben homalyos a fejlesztések forrasa, s raadasul
gyakran beleutkozik az EU energiapolitikai elveibe és
valoszin(ileg szabalyaiba (kilonosen a tenderkiiras hianya
és a tiltott allami tdmogatas lehetésége).

Noha a kiilsé és bels6 egyensuly évek 6ta és varhatéan
2016-ban is kedvezOen alakul, az orszag felmindsitése
minden félévben egy félévvel csuszik. A bankokkal val6
kormanyzati kiegyezéssel parhuzamosan azonban 2016-
ban valészinlleg megtorténik. A kiszamithatatlan,
korrupciogyanus befektetési kornyezet, a perspektiva
hidanya miatt azonban sem a téke bearamlasaban, sem
a munkaeré kiaramlasaban nem varhaté pozitiv
fordulat, mikozben a kozszolgaltatasok leépiilése
folytatodik.

Az EU-tdmogatasok apalyat ellensulyozni  kivand,
novekedésserkentd  lépéseket  kilatasba  helyez6
intézkedések ellenére folytatddik a szigoru fiskalis és
laza monetaris politika egyittélése. Az el6bbi nem
reformokon, hanem a nagy rendszerekbdl valo
forraskivonason alapul, ami az egészséglgyben és az
oktatasban is sulyos, a napi miikodést veszélyeztetd
fesziiltségeket okozott. Erds a torekvés a 2014-2020-ban
elérhetdé EU-forrasok minél korabbi lehivasara, ezek
azonban 2016-ban még csak csekély beruhazasi aktivitast
tudnak kivaltani. Bar az EU-tdmogatasu beruhazésok
2017-t6l ismét emelkedni fognak, 2020 utan azonban e
forras ebben az ingyenes, nem visszatéritendd formaban
nagyrészt megszlinik, ami a magyar gazdasag fo
hajtéerejének kiesését jelenti. Ennek ellensulyozasahoz
az eurbpai piacgazdasag mikodési elveihez val6
visszatérésre lenne szlkseg.

A monetaris politika az alapkamat csokkentése, majd az
onfinanszirozasi program beinditasa révén segiti az
allamhaztartas finanszirozasat. Az alacsony kamatokkal
és gyenge forinttal valé névekedésserkentés azonban
nem sikeriilt, s amig a véllalatok beruhdzasi
hajlandésaga nem erdsodik, a bankokkal valé részleges
kiegyezés hatésa is csekély marad. Jelenleg az MNB a
bankokkal = szemben  sokkal  konfrontativabb
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magatartast tanusit, mint a kovetkezetlendl, de
meégiscsak  kiegyezni  Ohajtd = Nemzetgazdaséagi
Minisztérium. (Példaul az MNB a bankad6 csokkentését a
legutébbi idékig feltételekhez kivanta kétni, ami az EBRD-
val és az Erstével tortént megallapodas felrigasat
jelentette volna. Vagy 1-3%-os tobblettOke-kovetelményt
kivan eldirni azon bankok szamara, melyek nem tisztitjak
meg mérlegeiket a nemteljesitd projekthitelektél, ami a
gyakorlatban leginkabb a ,rossz banknak” val6 eladast
jelenthet. A jegybank altal a piaci alapu vallalati hitelezés
élénkitése érdekében hozott intézkedések elssorban
tiineti jellegtiek, mivel elsédlegesen kényszeritenek, nem
pedig a feltételek megteremtésén munkalkodnak, s nem
terjednek ki a valodi, a magyar modellbdl addédd okokra.
Emellett szamos kozéptavu kockazattal terheltek. A
Novekedési és az azt felvalto Piaci Hitelprogram
kamatcsere (Ugyleteivel ugyanis a jegybank hatalmas
kamatkockazatot vallal a mérlegében, ami akkor valna
valoban gondda, ha hérom éven belll kamatemelésre
kényszerilne, ami egyaltalan nem zarhaté ki. (A
jegybanknak jelenlegi pozicidja alapjan a kamatok
csokkenése esetén nyeresége, emelkedése esetén
vesztesége keletkezik.) A banki hitelezés bdvitésére vald
0sztonzés egyébként a bankok szamara is a kockazatok
novekedését jelenti.

Az MNB emellett mindinkabb tevékenységének
kiterjesztésére torekszik. igy atvette a pénziigyi szektor
feligyeletét, tulajdonaba keriilt a zsird-rendszer és
legUjabban a tézsde is. Rendkivil ambicidzusan és
szakmailag egyoldalian vesz részt a kdzgazdasagi
oktatas és kutatas szervezésében. Raadasul az MNB
atmenetileg megugrott nyereségét alapitvanyokba —
ezen keresztil részben kozvetve az allamhaztartas
finanszirozasaba -, valamint presztizs-vasarlasokba
fekteti. Ahelyett, hogy az éllamaddssédg csokkentése

érdekében befizetné azt a koltségvetésbe, vagy
tartalékolna a nehezebb iddkre.
A magyar gazdasagpolitika sikerei jellemzéen

egyszeriek, rovidtaviak vagy atmenetiek (pl. fehéredés,
devizahitel-kivaltas,  csokkend  kilfoldi  adéssag,
rugalmasabb  munkaerépiac, alacsony koltségvetési
hiany), kudarcai azonban hosszi tavuak (az allam
modernizalasa helyett blrokratikus centralizacié a
kbzoktatdsban és az egészségugyben, leépités a
felsGoktatasban, allamositas és allami piacatrendezés, a
verseny korlatozasa és akadalyozasa, a korrupcié allami
védelem ald helyezése, a tulajdon biztonsaganak
megkérddjelezése, a nyugdijrendszer fenntarthatatlanna
tétele).
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12. abra
GDP, fogyasztas, beruhazas,
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13. &bra
Allamhaztartasi hiany és
allamadéssag a GDP szazalékaban
az EU-ban, 2016
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14. abra
Allamhaztartasi hiany és
allamadoéssag a GDP szazalékaban
az EU-ban, 2017
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5. Allamhaztartasi hiany - szép szamok, hatalmas és
jovat felélo aldozatok

A GKI megitélése szerint a 2015-re eléiranyzott 2,4%-o0s
GDP-aranyos éllamhaztartasi deficit elérése nagyon
valészinii. Ennek ara azonban az egyes alrendszerek
lejart tartozasallomanyanak konszolidaciok ellenére valo
folyamatos Ujratermelédése, esetenként mar a dolgozdi
fizetések kifizetésére valé képtelenség, illetve a
mUikodéskeptelenséget okozd létszamhiany kialakulésa
(féleg az egészségugyben, de az oktatasban is). Az EU-s
elszdmolasok tobb ponton befolydsoljgk majd a
pénzforgalmi egyenleget, de nem befolyasoljak az EU felé
elszamolando hianyt.

A 2016-ra tervezett 2%-os GDP-aranyos hiany
megvalosulasa viszont kétséges. A nyar elején elfogadott
(koltségvetést megalapozd) makrogazdasagi palya
ugyanis tul optimista, emellett a tervezetthez képest
adoébevételek kiesése, valamint egyes kiadasi tételek
elkertlhetetlen novelésének szikségessége latszik. Az
orszaggydlés mar 2015 kora nyarén elfogadta — a
kiszamithatdsag novelésével indokolva — a 2016. évi
koltségvetést, s noha azdta a korllmények valtoztak,
egyel6re nem ker(lt sor ennek mddositasara (mikdzben a
2015. évin és a 2016. évi adétorvényeken is valtoztattak).
A kormany altal felvazolt, &prilis o6ta valtozatlan
makrogazdasagi  palya  optimistabb a  GKl
elérejelzésénél. A kormany 2016-ra 2,5%-0s, a GKI csak
2,3% korili novekedéssel kalkulédl. A kormany a vasarolt
fogyasztas 3,6%-0s bévilésével szamol, a GKI 2,5%
korllivel. Ez utobbi természetesen a koéltségvetés
fogyasztashoz kotédé bevételeire is kihat (a vart
inflaciéban nincs érdemi kilonbség). A GKI altal vart
béremelés (4,7%) viszont magasabb a kormanyénal
(3,1%), mig a foglalkoztatds esetében a kormanyzat
2,1%-0s eldrejelzésével szemben a GKI csak 1% korili
bovulésre szamit. A fehérités tovabbi lehetdségei
behataroltak. A korabban gondoltnal jobban csdkken a
bankadd, s az  élelmiszerbiztonsagi  jarulék,
kedvezményeket kapnak a kozuti fuvarozok, s 5%-ra
csokken az Uj lakasok afaja. Mindez a bevételi oldalon
némi fesziltséget vetit elére. lgaz adéemelések is
sejthetdk, példaul a helyi addknak. A kiadasi oldalon
minden bizonnyal emelkednek a védelmi kiadasok.
Tarthatatlannak latszik az egészséglgyre tervezett
0sszegek nomindlis csokkenése, s kérdéses ennek
oktatasban valé megvalosithatésaga is. Kérdéses, hogy
az EU-tamogatasok maximalis kihasznalasa érdekében
tortént talbiztositas - amikor végll koltségvetési
forrasbdl kell finanszirozni egyes beruhdzasokat -
mekkora koltségvetési forrast igényel majd. A beruhazasi

10
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alapbdl tervezett 2015. évi fejlesztések jelentds része
2016-ra csuszik. Ugyanakkor az allami foldek eladasa a
tervezettnél nagyobb privatizacids bevételt
eredményezhet.

Végeredményben a 2016. évi allamhaztartasi hiany még a
tul kicsi, 70 milliard forintos Orszégvedelmi Alap teljes
torlése esetén is legalabb 0,5 szazalékponttal haladhatja
meg a tervezett 2%-ot. Ugyanakkor a kormanyzat képes
lehet arra, hogy bels6 atrendezésekkel és
megszoritasokkal az altala szikségesnek tartott szintre
szoritsa le a deficitet. A GKI progndzisa 2016-ra 2,3%
koriili allamhaztartasi hiany.

A 2016. eévi koltsegvetés kivetitése szerint az
allamhaztartas hianya 2017-re 1,7%-ra csokken. Ez
kévetelményként teljesen indokolt. A 3,1%-0s gazdasagi
novekedés ugyan tul optimistanak tinik (a GKI progndzisa
csak 2,5%), de a bérek, a foglalkoztatas és a
fogyasztas alakulasa 6sszességében hasonlé ado- és
jarulékbevételeket eredményezhet a kormany és a GKI
prognoézisa szerint. Viszont szamos alrendszer - igy az
oktatas és az egészségligy - mikodoképessége
hataran, vagy mar azon is tul van, vagyis a kiadasi
oldalon a fesziiltségek nagyok lesznek. Bar a korabban
kilatasba helyezett adocsokkentések mar a 2015. évi
koltségvetés kivetitésében sem szerepelnek, bizonyos
bevételcsokkenések mar lathatok. A bankadé 2017. évi
csokkentésérdl - a korményzati deklaraciok szerint az
EBRD-val és Erstével kotott megéllapodasnak
megfeleléen — végll csak a 2017. évi koltségvetés
parlamentnek  torténé benyujtasédval parhuzamosan
kivannak térvényjavaslatot késziteni. (Erre egyébként a
kiszivarogtatasok szerint mar 2016 tavaszan sor keril.) A
brokerbotranyok karosultjainak — egyébként jogilag és
meltanyossagbdl is teliesen indokolatlan mértéki, de a
kormany altal politikai okokbol visszavonhatatian -
karpotlasa végll jelentds részben a koltségvetést fogja
terhelni, mivel a bankok befizetéseik jelentds részét
20170l kezdve levonhatjdk a bankaddbdl (miutan az
Alkotmanybirosédg elvetette a bankok aranytalan
megterhelhetéségét). Konnyen lehet, hogy a vélasztdsok
elétti évben folytatodik az szja-kulcs gesztusértékd, 1
szazalékpontos csOkkentése. A GKI valdszinGtlennek
tartja, hogy 2017-ben 2% ala csokkenjen a deficit, inkabb
az ennél kissé magasabb, 2,2% koérili hianynak van
nagyobb esélye.

1

15. &bra
A foly6 fizetési mérleg és az
allamhaztartas egyenlege a GDP
szazalékaban, 2008-2016
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16. &bra
EU-tagorszagok allamhaztartasi
egyenlege a GDP szazalékaban,
2008-2017
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6. Allamadéssag - évi 1 szazalékponttal csokkenteni
kellene

Az &llamadossag/GDP arany 2014 végén (a 2015-ben

készllt méasodik, Eurostatnak kuldott un. EDP-jelentés

szerint) 76,2% volt, s a kormany ekkor mar mindéssze

0,1 szazalékpontos, szimbolikus javulast prognosztizalt

2015-re. (A 2015. évi konvergencia-program még 2

. szazalékpontos javulast prognosztizalt.) Ennek oka, hogy
17. abra az EU-val kialakult vitak miatt 2015-ben a GDP mintegy

EU-tagorszagok allamadossaga a 2%-anak megfeleld, a magyar koltségvetés altal mar
GDP szazalékaban, 2008-2017 ° g ’ 9y gv

w0 ’ megelélegezett EU-tamogatas nem fog beérkezni az
. orszagba. Ez jelentésen megemeli a pénzforgalmi hianyt,
EE . s bar nem érinti az EU altal figyelt eredményszemléletiit,
“ de emeli az allamadéssagot. A GKI arra szamit, hogy az
Gl allamaddssag valdban csak szimbolikusan, 76% korulire
" 3 : 3 1 § § 1% csokken (de ez sem vehetd biztosra), s ehhez is nagy
I R I O sziikség lesz a szokasos év végi ,window dressing’-re
12008 2009 02010 =201 2012 r2013-201f:2015 2016 m2017 Emellett az EU-témogatésok 2016-2017. évi beérkezése
Forras: Eurépai Bizottsag, GKI csokkenteni fogja az allamaddssagot, ami lehetévé teheti

az évi 0,5, de akar 1 szazalékpontos addssagrata-
csokkentést. 2017-ben Uj helyzetet jelent majd, hogy
teljesiteni kell az EU masodik addssagszabalyanak
kdvetelményét (Magyarorszdg esetében évi kb. 1
szazalékpontos GDP-aranyos allamadossag-csokkentést).
Ez a mai gazdasagpolitka mellett nagyon nehéznek
latszik, mivel sem a gazdasagi novekedés tartos
gyorsitasanak, sem a kizsigerelt koltségvetési rendszerek

18. 4bra tovabbi leépitésének nem latszanak a feltételei. Az EU-
GDP-termelés harom éves atlaga, tamogatasok beérkezése valamint példaul az allami
2006-2017 banktulajdon eladasa azonban segitheti ezt a folyamatot.

(el6zd harom év szazalékaban)
” 7. Gazdasagi novekedés - fokozatos fékezddés,

o majd szerény gyorsulas
b L JL A magyar gazdasag a 2014. évi gyors novekedés utan

2015-ben — a GKI eldérejelzésének megfeleléen - lassuld
palyara kerilt, az I. negyedévi 3,5%-0s ndvekedést a Ill.
® negyedévben mar csak 2,4%-0os Utem kovette, s a
o kdvetkezd negyedévekben csak 2% korili bévilés
s wwRn | mee e varhato. A lassulas nem meglepetés, mivel a 2014. évi
gyors ndvekedés alapvetden atmeneti tényezéknek (igy
az EU-tdmogatasok tetbézésének, a valasztasi évvel
osszefiggd  fogyasztas-élénkitésnek, a kivalo
mezbgazdasagi termésnek és a korabbi autoipari
beruhdzasoknak) volt a kovetkezménye. Mindebben 2016-
ban nem varhaté kedvez6 fordulat, az EU-tdmogatasok
apalya mellett az (zleti szféra beruhazasi hajlandésaga is
gyenge marad, a fogyasztads bévulése viszonylag gyors,
de nem gyorsuld, az export bévilesének Uteme csokken,
a mezdgazdasagi termelés bdvilése pedig atlagos

Wlpar TEpitsipar M Mezégazdasag ™

Forras:
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idjaras esetén nem lesz kiugrd. Az ipari novekedés
érezhetOen lassul, az épitbipar stagnal, a kiskereskedelmi
forgalom ink&bb csak statisztikailag (a fehéredés bazisba
kerllésével) fékezédik. 2017-ben az ismét emelked6 EU-
tamogatasok révén varhatd a beruhazasok és ezen
keresztil a novekedés szerény gyorsulasa.

A GKI 2015-ben a GDP 2,7%-os, 2016-ban 2,3% koriili,
2017-ben 2,5%-0s emelkedésére szamit. Ez 2015-ben
azonos, 2016-ban és 2017-ben viszont 0,3
szazalékponttal magasabb a jiniusban elérejelzettnél.
Az emelés mindenekel6tt a gyenge 2015. évi
mezbgazdasagi teliesitmény okozta bazishatas, a
bankadd-csokkentés okozta enyhe javulas és a korabban
gondoltnal erdteljesebb bérkiaramlas, illetve lakossagi
fogyasztas kovetkezménye. A magyar GDP eurdpai
osszehasonlitasban igen késdn, csak 2015-ben érte el a
valsag el6tti szintet. A GKI progndzisa hibahataron beliil
ter el az EU elbrejelzésétol; 2015-ben kissé
alacsonyabb, 2016-ban kissé magasabb, 2017-ben pedig
hajszalra megegyez0 azzal. Az EU elGrejelzése szerint a
régidban 2016-ban csak a szlovén, a horvat és a bolgar,
2017-ben pedig csak az utdbbi kettd dinamikdja lesz
alacsonyabb a magyarnal.

8. Nem a reformok, hanem az EU-tamogatasok
miikodnek

2010 és 2014 kozott a magyar GDP évente atlagosan
1,3%-kal, a régiés orszagok atlagénal kevésbé
novekedett. Ezzel szemben a netté6 EU-tamogatasok
évente atlagosan a GNI 4,4%-at tették ki, Litvaniaval
egyutt a régidban a legmagasabbat (2% kornyékén volt
Szlovakia és Romania, 3-4% kozott Lengyelorszag,
Bulgaria, Lettorszag és Esztorszag). Egyes szamitasok
szerint, ha az EU-tdmogatésok nalunk is csak a nemzeti
jovedelem 2%-at tették volna ki, akkor a magyar GDP
nem vagy csak minimalisan (évente 0,2%-kal)
emelkedett volna. Dontd mértékben az EU-forrasok
régidban kiugréan magas bearamlasanak koszoénhetd
a 2013-15-6s magyar novekedés-gyorsulas, a
devizatartalékok emelkedése, ezzel Osszefliggésben a
devizahitel-probléma megoldhatésaga, s6t, még a
kamatcsokkenés j6 része is. Nem a ,magyar reformok
mukodtek”, hanem a bearaml6 30 millidrdnal is tobb euro.
Ez jarul hozza ahhoz is, hogy a gazdasagi ndvekedésnek
2020-ig mér féleg nem egyensulyi és pénzigyi akadalyai
vannak, hanem féleg bizalmi-elérelathatosagi korlatai.
Més kérdés, hogy a rendkivil kedvezd makrogazdasagi
hatasok mellett a tamogatasok felhasznalasanak
mikrogazdasagi hatékonysaga - jorészt az elképesztd
korrupcié miatt — borzalmasan alacsony.
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19. &bra
Mezbgazdasag és épitdipar,
2006-2017

(éves atlagos GDP-valtozas)
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20. abra
Nettd fejlesztési EU-tamogatasok,
2004-2017 (milliard eurd)
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3. tablazat

Az alkalmazasban allok keresete,
jovedelme, fogyasztasa, 2013-2017

(el6z6 év azonos idGszaka=100)

2013

2014

2015

2016

2017

Minimalbér

105,4

103,6

103,4

105,5

105

Brutto kereset

103,4

103

104

104,7

104,7

- versenyszféra

103,6

104,3

103,8

105

105

- kdzszféra

103,6

101,2

104

104

104

Nett6 kereset

104,9

103

104

105,7

105,7

- versenyszféra

105,2

104,3

103,8

106

106

- kozszféra

104,6

101,2

104

105

105

Realkereset

103,1

103,2

104

104

103,5

- versenyszféra

103,4

104,5

103,8

104,3

103,7

- kozszféra

102,9

101,4

104

103,3

102,7

Realnyugdij

103,4

102,4

101,8

100

101

Realjovedelem

101,7

103,4

102,8

102,5

102,5

Fogyasztas

100,2

101,5

102,5

102,5

102,5

Forras: KSH, GKI

21. &bra
Realkereset és -nyugdij, 2000-2017
(1999=100)

—Realkereset - versenyszfi

Realnyugdij

5 5 & 5 5 5 5 &
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Forras: KSH, GKI

t - kozszfera

Realjévedelem

9. Lakossagi fogyasztdas - a valsag eldtti szint
megkozelitése

Mikozben a versenyszférdban szamos cégnél a
szakképzett munkaerd hianya miatt er6sodd bérverseny
van kialakuloban, 2016-2017-ben sok helyen gondot fog
jelenteni a minimalbér 5-5,5%-0s emelése.

2016-ban az szja 1 szazalékponttal csokken, ami a
bruttbhoz  képest ugyanennyivel néveli a nettd
kereseteket. Igy az el6z8 évinél gyorsabb, 4,7% korilli
bruttd keresetemelkedés mellett a netté keresetek 5,7%-
kal emelkednek. Ez 1,7%-o0s inflacid esetén 4%-os
realkereset-emelkedést  jelent (ezen belil a
versenyszektorban 4,3% korulit). A kozszféraban az
életpalyamodellben érintett agazatokon kiviil (pedagégus,
orvos, renddr, kozigazgatdsi dolgozd) nem varhatd
jelentésebb béremelés. A kétgyermekesek csaladi
addkedvezménye emelkedik. A nyugdijak realértéke
2015-ben 1,8%-kal n6 az eltlint inflacidé kdvetkeztében. A
kormany 2016. januar 1-t6l 1,6%-kal - azaz az inflaci6
jelenleg prognosztizalt mértekével - emeli a nyugdijak
osszeget. A tényleges inflacié a GKI elGrejelzés szerint
ennél minimalisan magasabb lesz, vagyis — az ebben az
esetben szlkséges 2016. novemberi korrekcidt is
figyelembe véve - a realnyugdij tobb évnyi emelkedést
kdvetéen (a torvényi elbirasoknak megfeleléen) Ujra
stagnaini fog. A csaladi potlék és az egyéb szocidlis
jovedelmek nominalis 6sszege idén és varhatdéan 2016-
ban is valtozatlan marad. A vallalkozasi javadalmak,
valamint a csaladi addkedvezmény nomindlis értéke
emelkedik. A valddi és a kdzfoglalkoztatottak szama kissé
nbhet, miként a kllfoldon dolgozék csaladjuknak hazautalt
jovedelme is.  Végeredményben  2016-ban a
realjovedelmek novekedési iiteme 2,5% koriil lesz. A
fogyasztas hasonlé (temben, ugyancsak kb. 2,5%-kal
béviul, amit el0segit a devizahitelekkel kapcsolatos
elszamolasok (jovedelemtdbblet) athizodo hatasa is.

2017-ben, a valasztasokat megel6zé évben a kormanyzat
folytathatja az szja-csokkentést, s minden bizonnyal az
el6zé évinez hasonld minimalbér-emelést fog kihirdetni. A
béremelkedés hasonlo lesz a 2016. évihez, az inflacio
mintegy 0,5 szézalékpontos emelkedése miatt azonban a
realkeresetek csak 3,5%-kal emelkednek. Ugyanakkor
konnyen lehet, hogy a kozelgb valasztasokra is tekintettel
a nyugdijak a torvényben el6irtndl gyorsabban
emelkednek — akar egyszeri kifizetés révén -, s igy a
realjovedelem és fogyasztas ismét 2,5% korul alakulhat.
A2015-2017. atlagosan évi 2,5%-0os dinamikahoz
hasonlé fogyasztasbvulésre 2004 6ta nem volt példa,
de ennek szintje még 2017-ben is csak megkozeliteni
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fogja a valsag eldtti szintet. Az EU prognézisa szerint a
régidban a kovetkezd években a balti orszagokon kivll a
roman és a lengyel fogyasztas bévllése lesz gyorsabb a
magyarnal.

A haztartasok nettd finanszirozasi képessége a 2015.
[Il. negyedévével zarulo egy évben a GDP 8%-a volt,
melybdl 2015 IIl. negyedéve a GDP 5,5%-at tette ki. (Az
eléz0 negyedévek magas ratdja a devizahitelek
forintositasanak és elszdmolasanak kovetkezménye volt,
ennek hatasa éves szinten 2-3 szazalékpont.) A lakossag
2015-ben is nettdé hitel-visszafizeté ~marad, az
elszdmolasok lezarultaval hitelallomanya jelentésen
csokken (devizdban szinte nulléra, forintban viszont
emelkedik). Az Uj hitelek felvétele kissé novekszik. 2016-
2017-ben a lakossag netté finanszirozasi képessége — a
bankokkal valo elszdmolas miatt kiugré 2015-hdz képest
csokken, de — a korabbi 5-6% kozotti savban marad.

10. Beruhazas - se forras, se hajlanddsag

2012 és 2014 kozott éves atlagban 4%-kal nétt az
alloeszkoz felhalmozas volumene, mikdzben a GDP 1,2%-
kal bévilt. 2015-2017 kozott évi 0,7%-0s beruhazas
mérséklédés varhatd, mikdzben a GDP éves atlagban
2,3%-kal né. Az EU-forrasok dinamizald hatasa 2014
végére megsziint, 2015-ben mér csak az elért szint
meg0rzéséhez jarult hozza, 2016-ban pedig csokkenti a
tékefelnalmozas (temét, majd 2017-t6l ismét emeli azt.
2016-ban az EU-tdmogatasok kifutdsaval a régié tobb
orszagaban is csokken a beruhédzas, de a visszaesés
messze nalunk a legerbteljesebb. Ekdzben a lengyel és a
roman dinamika — héla az Uzleti szektornak - 4-5% kordli.
A hazai beruhazasok visszaesése ugyanis az EU-
tamogatasok hullamzasa mellett a kedvezétlen hazai
beruhazasi klimanak is kovetkezménye. A beruhazasok
2017. évi szintje varhatéan meg a 2003. évit sem éri el!

2016-ban erés nyomas mutatkozik a minél nagyobb
forras-kifizetésre, amit a szallitoi eléleg 30%-rol 50%-ra
emelése is mutat. Ugyanakkor a forraskifizetés még nem
jelent beruhédzast. Ezért nagyon valdszinl, hogy a
forrasok jelent6s elkéltése ellenére a beruhazasok csak
ettél messze elmaradva valdsulnak meg. Ezt fejeli meg a
kozbeszerzések Uj rendszere, amely szerint gyakorlatilag
minden nagyobb volumen( palyazat kozbeszerzés-koteles
lesz. Mindezek alapjan 2016-ban mintegy 1200 milliard
forint kifizetése varhaté az EU forrasok terhére, amibél
azonban csak 200 milliard forint beruhdzasi célu
elkoltésére latszik esély. Kedvezd esetben ez a véllalkozdi
sajat forrasokkal egyutt 300 milliard forint tényleges
beruhazast jelent. Ez a 2015. évi, 800 milliard forintos
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22. &bra
A haztartasok magan-
nyugdijpénztar nélkiili
megtakaritasa a GDP szazalékaban,
2001-2015

(négy negyedéves allomanyvaltozas)
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23. &bra
Beruhazasok forrasmegoszlasa,
2015-2017 atlagaban
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24. abra
Beruhazasok agazati megoszlasa,
2008-2017
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Forras: KSH, GKI

. 25. abra
Allami és lizleti beruhazasok,
2000-2017

B Versenyszféera W Koltségvetési szfera

Forras: KSH, GKI

uniés finanszirozasu beruhazashoz képest jelentds
visszaesést, amit nem kompenzal a véllalkozdi szféra,
legfeliebb  stagnalé beruhézasa. gy 2016-ban a
beruhdzasok mintegy 5%-0s visszaesése varhatd. 2017-
ben ehhez az alacsony szinthez képest 3%-o0s bdviilés
varhato.

A beruhazasi rata a kétezres évek elejétdl folyamatosan
csokkent, majd 2013-14-ben emelkedni kezdett. 2015-ben
esik, majd alacsony szinten stagnal a mutatd értéke,
2015-2017-ben atlagosan 19,9% lesz, ami igen alacsony.

A beruhdzasok agazati szerkezete 2017-re kissé
maodosul. N6 a feldolgozdipar és a mezégazdasag sulya.
Az informacié, kommunikacio és az ingatlanlgyletek,
gazdaséagi szolgaltatas is noveli (0,4-0,8 szazalékponttal)
sulyat, ugyanakkor a szallitds, raktarozas agazat
részesedése (0,8 szazalékponttal) visszaesik. A tobbi
dgazat arénya stagnal vagy szlkil az 0Osszes
beruhazasbol. Az Uzleti beruhazasokon belil a
gépberuhdzasok hanyada tovabbra is ndvekvé lesz. A
kézponti  koltségvetésbdl és az  EU-forrasokbdl
megvalosuldé nem vallalkozéi beruhazasoknal viszont az
épitts a dominans (a beruhazott érték legalabb
kétharmada épités lesz). Emiatt dsszességében 45:55
lesz az arény az épités és a gépberuhazasok kozott 2015-
2017 atlagaban.

Bar az EU-tamogatasu beruhazasok 2017-t6l ismét
emelkedni fognak, 2020 utédn azonban e forras ebben az
ingyenes, nem visszatéritendd formaban nagyrészt
megszlnik, ami a magyar gazdasag f6 hajtoerejének
kiesését jelenti. Ennek ellensulyozédsahoz a beruhazasi
hajlandésag és a tokevonzd képesség erdsitésére, az
eurbpai  piacgazdasag mikodési  elveihez  vald
visszatérésre lenne sziikség.

11. Realfolyamatok — exportorientaltan

A magyar gazdasagban a kiugroan jol sikertlt 2014-hez
viszonyitva 2015-2017-ben szinte minden &gazat
gyengébben teljesit. 2015-ben visszaesésre azonban
csak a mezbgazdasagban (-15%) és kismértékben a
pénziigyi szektorban kell szamitani. A
mez6gazdasagban atlagos id6jaras esetén 2016-ban mar
novekedés valdszin. A pénziigyi GDP hat éven at tarto
visszaesése pedig feltehetbleg véget ér, 2016-2017-ben
2-3%-0s bbvilés varhatd. Az ipar lassulasa 2015-ben
szerény, 2016-ban azonban az Uj beruhdzasok hianya és
a bizonytalanabb jarmdipari konjunktura miatt tovabbi
lassulas val6szini (4%-ra), amit 2017-ben némi élénkulés
kdvethet. Gyorsul a kereskedelem, az infé-
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kommunikaciés és az ingatlan-agazat teljesitménye. A
magnovekedés - a kozigazgatds és mezbégazdasag
nélklli ndvekedés — mindharom évben - atlagosan 1
szazalékponttal - meghaladja a GDP dinamikajat.

Latvanyos az épitbipar lassuldsa (a 2014. évi 12%-rdl
3%-ra), e szektor 2016-ban feltehetdleg csak stagnal,
majd 2017-ben az EU-tamogatasok révén szerényen
ismét emelkedni kezd. A lakasépitést terhel6 afa
mértékének 5%-ra torténé csokkentése - mint minden
adocsokkentés - alapvetéen pozitivan hathat: a lakasépitd
cégek aktivitasa valoszinileg nd, az uj lakésok kinalata
bévll. Az épitkezések 1,5-2 éves atfutasa miatt e kedvez6
hatas legkorabban 2017-ben lesz érezhet6. Mivel a hazai
lakasforgalom donté tobbségét hasznalt lakasok teszik ki,
ezért az intézkedés hazai lakasarakra kifejtett hatasa
aligha lesz lényeges. Emellett a kivitelez6k az igy szerzett
megtakaritasnak feltehetbleg csak mintegy felét fogjak
atengedni a vasarloknak.

A magyar aru- és szolgaltatas-kivitel 2015-2017-ben az
importnal  gyorsabban - 2015-2016-ban 1
szazalékponttal, 2017-ben a belfdldi kereslet élénkiilése
miatt csak 0,5 szazalékponttal — bévil. Az aruforgalmi
tobblet a 2014. évi 6,4 milliard eurérél 2015-re
latvanyosan, kb. 8 milliard eurdra, 2016-ban 9 milliard
eurdra, 2017-ben 10 milliard euréra emelkedik. A huzderd
az autoipar, melynek bdvilése ugyan 2016-ban lassul, de
a belfdldi kereslet lanyhasaga miatt a kivitel a kisebb
mezbgazdasagi arualap ellenére tartani tudja 1
szazalékpontos el6nyét. A szolgalt atasok aktivuma a
2014. évi 5,1 milliard eurérél 2015-re 6 millidrd eurdra
emelkedik, majd 2016-ban 7 milliard eurd koral, 2017-ben
8 millidrd eurd felett alakul; féleg a turizmus, a szallitas és
egyes Uzleti szolgaltatasok (pl. call  centerek)
teljesitményének javuldsa révén. A keleti és a déli
kllgazdasagi nyitdas nem vezetett a magyar
kllkereskedelem relacios szerkezetének
atrendezédéséhez. A magyar kivitel fo felvevdpiaca
tovabbra is az EU. A cserearanyok 2015-2017
atlagaban 0,2%-kal javulnak, de 2017-ben mar csak
stagnalnak.

A magyar kulkereskedelmi egyenleg — mely 2006-2008
atlagaban még a GDP 2,8%-at kitev® hianyt tartalmazott —
azota egyre ndvekvd aktivumot mutat, ez 2012-2014
atlagaban mar 7,4% volt, s 2015-2017 atlagaban 9,5%
kordl lehet.
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26. abra
A GDP agazati megoszlasa,
2008-2017
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27. &bra
Magyar export- és importvolumen,
cserearany-valtozas, 2000-2017
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28. abra
Alkalmazasban allok
létszamvaltozasa, 2010-2015
(az el6zd év azonos idészakahoz
képest, ezer f0)
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29. abra
Munkanélkuliségi rata, 2008-2017
(szazalék)
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Forréas: Eurostat, GKI

12. Foglalkoztatas - latszat és valosag

Bar a munkanélkiiliség 2012 éta folyamatosan csokken, a
foglalkoztatas pedig emelkedik, a statisztika azonban a
valésagosnal szebb képet mutat, mivel a javulasban a
kozmunka és a kiilfoldi munkavallalas terjedésének is
nagy szerepe van.

A foglalkoztatottak szamanak ndvekedése 2015-2017
atlagaban 1,5% lesz, de ezen belll a 2015. évi 2,5% a
kdvetkezd években 1%-ra csokken. A
versenyszektorban éves atlagban 1,4%-kal és a
koltségvetési szféraban (a kozfoglalkoztatottakkal
egyutt) 0,8%-kal) bévil a foglalkoztatas. Az iparban harom
év alatt dsszesen 3%-kal, az épitbiparban 6%-kal nd a
foglalkoztatottak szama. A legnagyobb
létszamgyarapodas azonban a kOzigazgatas, védelem,
kotelezd tarsadalombiztositas valamint az adminisztrativ
és szolgaltatast tamogatd tevékenységek korében lesz.
Elébbi a kozmunka tovabbi bbvllésének és az allami
intézményrendszer folyamatos terjeszkedésének, mig az
utébbi az adminisztrativ terhek folyamatos bévilésének a
kovetkezménye. Az alkalmazottak szama mar 2014-ben
meghaladta a valsag eléttit. Azonban mig 2015-ig a
koltségvetési szféra (a kozmunkasokkal egyutt) csaknem
20%-kal novelte alkalmazottjai szamat, a versenyszféraé
még kb. 1,5 szazalékponttal az alatt maradt.

A kormanyzat visszaszoritia a rendszeres szocialis
segélyezés intézmenyét, s az id0szak végére kilatasba
helyezte a foglalkoztatast helyettesitd tdmogatas
megszlntetéset, amivel minden segélyezettet
bekényszerit a kozfoglalkoztatasba. A kozfoglalkoztatas
finanszirozasara forditott keretek nének, 2015-re 270,
2016-ra 340 milliard forint az e célra szolgalo eléiranyzat,
s nem val6szinl, hogy a valasztasokat megeléz0 2017-
ben ez ne néne tovabb. A kozfoglalkoztatds nemcsak
hogy nem segiti, de gyakran kifejezetten gatolja az
elsédleges munkaerdpiacra torténé visszatérést, mivel
egyrészt a foglalkoztatas-szervezéknek a jobb mindségi
munkaerd  kozfoglalkoztatasban tartasahoz  flizédik
érdekeltséglk, masrészt folyamatos a  valddi
foglalkoztatottak olcsébb  kdzmunkasokra  cserélése.
Réadasul az allanddan, nagy biztonsaggal rendelkezésre
allo kozmunka drasztikusan csokkenti az abban részt
vevok allaskeresési aktivitasat.

A kozfoglalkoztatas folyamatos bévilése kovetkeztében a
munkanélkiiliségi rata harom év atlagaban kozel 3
szazalékponttal csokken (a 2012-2014. évi atlagosan
9,6%-r6l 2015-2017-re 6,6%-ra), ez utobbi harom éven
belil pedig 1 szazalékponttal. 2015 szeptemberében
eurépai dsszehasonlitdsban a magyar munkanélkuliség
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alacsonyabb volt az atlagosnal. A kulonbséget nagyrészt
a magyar kozmunka okozza. Ha az 6sszes k6zmunkast
munkanélkulinek tekintenénk — ami tulzas, hiszen egy
részik legalabb feketén dolgozna — akkor a magyar
munkanélkuliség nagyjabol 4 szazalékponttal lenne
magasabb és ezzel az EU éatlaga felett lenne. Ebben a

kévetkezd években sem varhaté valtozas. A foalalkontatottak & 30-k abra
oglalkoztatottak és a munka-

Tovébt?.ra is fennmarad a munkahelyv}édelmi chi()terv, nélkiili%k szama, 2000-2017 (ezer f5)
mely ot kiemelten veszélyeztetett tarsadalmi csoport o N
(fiatalok, id6sek, szakképzetlenek, kisgyermekes anyak és = -
tartds munkanélkiliek) szdmara biztosit allami tdamogatést pras

a munkaltatd szamara, amennyiben felvllalja az e / m
emlitettek alkalmazasat. 2015 kézepén kb. 850 ezer f§
volt azon foglalkoztatottak szama, akik utan a munkaltatok o~ ®
tamogatasban részesiilnek. 1dén a konstrukcio tovabbi o 25"
bévitésére kerll sor, igy a részmunkaidében alkalmazott S T R EEEREEEEEEZEEE
kisgyermekes anyak utan is akkora kedvezmény jar, mint i uatvczistotak (ctoglalaatataklal, bl tangely)

a telies munkaiddben foglalkoztatottakra, tovabba a 25-55
év kozotti agrarfoglalkoztatottakra is kiterjesztik a
kedvezményezettek korét. Az intézkedés valdszinileg
kozéptavon is eérvényben marad és hozzajarul a
munkahelyek megdrzéséhez elsésorban a nyugdij el6tt
allé munkavallalok korében.

Forras: KSH, GKI

A kovetkezd években egy idésodé és nem tal jol

képzett munkaerf-kinalat all majd a foglalkoztatok 31 4bra
rendelkezésére. A  munkaeré-kinalatot csokkenti a Arutermelé és szolgaltato szektorok
munkavallalasi korlak szamanak mérséklGdese és az GDP-termelése, 2002-2017
egyre novekvé kilfoldi munkavallalés. Az Eurdpai Unio (haroméves atlagok)
munkaerdpiacanak vonzasa gyakorta olyan 104 -

munkavallalokat sziv el, akikre itthon is nagy szikség " 1

lenne, de a hazai keresetek és munkakorulmények nem

versenyképesek. 1 J J J
100 T 1 T T 1

13. Gazdasagi struktura - roml6 versenyképesség

2006-2008 2009-2011 2012-2014 2015-2017

A GDP el6allitasaban az ugynevezett termeld agazatok Arutarmald égazsick  Solgilta safira
(mezbgazdasag, ipar, épitéipar) aranya a 2009. évi 33%-
rol 2017-re kozel 37%-ra nd, az Uzleti szolgaltatasoké
46%-rél 44%-ra, a kozszolgaltatasoké 21%-rol 19%-ra
csokken. Ez 6sszhangban van a termelést és szolgaltatast
szembeallitd ,munkaalapu tarsadalom” jelszavaval, de
val6jaban egy torz gazdasagkép megnyilvanuldsa, hiszen
a modern gazdasagban a termelés és szolgaltatas nem
allithatd egymassal szembe. A probléma az, hogy az
oktatas és az egészséglgy leromlasa — az egyéni
veszteségeken tulmenden — a fejlédés egyik feltételének,
a humantékének a romlasahoz vezet, mikozben a
tuladéztatott gazdasagban a takarékossag egyik forrasa a
kiegészitd Uzleti szolgaltatasok visszafogasa, ami a
kinalat versenyképességének romlasat okozza. Mindez

Forras: KSH, GKI
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4. tablaz

at

Magyarorszag helyezései kiilonféle
nemzetkozi rangsorokban,

2013-2015
Magyarorszaglyizsga
Készité Index neve helyezése | orszag
2013(201412015| szama
ilagbank Doing Business - 140 |42 ( 189
IMD /ersenyképesség | 50 | 48 [ 48 | 61
IMD [Tehetségjelentés | 49 | 51 | 56 [ 61
ilaggazdasagi |, . .
Forum ersenyképesség | 63 | 60 | 63 |144/148
Transparency . ocioerzekeles| - | 47 |54 | 175
International
Tax Foundation [ \o2etkoz ado- 20|22| 4
ersenyképesség
Heritage Gazdasagi
Foundation szabadsag e

Forras: a szervezetek honlapjai

megakadalyozza, de legalabbis megneheziti a magyar
gazdasag kitoresét bérmunkas poziciobol.

Magyarorszag a nemzetko6zi rangsorokban jellemzéen
igen hatul foglal helyet, s 2015-ben az IMD
versenyképességi rangsora kivételével — ahol pozicidja
nem valtozott -, mindenhol hatrébb keriilt. igy a Vilagbank
Doing Business rangsoraban 2, a Vilaggazdasagi Férum
versenyképességi listajan 3, az IMD tehetségjelentésében
5, a Transparency International korrupcids rangsoraban 7,
a Tax Foundation nemzetkdzi add-versenyképességi
listajan 2, a Heritage Foundation gazdasagi szabadsag
szerinti sorrendjében 3 helyet vesztett 2014-hez képest.

Ezek az Osszehasonlitasok Osszetett mutatokat allitanak
sorrendbe. Magyarorszdg helyezését elsésorban két
jelenségcsoport huzza le. Az egyik az allam tulsulya:
részben a  szabalyozdsok  bonyolultsaga, az
engedélyezések nehézkessége, részben az adok és a
jovedelmek Ujraelosztasanak magas mértéke miatt. A
masik az lzleti szféra fejletlensége, ideértve a rovid
értéklancoktol a kompetens felsévezetdk hianyaig szamos
tényez6t. A két szféra talalkozasi pontia a korrupcio
terepe, e téren szintén elég kedvezétlenek a magyar
helyezések. (Ez szamos indexnek a részmutatdja.)

Magyarorszag 2014. évi eredményei alapjan a 20. helyet
foglalta el az EU Innovaciés Unié eredménytablajan. A
legjobb pontszamot a gazdaséagi teljesitményekre kapta, a
legalacsonyabbat a tudomanyos és a vallalkozoi szféra
kapcsolataira. Az innovaciok j6 gazdasagi hasznosulasa
nem a magyar, hanem a Kkiilfoldrél behozott tudomanyos
eredményeknek koszonhetb. Az lizleti szektor sulya a
K+F finanszirozasban ugyanakkor folyamatosan nd,
2014-ben mér 48%-ot ért el. Nagyon alacsony azonban az
innovacidt megvalositod kis- és kdzépvallalatok arénya, a
legfrissebb (2012. évi) adatok szerint az el6bbiek 12, az
utébbiak 27%-a valositott meg technoldgiai innovéaciot az
eléz6 harom évben. A kutatas-fejlesztési és innovacios
forrasok  és  palyazatok  egyetlen hivatalba
koncentralasa nem vezetett a magyarorszagi innovacios
helyzet érdemi javulasahoz. A The Economist hetilap
november elején kozzétett innovaciés rangsoraban
Magyarorszag 20 orszag kozott a 18. helyezést kapta, a
kozepes jovedelmii 10 orszag kozott is csak a nyolcadikat.
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14. Pénzlgyi szektor -hitelezési fordulat nem varhaté

A vallalati hitelallomany ugyan 2014 végén enyhén
emelkedni kezdett, 2015 elsé harom negyedévében
azonban jelentdsen csokkent, igy az elmult tiz évben
nem latott alacsony szintre esett. 2016-2017-ben némi
emelkedés vérhato, els6sorban az EU-tamogatasok
eléfinanszirozasanak kdszonhetéen. A lakossagi
hitelallomany 2015 Ill. negyedévében 2014 végéhez
képest méar 11%-kal esett vissza (a lakashitel-allomany
azonban a Il. negyedévben atmenetileg kissé emelkedett).
Az uj hitelek mar 2015-ben boviltek, ez 2016-2017-ben
is folytatodni fog. A hitelallomany emelkedése azonban
inkabb csak 2017-ben valoszind.

A korméany a bankokkal valé részleges kiegyezés révén
igyekszik béviteni a gazdasagi ndovekedés forrasait. A
bankadd kivezetése az EBRD-val kotott megallapodas
szerint fokozatosan megtorténik, ami 2016-t6l javitja a
bankok jovedelmezOségét. A bankaddrdl szolo U
torvényjavaslat szerint a 2016. évi bankadd nem
haladhatja meg a 2015-ben beszedett ad6 45%-at, ami
jelentds konnyités a bankok szamara. Ez 0sszessegében
annyit jelent, hogy a 2016. évi koltségvetés az ideinél
mintegy 80 milliérd forinttal kevesebb bankaddval (kb. 65
milliard forinttal) szamolhat. A 2017. évi csokkentés
mértékét varhatoan 2016 tavaszan hatérozzak meg. A
ténylegesen fizetend6 bankadét 2017-t6l tovabb csokkenti
a Quaestor-botrannyal dsszefliggésben a bankok altal a
Beva szédmara fizetendd 0sszeg leirasi lehetdsége is, ez
azonban egyenlegében nem hat a bankok pénzigyi

Yaye

A hitelezés f6 korlatja azonban nem a kinalati, hanem
a keresleti oldalon jelentkezik, ezért a bankadd
csokkentése nem jelent hitelezési fordulatot. A hitelezés 6
akadalya a kiszamithatatlan (izleti kornyezet. A
forinthitelek finanszirozasi koltsége ugyan nominalisan
csokkent, de az eltlint inflacio mellett a realkamat nem
alacsony, igy a bizonytalan piaci kornyezet miatt alig
vannak olyan beruhdzasi lehetéségek, melyek ilyen
forraskoltség mellett kielégité megtérulést igérnének. A
hitelezés igy 2016-t0l is csak szerény mértékben
emelkedhet.

Az MNB unortodox eszkozokkel (direkt iranyitas,
kényszerités) probalja - a jegybank-térvényben rogzitett
elsédleges céljat hattérbe szoritva - tdmogatni az
allamhaztartas finanszirozhatosagat és 0sztondzni a
gazdasagi novekedést. A jegybanki eszkozok -
Novekedési majd Piaci Hitelprogram — elsésorban tlneti
problémak enyhitésére szolgalnak, s nem terjednek ki a
valédi, a magyar modellbél eredd problémakra.
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) 32. abra
Uj lakossagi hitelek, 2008-2015
(negyedévenként, milliard forint)
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Lakascela m Szabadfelhasznalasi jelzalog
m Egyéb fogyasztasi Hitelkivaltas (végtdrlesztés)

Forras: KSH, GKI
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33. 4bra
Nemteljesité hitelek aranya,
2012-2015 (szazalék)
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Forras: MNB, GKI

34. abra
A foly6 fizetési mérleg és a kiilso
finanszirozasi igény haroméves
atlagai, 2006-2017
(a GDP szazalékaban)

bubhbbbioapornn~e

2006-2008 2009-2011 2012-2014 2015-2017
® Folyo fizetési mérleg ® Kiils6 finanszirozasi igény

Forras: MNB, GKI

A hitelportfoliok mindsége 2015 els6 félévében
jelentésen javult, ami els6sorban a forintositasnak, és a
banki ,elszamoltatasnak®  kdszonhetd. Mivel a
forintositassal a 2014 végi poziciok rogziiltek, az akkor
fizetési hatralékkal kiiszkddé adosok helyzete igy csak
atmenetileg enyhilt, s 2015. Ill. negyedévére a
nemteljesitd lakossagi hitelek aranya ismét a 2014 veégi
19% volt. A nemteljesitd vallalati hitelek aranya az év
soran nem valtozott (14%), de ez 2012-ben még tobb mint
20% volt. Az MNB az altala 1étrehozott eszkdzkezeld, az
ugynevezett ,rossz bank” révéen is igyekszik tisztitani a
hitelportféliét, ezen keresztll hatékonyabba tenni a
monetaris transzmissziot. A részletek még nem ismertek,
igy nem zérhatd ki a szubjektiv szempontok elétérbe
kerllése - a moralis kockazat -, sem a rossz hitelek
kivasarlasa, sem azok ,ljabb elGallitasa” soran.
Osszességében a hitelportfélié fokozatos, de enyhe
javulasa varhaté 2016-ban, mely azonban - ha a
jegybank 2017-ben kamatemelésre kényszeriilne -
megallhat.

Az étlagos hitel/betét arany — ez néhany éve még 160%
volt — mar 100% alatti, igaz, igen nagy szérddas mellett. A
csokkenésben a hitelek leépitéséé a f6 szerep, de a
betétallomany szintén csokken, igaz, kisebb mértékben. A
betéti kamatok rendkivil alacsonyak — a kulonféle adokat
is figyelembe véve a realkamat kozelit a nullahoz -,
raadasul érvényesul az allampapirok kiszoritd hatasa;
emellett a bankok nem is torekednek a forrasgydijtésre.
Ugyanakkor a bankrendszer tékemegfelelése, valamint
likviditasa kiemelkedden jo.

15. Nagyon kedvezé kiils6 egyensily - hianyzé
miikodétoke

Magyarorszag folyo fizetési és t6kemérlege 2009 oOta
szinte évrdl évre egyre nagyobb tObbletet mutat. Az
egyenleg 2009-ben még csak 0,9 milliard eurd volt (ez volt
az elsé aktivummal zarult esztendd), s 2015-ben
varhatoan eléri a 8 milliard eurét 2016-ban azonban az
EU-tdmogatasok visszaesése miatt csak 7 milliard eur6
varhatd, ami kovetkez6 eurdpai koltségvetési periddus
forrasainak rendelkezésre alldsa (valamint a folyo fizetési
mérleg folyamatos javuldsa) nyoman 2017-ben 8,3 milliard
eurbra nd. Mas megkozelitésben: az alacsony
kéltségvetési hiany mellett a maganszektor magas
megtakaritdisa és az EU-transzferek bearamlasa
magyarazza a kozép- és kelet-eurdpai
osszehasonlitasban  kiemelkedd kllsé finanszirozasi
képességet. (A maganszektor magas megtakaritasan
belll a lakossagé kedvez0, az Uzleti szféraé kedvezétlen
jelenség.)
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Az elmult hat évben, 2009-t6l kezdve a magyarorszagi
tokeallomany a nemzetkozi mozgasok - mikodétoke-
import és export - eredbjeként lényegében csak a
bankszektor kényszerii feltokésitésének mértékében
valtozott. Ezen belil azonban 2014-ben az MNB
felllvizsgalt adatai szerint 2,7 milliard eurd nettd
bearamlas volt, amib6l nettd 1,3 milliard eurd volt a
bankszektorba iranyuld befektetés. 2015. |. félévében
viszont 1,6 milliard eurd volt a netté kiaramlas, amibdl
0,6 milliard érintette a bankszektort. A Ill. negyedévben
elézetes adatok szerint 0,7 millidrd eurd volt a
mikod6tdke nettd bearamlasa, ami haromnegyedév alatt
kozel 1 milliard euré kiaramlast jelent. A tékehiany
eddig azért nem okozott azonnali nagy gondot, mivel
annak helyébe az EU-tdmogatasok léptek. A régié mas
orszagai azonban az EU-tamogatasokkal nem
helyettesitették, hanem kiegészitették a kilfoldi
miikodaotoket.

Bar a kovetkezd években az EU-tamogatasok atmenetileg
ismét ndvekedni fognak, teliesen nyilvanvalé, hogy erre
tartos fejlodést nem lehet épiteni. 2020 utan mar csak
kevés vissza nem téritendd EU-tdmogatasra lehet
szamitani.

Magyarorszag netté kilfoldi adéssagallomanya 2015.
ll. negyedév végén 32,3 milliard eurd volt, tobb mint 5
milliard eur6val kisebb az egy évvel korabbinal. Az MNB
devizatartaléka a 2014 végi 34,6 millidrd eurdrdl 2015.
oktdber végére 32,1 milliard euréra csokkent, ami féleg a
devizahitelek forintositasaval fligg 6ssze. Az MNB mintegy
8 milliard eurdt bocsatott a kereskedelmi bankok
rendelkezésére a devizahitelek forintositasahoz, ami
értelemszeriien mérsékli a tartalékot és az eladdsodast is.
(Ez a folyamat a devizahitel-lejaratoknak megfelel6
utemezésben, tobb év alatt megy végbe.)

A kulsd sérilékenység csokkenése ellenére 2015-ben
mindharom nagy hitelmingsité bévli, vagyis befektetésre
nem ajanlott kategéridban hagyta a magyar adéssagot,
bar megkezdbdott a pozitiv kildtasok jelzése. A
bankrendszerrel valo (részleges) kiegyezés
megvaldsuldsa esetén azonban 2016-ban  akar
mindh&rom hitelminésiténél megtorténhet a felmindsités
(bar a magyar gazdasagpolitika kiszdmithatatlansaga
tovébbra is kockazati tényez4). A mar 2015-ben is
viszonylag alacsony cds-felérra és az é&llampapir-piaci
hozamokra az atsorolas feltehetéleg csak kevéssé fog
hatni - ez utébbiakba az atsorolas bearazddott -, de olyan
szereplék is vasarolhatnak majd magyar allampapirt,
amelyek bels6 szabalyzata ezt eddig tiltotta. Az orszag
hitelmindsitésének javulasa kedvezéen hathat viszont a
részvények arfolyamara, esetleg egyes klfoldi befektetési
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5. tablazat
A foly6 fizetési és tékemérleg
osszetevoi, 2013-2017

(milliard eur6

Egyenleg 2013] 2014 [20152016{[2017|
Aruforgalmi 35 26| 31| 40/ 53]
Szolgaltatasi 400 52| 55 6,0 65
Uovedelmi -34] -54] -36] 45/ -5
Folyo fizetési 41| 24| 50| 55 6’8H
mérleg
T8kemérleg 36 39] 30] 15 23
Folyo fizetésiés | 761 63| 80| 7,0] 83
6kemérleg
Folyo fizetési és
Gkemérleg (a GDP 75 64| 7,3| 6,2 7,1
szazalékaban)

Forras: MNB, GKI

35. abra

A foly6 fizetési mérleg egyenlege és

a kiils6 finanszirozasi igény a GDP
szazalékaban, 2010-2017

1] J““I

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
m Folyo fizetési mérleg m Kiilsé finanszirozasi igény

Forras: MNB, GKI
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dontésekre, s a forint eurdval szembeni arfolyamara
(fékezheti a folytatodo leértékelddést).

16. Pénziigyi folyamatok - lassan emelkedd
Inflacid, alacsony kamat, gyengiil6 forint

2014-ben éves atlagban 0,2%-kal, az év végén 0,7%-kal
csokkent a magyar arszinvonal. Az olajar-zuhanas és a
rezsicsokkentés athuzodod hatasai 2014 utan 2015
kozepéig jelentdsen tovabb csokkentették a fogyasztoi
arindexet. 2015 végeére viszont — részben a nagyon
alacsony decemberi bazis miatt — a novemberi 0,5% utan
1% kozeli inflacié varhatd, ami éves atlagban stagnalé

... . . 36.aba arszinvonalat valdszinisit. Az okok az alacsony importalt
Inflaci6 harom éves atlagai, inflacioban (az alacsony eurdpai inflacioban) és alacsony
2006-2017 (szazalék) energiaarakban rejlenek. Az aremelkedés
o megkezdbdésében az energiaar-zuhanas kifutdsa a
::; meghatarozo, de a vasarloeré novekedesének, a forint
:: gyengulésének, a kereskedelmet suijto tobbletterheknek —
beleértve a fehéredés okozta ,veszteséget’ és a
25 vasarnapi zarva tartds kovetkezményeit is — egyenként
fjﬂ szerény, de Gsszességében mégis érzékelheté szerepe
. lehet
Y emae oman meae e 2016-ban az addemelések miatt tovabbra is az élvezeti
Forras: KSH, GKI cikkek ara emelkedik a leggyorsabban, ezt a

munkaigényes és importnak altalaban kevéssé Kkitett
szolgaltatasok kovetik. A rosszabb idei mez0gazdasagi
termés miatt atlag feletti lehet az élelmiszerek arindexe is,
mikdzben az energiaarak stagnalasa, az Uzemanyag
aranak szerény tovabbi csOkkenése valoszinl. A tartos
fogyasztasi cikkek és ruhdzati cikkek arat a gyenguldé
forint és a fehéredés okozta veszteségek magyarazzak.
Osszességében 1,7% koriili dremelkedés varhatd, majd
2017-ben a 2-2,5%-0s érték elérése valoszinl. Az olaj
vilagpiaci ara a kovetkezd években varhatdéan stagnal,
ennek megfeleléen az Uzemanyag-arak is. A tartos
fogyasztasi cikkek arcsokkenése varhatéan folytatédik,
bar az eddiginél kisebb Utemben. A dohany és
szeszesitalok ara az adoemelések, a szolgaltatasok ara
pedig az emelkedd koltségek és a korlatozott verseny
miatt emelkedik.

Az MNB 2015-ben ujabb kamatvagasi ciklusba kezdett, s
1,35%-ra vagta a kamatot. A jelenlegi eurdpai kornyezet
tovabbi kamatcsokkentést is lehetévé tenne az MNB
szamara. Azonban Ugy tlinik, hogy a jegybank
dontéshoz6i inkdbb a tovabbi lazitds unortodox
lehetdségeit keresik, melyekkel elsésorban a hosszu tavu
allampapir-piaci  hozamokat  igyekeznek  tovabb
mérsekelni. Az alacsony  magyar  alapkamat
fenntarthatésaga jelentésen fligg a Fed tovabbi
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kamatemeléseinek mértékétol és ttemétdl. Mivel a Fed
minden bizonnyal jovére is tobbszor emel, ez a kiaramld
tbke és a devizak leértékelddése miatt a feltorekvé
orszagokat is kamatemelésre kényszerit. Az eurdpai
régidban azonban ezt a hatast az EKB lazitasa jelent6sen
enyhit. A magyar alapkamat igy 2016 egészében a
mostani szinten valoszinisithetd. A Fed 2017-ben is
tartd, folyamatos kamatemelése esetén a magyar
jegybank is rakényszeriilhet az emelkedd piaci kamatok
kOvetésére a tokekiaramlas megakadalyozasa érdekében.
Ugyanakkor — mivel az MNB tobb évre komoly
kamatkockazatot vallalt mérlegében, igy kamatemelés
esetén veszteséget kellene elszdmolnia, tovabba a
kamatemelés hatasara varhatd forinter6sodés tovabbi
veszteséget jelentene az eredményére rendkivil érzékeny
jegybank szdmara -. a jegybank igyekezni fog a
lehetséges legtovabb alacsonyan tartani a kamatokat.
igy 2017 végére 2% koriili alapkamat varhato, de
szerencsés esetben addig nem is lesz szikség
kamatemelésre.

A forint arfolyama hosszU tavon trendszeriien gyengiil.
Jelenleg a legerésebb, gyenglést kivalto tényezd a
klfoldi forrasok kiaramlasa az Onfinanszirozasi program
hatdsara, mikdzben az EU-forrdsok bearamlasa
stabilizalé tényez6. 2016-ban azonban ez utdbbi
visszaesik. A GKI 2015-ben éves atlagban 310 forint,
2016-ban 320 forint, 2017-ben 325 forint kordli eurd-
arfolyamot var.

17. Az elérejelzés kockazatai — a fogyasztas inkabb
nagyobb, a beruhazas és az exporttobblet inkabb
kevesebb lehet a prognosztizaltnal

A GKI novekedési elérejelzése mindenekelétt a 2015-ben
varhatéan stagnald, 2016-ban csokkend, s 2017-ben is
csak kissé emelkedd beruhazasok miatt pesszimistabb
a kormany elérejelzésénél, ugyanakkor nagyon kozel
esik az EU eldrejelzéséhez. Az eddigi adatok alapjan
valojdban mar egy idén bekOvetkez6 beruhazas-
csokkenés sem zarhatdé ki, 2016-ban pedig csak a
visszaesés mértéke lehet kérdéses, s az 5%-nal
erételjesebb csokkenésnek nagyobb az esélye, mint a
kisebbnek. Az EU-transzferek ugyanis mélypontjukon
lesznek, az Uzleti beruhazasok érdemi emelkedéséhez
pedig gazdasagpolitikai fordulatra vagy valamilyen nagy
egyedi, allami forrasokkal kell6képpen megtamogatott
beruhdzasra lenne szikség. 2017-ben az EU
tamogatasok serkentik a beruhdzasokat, de az uzleti

25

37. &bra
Régids devizak leértékelédése az
euréhoz képest, 2008-2015
(2008. januar 2. = 100)
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38. abra
A GDP legyezé6abraja, 2010-2016
(el6zd év azonos negyedév = 100)
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39. &bra
Az inflacié legyezbabraja, 2010-2017

(el6z6 év azonos negyedév = 100)
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fejlesztések érdemi emelkedése nem valdszindG, itt a
nagyobb és kisebb Utemnek hasonlo6 a valoszinlsege.

A fogyasztas GKI altal 2015-2017-re vart, egyarant 2,5%-
os dinamikaja nagyobb is lehet, ha a realjovedelem a
vartnal gyorsabban novekszik, s a lakossag vasarlasi,
hitelfelvételi hajlandésaga erdsodik. A GKI 2015-2016-ban
az export importnal 1 szazalékponttal, majd 2017-ben 0,5
szazalékponttal gyorsabb novekedésére szamit. Az
exportndvekmény er6teljesebb szlikilése fékezné a
gazdasagi novekedést, a nagyobb ollé viszont serkentené
azt. A GKI megitélése szerint a bizonytalanabba valo
kiviteli lehet6ségek és 2016-2017-ben az elérejelzettnél
inkabb gyorsabb belfoldi felhasznalas az oll6 vartnal
erbteljesebb zarédasahoz (s ezzel a kilsd egyensuly
kisebb javulasahoz) vezethet.

Termelési oldalrél még kérdéses, hogy a mezégazdasag
két kivald év utan mennyire esik vissza 2015-ben, majd a
2016-2017-ben milyen mértékl korrekcid lehetséges.
Mivel a magyar mezégazdasag meglehetésen ki van téve
az id6jarasnak, pozitiv és negativ kilengés is lehetséges.
Az iparban a 2016. évi lassulast a termelést megalapozo
beruhdzasok hianya indokolja (az Apollo abroncsgyar
csak 2017-ben kezd termelni). Ugyanakkor az eurdpai
konjunktira romlédsa ennél 2017-ben is lassubb ipari
dinamikat okozhat. Az épitGiparban csak a lassulas
megkezdbddésenek idépontja a kérdés, s nem zarhatd ki
visszaesés  sem.  Végeredményben  2015-2017
egészében a fogyasztas vartnal kedvez6bb, a
beruhazasok és a kiviteli tobblet kedvezétlenebb
alakulésanak van nagyobb esélye, mint az ellenkez6
iranyu elmozdulasnak.

Az inflacié esetében 2016-2017-ben féleg a GKI altal
vartndl nagyobb béremelésnek, a vildgpiaci olajar
emelkedésének és a forint markans gyengulésének lehet
a prognosztizaltnal nagyobb inflaciés hatésa. A vilagpiaci
energiaarak tovabbi esése, a deflacio eurdpai Ujraindulasa
viszont visszafoghatja az aremelkedést. A GKI altal
vartnal alacsonyabb inflacionak valamivel nagyobb a
valoszinlisége, mint forditva.
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1. fliggelék
A GDP termelése, 1996-2017 (el6z6 év = 100)
Mezdgazdasag, vad- és L Keres- A A Informacio,
GDP erdﬁgagdélkoda'?s, haldszat| P3| EPHOIPAr | o iolem | SZalltas, raktdrozas | o nikacio
1996 100,0 104,9 1044 93,0 98,3 93,7 118,2
1997 1034 96,5 11,2 1071 104,1 108,1 115,2
1998 104,2 104,6 107,3 108,1 102,3 985 1133
1999 103,2 103,1 105,3 106,7 101,2 104,9 109,9
2000 104,2 90,0 102,7 110,2 1109 102,2 106,7
2001 10338 1136 103,2 1074 99,9 115,2 107,2
2002 104,5 83,9 105,8 12,7 109,5 101,4 114,8
2003 1038 1033 105,1 99,3 1044 98,1 1104
2004 104,9 150,2 105,3 101,6 102,9 106,0 103,0
2005 104,4 94,2 104,0 1106 107,1 104,6 106,8
2006 1038 935 106,2 96,1 1094 104,7 1055
2007 1004 785 1075 92,7 100,3 106,8 105,7
2008 100,8 155,6 95,7 90,0 99,7 941 101,8
2009 934 88,6 86,9 96,2 833 91,9 106,2
2010 100,7 779 108,1 90,3 986 102,6 101,1
2011 101,8 1154 100,4 102,6 103,0 100,2 103,2
2012 98,3 79,0 97,8 93,7 994 101,1 101,0
2013 101,9 1153 975 1058 106,3 101,0 1039
2014 103,7 1139 106,7 1123 104,3 102,4 1014
2015 102,7 85 106 103 1055 102 1035
2016 102,3 105 104 100 103 1015 103
2017 102,5 100 105 103 103 1015 102

Forras: KSH, 2015-2017: GKI

1. fuggelék (folytatas)
A GDP termelése, 1996-2017 (el6z6 év = 100)

Szakmai, i
" Miivészet,
Pénziigyi, biztositasi Ingatlan- tudo’fnany.o S, Koézigazgatas, védelem, | szérakoztatas, szabad

GDP ayl, ! ng mdiszaki, \gazgatas, ., O

tevékenység ligyletek adminisztrativ egészségiigy, oktatas idds és egy’eb

szolgaltatasok szolgaltatds
1996 100,0 874 103,5 113,6 100,1 91,0
1997 1034 74,5 100,8 102,7 101,2 95,7
1998 104,2 99,6 93,5 103,0 106,5 98,0
1999 103,2 84,4 102,7 103,8 101,7 104,5
2000 104,2 11,1 100,7 108,0 103,7 105,8
2001 103,8 99,1 96,9 113,3 98,8 1101
2002 104,5 106,2 97,9 108,5 102,2 107,0
2003 103,8 104,8 106,2 104,5 103,9 95,1
2004 104,9 102,7 99,6 99,8 101,9 98,7
2005 104,4 103,4 105,9 105,6 102,5 104,5
2006 103,8 98,5 1071 106,4 100,6 99,9
2007 1004 93,9 994 99,2 96,2 101,5
2008 100,8 99,3 100,5 103,0 100,5 102,9
2009 934 102,0 1031 96,9 99,8 95,2
2010 100,7 95,9 98,3 101,9 101,2 101,8
2011 101,8 96,3 102,0 102,9 101,7 102,6
2012 98,3 97,2 98,2 100,7 101,6 97,3
2013 101,9 95,2 100,3 103,6 106,7 100,0
2014 103,7 97,1 99,6 105,8 978 104,8
2015 102,7 99 101 105 100,5 105
2016 102,3 102 102 103 100 102
2017 102,5 103 102 101 100 100

Forras: KSH, 2015-2017: GKI
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2. fuggelék
A GDP felhasznalasa, 1989-2017 (el6z6 év = 100)

GDP 6sszesen | Belfoldi felhasznalas Egyéni fogyasztas | Kozosségi fogyasztas | Alléeszkoz-felhalmozas | Export | Import
1989 100,6 100,0 99,8 58,8 100,9 98,5 96,4
1990 96,5 96,9 96,4 102,6 92,9 94,7 95,7
1991 88,1 90,9 944 97,3 89,6 86,1 93,9
1992 96,9 96,4 100,0 104,9 974 102,1 100,2
1993 994 109,9 101,9 1275 102,0 89,9 120,2
1994 102,9 102,2 99,8 87,3 112,5 113,7 108,8
1995 101,5 96,9 929 95,9 95,7 1134 99,3
1996 100,0 99,1 97,6 96,6 104,6 109,5 107,1
1997 103,4 103,8 100,9 103,0 108,7 122,9 1241
1998 104,2 1074 103,2 105,0 112,0 115,6 1226
1999 103,2 1041 105,8 101,7 108,0 111,9 113,3
2000 104,2 103,7 102,9 101,2 105,2 125,0 123,1
2001 103,8 101,9 104,2 104,7 102,7 108,8 105,8
2002 104,5 106,4 107,9 103,8 107,8 105,8 108,7
2003 103,8 105,7 107,6 106,3 101,3 106,3 109,5
2004 104,9 104,9 102,2 101,4 107,6 118,0 1173
2005 104,4 101,5 103,1 102,4 103,6 112,9 107,8
2006 103,8 101,7 101,5 100,0 100,7 119,5 115,5
2007 100,4 99,0 99,3 94,8 104,2 116,1 113,9
2008 100,8 100,2 99,6 103,1 101,0 106,9 106,0
2009 934 90,8 944 103,2 91,7 88,6 85,3
2010 100,7 99,5 97,2 102,2 90,5 11,3 1101
2011 101,8 99,8 100,7 100,0 98,7 106,6 104,5
2012 98,3 97,0 97,7 99,7 95,6 98,5 96,7
2013 101,9 101,2 100,6 103,0 107,3 105,9 105,9
2014 103,7 104,2 101,5 105,8 111,2 107,6 108,5
2015 102,7 101,4 102,5 100,5 100 108 107
2016 102,3 101 102,5 100 95 106 105
2017 102,5 101,7 102,5 99 103 106 105,5

Forras: KSH, 2015-2017: GKI

3. fliggelék
A brutté termelés volumene, 1989-2017 (el6z6 év = 100)
Mezdgazdasag Ipar Epitdipar Kiskereskedelem

1989 100,0 95,0 101,6 -
1990 98,2 90,7 86,2 -
1991 9338 81,6 917 712
1992 799 90,3 1015 96,3
1993 90,4 104,0 102,6 1032
1994 103,0 109,6 112,1 -
1995 102,6 104,6 824 917
1996 106,3 103,4 99,9 95,1
1997 93 11,2 109,7 98,4
1998 97,8 1125 113,1 12,3
1999 99,6 1104 108,3 107,9
2000 936 1181 104,7 102,0
2001 114,2 103,6 107,7 105,4
2002 92,4 102,8 17,8 108,8
2003 959 106,4 102,0 109,0
2004 1220 107,4 105,8 105,8
2005 90,0 107,0 1159 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, 98,1
2009 90,0 823 957 959
2010 85 1105 899 97,7
2011 110 105,4 922 100,2
2012 9038 983 94,1 98,1
2013 122 1014 109,6 1009
2014 112 107,6 114,2 104,1
2015 85 107 103 105,5
2016 105 1055 100 103
2017 100 106 104 103

Forras: KSH, 2015-2017 GKI
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4. fuggelék

Egyensulyi mutaték, 1991-2017 (a GDP szazalékéban)

Aruforgalmi egyenleg Folyoeg;(:tsls;gr:erleg Kiilsé finanszirozasi igény AIIamhazt?Etgi)egyenlege
1991 4.2 038 038 2,1
1992 -1,3 038 08 -7,0
1993 -11,0 9,0 9,0 5,6
1994 -11,1 94 -94 -8,4
1995 0,3 -34 -34 8,7
1996 05 -3,8 -3,5 44
1997 1.2 41 -3,8 5,6
1998 -1,8 7.2 -6,7 -75
1999 2,8 -78 -78 5,1
2000 3,9 -8,4 -78 -3,0
2001 -1,3 58 -5.2 4.1
2002 -1,8 6,3 -6,0 8,9
2003 -4,0 -8,0 -8,1 7,2
2004 34 -8,5 -84 6,4
2005 -1.2 -7,0 -6,3 -7.9
2006 -1,0 -7,0 -6,2 94
2007 05 71 -6,4 5,1
2008 04 -7,1 -6,1 3,7
2009 43 0,9 1,0 -4.6
2010 54 03 21 -4.6
2011 6,2 08 3.1 55
2012 69 18 43 2,3
2013 6,5 4,0 75 2,4
2014 6,1 2,3 6,0 2,5
2015 73 4,6 73 2,4
2016 8,0 4,9 6,2 2,3
2017 85 58 71 2,2

Forras: KSH, PM, MNB. 2015-2017: GKI

Munkaligyi és jovedelmi mutatok, 1990-2017

5. fliggelék

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

1990 128,6 1217 94,3

1991 1334 1281 93,0 -
1992 124,3 120,7 98,6 9,9
1993 121,9 17,7 96,1 12,1
1994 122,6 125,3 107,2 10,9
1995 116,8 112,3 87,8 10,3
1996 120,4 116,9 95,0 10,0
1997 122,3 126,0 104,9 88
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 58
2004 106,2 105,7 98,9 6,1
2005 108,8 110,0 106,3 72
2006 108, 1 107,6 103,5 75
2007 108,0 103,0 95,2 74
2008 107,5 106,8 100,7 78
2009 100,5 101,7 97,6 10,0
2010 101,3 106,9 101,9 11,2
2011 105,2 106,4 1024 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 104 104 104 7
2016 104,7 105,7 104 6,7
2017 104,7 105,7 103,5 6,5

Forras: KSH, 2015-2017: GKI
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6. fuggelék
Pénziigyi mutatok, 1989-2017
Fogyasztoi arindex Jegybanki alapkamat (az év végeén, Forint/euré | Forint/dollar
(éves étlag, el6z6 év = 100) szazalék) (éves atlag)
1989 117,0 - 65,1 59,1
1990 128,9 22,0 80,5 63,2
1991 135,0 22,0 92,7 74,8
1992 123,0 21,0 102,1 79,0
1993 122,5 22,0 107,5 92,0
1994 118,8 25,0 124,8 105,1
1995 128,2 28,0 162,7 125,7
1996 123,6 23,0 191,2 152,6
1997 118,3 20,5 210,9 186,8
1998 114,3 17,0 241,0 2145
1999 110,0 14,5 252,8 237,3
2000 109,8 11,0 260,0 282,3
2001 109,2 98 256,7 286,5
2002 105,3 8,5 243,0 258,0
2003 104,7 12,5 2535 2244
2004 106,8 95 2517 202,6
2005 103,6 6,0 248,0 199,7
2006 103,9 8,0 264,3 209,8
2007 108,0 75 251,3 183,4
2008 106, 1 10,0 251,2 170,9
2009 104,2 6 280 2014
2010 104,9 55 2754 21,8
2011 103,9 7 279,2 200,9
2012 105,7 6 2894 2261
2013 101,7 3 2969 2233
2014 99,8 2,1 308,7 2325
2015 100 1,35 310 279
2016 101,7 1,35 320 314
2017 102,3 2 325 332
Forras: KSH, 2015-2017: GKI
7. fuggelék

Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2017

(. 2000 | 2002 | 2004 | 2006 (2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Kbolajar Brent dollarihordo 28,3 | 250 | 38,0 | 654 [72,7] 97,5 | 62 [796] 111 | 112 | 109 | 100 | 53 | 54 | 58
Kolajar Brent eur6/hordd 30,8 | 266 306 | 523 53,1 | 66,3 | 432|598 | 79,8 | 875 | 826 | 752 | 509 | 50 | 523
Arfolyam (USDIEUR) 0,92 ] 0,94 [1,24 [ 1,25 [1,37 [ 1,47 [ 1,39 [1,32 [ 1,39 | 1,28 | 1,32 | 133 | 1,00 | 1,0 | 1,1
EU-27 inflaciés rata (%) 24 |25 23 |23 [24] 37 [1,0 [ 21 31 | 26 [ 15 | 06 | 00 | 11 | 16
Nyersanyagok arszint valtozasa, 48 | 11 149|223 [124| 141 | 180|262 | 185 | 97 | 414 | 43 | 46 | 02 | 12
dollarban (%)
o Elelmiszerek 25 | 19 | 124|103 [126] 216 |-125] 98 | 131 | 02 | 32 | -7 | 147 | 12 | 14
o Mezogazdasagi nyersanyag 24 | 52 | 67 | 91 [11,3] 7.7 |A7.0] 311 325 | 159 | 47 | 38 | -135] 3 | 0,1
e Fémek és asvanyok 122 | 43 | 32,2 534 [12,9] 95 | 257|466 152 | 158 | 49 | 11,1 | 20 | 17 | 22
3 hdnapos kamatlab (éves atlag,%)

USA 65| 18| 16 |52 5332 [09]05] 05 | 04 | 04 | 04 | 04 | 05 | 06
Japén 020100020707 030208 [02]03]03]03]03]03
Eurbz6na 44 [34 |21 (314346 [12]08] 10 | 06 | 02 | 02 | 02 | 02 | 03

Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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8. fuggelék
Vilaggazdasagi novekedési iitemek, 2000-2017
(szazalékos véltozas az el6z6 évhez képest)

2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Vilagtermelés (GDP) 47| 27| 49| 55| 56| 28|05 |55 [41 |35 |32 |33 31 3,5 3,7
—Ipari orszagok 371 15[ 31 29| 26| 00]-37 |27 (17 | 11 1,1 18 2,0 2,3 2,3
USA 37| 16| 36| 27| 19| -04|-28 |25 [16 |22 |15 |24 2,6 2,8 2,7
Japan 241 03| 27| 17| 22| 10|55 |47 [-05 |17 |16 |-01 0,7 1,1 0,5
EU-28 38| 12 25| 33| 32( 03|44 |21 (18 |05 |02 |14 1,9 2,0 21
Nagy-Britannia 40 21 33 26| 35| 1143 |15 |20 [12 |22 |29 2,5 24 2,2
Gazdasagi és Monetaris Uni6 38| 09| 22| 33( 30 04|45 (214 |16 |-09 |[-03 | 09 1,6 1,8 1,9
Németorszag 32| 00 11 37| 33| 11|56 |41 (37 |04 |03 |16 1,7 1,9 1,9
Franciaorszag 41 1,0 25| 25| 23| -01]-29 [20 | 21 0,2 07 |02 1,1 1.4 1,7
Olaszorszag 30| 05 15| 22| 17| 12|55 |17 [06 |28 |-17 [-04 | 09 15 14
Ausztria 34| 09| 23| 37| 37 14|-38 |19 [28 |08 |03 |04 0,6 1,5 14
Spanyolorszag 51 27 33 41 35| 09([-36 |00 |10 [-26 |-17 | 14 3.1 2,7 24
Hollandia 35| 01 22| 34| 39| 18[-33 |14 |17 |11 |05 | 1,0 2,0 21 2,3
Finnorszag 50| 16| 37| 44| 53| 03|-83 |30 [26 |-14 |-11 [-04 | 03 0,7 1,1

L FAK 90| 52| 82| 87| 89| 53|65 |50 |48 |35 |21 09 |-30 | 04 18
Oroszorszag 100 47| 7.1 82| 85| 52|-78 |45 |43 |34 [ 13 |06 |-37 |-05 1,0
Ukrajna 59| 4.1 96| 73| 79| 21([-151 | 4.0 50 [ 35 |30 |-75 | -9,0 2,0 40

— Azsia 65| 64| 80| 96| 103| 69|55 |98 (77 |70 |65 |63 59 59 58
Kina 80| 91| 101] 127| 142| 96| 95 |106 [10,3 |9,6 80 |74 6,8 6,5 6,2
India 39| 38| 75| 96| 93| 67|50 [110 79 |49 |69 | 71 7.2 74 75
Dél-Korea 85| 70| 47| 52| 51 23103 [65 |37 |23 |30 |33 |25 29 3,1

- Latin-Amerika 43| 02| 60| 56| 57| 43[-13 |60 |48 | 31 29 |12 04 1,2 2,0
- Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 5,1 20 63| 55| 54| 42|17 |54 [29 |33 |17 | 25 2,8 3,3 3,8
Fekete-Afrika 33| 35| 58| 67| 71 54|40 | 58 | 44 | 44 | 50 | 49 44 43 48
Vilagkereskedelem* 283 41| 109| 92| 95| 48(-10,7 |126 | 6,1 28 |32 | 34 2,5 3,7 4,5

Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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