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1. Vezetdi 0sszefoglalé

2015 nyar végére mar a statisztikai adatok is jelezték, hogy a magyar gazdasag lassulé palyara
keriilt. Ez nem meglepetés, mivel a 2014. évi gyors novekedés — mely még az idei I. negyedévben
is tartott — alapvetden atmeneti tényezéknek (igy az EU-tamogatasok tetézésének, a valasztasi
évvel 0Osszefiiggd fogyasztas-élénkitésnek, a kivaléo termésnek és a korabbi autdipari
beruhazasoknak) volt a kovetkezménye. Tovabb rontja a kilatasokat a kinai gazdasag lassulasa
és a novekvd politikai kockazatok (pl. migrans-valsag) miatt varhatéan romlé eurdpai
konjunktura. Emellett Magyarorszagon mindinkabb jelentkeznek az elmult évek hibas
gazdasagpolitikajanak kovetkezményei: a toke és a munkaerd kiaramlasa, a verseny korlatozasa
okozta romlo kinalat, a tartalék- és jovo-felélésbol szarmazo fesziiltségek szétterjedése az allami
szolgaltatasokban a nyugdijrendszertél az oktatason at az egészségugyig. Noveli a kockazatokat
az EU dezorganizalodasa, s ebben Magyarorszag mind erésebb politikai elszigetelédése. llyen
vilagban a kormanyzat gigantoman, hatalmas koltségvetési kiadassal jaré elképzeléseinek -
paksi atomerémui, budapesti olimpia - megvaldsitasa egyre kockazatosabb.

A vilaggazdasagban a kinai gazdasagi novekedés tartosnak igérkezd lassulasa miatt a korabbi
prognozisoknal mérsékeltebb dinamika varhatd, amit nem ellensulyoz az alacsony nyers- és
fitéanyag-arak, a laza monetéaris kondiciok és a semleges fiskalis politikak ndvekedésdsztonzé hatésa.
A globalis gazdasagi ndvekedésre negativan fog hatni a Fed iranyadd kamatlabanak emelése, amelyet
most dvatossagbol elhalasztottak, de fél éven beliil bizonyosan megkezdddik. Ennek nyoman
val6szin( a dollar arfolyamanak erésodése, a jian tovabbi leértékelbédése, majd leértékelddési verseny,
illetve er6s6dd deflaciés nyomas kialakulasa. A gérdg pénziigyi csomag révidtavon stabilizald hatasu.
Az EU nem talal megfelel6 valaszt a menekiiltigy kezelésére (a magyar allaspont és gyakorlat viszont
kifejezetten bomlasztja az integraciot, belpolitikai célu és embertelen). Az EU szoros egyuttmikodést
tervez6 belsd korébdl valod tudatos kimaradas térténelmi biin lenne. A kelet-eurépai Consensus felmérés
szerint a régioban a 2014-es évhez képest 2015-2016-ban csak Magyarorszagon és Szlovéniaban
lassul a gazdasag fejlédése.

Az év els6 nyolc hénapjaban az EU-ban, és ezen belll Magyarorszagon is lényegében stagnaltak a
gazdasagi varakozasok, ami oOsszességében optimista hangulatot tilkroz. Magyarorszagon
szeptemberben az Uzleti varakozasok idei csucsukra, a fogyasztdiak viszont kétéves
mélypontjukra keriiltek (az utébbiban a menekiiltiggyel kapcsolatos kilonféle aggodalmaknak is
szerepe lehetett). Az elkovetkezd id6szakban a gazdasagi varakozasok szamottevé romlasa
valdszinii egész Eurépaban.

Magyarorszagon a gazdasagpolitika masfél évtizede sikertelen, a région belil a leggyengébben
teljesitok kozé tartozunk. Eleinte tékebearamlasbol és eladésodasbél, az utébbi években EU-
tamogatasokbdl probaltunk fejlédni. A mikodétéke bedramlasa segitette a modernizaciét, az
eladésodas finanszirozasi problémakat okozott, az uniés tamogatasok abszorpcidja pedig nem elég
hatékony. A kiils6 forrasok felhasznalasa egyik esetben sem kapcsolédott sikeres hazai
reformokhoz. Sét, a 2010. évi kormanyvaltas oOta folyik a piacgazdasagot és a hatalommegosztas
intézményrendszerét kiiktatd modell felépitése, a kedvezményezett (zleti csoportok szamara torténd
jovedelem-atrendezés céljabol. A jov0 felélése, a jogbizonytalansdg és a gazdasagi
kiszamithatatlansag, a lojalitasalapu gazdasagiranyitas perspektivatlanna teszi a magyar gazdasagot,
tavozasra készteti a toke és a munkaer egy részét.

Az alacsony kamatokkal és gyenge forinttal valé novekedésserkentés nem sikeriilt. Ebben fontos
szerepe volt (van?) annak a bankellenes politikanak, amely az egész gazdasagban alaasta a
jogbiztonsagba vetett bizalmat, s ezzel a beruhazasi hajlanddsagot. Az MNB a bankokkal szemben
sokkal konfrontativabb magatartast tanusit, mint a kovetkezetlenul, de mér mégiscsak kiegyezni
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6hajto Nemzetgazdasagi Minisztérium. Az MNB emellett mindinkabb tevékenységének — Eurdpaban
nem elfogadott — kiterjesztésére torekszik. igy atvette a pénziigyi szektor feliigyeletét, tulajdonaba
kerllt a zsiré-rendszer, s erre torekszik a tézsde esetében is. Rendkivil ambici6zusan — és
szakmailag elfogadhatatian elfogultsaggal — vesz részt a kozgazdasagi oktatas és kutatas
szervezésében. Raadasul a forint altala is kivaltott leértékel6désébdl szarmazo, atmenetileg megugrott
nyereségét alapitvanyokba — vagyis kozvetve az allamhéaztartas finanszirozasaba -, valamint presztizs-
vasarlasokba fektette. Ahelyett, hogy az allamadéssag csokkentése érdekében befizette volna a
koltségvetéshe, vagy tartalékolta volna a nehezebb id6kre. (Példaul az NHP mér jelenleg is évi 30-
35 milliard forint veszteséget okoz az MNB-nek, ami a Fed megkezd6dd kamatemelési ciklusa utan
érdemben ndvekedni fog.) Mindez szokatlan magatartas egy jegybanktol.

Idén a bérkiaramlas a tavalyihoz hasonloan 3% koruli lesz, de a 2014. évi arszinvonal-csokkenéshez
képest minimalisan emelkedé inflacio miatt a reélkeresetek és a realjovedelem ndvekedési Gteme kissé
csokken. Ugyanakkor a fogyasztas dinamikéja 1,5%-rél 2,5% koriilire emelkedik; a harmadik éve
novekvO redljovedelem és a banki elszdmolas kovetkeztében lecsokkent hitelterhek, a fogyasztok
jelentds részének némi megkdnnyebblilése hatasara. 2016-ban a magasabb inflacié miatt a realkereset
csak 1,3%-kal emelkedik, a nyugdijak realértéke nem véltozik, igy a realjovedelem és a fogyasztas is
lassulé iitemben (1 illetve 1,5%-kal) né.

Az alléeszkoz-felhalmozas a 2012-es 4,2%-0s csokkenését kovetden a beruhdzasok 2013-ban 5,2%-
kal, 2014-ben 11,7%-kal béviiltek. ldén stagnalas valdszinli. Ennek f6 oka az EU-forrasokbol
megvalositott beruhazasok és az autdipari fejlesztések kifulladésa. 2016-ban mar vissza is esnek az
EU-forrasok, emiatt 5%-0s csokkenés valdszinl. Az atlagos real-hitelkdltség a Novekedési Hitel
Program(ok) hatasara kissé ugyan mérséklédott, de igy is magas, ugyanakkor a vallalkozasok
tulnyomé része egyaltalan nem akar hitelt felvenni. A fejlédésre képes kkv-k azonban valdban
viszonylag olcson juthatnak forrdshoz. A beruhazasi rata 2013-ban 19,9%, 2014-ben 21,3% volt. Ez
idén 20,8%-ra, 2016-ban 19,3%-ra csokkenhet, ami alacsony.

A magyar gazdasag 2015. |. negyedévben 3,6, a masodikban 2,7%-kal ndvekedett, a lassulas
elkezdédott. A Il. félévben és 2016-ban tovabbi fékezddés valdszinii, mindenekelétt az EU-forrasok
atmeneti visszaesése, a belfdldi felhasznalas visszafogottabba valasa, de a kiviteli lehetéségek romlasa
kdvetkeztében is. Ez utobbi a kevés Uj ipari kapacitdsnak, az exportalhatd mezdgazdasagi arualap
csokkenésének és az eurdpai konjunktura mind bizonytalanabba valasanak a kovetkezménye. A
belfoldi felhasznalas a tavalyi 3,7%-0s bdviilés utan idén 1%-kal, jovére még 0,5%-kal sem béviil,
ez féleg a beruhdzasi palya beesését tikrozi. A ndvekedés mindkét évben exportorientalt. 2015
egészére 2,7%-o0s, 2016-ra pedig 2%-o0s gazdasagi novekedés prognosztizalhato.

Az ipari ndvekedés 2015 masodik felében kissé lassul, éves szinten 7% koriili iitem varhato. A
fékezbdés jelentds U] kapacitasok hijan 2016-ban is folytatodik, az ipari ndvekedés 5-6% kozott lehet.
Az épitési piac motorja - az EU- és koltségvetési forrasok altal tamasztott kereslet - idén és jovére is
csokken, s ezt a negativ hatast a piaci megrendelések csak részben tudjak ellensulyozni. igy az
épitdipari dinamika a 2014. évi 14%-r6l 2015-ben 3-5%-ra, 2016-ban 2% korllire esik. A
mezdgazdasagban a tavalyinal szerényebb ndvénytermesztési teljesitmény varhato, s atlagos idéjaras
esetén nagyjabdl ez ismételheté meg 2016-ban is. Az allattenyésztés eddig meglepden jél reagalt a
foldtorvény okozta valtozasokra. A szolgaltatasi GDP 2015-ben az el6z6 évitdl alig elmaradva, kdzel
2%-kal bévil, majd az ttem 2016-ban 1,3%-ra esik vissza, s egyik évben sem éri el a nemzetgazdasagi
atlagot. Mindkét évben az Uzleti szolgaltatasok bovlinek gyorsabban.

A magyar aru- és szolgaltatas-kivitel 2015-2016-ben az importénal gyorsabban bévil, az aktivum
jelentésen emelkedik, a cserearanyok a két év atlagaban kissé javulnak. A keleti és a déli
kllgazdasagi nyitas nem vezetett a magyar kilkereskedelem relaciés szerkezetének
atrendezédéséhez. A magyar kivitel f6 felvevépiaca tovabbra is az EU lesz. A magyar kil- és belpolitika
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esetenként sulyosan sérti és sértegeti az orszag f6 politikai-gazdasagi partnereit, ez negativan hat
a gazdasagi egyuttmUkodésre.

A foglalkoztattak szama 2015-ben 2% koruli mértékben — a nemzetgazdasag valamennyi szektorara
kiterjedéen - bdvil, 2016-ban viszont mar csak 1%-kal emelkedik tovabb. A statisztikai
munkanélkiiliségi rata a tavalyi 7,7%-rol idén varhatoéan 7,2% kérulire, majd 2016-ban 7% kor(lire
csokken. A valés munkanélkiiliség 10% korili. Az Europai Unid munkaer6piacanak vonzasa féleg
olyan munkavallalokat sziv el, akikre itthon is nagy szlikség lenne, de a hazai keresetek és
munkakortimények nem versenyképesek. A kozfoglalkoztatas mar inkabb akadalya, semmint segit6je
a valodi munkahelyek létrejottének.

A pénzigyi szektor a vilagon mindenhol a valsag aldozatava valt. Magyarorszagon
tobbszorésen: az &gazat GDP-n bellli ardnya 2014-2016-ban mar csak 3,6-3,7%, ami kb. 1
szazalékpontos csokkenés a csucshoz képest. Az 6sszehtizddas részben a fenntarthatatlan mértéki
korabbi eladdsodas természetes kovetkezménye, a miikodés tartdés lefagyasa azonban szorosan
osszefligg a bankellenes, (izleti kdrnyezetet rontd gazdasagpolitikaval, a hitelezésre érdemes projektek
hianyaval. A devizahitelek kivezetését (forintra valtasat) végulis sikeriilt megoldani, de oly modon,
hogy a lakossag viseli — az arfolyamveszteségen keresztiil — a terhek nagy részét (kb. 3000 milliard
forint), a bankrendszer — a kamat-visszafizetéseken és extraaddkon keresztil - szintén Oriasi
osszeget (2000-2500 milliard forint) és az allam az egész miivelet tizedét sem vallalta magara (kb.
500 milliard forint). A kormany a bankokkal valé részleges kiegyezés (jov6 évi bankadd-csokkentés)
révén igyekszik béviteni a gazdasagi novekedés forrasait, ez azonban eddig nem sikeriilt. |dén a
vallalati és a lakossagi hitelallomany is tovabb csokken, 2016-ban azonban féleg az el6bbinél
szerény novekedés kezdddhet. A hitelportfoliok minésége viszont az idei javulas utan ismét romolhat.

A GKI megitélése szerint a 2015-re el6iranyzott 2,4%-o0s és a 2016-ra tervezett 2%-0s GDP-aranyos
allamhaztartasi deficit megvaldsuldsa bizonytalan, mindkét évben ennél néhany tizedszazalékkal
magasabb hiany valoszin. A mérték nagyrészt attdl fiigg, hogy a kormany milyen hianyt, illetve ennek
révén elérhetd GDP-aranyos allamadéssag-csokkentést tart szikségesnek a tulzottdeficit-eljaras
elkeriiléséhez (mit toleral még az EU). A szerkezeti atalakitasok nélkili, egyszeri eszkdzokkel és
mandverekkel kialakitott deficit, a novekedésellenes adoérendszer fennmaradasa, a nagy
allamhaztartasi rendszerek lezullése potldlagos terheket harit a kovetkez6 nemzedéekekre.

2014-ben és 2015 elsd felében atmenetileg megsziint az aremelkedés, az alapkamat pedig egészen
minimalis lett. Az idei II. félévtél a diktalt rezsicsokkentés és az olajar zuhanasanak kévetkezményei
fokozatosan kifutnak, igy enyhe &remelkedés kezdédik. 2015-ben 0%-0s vagy néhany
tizedszézalékkal magasabb, 2016-ban 2,5%-0s aremelkedés varhaté. Az alapkamat az idei évben
valoszinlleg 1,35%-on marad, majd féleg a Fed kamatemelését kdvetve 2016 végén 1,8% korll lehet.
A Monetaris Tandcs azonban val6szinlleg a lehetséges legkésébbi idépontban fog csak a
kamatemelésrél donteni. Ezért a forint tovabb gyengiil, 2015-ben 310, 2016-ban 320 forint korili éves
atlagos euro-arfolyam varhato.

Magyarorszag foly6 fizetési és tokemérlege 2009 6ta évrél évre egyre nagyobb tobbletet mutat. Ez
2015-ben vérhatoan eléri a 9 millidrd eurdt, ami az EU-tdmogatasok visszaesésével 2016-ban 7,5
milliard eurdéra csokken. Az elmudlt hét évben a magyarorszagi tbkeallomany a nemzetkozi
mozgasok eredéjeként nem valtozott, ami a hazai befektetési kornyezet kemény kritikaja. Ezen
belll 2014-ben 1 milliard eurd nettd kidramlas volt, (2015. . félévében pedig 1,2 milliard eurd). A NAV
adatai szerint a kilfoldi tulajdon részaranya 2011 és 2013 kdz6tt tdbb mint 4 szazalékponttal cskkent.
A tékehiany eddig azért nem okozott azonnali nagy gondot, mivel annak helyébe az EU-tdmogatasok
léptek. A régi6 mas orszagai azonban az EU-tamogatasokkal nem helyettesitették, hanem
kiegészitették a kulfoldi mikod6tokét.
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A 2014. végi és 2015. I. félévi javulds ellenére mindharom nagy hitelmindsité bévli, vagyis
befektetésre nem ajanlott kategoridban hagyta a magyar adossagot, bar megkezdddott a pozitiv
kildtasok jelzése. A Dbefektetésre ajanlott kategoriaba valé atsorolas akar mindegyik
hitelminésiténél 2016-ra csuszhat.

1. tablazat
A GKI prognoézisa 2015-2016-ra

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
tény elérejelzés
GDP termelés 985 | 1015 | 1036 | 1027 102
o Mezégazdasag (1) 774 | 1151 | 1126 90 100
e Ipar (2) 98,8 96,5 105,3 | 105,5 104
o Epitdipar (3) 942 | 106,6 | 113,6 103 102
o Kereskedelem (4) 99,9 106 103,7 105 101
o Szallitas és raktarozas (5) 984 | 1025 | 103,7 102 101,5
e Informacié, kommunikacio (6) 103,9 | 101,0 | 102,9 103 102
e Pénzligyi szolgaltatas (7) 97,2 97,4 99,3 99 100
e Ingatlanigyletek (8) 98,2 | 100,6 99,5 101 102
e Szakmai, tudomanyos, miiszaki, admin. tev.(9) 100,7 | 104,3 | 1054 103 103
e Kozigazgatas, oktatas, egészségiigy (10) 101,8 | 1053 | 999 100 100
o Mivészet, szérakoztatas (11) 96,2 | 102,7 | 103,1 102 102
o Magndvekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 99,1 100,6 | 104,2 | 103,7 | 102,5
GDP belfoldi felhasznalas 97,0 [ 1012 | 1037 101 100,3
o Egyéni fogyasztas 98,0 | 100,2 | 1016 | 1025 | 1015
o Alldeszkoz-felhalmozas 95,8 105,2 | 1117 100 95
Kiilkereskedelmi aruforgalom
o Export 100,9 | 104,8 107 108 105,5
e Import 100,0 | 1050 | 108,5 | 106,5 104
Fogyasztoi arindex (el6zé év = 100) 105,7 | 101,7 99,8 100 102,5
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege
e milliard eurd 43 7,7 8,1 9 7,5
e a GDP szazalékaban 4.4 7,7 78 8,3 6,8
Munkanélkilliségi rata (éves atlag) 11 10,2 7,7 7,2 7
Allamhéztartési egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) -2,3 -2,4 -2,6 -2,6 -2,3

Forras: KSH, GKI

A GKI 2015-re vonatkozé eddigi progndzisait a 9. fliggelék tartalmazza.
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2. Vilaggazdasagi folyamatok

A kinai gazdasagi novekedés tartdsnak igérkezd lassulasa miatt 2016-ban a vilaggazdasag a korabbi
prognoézisokhoz képest lassabban nd. Gyengul az USA-ban megindult konjunktura, nagyobb mértékben
mérséklédik az Eurdpai Unid, jelentésebben Japan és a fejlddd orszagok ndvekedési tteme, amit nem
ellensulyoz az alacsony nyers- és fiitbanyag-arak, a laza monetaris kondiciok és a semleges fiskalis
politikak ndvekedésosztonzé hatasa. A globalis gazdasagi névekedés negativ kockézata az amerikai
Fed iranyad6 kamatlabanak az emelése, ennek nyoman a dollar tovabbi erésddése, valamint a jian
tovabbi leértékelGdése, és az ennek nyoman nagy valdszintséggel kibontakozo leértékelbdési verseny,
illetve er6s6dd deflaciés nyomas. A pénziigyi csomag rovidtavon mind Goérogorszag, mind az
eurbovezet gazdasagat stabilizalta. Az EU nem talal megfeleld valaszt a menekiiltigy kezelésére; a
magyar allaspont és gyakorlat viszont tovabb bomlasztja az integraciot, belpolitikai célu és embertelen.

A vilag 0sszevont GDP-jének novekedeési uteme a 2015.
évi 3,2%-rél 2016-ban enyhén, 3,5%-ra gyorsul. A
vilagkereskedelem 2015-ben 3,9%-kal, 2016-ban 5%-kal
né. Az USA GDP-je 2015-ben varhatdan 2,2%-kal, 2016-
ban 2,3%-kal bévil. Az er6s munkaerdpiac, az alacsony
energia- €s nyersanyagarak, ennek nyoman a
maganfogyasztas felfutdsa és a laza monetaris politika
hatasait gyengiti az er6s dollar, a kinai ndvekedés
lassulasa, valamint a juan leértékel6dése. Japan GDP-
dinamikaja a 2014. évi stagnalassal szemben az idén
0,8%-kal, 2016-ban 1,1%-kal né. A jen gyengitését is
celzd monetaris lazitas novekedési hatasai minimalisak,
az alacsony energiaarak kedvezd novekedési hatésait
semlegesiti a kinai gazdasag lassulasa, a fiskalis stimulus
lehetGségeit korlatozza a nagy allamadossag.

Az EU 6sszevont GDP-je 2015-ben varhatdan 1,6%-kal,
2016-ban 1,8%-kal, az eurdOvezeté az idén 1,4%-kal,
jovére 1,6%-kal ndvekszik. Az alacsony energiaarak
mellett a ndvekedést segiti a laza kozds monetaris
politika, a gyenge eurd, a tagallamok semleges, illetve
enyhén expanziv fisklis politikaja és az Eurdpai Bizottsag
beruhazasi csomagja (Juncker-terv). E hajtoerdket
ellensilyozza a kinai gazdasagi dinamika lassulasa. A
tagallamok GDP-dinamikai  kozotti  kulonbségek a
szerkezeti reformok végrehajtasanak, az
addssagleépitésnek és a mérlegalkalmazkodasnak az
eltérd Utemébdl, valamint a globalis, azon beldl a kinai
gazdasagra val6 rautaltsag eltéré mértékébdl adddnak.
Németorszag GDP-je 2015-ben 1,7%-kal, 2016-ban
feltehetbleg kissé lassabban, 1,6%-kal emelkedik.
Franciaorszag és Olaszorszag ndvekedési lteme 2016-
ban gyorsul valamelyest.

A vélsagkezelés jegyében hosszabb ideig folytatott fiskalis
megszoritasok sok EU-tagallamban visszafogtak a
gazdasagi ndvekedést és az EU-val szemben szkeptikus,
s6t ellenséges politikai erék megerésddéséhez vezettek.

1. &bra
Vilaggazdasagi régiok novekedése,
2000-2016 (el6z6 év = 100)
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2. abra
Néhany kozép-eurdpai EU-tagallam
novekedése, 2000-2016
(1999=100)
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2. tablazat

GDP-prognézisok, 2015-2016
(el6z6 év = 100)

OECD* | M+ | EUORal
izottsag
Mlag | 2015 | 44 | 33 35
0sszesen
2016 | 36 38 39
OEC,D- 2015 19 21 23
lorszagok
2016 | 25 24 25
GMU 2015 | 16 15 15
2016 | 19 1,7 19
*2015. szeptember
**2015.. julius
¥ 2015.. aprilis
Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag
3. abra

EU-tagorszagok GDP-novekedése,
2011-2016 (2010 = 100)
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Forras: Eurépai Bizottsag, GKI '

E felismerés alapjan tették rugalmasabba a stabilitasi és
novekedési paktumot ez év elején, és enyhitettek a
fiskalis restrikciokon. igy az EU egészében 2015-2016-
ban jellemzGen semleges fiskalis politika varhato.
Osszességében a GDP-aranyos allamhaztartasi deficit a
2015. évi 2,5%-rol 2016-ban 2%-ra csokken az EU-ban és
2%-rol 1,7%-ra az eurdovezetben. A GDP-aranyos
allamaddssag 2015-ben 88% korul tetézik az EU-ban,
94% korul az euréovezetben, 2016-ban 87%, illetve

92,5% varhato.

A gorog pénziigyi csomag rovidtavon stabilizalo
hatasi. Az eurdpai unids intézmények mikodését
bizonytalansagban tarta a legutobbi  parlamenti
valasztasokon abszolut tobbséget szerzett brit konzervativ
part torekvése Nagy-Britannia EU-hoz fiiz6d6
kapcsolatainak az ujratargyalasara (ezek egyik eleme
az EU-bol szarmazd munkavallalok  szamanak
korlatozasa, illetve jogi statuszanak ujraszabalyozasa),
illetve a brit EU-tagsagra vonatkozd népszavazas terve,
ami egyszersmind potldlagos munici6 az EU-val
szemben szkeptikus politikai er6k szdmara. E széttartd
trendek is szerepet jatszottak abban, hogy Ujbol el6térbe
kerllt a két- vagy tobbsebességes EU koncepcidja, ami
egyebként tobb vonatkozasban (Gazdasagi és Monetéris
Unié, Schengen stb.) mar realitas, a tovabbi valtozas
bizonytalan. Mikdzben szédmos tagéllamban er6sodik a
nemzeti keretek EU-val szembeni megerdsitését
koveteld politikai erék hangja, napirenden vannak az EU-
n bellli egyuttm(kodés erésitését, egy a jelenleginél
sokkal erésebb kozos intézményi rendszert o6hajtd
elképzelések is; az eurdpai gazdasadg hatékonyabb
mikodése és az eurdpai értékek egyértelml védelme
érdekében. Ezek lényege az erésebb fiskalis integracio
érvényesitése; az EMF (European Monetary Fund)
létrehozasa; a bankunié kiteljesitése mellett egységes
eurdpai tbkepiac kialakitasa; kozos adoé kivetése
legalabb az eurdOvezeti tagok szaméra; kozos eurdpai
szocialis rendszer és energiapiac megteremtése; az EU
onallé védelmi politikajanak és ehhez kapcsolddd
hatékony hadseregének kialakitasa; az Eurdpai Uni6
vagy az eurdzona egyértelmii képviselete a nemzetkozi
szervezetekben. Mindezt az idén nagy valdszinliséggel
feliilirja a menekiiltiigy, amelyre hatékony vélasz csak
integracios keretekben adhato; egyelére azonban a
nemzetéllami 6nzés a jellemz6. Magyarorszag érdeke
minden teriileten a szoros egyiittmiikodésben val6
részvétel, s ebben a keretben a magyar allaspont
rugalmas érvényesitése lenne. Ezzel szemben a
magyar kormany SZ&mos kérdésben
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szembe megy az EU értékrendjével, s esetenként
kifejezetten bomlaszté politikat folytat.

Kina GDP-je az idén a hivatalos 7%-nal kevésbé, kb.
6,5%-kal, 2016-ban 5%-kal bdévil. A lassulast
elérevetitette a részvénypiaci buborék idén nyaron torténé
kidurranasa. Az arfolyamrendszer modositasa, amit a
piackonformitds erdsitésével és a juan SDR-be val6
felvételének elékészitésével indokoltak, a kinai deviza
leértékel6deséhez vezetett, heves mozgasokat valtva ki a
globélis értékpapir- és devizapiacon. Negativ kockazat a
jian tovabbi leértékelédése, ami versengd leértékelést
valthat ki a felzark6zd orszagokban és deflaciés nyomast
okozhat a fejlett piacgazdasagokban. India GDP-je 2015-
ben varhatéan 7,4%-kal, 2016-ban 7,6%-kal, vagyis a
kinainal gyorsabban bévil. A kulfoldi muikodétoke f6
célpontja jelenleg India.

Az orosz-ukran konfliktus intenzitdsa az utébbi idében
mérséklédott, de barmikor fellangolhat. Az Ukrajna elleni
haborl és a nyugati szankciok nyoman Oroszorszag
GDP-je 2015-ben 3,5%-kal csokken, 2016-ban minimalis,
0,2%-0s novekedés varhatd. Ukrajnaban a gazdasag
hanyatlik, a GDP 2014-ben 7,5%-kal esett vissza, 2015-
ben 5,5%-0s visszaesés, 2016-ban 0,7%-0s ndvekedés
prognosztizalhatd. A kilsé adossag atstrukturalasaval az
allamcsodot egyeldre sikeriilt elkertlni.

Az amerikai jegybank, a Fed a gazdasagi realfolyamatok
és a pénzugyi piacok varakozasai szerint a jelenleg nulla
koruli iranyadd kamatlabat az elkovetkez6 hat honapban
emelni fogja, de erre valészinlileg csak 2016-ban keriil
sor. A kamatemelés f6 kockdzata az, hogy a
tokekoltségek emelkedése és a dollar erdsodése konnyen
nehéz helyzetbe hozhatia az eladosodott fejl6dd
orszagokat, ami akar pénzlgyi vélsagokat is kivalthat.
Ezért 6vatos kamatlab-emelési palya varhato.

Az Eurdpai Kozponti Bank varhatéan Kkiterjeszti a
mennyiségi konnyitést a 2016. szeptember utani
id6szakra, illetve emelheti a jelenlegi havi 60 milliard
euros keretet. Az ugyanis eddig nem hozta meg a vart
eredményt, igy a kozéptavu inflacios cél elérését (2%
alatti, de ahhoz kozeli inflaciés rata). Az EU inflaciés
ratdgja a 2015. évi 0,1% utdan 2016-ban 0,7%-ra
prognosztizalhatd. A deflacios nyomas megsziint, de a
kinai deviza leértékelédése, illetve az azt kovetd esetleges
arfolyamhaboru esetén Ujbdl jelentkezhet.

A vezetd fejlett orszagok részvénypiaci indexei rekord
magassagban, illetve azokhoz kozel, allampapir-hozamai

4. abra
EU-tagorszagok beruhazasa,
2011-2016 (2010 = 100)
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5. abra
EU-tagorszagok fogyasztasa,
2011-2016 (2010 = 100)
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6. abra
A kéolaj (Brent) vilagpiaci ara
dollarban és euréban, 2000-2016

—Dollarihordo Eurd/hordd

Forras: Vilagbank, Eurostat, GKI

7. abra
Mezbgazdasagi nyersanyagok és
élelmiszerek vilagpiaci arvaltozasa,
2000-2016 (1999 = 100)
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pedig alacsony szinten vannak. A Fed monetaris
politikajanak restriktivebbé valasa a t6zsdei buborékok
kidurranasat, illetve az allampapir-piaci hozamok
emelkedését valthatja ki.

Az euré dollarral szembeni arfolyama 2015 egészében
jelentdsen (15-20%-kal) gyengul, a 2014. évi 1,33 dollarral
szemben 2015 atlagaban 1,1 dollarra.

A geopolitikai fesziiltségek kozul eddig csak az
arlenyomé hatasuak éplltek be a kdolaj vildgpiaci araba.
A globalis tulkinalat fennmaradasa és a kinai kereslet
dinamikéjanak visszaesése nyoman a Brent tipusu kéolaj
hordonkénti éves atlagara a 2014. évi 100 dollarrél 2015-
ben 52 dollarra csokken, s 2016-ban varhatéan 50
dolldrra mérséklédik. A nemzetkozi  konfliktusok
eszkalalodasa, illetve fellangolasa nyoman természetesen
megugorhat a kdolajar is, ennek mértékét és tartossagat
azonban nem lehet elére jelezni. Ugyanakkor tovabbi
arcsokkentd hatasa lehet a szankcidk megszintetése
nyoman az irani kéolajtermelés felfutasénak. A
nyersanyagok vilagpiaci &ra 2014-ben  4,3%-al
mérséklédott, 2015-ben tovabbi 15%-o0s, 2016-ban 5%-0s
csokkenés prognosztizalhato.

E vildggazdasagi prognézisnal kedvezébb folyamatok
varhatok globalisan a kéolaj alacsony vilagpiaci aranak
fennmaradésa, illetve a tovabbi arcsokkenés, az EU-ban
az EKB mennyiségi lazitasanak és az Europai Bizottsag
beruhdzasi programjanak a gazdasagi novekedésre
gyakorolt, a vartnal jelentésebb hatésa, az eurd nagyobb
mertéki  leértékelddése és a kinai  gazdasag
konszolidacioja esetén. Negativ hatasu lehet viszont az
orosz-ukran haboru eszkalalodasa, az iszldm terrorizmus
okozta bizonytalansadg fokozodasa; a dollar jelentds
er6sodése nyoman az amerikai, illetve mas okok miatt a
kinai gazdasagi dinamika vartnal nagyobb mertéki
lassulasa.  Ugyancsak visszafoghatia a  globalis
novekedést, ha az alacsony kdolajarhoz a vartnal
gyorsabban alkalmazkodik a kitermelés, ezaltal a kbolajar
a vartnal elébb és nagyobb mértékben emelkedik, tovabba
ha az amerikai monetaris politka a vartnal korabbi
ésivagy nagyobb mértékli szigoritasa nagymértéki
t6kekiaramlast idéz el6 a felzarkozé orszagokbdl, illetve a
juan leértékel6dése nyoman tovabb erdsodik az alacsony
energia- €s nyersanyagarak altal taplalt deflacié, és
arfolyamhaboru tor ki a felzarkdzd orszégok kozott. A
menekiilt-valsag szamottevd feszliltséget kelthet az EU-
tagorszagok kozott, megfelelé dontések és magatartas
hianyaban  visszavetheti ~az  EU  fejlédését.
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3. Gazdasagi varakozasok

Az év elsé nyolc honapjaban az EU-ban, és ezen belll Magyarorszagon is lényegében stagnéltak a
gazdasagi varakozasok. Ez dsszességében optimista hangulatot tiikrozott. Szeptemberben az (izleti
varakozasok idei csucsukra, a fogyasztdiak viszont kétéves mélypontjukra keriiltek (az utébbiban a
menekultiggyel kapcsolatos kuldnféle aggodalmaknak is szerepe lehetett). Az elkdvetkez6 idészakban

a varakozasok érzékelhet6 romlasa valészind.

Az EU-ban idén az uzleti varakozasok - beleértve ebbe a
magyar szempontbdl kiléndsen fontos német ipari bizalmi
indexet is — eddig jellemzéen valtozatlanok, de a 2014. II.
félévinél kedvezébbek voltak. A természetes hulldmzas
augusztusban az ipar kivételével minden &gazatban
éppen némi javulast, s6t az idei csucs elérését mutatta.
Az ipari varakozasok azonban augusztusban idei
mélypontjukra estek, kuldndsen Németorszagban. Az
eurépai fogyasztdi varakozasokra is a hullamzas a
jellemz0, augusztusban éppen minimalis javulassal.

Szeptemberben idei csucsara ért a GKI-Erste
konjunktura-index, de az optimizmus mértéke kissé
elmaradt a tavaly év végitél. A csucs az idei maximumot
elérd Uzleti varakozésoknak koszonhetd, a fogyasztoiak
ugyanis kétéves mélypontjukra estek. Az (izleti szféran
belul a kereskedelem kivételével minden agazat
optimistabb lett augusztushoz képest. A foglalkoztatasi
szandék az iparban és féleg a kereskedelemben romlott,
az épitiparban és a szolgaltatd szektorban javult. A
lakossag munkanélkiliségtdl vald félelme lényegesen
er6sodott. Az aremelést és -csokkentést tervezék aranya
a kereskedelem kivételével a tobbi &gazatban szinte
azonos. A kereskedelemben ugyan kiterjedtebb az
aremelési szandék, de ez augusztushoz képest kevesebb
cégre volt jellemzd. A fogyasztok inflaciés varakozasa
nem valtozott. A magyar gazdasag kilatasainak
megitélése szeptemberben az épitdipar kivételével
minden agazatban és a lakossag korében is jelentésen
romlott.

A GKI fogyasztoi bizalmi index trendje a korabbi
valasztasi ciklusokhoz hasonldéan masfél éve csokkend,
de Uteme a szokasosnal mérsékeltebb. Szeptemberben a
lakossag sajat pénzigyi helyzetének kovetkez6 egy évét,
valamint  varhatdé  megtakaritdsi  képességét is
rosszabbnak érezte, mint az el6zd hdénapban. A nagy
értékl tartds fogyasztasi cikkek vasarlasi lehet6ségérdl
alkotott vélemény is valamivel kedvezétlenebb lett.

8. abra
Ipari bizalmi indexek, 2008-2015

EU
Forras: KSH, GKI

9. abra
GKI-Erste konjunktura index,
2008-2015
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4. Gazdasagpolitika

Magyarorszagon a gazdasagpolitka masfél évtizede sikertelen, a régién belil a leggyengébben
teljesiték kozé tartozunk. Eleinte tékebedramlasbdl és eladésodasbol, az utobbi években EU-
tamogatasokbol prébaltunk fejlédni. A mikodétoke bearamlédsa segitette a modernizaciot, az
eladésodas finanszirozasi problémakat okozott, az uniés tdmogatasok abszorpcidja pedig nem elég
hatékony. A kiilsd forrasok felhasznalasa egyik esetben sem kapcsolddott sikeres hazai reformokhoz.
S6t, a 2010. évi kormanyvaltds oOta folyik a piacgazdasagot és a hatalommegosztas
intézményrendszerét kiiktatd modell felépitése, a kedvezményezett (izleti csoportok szamara torténd
jovedelem-atrendezés céljabol. A jov0 feléléese, a jogbizonytalansdg és a gazdasagi
kiszamithatatlansag, a lojalitdsalapu gazdasagiranyitas perspektivatlanna teszi a magyar gazdasagot,
tavozasra készteti a téke és a munkaerd egy részét.

A magyar gazdasag 2014-ben kissé korrigalni tudta a
2010. évi kormanyvaltas ota szinte minden terlleten
tapasztalhato romlasat. A tavalyi 3,6%-0s GDP novekedés
rorszag utan a legmagasabb volt az EU-ban. Kiugréan

GDP. 2008-2015 10. dbra n()'.tltek a beruhazasok, zuhant a mur)kanélkijli§ég,

(2008. | r’1 egyedév = 100) csokkent a GDP-aranyos allamhaztartasi hiany és kissé

115 . az allamadossag is, megszint az inflacié, a bankokra
o | rakényszeritett ,elszamolas” révén 2015-t6l kisebb lett a

lakossag hiteltorlesztési terhe, béviltek az alacsony
kamatozasu hitelek, hatalmas aktivumot mutat a foly6
fizetési és tOkemérleg egyenlege. 2013-ban megsziint a
%1 tulzottdeficit-eljaras, latvanyosan csokkentek a kamatok,
ol Do 32 EU-témogatégpk tulnyomd részét az év végéig
2010 w3 | 014|205 ValéSZinl’.’lleg sikertl lehivni. A potenCiéIiS novekedés az
s R Heayarorszag EU szamitasai szerint a korabbi 0,5%-r6l 2015-2016-ra
Forras: KSH, Eurdpai Bizottsag, GKI Lo
2%-ra emelkedett. Ez azonban a régidban csak a
horvatnal, a csehnél és a szlovénnél kedvezdbb.
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Mégis, a gazdasagpolitka osszességében kudarcos,
mivel a sikerek részben atmeneti tényezOknek
) koszonhetbk, részben mas terileteken  hozott
o 11. abra aldozatoknak és tudatos mulasztasoknak, a jové
Beruhazas, 2008-2015 felélésének a kovetkezményei, vagyis nem fenntarthato
. (2008. 1. negyedev = 100) folyamatok ~ eredményei. A gazdasagpolitika
100 kommunikacioés szempontoknak alarendelt
* meghatarozadsa tlkrozédik példaul a 2016. évi
* / koltségvetési torvényjavaslat indokolasaban. Ez ugyanis
w nem a gazdasagpolitika valodi lényegét foglalja dssze —
s mint ismeretes, a koltségvetés siritett gazdasagpolitika —
] o] AN hanem leginkabb popularis szélamokat tartalmaz (az
e | e as ,adocsokkentés koltségvetése’). igy példaul nem tér ki
Forras: KSH, GKI olyan lényegi kérdésekre, mint az &llami tulajdon
kiterjesztése okozta koltségek alakulasa, az EU-
tamogatasok apalya okozta problémak kezelése, az
onkormanyzati cégek 1000 milliard forint  feletti
adossagallomanyanak, vagy akar az egészségugyben és
oktatdsban tapasztalhaté feszlltségek kezelésének

konkrét programja.
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A kudarcossag f6 oka, hogy a beruhazasi klima - a
jogbizonytalansag és a kiszamithatatiansag miatt — a
régioban nalunk a legrosszabb. A kormanyzat részben
allamositasokkal, részben az addzési és jogszabalyi
kornyezet célzott atalakitasaval, esetenként az ellendrzé
szervezetek felhasznalasaval tdmegesen és
tisztességtelendl rendezi at a hozza lojalis csoportok
szamara a piacokat, egyuttal ellehetetlenitve a
tisztességesen miikodé piaci szereplket. A szubjektiv
szempontok érvényesitésének idei példaja a dohany-
nagykereskedelem atszervezése, vagy az
allattenyésztésen és a husiparon belul kizarolag a sertés-
agazatra kiterjedd afa-csokkentés, ami nyilvanvaldan
sulyosan piaczavar6 a tobbi husadgazat, féleg a
baromfitermel6k szempontjabdl, s feltehetbleg EU-
szabalyokba is Utkdzik. Az Eurdpai Bizottsag nyiltan
felvette a harcot a progressziv kulcsi magyar
kiilonadokkal, s felfliggeszté  rendelkezésekkel
megtiltotta a reklamadd, az élelmiszerlanc-felligyeleti dij
és a dohanyaddként emlegetett dohdnytermékeket érint6
egészségugyi hozzajarulds progressziv kulcsok alapjan
val6 beszedését. Ennek indoka az egyenld
versenyfeltételek megsértése volt. A rekldmadd
progresszivitdsat a kormany mar modositotta, de a masik
két esetben még nem tortént jogszabaly-mddositas.

A tulajdon-atrendezédés a tarsas vallalkozasok
jegyzett tokéjének megoszlasaban is tikrozédik. A
NAV adatai szerint a kiilféldi tulajdon részaranya két év
alatt tobb mint 4 szazalékponttal, a 2011. évi 45,2%-rél
2013-ra, 414%-ra  csokkent, ugyanakkor 1,8
szdzalékponttal emelkedett az allami tulajdon
részaranya. Ez az aranyvéltozds nem a modern
piacgazdasag jellemzéje, raadasul azota a kozszolgaltato
és a pénzlgyi szektorban folytatddott és folytatédik az
allamositas, részben adasvétel, részben a magan-
miikédés ellehetetlenitése utjan. A kilféldi tulajdonu
cégek egy része pedig idén is folytatia profitja
hazautalasat.

A kozbeszerzési palyazatokon a ,kirivéan alacsony ar”
visszaélésszerli  alkalmazasa  szinte  teljesen
lehetetleniti, hogy az amugyis toébbnyire elére kivalasztott
cég adottsagainak megfelel6en kiirt palyazatokon mas is
sikeres lehessen. Az EU-forrdsok felhasznalasaban
aranytalanul nagy prioritasa van a pénzek mindenaron
valo elkoltésének, a beruhazasok hatékonysaga vagy
hasznosulasa hattérbe szorul. Az EU vizsgélatai szerint
a tamogatasok felhasznalasa sordn igen sok a
szabalytalansag. A hazai fejlesztési  forrdsok
felhasznalasanal pedig kifejezetten nagy szerepe van a

1

12. abra
Haztartasok végs6 fogyasztasa,
2008-2015
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13. abra
A tarsas vallalkozasok jegyzett
tokéjének megoszlasa, 2007-2013
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14. &bra
Fogyasztéi bizalmi index, 1993-2015
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15. abra
GDP, beruhazas, fogyasztas,
1990-2015 (1989=100)

175

160

145

130
15
100

asw

o N % m w = N * @w w2 N = @
2 2 2 2 2 =2 2 =2 8 2 T T =T =
8 8 8 8 8 8 &8 & 8 8 & = & =
¥ ¥ £ £ 2 &8 & 8 8 & & & & =®w

—GDP —Lakossagi fogyasztas Alldeszkoz-felhalmozas

Forras: KSH, GKI

gigantoman  presztizs-szempontoknak, mikdzben a
kulonbozd intézményrendszerek szakmai alapon torténé
fejlesztési stratégiaja hianyzik.

Magyarorszagon mindinkabb jelentkeznek az elmult
évek hibas gazdasagpolitikajanak kovetkezményei: a
tbke és a munkaerd kiaramlasa, a verseny korlatozasa
okozta roml¢ kinalat, tovabba tartalék- és jovo-felélésébdl
szarmazé fesziiltségek szétterjedése az allami
szolgéltatdsokban, a nyugdijrendszertél az oktatdson &t
az egészségugyig.

A monetaris politika az alapkamat csdkkentése, majd az
onfinanszirozasi program beinditdsa révén segiti az
allamhaztartas  finanszirozasat. Az  alacsony
kamatokkal és gyenge forinttal valé
noévekedésserkentés azonban nem sikerilt. Ebben
fontos szerepe van annak a bankellenes politikdnak, ami
az egész gazdasagban aldasta a jogbiztonsagba vetetett
bizalmat. Jelenleg az MNB a bankokkal szemben sokkal
konfrontativabb  magatartast  tanusit, mint a
kovetkezetlenll, de mar mégiscsak kiegyezni Ohajto
Nemzetgazdasagi Minisztérium. Az MNB emellett
mindinkabb tevékenységének kiterjesztésére torekszik.
gy atvette a pénziigyi szektor feliigyeletét, tulajdonaba
kerllt a zsiré-rendszer, s erre torekszik a tézsde
esetében is. Rendkivil ambiciozusan és szakmailag
egyoldalian vesz részt a kozgazdasagi oktatds és
kutatas szervezésében. Raadasul az MNB atmenetileg
megugrott nyereségét alapitvanyokba — ezen keresztil
részben kozvetve az allamhaztartas finanszirozasaba -,
valamint presztizs-vasarlasokba fektette. Ahelyett, hogy
az allamadéssag csokkentése érdekében befizette
volna a koltségvetésbe, vagy tartalékolta volna a
nehezebb iddékre. (A Fed vérhatéan idén megkezdddd
kamatemelési ciklusa utdn — melyet elébb-utébb a magyar
alapkamatnak is kovetnie kell — példaul az NHP méar
veszteséget fog okozni; hiszen az alapkamat koltség
forras zéréhozamu eszkozt finansziroz.) Mindez -
kllondsen 0sszességében — szokatlan magatartas egy
jegybanktdl.

Magyarorszag kiilfoldi megitélése nagyon kedvezétlen.
A keleti nyitds politikdja eredmények helyett politikai
elszigetelédést hozott. Az Oroszorszaghoz kapcsol6do
energetikai fejlesztések jovbje egyre bizonytalanabb. A
hazai energiaigény ezeket a jelenleg tervezett mértékben
nem teszi szikségesse, mikozben homalyos a
fejlesztések forrasa, s rdadasul gyakran beleltkézik az EU
energiapolitikai  elveibe és valdszinlileg szabalyaiba
(kUlondsen a tenderkiiras hianya és a ftiltott allami
tamogatas lehetdsége).

12
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A magyar kormany az EU-ban 2010 ota a lehetséges
legalacsonyabb integracios szinten igyekszik tartani az
orszagot, hogy az eurdpai unids intézmények minél
kevésbé szolhassanak bele torekvéseibe, és kedvében
jarjon a nemzeti populista jelszavakra fogékony
valasztoknak. A kormany legujabban a menekiiltiigyben
megy deklardltan szembe a kozds eurdpai
torekvésekkel. Mikdzben az EU eddigi bevandorlasi
szabélyai valdoban alkalmazhatatlanok, s a nemzeti
o6nzés mas kormanyokra is jellemzd, s6t legtobbjik
allaspontja kiforratian és ingadozé; a f6 iranyzat
mégiscsak az emberséges és racionalis megoldas
keresése. Egyetlen mas EU-tagallamra se jellemzd a
migraciés valsag ilyen mértéki, hatalompolitikai
célokra vald, a lakossag legrosszabb, idegenellenes
osztoneinek felkorbacsolasaval valé felhasznalasa. Noha
a magyar kormany aligha keriilheti el a menekiiltek egy
részének at- és beengedését, az erre valb
felkészllésnek, a menekiiltek kés6bbi integralasanak —
letelepitése, foglalkoztatasa és oktatésa elékészitésének,
a tarsadalom erre vald felkészitésének — nemhogy nincs
jele, de kifejezetten az ezt akadalyozd hangulat szitdsa
folyik.

A magyar kormany eurdpai uniés politikajanak f6 célja
a kozos koltségvetésb6l Magyarorszagra juté forrasok
minél nagyobb hanyadanak megszerzése. Ez eddig a
tulzottdeficit-eljaras ~ mindenaron  valé  elkerlését
jelentette, a jelek szerint azonban immar az ontorvényl
magyar migracios politika is akadalyozhatja ezt.

A magyar kormény tovabbra sem tartja napirenden az
eurdovezethez torténd csatlakozast. Erre akkor Iat
lehetéséget, ha az egy fére juté magyar GDP eléri az
eurbpai uniés atlag 90%-at (vagyis szinte soha).
Ugyanakkor 2014-ben a magyar gazdasag az ot un.
maastrichti kritériumbdél haromnak mar — legalabbis
pillanatnyilag és formalisan — megfelelt. Inflacidja és
allamhaztartasi hianya kell6képpen alacsony volt,
allamaddssaga pedig csokkend. A hosszu lejéaratu hitelek
kamata azonban még magas, s Magyarorszag nem vesz
részt az ERM II. arfolyam-rendszerben, mivel lebegteti
devizajat. Az eurd bevezetése természetesen a
kritériumok teljesitése utan is koriiltekinté dontést
igényel. A f6 gond az, hogy sok més kérdéshez hasonldan
a kormany az eurd bevezetését sem a gazdasagi-politikai
racionalitds, hanem sajat hatalompolitikai megfontolasai
alapjan kezeli.
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16. &bra
A GDP névekedése
negyedévenként, 2006-2016
(el6z6 év azonos idészaka = 100)
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GDP, fogyasztas, beruhazas,
export, 2008-2015
(2008. I. negyedév = 100)
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5. A lakossag jovedelme, megtakaritasa és fogyasztasa

Idén a bérkidaramlas a tavalyihoz hasonldéan 3% korlli lesz, de a tavalyi arszinvonal-csokkenéshez
képest minimalisan emelked6 inflacio miatt a realkereset és a reéljovedelem ndvekedési Uteme
csokken. Ugyanakkor a fogyasztas dinamikaja 1,5%-r6l 2,5% korilire emelkedik; a harmadik éve
novekvd realjovedelem és a banki elszdmolas kovetkeztében lecsokkent hitelterhek, a fogyasztok
jelentds részének némi megkonnyebbilése hatasara. A lakossag fogyasztasa azonban még mindig
mintegy 5-6 szézalékponttal elmarad a valsag elétti szinttdl, s kb. az egy évtizeddel ezelétti szinten lesz.
2016-ban a magasabb inflacio miatt a reélkereset csak 1,3%-kal emelkedik, a nyugdijak reélértéke nem
valtozik, igy a realjovedelem és a fogyasztas is lassuld titemben (1 illetve 1,5%-kal) né.

3. tablazat
Az alkalmazasban allok keresete,
jovedelme, fogyasztasa, 2013-2016

(el6z6 év azonos iddszaka=100)
I 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Minimalbér 1054 | 103,6 | 1034 | 104
Brutto kereset | 103,4 103 103 102,8
- versenyszféra [ 103,6 | 1043 | 1035 [ 103
- kdzszféra 1036 | 101,2 | 102 [ 1025
I non-profit 1031 | 1014 | 102 102,5
Netté kereset | 104,9 [ 103 103 | 103,8
| versenyszféra | 1052 | 104,3 | 103,5 104
L kdzszféra 1046 | 1012 | 102 [ 1035
L non-profit 1042 | 1014 | 102 103,5
Realkereset 1031 | 103,2 | 103 | 101,3
- versenyszféra [ 103,4 | 1045 | 103,5 [ 1015
- kdzszféra 102,9 | 1014 | 102 101
I non-profit 102,5 | 1016 | 102 101
Realnyugdij 103,4 | 1024 [ 101,8 | 100
Realjovedelem| 102,5 103 102,3 101
Fogyasztas 100,2 | 101,5 | 102,5 | 101,5

Forras: KSH, GKI

18. abra
Realkereset, 2008-2016
(kozfoglalkoztatottakkal, el6z6 év=100)
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2015 |. félévében a redlkeresetek  3,5%-kal
(kdzfoglalkoztatottak nélkul 3,4%-kal) b6vultek. A kormany
a kozfoglalkoztatds atlagos szintigt a tavalyinal
magasabbra tervezi. Ha ez megvaldsul, akkor ismét az
(alacsony kereset(i) kozmunkasok nélkili dinamika lesz a
magasabb. A versenyszféraban az els6 hat hdénapban
atlagosan 3,7%, a koltségvetési szektorban 2,6%-0s
realkereset novekedés kovetkezett be.

2015-ben a bruttd keresetek dinamikdja az eléz0 évi
szinten marad. A lassulas a versenyszektorban
kovetkezik be (4,3%-rél 3,5%-ra), mindenekel6tt az idei
béremelések atmenetileg megsziint inflaciohoz valé
alkalmazkodasa kovetkeztében. A minimalbér ugyan
csaknem a tavalyi Utemben emelkedik (3,6% utan 3,4%-
kal), de a lassul6 gazdasagi ndvekedésnek fékezé hatasa
van. A koltségvetési szektorban csak 2% kordli lesz a
béremelkedés: mivel mindéssze néhany foglalkoztatasi
csoportban — pedagdgusok, haziorvosok, rendvédelmi
dolgozék — tortént nominalis béremelés. igy 2015-ben
osszességében a realkereset 3%-kal, a realnyugdij - az
ismételt meglepetés dezinflacié kovetkeztében - 1,8%-kal,
a realjovedelem 2,3%-kal emelkedik. A fogyasztas
ennél gyorsabban, kb. 2,5%-kal bévil. Ebben a mar
harmadik éve tartd keresetnévekedés késleltetési hatésa
mellett szerepe van a devizahitelesek
tehercsokkentésének is; mindez megkdonnyebbulést
okoz a csaladok jelentés része szaméra. A vasarloerét
novelik a kulfoldrél hazautalt jovedelmek is (2014-ben kb.
4,5 milliard dollar, tobb mint 1250 milliard forint).

A kormanyzat 2015. juniusi ,elszélasa” szerint 2016-ban a
minimalbér ~ 5,5%-kal  emelkedne.  Val6jaban a
minimalbérrdl a munkaadok és a munkavallalok
képviseldinek kellene megallapodniuk, bar megallapodas
hijan a korménynak joga van ennek meghatarozasara. Az
5,5%-0s minimalbér-emelés — kuldndsen a kormany altal
prognosztizalt 1,6%-o0s inflacibhoz viszonyitva - a
gazdasag teljesitbképességéehez viszonyitva irrealis,
kozel4%-os realemelést jelentene (amihez még hozzajon

14
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az szja-csokkentés hatasa). A GKI a minimalbérek 4%-
0s 2016. évi emelésével szamol.

2016-ban az szja 1 szazalékponttal csokken, ami a

bruttbhoz  képest ugyanennyivel néveli a nettd

kereseteket. igy az el6z6 évihez hasonlo, 2,8% korili 19, 4
bruttd keresetemelkedés mellett — magasabbra a , , . . aora
gazdasag lassulasa miatt valoszinileg sem agz {izleti, sem Realkereset és -nyugdij, 2000-2016
a koltségvetési szferaban nincs lehetéség, a valasztasok . (1999=100)

pedig még messze vannak - a nettd keresetek kb. 3,8%- -]

kal emelkednek. Ez 2,5%-0s inflacio esetén 1,3%-0s ] /

145

realkereset-emelkedést  jelent  (ezen  belil a 1 :
versenyszektorban  1,5%  korulit).  Ugyanakkor a ol /_/\/_/ \/

120

munkaeré-hianyos  teriileteken  er6sodhet a 118
béremelésekre iranyuld nyomas. A kétgyermekesek w|

csaladi  adokedvezménye emelkedik. A nyugdijak BgEEissEEEEsEELES
realértéke a tavalyi 2,4%-0s emelkedést kdvetden 2015-
ben 1,8%-kal nd az alacsony (nulla) inflacid
kdvetkeztében. (A kormany altal az emelés kihirdetésekor
hivatalosan prognosztizalt inflacio felilbecsdlt, 1,8% volt.)
2016-ban a nyugdijak vasarléereje nem emelkedik (a
nominalis emelés csak a torvény szerinti inflaciét koveti).
A csaladi potiek és az egyéb szocidlis jovedelmek
nominalis 0sszege idén és varhatban 2016-ban is
valtozatlan marad. A véllalkozasi javadalmak, valamint a 20. 4bra
csaladi adokedvezmeény nominalis érteke emelkedik. A A lakossagi hitelek netté
valodi és a kozfoglalkoztatottak szama kissé néhet, a negyedéves valtozasa, 2008-2015
kllféldon dolgozék csaladjuknak hazautalt jovedelme (milliard forint, arfolyamhatas nélkiil)
ugyancsak emelkedik. Végeredményben 2016-ban a
realjovedelmek novekedési iiteme 1%-koriilire lassul.
A fogyasztas 1,5%-kal bévil, amit eldsegit a
devizahitelekkel kapcsolatos elszdmolasok
(jovedelemtobblet) athizddé hatasa is.

alkereset - kozszféra a ij -~ Realjovedelem

Forras: KSH, GKI

A haztartasok nett6 finanszirozasi képessége a 2015. Il. 0 SRR A A '"J 5
negyedévével zaruld egy évben a GDP 7,7%-a volt, ae | s | o | own | aw | oom | owe
melybél 2015 II. negyedéve a GDP 7%-at tette ki. A Fomds MNB o
haztartdsok nettd finanszirozasi képességére kedvez

hatassal volt, hogy a devizahitelek egy részének

forintositasa és elszdmoldsa a masodik negyedévre

huzodott &t. A lakossag 2015-ben is nettd hitel-

visszafizetd marad, az elszamolasok lezarultaval

hiteldlloménya  jelentdsen  csokken  (devizéban

minimalisra, forintban viszont emelkedik). Az 0j hitelek

felvétele viszont kissé ndvekszik. A haztartdsok nettd

finanszirozasi képessége, a visszatéritések elszamolasat

is figyelembe véve, atmenetileg a GDP 9-10%-a koriil

lesz, melybél az elszamolas hatdsa mintegy 2-3

szazalékpont lehet. 2016-ban a lakossag nettd

finanszirozasi képessége — a bankokkal val6 elszamolas

miatt kiugrd 2015-h6z képest ugyan csokken, de — a

korabbi 5-6% ko6z6tti savban marad.
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6. Beruhazas, felhalmozas

Az allbeszkdz-felhalmozas a 2012-es 4,2%-0s csokkenését kdvetden 2013-ban 5,2%-kal, 2014-ben
11,7%-kal béviltek a beruhazasok. Idén stagnélés valészind. Ennek oka a magas tavalyi bazis, az EU
forrasokbol megvaldsitott beruhazasok és az autoipari fejlesztések kifulladasa. 2016-ban féként az EU
forrasok visszaesése miatt mar 5%-os csdkkenés valoszinli. Az atlagos real-hitelkdltség a Novekedési
Hitel Program(ok) hatasara kissé ugyan mérséklédott, de igy is magas, ugyanakkor a vallalkozasok
tulnyomé része egyaltalan nem akar hitelt felvenni. A fejlédésre képes kkv-k azonban valdban
viszonylag olcsén juthatnak forrashoz. A beruhazasi rata 2013-ban 19,9%, 2014-ben 21,3% volt, ami
idén 20,8%-ra, 2016-ban 19,3%-ra csdkkenhet, ami alacsony.

21. abra
Beruhazasok agazati megoszlasa,
2008-2016
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22. abra

Beruhazasi célu EU tamogatas,
2004-2016 (milliard forint)

2016
2015 §
2014
2013 |
2012 |
2011 E——
2010 E—
2000 E———
2008 —

2007 —

2006 p—

2005
2004

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000 1100 1200 1300 1400 1500

Forras: GKI

2015 |. félévében 0osszességében 1,7%-kal nétt a
beruhdzasok volumene, de hat agazat kivételével
beruhazas-csokkenés  volt.  NOvekedést csak a
banyaszatban (22%), a villamosenergia-ipar (28%), a
vizellatds, szennyviz-, és hulladékkezelés (26%), a
szallitas, raktarozas (27%), valamint a kdzigazgatas (1%)
és az oktatas (13%) mutatott fel. Bévild beruhazast féleg
azok az agazatok tudtak felmutatni, amelyek a
koltségvetéshez (EU forrasokhoz) kétddnek. Az év soran
novekedés varhaté a banyaszatban (20%), a villamos
energia iparban (18%), a viz-, szennyviz-, hulladékkezelés
agazatban (14%), a szallitas, raktarozasban (12%) és az
info-kommunikécios agazatban (4%). Stagnalas val6szind
a szallashely-szolgaltatasban, az ingatlantgyletekben, a
kozigazgatasban, az oktatasban és az egészségugyben.
A tObbi agazatban - igy a feldolgozoiparban - kisebb-
nagyobb visszaesés valoszinl. 2016-ban az info-
kommunikacié (4%), az ingatlanlgyletek (1%) kivételével
stagnélds  (feldolgozdipar, kereskedelem, pénzUgyi
tevékenység) vagy visszaesés varhato.

Az EU 2013-ig tartd koltségvetési id6szakanak
megmaradt pénzeit a kormanyzat egyre
kényszeredettebben kolti el, gyakorlatilag barmire. A
szétaprdzott, at nem gondolt célok az uj palyazatoknal is
latszanak, a f6 cél a gyors elkoltés. Ezt célozza az is,
hogy az EU 2014-2020 kozotti koltsegvetési idészakaban
2017-re minden palyazatot meg akarnak hirdetni.
Ugyanakkor az el6z6 ciklushoz képest nincs érdemi
gyorsulas, tekintettel arra, hogy mar masfél év eltelt a
jelenlegi ciklusbhél is. Joval kdénnyebbé valt az
elézetesen szamitott arat joval meghaladd infrastruktira-
fejlesztési  koltségek elfogadasa is (kilondsen a
kézlekedési palyazatoknal). Ezt most mar az EU is széva
teszi.

Papiron minden EU-pénzt elkdltink, de a kapott
buntetések miatti Ujabb forrdsok nem lesznek elkdlthetdk
az év végéig, illetve az elért arfolyamnyereség elkoltésére
sem latszik sok esély. igy valoszinisitheten néhanyszaz
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milliard forint forrasvesztés lesz a ciklus egészére — ami
onmagaban nagyon szép eredmény. A valds gazdasagi
hatds, az eredményesség, a hatasossag és a
hatékonysag azonban erételjesen megkérdadjelezheto.

A feldolgozéipari beruhazasok 2012-ben és 2013-ban is
kézel 5%-kal béviltek, majd 2014-ben 13%-kal ugrottak
meg. A kedvezd dinamika néhény nagy exportal6
autdipari vallalkozas és a hozzajuk kotédo beszallitok
fejlesztéseinek  (Mercedes, Audi, Opel, Hankook,
Bridgestone, Bosch) volt koszonhet6. Idén a magas bazis
miatt visszaesés, jovére stagnalast varhaté ebben az
agazatban. Az ingatlaniigyletek, gazdasagi szolgaltatas
szektorban a beruhazasi volumen 9,3%-kal csokkent
2013-ban, részben a rekord alacsony lakasépités miatt.
2014-ben 8%-0s novekedésre valtott az agazat, amit
2015-ben stagnalas, 2016-ban enyhe novekedés
kovethet.

A kereskedelmi dgazatban az elvi plazastop, a vasarnapi
zarva tartas akadalyozza a fejlesztéseket. A tilalom
ellenére vannak engedélyt kapott (nagy)beruhazasok.
2012-ben 2,5%-0s csokkenés kovetkezett be, 2013-ban
5,4%-0s, 2014-ben 4,5%-0s ndvekedés tortént. 2015-ben
5%-kal, 2016-ban Ujabb 2%-kal esik vissza a volumen.

A szallitasban a vasUtnal és a gyorsforgalmi utaknal
tovabb  folytatbdnak az  EU-forrasokra  alapozott
fejlesztések. A kdzuti teherszallitasban a jarmlibeszerzés
teruletén lehet kis élénkulés, a vasuti teherszallitdsban Uj
mozdonyok beszerzésére keril sor. Folytatédik a sajat
fejlesztésii IC-k gyartasa is. A raktarozasban a meglévé
logisztikai centrumok tobbsége bévit (elsésorban EU-
forrasok segitségével). E tertleteken a 2012-es 2%-0s
visszaesés utan 2013-ban 16%-os, 2014-ben 28%-o0s
novekedés volt, 2015-ben pedig 12%-0s ndvekedés, majd
2016-ban 10%-os visszaesés varhato.

Az info-kommunikaciés szektorban tovabb zajlik a
vezetékes és mobil szélessavu internet-fejlesztés. Az
okos telefonok gyors elterjedése az alkalmazasfejlesztést
helyezi el6térbe. Osszességében (a technolégia olcsébba
valasa mellett) 2012-ben nétt a beruhazasi volumen
(10,9%-kal), 2013-ban 9,2%-0s visszaesés, 2014-ben
pedig 10%-o0s bévilés tortént. Idén és jovére 4-4%-o0s
novekedést varhato.

A szallashely-szolgaltatas és vendéglatas agazatban
Ujabb szallodai és fiird6-kapacitasok léptek be. Az
agazatban tavaly 13%-0s ndvekedés volt, idén stagnalas,
jovére 10%-os visszaesés valdszind.
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23. abra
Feldolgozéipari beruhazasok és
kapacitaskihasznaltsag, 2008-2015
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24. bra
Gyorsforgalmi utak hossza,
2000-2016
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] 25. abra
Agazatok beruhazasa, 2000-2016
(1999 = 100)
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26. abra

Epitési és gépberuhazas, 2000-2016
(el6z6 év = 100)
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Az allami-6nkormanyzati beruhazasok szinte csak EU-
s forrasokra tamaszkodnak. A hitelfelvétel kdzponti
engedélyezése tovabb szilkitette az oOnkormanyzatok
mozgasterét. Az onkormanyzati adossagok részleges
atvallalasa sem javit a helyzeten, mivel az elvett
onkormanyzati bevételek nagyobbak, mint az allam altal
atvallalt, az onkormanyzatok altal ki nem fizetett kamatok.
Az Onkormanyzati cégek adossaga tobb mint 1000 milliard
forint. A 2015-0s és a 2016-os koltségvetés vesztese az
onkormanyzati rendszer, mert tovabbi feladatokat kell
ellatniuk  kevesebb  pénzbél. Az  Onkormanyzati
srezsicégek” csdd kozeli helyzete azt is jelzi, hogy az
eddigi ,fejos tehenek” ,pénznyeld automatakka” valnak.

Tetézi a problémékat az at nem gondolt, eréltetetett
allamositas az egészségiigyi és oktatasi szektorban.
Kilon gond az Oner6 és a kezdeti finanszirozas
megoldasa a nem-Onkormanyzati szféraban, ahol a
dontések  koncentracidja miatt a  decentralizalt
beruhazasok sora akadozik. A felséoktatasban az (U
felvételi rendszerrel egyltt jaro finanszirozas-sz(kités
korlatozza a beruhazasok tervezését.

Mivel az EU forrasok egyre nehezebben szerezheték meg
a kormanyzat szaméra ,kedves” célokra, a jOov0 évi
koltségvetésbe erdltetett Ut-, sport és  kulturdlis
fejlesztések kertiltek, részben a visszaesé EU forrasok
ellensulyozasara is. Ezzel valamelyest mérsékelni lehet a
beruhazasok varhato zuhanasat.

Az (zleti beruhdzasok hitelezése bizonytalan. A
Széchenyi beruhazasi kartya kissé béviti a forrasokat. A
Garantiga éltal nyujtott garancia mennyisége viszont
csokkent, ara nétt. Ugyanakkor az EU-forrasokbdl
megvalosuld véllalati  beruhazasokhoz Ujabb allami
forrasok  (hitel, garancia) &l a  vallalkozédsok
rendelkezésére. Az MNB novekedési hitelprogramjai a
meglévd hitelek lecserélését érték el, a beruhdzasok
felfutasat nem. A GKI felmérései szerint a kkv-k 70%-a
nem is kivan élni a lehetéséggel. Akik szeretnének
NHP-s hitelt, azok nagy része dragabb hiteleit valtana ki
vele, vagy forgbeszkdz finanszirozasra hasznalna. Az
NHP+ program, amely a hitelkockézatok egy részeét is
atvéllalja a bankoktol, tovabbra is csak a hitelek banki
forrasok helyett MNB forrasokra valo 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).
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7. Realfolyamatok

2015. nyar végére mar a statisztikai adatok is jelezték, hogy a magyar gazdaséag lassul6 palyara kerult.

Ez nem meglepetés, mivel a 2014. évi gyors ndvekedés — mely még az idei |. negyedévben is tartott —

alapvet6en atmeneti tényezoknek (igy az EU-tdmogatasok tet6zésének, a valasztasi évvel dsszefliggd
fogyasztas-élénkitésnek, a kivald mezégazdasagi termésnek és a korabbi autdipari beruhazasoknak)
volt a kdvetkezménye. Tovabb rontja a kilatdsokat a kinai gazdasag lassulasa és a novekvé politikai
kockazatok (pl. menekiiltvalsag) miatt varhatoan roml6 eurépai konjunktira.

A magyar gazdaséag az |. negyedévben 3,6, a masodikban
2,7%-kal ndvekedett, a lassulas elkezdédatt. Jelentdsen
visszaesett a mez6gazdasag teljesitménye (az I. félévben
14%-kal). Tovabbra is jol teljesit az ipar (7%), az épitbipar
(8%) és a kereskedelem (5%), a Il. negyedévi dinamika
azonban mindhdrom d&gazatban elmaradt az |
negyedévitél. A beruhdzasok alig néttek, de a fogyasztas
hatérozottan gyorsult. A kilsé egyensuly kedvezben
alakult: az export dinamikaja ugyan nem nagyobb a 2014
évinél, de az importé mintegy 3 szazalékpontot esett
(féleg a beruhdzasok megtorpanasa miatt). A Il. félévben
és 2016-ban tovabbi fékezédés valdszini, mindenekelbtt
a belfoldi felhasznalas visszafogottabba valasa, de a
kiviteli lehet6ségek romlésa kovetkeztében is. Ez utdbbi a
kevés Uj ipari befektetésnek, az exportalhat6
mezGgazdasagi arualap csokkenésének és az eurdpai
konjunktura  mind  bizonytalanabba  valasanak a
kévetkezménye. A belfdldi felhasznalas a tavalyi 3,7%-0s
bévilés utan idén 1%-kal, jovére még 0,5%-kal sem bovil
(bar ezen bellil a fogyasztas 2015-ben atmenetileg 2,5%-
ra emelkedik). A novekedési palya 2013-2014-gyel
ellentétben az elkdvetkezd két évben ismét a kilsd piacok
alakulasatol és az ahhoz torténd hazai alkalmazkodéastol
flgg. 2015 egészére 2,7%-os, 2016-ra pedig 2%-os
gazdasagi novekedés prognosztizalhato.

7.1.lpar

A kedvezétlenebbé valé vilaggazdasagi kornyezet és
belsé keresletboviilés nyoman az ipari novekedés
2015 masodik felében kissé lassul, éves szinten 7%
koruli item varhaté. A fékezédés jelentés (Uj
kapacitasok hijan 2016-ban is folytatodik, az ipari
novekedés 5-6% kozott lehet.

Az ipari termelés tavaly az elsé félévben joval gyorsabban
nétt, mint a masodikban. 2015-ben a két félév dinamikaja
varhatéan kiegyenlitettebb lesz. Az idei els6 negyedévben
gyorsult a ndvekedés, a masodikban lassult, julius pedig
az egyik leggyengébb idei eredményt hozta. A masodik
félévben 6%, az év egészében 7% kordli ipari dinamika
varhaté. 2016-ban 5-6%-ra vald lassulas valoszind.
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4. tablazat
Ipari termelési volumen, 2011-2016
(el6z6 év azonos iddszaka = 100)

2012
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98,3
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Magyar iparagak, 2008-2015
(2007. december = 100)
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Az eurdpai ipari konjunktura az év eleje Ota lényegében
stagnal, de augusztusban idei mélypontjara kerult,
kulonosen Németorszagban. Magyarorszag szamara a
legnagyobb aggodalmat a kinai novekedés lefékez6dése
és a menekult-valsag jelenti. Bar a magyar ipar kozvetlen
kinai ~ kitettsége  alacsony (@  feldolgozdipari
exportbevételek 2%-a sem szarmazik onnan), f6 eurdpai
vevoink - elsésorban technoldgiaszallitoként - nagy sullyal
vannak jelen ezen a piacon.

28. abra
Ipari értékesités, 2011-2015 A magyar ipar motorja még mindig az export, az idei elsé
(2010. december = 100) félévben a kivitel volumene 9,4%-kal emelkedett. Ezen
140 belil a gépjarmligyartds a f6 hajtderd, mely az elsé
130 félévben 14,5%-kal ndvelte a kivitel volumenét. Hasonloan
120 magas volt a gumi- és muanyagipar 18%-0s és az
110 élelmiszeripar 11%-0s exportdinamikéja is. Két alag

kivitele viszont csOkkent, a kdolajiparé 24%-kal, a

LIS e T temiparé 1%-kal. Az eurdpai  exportkilatasok
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Forras: KSH

Az idei ndvekedésre a belfoldi értékesités |. félévi 3,3%-
os emelkedése is kedvezden hatott. A dinamika itt is az
elsd negyedévben volt erés, a masodikban mar némi
visszaesés tortént és ez varhato az év masodik felében is.
lgy 2015-ben a belfdldi eladasok alig nének, s ez varhaté
2016-ban is. Mivel a belfoldi értékesités huzoereje is a
jarmiipar 35%-os, illetve a gép- és berendezésgyartas
21%-0s teljesitménybévilése volt, feltételezhetd, hogy itt
is az exportaloknak vald beszallitas ndvekedesérdl van

29. dbra szb (példaul a Bosch esetében), nem pedig a belfdldi
Ipari konjunktura-6ra, 2010-2015 végfelhasznaldi kereslet bévilésérél.
o “ees A feldolgozoiparban 2015 elsd félévében 640 ezren

dolgoztak, 3%-kal tobben, mint tavaly. A jarm{igyartasban
8%-kal, a vegyiparban 7%-kal nétt a létszam. A
konnyliparban, a fa-papir- és nyomdaiparban, a
EIT gyogyszergyartasban, az elektronikai iparban és a
villamosgép-gyartasban csokkent a foglalkoztatottak
szédma. A iparvallalatok 2014 &sze 6ta viszonylag magas
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. Bizalmi index havi valtozasa

g TEESIC L mmel wE - foglalkoztatasi szandékot jeleznek a GKI felméréseiben, s

Forras: GKI Suamindansanie ugy tlnik, az egyre nagyobb hangsilyt kapo
szakemberhiény dacara sok agazatban meg is valdsitjak
terveiket.

A GKI Gzleti felmérései szerint az ipari kapacitasok
kihasznalasa meglehetésen magas. Juliusban mar a
negyedik egymast koveté negyedévben haladta meg a
valaszok atlaga a kiszobértéknek tartott 80%-ot. A
feldolgozoipari beruhdzasok azonban a 2014 Il. negyedévi
26%-0s ndvekedési csucs ota folyamatosan lassulnak,
2015 1. negyedévében 7%-kal maradtak el az el6zé évitdl.
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A befejez6dott autdipari fejlesztések utan nem kezdédott
Uj, igazan nagy beruhdzas az orszagban. A GKI
felmérései szerint a novekedés f6 akadalya a
kereslethiany mellett a szakképzett munkaeré hianya.
A pénzugyi problémak 13 tényezd kozott a 7. helyre
keriiltek. igy kedvezményes hitelektdl, egyéb financialis
tamogatasoktol csak korlatozott beruhazas-élénkitd hatas
varhato.

Az utobbi négy évben, a magyar gazdasag teljes
energiaszilkséglete szisztematikusan csokkent, noha
a fejlédés motorja a nemzetgazdasagi atlagnal kozel
kétszer nagyobb fajlagos energiaigény ipar volt. Igaz, az
iparban az energiahatékonysag latvanyosan javult. Az
elmult években a villamosenergia-fogyasztas, s kilonosen
a gazfogyasztds mérsékldott (ez utdbbi a csucsévekhez
képest csaknem  megfelez6dott).  2014-ben  a
villamosenergia-fogyasztas szerény mértékben, 1% alatt,
az Uzemanyag-fogyasztads viszont latvanyosan, kozel
10%-kal emelkedett.

2015-ben a teljies energiafelhasznalas varhatéan 2,5%
korll novekszik, az Uzemanyag-fogyasztas erételjesen
bovil (8% kordl), a villamos energia felhasznélasa 2,5-
3%-kal emelkedik, s a foldgaz felhasznélasa az idei elsd
negyedév hideg idéjarasa miatt akar 4-5%-kal is bévilhet.
2016-ban szerény mértékii energiafogyasztas-ndvekedést
feltételezhetd: az (zemanyag-fogyasztds megtartja
legalabb 5%-0s bdvillését, de a villamos energia teriiletén
csak mérsékeltebb (1% kordli) bévilés valészind, a
foldgaznal pedig ismét a stagnalas vagy csokkenés lehet
a jellemz6. Sem idén, sem jovére nem varhaté
elérelépés az EU altal el6irt energiahatékonysagi
programban, mivel még most sem hirdették meg a
konkrét feladatokat, palyazati lehetdségeket.

2016-ban kisebb aremelkedés varhato a kbolaj és
kdolajszarmazékok piacan. Az eurdpai gazkereskedelmi
kdzpontok jelzései szerint a foldgaz ara stagnal, esetleg
kisseé csokken, mig a villamos energia t6zsdei aranal
folytatddik az arcsokkenés. Az energiaimport oldalarél
nem lesz arnyomas, a hazai energiakoltséget esetleg a
forint tovabbi gyengulése illetve a dollar euréhoz
viszonyitott er6sddése novelheti. Az Uzleti szféra szdméara
az idei utan tovabbi arcsokkenés varhato, tobbek kozott a
szolgaltatdi  verseny  hatdsara. A haztartasi
energiahordozok fogyasztdi aranél az idei csdkkenés utéan
2016-ban stagnalas varhatd. A rezsipoliika a piaci
arhatdsokat nem engedi érvényeslini a lakossagi
vezetékes energiahordozoknal, igy a nemzetkozi piaci
arcsokkenésbdl szarmazé nyereség (els6 lépésben)
az allami tulajdonu vallalatoknal jelentkezik.
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30. &bra
Feldolgozéipari foglalkoztatasi
szandék és alkalmazotti Iétszam,
2011-2015

30
20
10
0
-10
-20
-30
-40

-50
60 ””I””Illlll|l|||||.I|||I|”||I||””|”||||||||||
g £ 2 8 8 5 ¢ 8 2 38

o~
&

2011.01 =
0

2012

2013

2013

2013

2014,

2014,

2015.0;

2015.08

S
&

2011

Foglalkoztatasi szandékok egyenlege (bal tengely)
m Alkalmazasban allok szama (ezer 6, jobb tengely)

Forras: KSH, GKI

31. abra
A GDP, az energiafelhasznalas és a
fajlagos energiafelhasznalas
alakulasa, 2001-2016 (2000 = 100)
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32. &bra
Az épitbipari termelés volumene
épitménycsoportonként, 2000-2016
(1999 = 100)
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33. bra
Az épitdipar szerzé6désallomanya
2011-2015
(volumenindex, el6z6 év azonos
id6szaka=100)
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7.2. Epit6ipar

Az épitbipari termelés az |. félévben dinamikusan
béviilt. Az épitési piac motorja, az EU- és
koltségvetési forrasok altal tamasztott kereslet idén
és jovére is csokken, s ezt a negativ hatast a piaci
szektorbol érkezé megrendelések csak részben tudjak
ellenstlyozni. igy a termelési dinamika a 2014. évi
14%-r6l 2015-ben 3-5% kozottire, 2016-ban 2% koriilire
esik.

Az épitbipari termelés az elsd félévben dinamikusan, 8%-
kal (de juliusban mér csak 0,2%-kal!) névekedett az egy
évvel korabbihoz képest. A nemzetgazdasag épitési
beruhazasai ugyanebben az idszakban 2,9%-kal
béviltek. A mélyépités teljesitménye 114, a
magasépitésé 4,9%-kal nétt. Ez utdbbin belil a
lakasépités 6%-kal csokkent. Az agazat sajat beruhazasai
4,2%-kal sziikiltek. Mivel a korabban indult, féként
infrastrukturalis projektek hosszu atfutasi idejik miatt elég
komoly ,tehetetlenségi nyomatékot” jelentenek, ezért
az epitési teljesitményben egyelére nem latszik a
megkotott szerzédések jelentds visszaesése. Junius
végén az épitdipari szerzédésallomany csak a fele volt
az egy évvel korabbinak.

Az épitbipari fellendllés felemés modon érintette a
termelGket: mikozben — elsGsorban a jo kapcsolatokkal
rendelkez6 - nagyvallalatok komoly megrendelésekhez
jutottak, a kkv-szektorhoz tartozd cégek jelentds része
nem vagy alig érzi a piaci élénkulés aldasos hatasait. A
magyar épitési szektor versenyképességi szempontbol
amugy is rendkivil heterogén, a bekovetkezett fellendiilés
az agazat szervezeti rendszereét tulajdonképpen atrostalta.
A megsziind épitbipari vallalkozasok szédma idén
hdénaprdl-hénapra csucsokat dont, s ez a tendencia a
jové év végéig is folytatodhat. Ekdzben az Uj cégek szdma
a korabbi évekénél joval kisebb. A lanctartozas tovabbra
is komoly probléma, de az elmult egy évben a lancok
szdma, hossza és a felhalmozott addssag értéke is
csokkent. Az  épitipar helyzete finanszirozasi
szempontbél stabilizalodott: az MNB hitelezési
felmérése szerint a pénzintézetek az elmult egy évben az
agazati portfolio minéségét valtozatlannak itélték.

A 2013-ban kezd6dott fellendiilést jorészt az EU- illetve a
kdzponti  koltségvetésbél  szédrmazd  forrasokbdl
finanszirozott projektek generaltak, de természetesen a
jelentés autoipari fejlesztések is besegitettek. Habar a
presztizsberuhazasok toretlendl folytatddnak, az EU-
forrasok finanszirozta beruhdzési akcidk terén az idei
masodik félév és 2016 minden bizonnyal visszaesést hoz
— a 2014-2020 kozotti programidészak palyazatai kozul

22



Elérejelzés — 2015. szeptember

egyelére keves jelent meg, s egyelére az irantuk
megnyilvanuld érdeklédés is mérsékelt. Az |. félévben a
termel6 agazatok nagy részében és a kereskedelemben is
csokkentek a beruhdzasok. 2016 végéig e terlleten csak
lassu novekedés varhatd, els6sorban az Otletszeri
gazdasagpolitika miatt kialakult bizonytalan kornyezet
miatt. A lakasépitésben viszont a kiadott épitési
engedélyek szamanak jelentds emelkedése mar a
kozeljovében is izmos novekedést igér (igaz, nagyon
alacsony szintrél). A GKI épitSipari bizalmi indexe egy éve
trendjében romlo, de 2015 eddigi részében stagnalé. Az
épitbipari termelés dinamikaja az év hatralévé részében
minden bizonnyal lefékezddik, az év egészét tekintve 3-
5%-0s bévllésre lehet szamitani. Jovére 2% kordli
novekedés valoszind. A termelGi arak az elsé félévben
2,3%-kal voltak magasabbak az egy évvel korabbinél. Ez
az aremelkedési Utem idén és jovore is jellemz0 lehet.

7.3.Mezbgazdasag

A mezégazdasag teljesitménye 2015-ben elmarad az
el6z6 két év rekordteljesitményétdl. Az allattenyésztés
eddig meglepden jol reagalt a foldtorvény okozta
valtozasokra.

A Nemzetkozi Gabonatanacs augusztus végén
megemelte a 2015/16-0s szezonra sz6l6 prognézisait.
A vérhaté gabona-felhasznalas 1985 millid tonna,
els6sorban az étkezési és az ipari felhasznalas né
2014/15-h6z képest. Még inkabb emeltek a termelési
prognozison, 6sszesen 1988 millio tonnéra. Ez tobb mint
1%-kal alacsonyabb az el6z szezoninal, de magasabb a
korabban vart 1970 millié tonnénél. A valtozast a kedvez6
eurépai és FAK-beli blzatermés okozta. A nyari
szarazsag ugyan e térségben visszavette a varhatd
kukoricatermést, az észak-amerikai kedvez6 elGrejelzések
azonban potoljgk a kies6 mennyiséget. Mindezek
hatdsara a nemzetkozi piacokon folytatodik a
gabonaarak lemorzsolddasa.

Magyarorszagon a korabbi aggodalmak dacara
viszonylag jo lett a buzatermés, még a tavalyit is
meghaladta. Az év elsd felében elégséges csapadék
hullott, igy a nyari betakaritasu ndvényeknél aranylag
jo eredmények sziilettek. (Ennek ellenére a KSH adatai
szerint a mezégazdasagi GDP az |. félévben 13,7%-kal
csokkent.) A nyari aszaly az 6szi betakaritasu kukorica
és napraforgd tablakban pusztitott (ahol nem éntoztek). A
mezGgazdasagi  Osszeiras  szerint az  Ontozott
mez6gazdasagi terilet aranya 2010 és 2013 kozott 10%-
kal ndvekedett, de a szantofoldi termesztésben még igy is
csak 6%-ot értel, a gylimolcstermesztésben pedig
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5. tablazat
Gabonatermés, 2012-2016
(ezer tonna)
( 2013 | 2014 [2015] 2016
(Buza 5058 5262 5300] 5300

[[Kukorica 6756] 9315 65000 7000

[3532‘93 13610 | 16614 [13500| 14000
gabona

Forras: KSH, GKI

6. tablazat
Allatéllomény, 2012-2015
ezer darab
2013 [ 2014 | 2015 | 2016
Sertés 3004] 3136] 33000 3500

Szarvasmarha) 782 802 820 850
Tyukfélék 29 47430 521| 32000| 34000
Forras: KSH, GKI
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13%-ot. A mezGgazdasag teljesitmenye idén elmarad az
eléz0 két év rekordteljesitményétdl. Osszességében a
tavalyinal  valamivel szerényebb novénytermesztési
teljesitmény varhato, s atlagos idéjaras esetén nagyjabdl
ez ismételhetdé meg 2016-ban is.

Az allattenyésztés idei kilatdsai nem olyan rosszak, mint
az korébban latszott. Az j foldtorvény hatranyos
helyzetbe hozta a nagyobb méretli gazdasagokat, ahol a
hazai éllattartas koncentralodik, ezért féleg a nagytesti
haszonallatok ~ szdmanak  visszaesésére lehetett
szamitani. Erre végul is nem kerUlt sor. A sertés-létszam
statisztikai emelkedésében azonban az élésertés afajanak
drasztikus csokkentése is kozrejatszhatott. Sajatos mddon
a tobbféleképpen is tamogatott egyéni gazdasagokban
csokkent - az ott viszonylag nagyobb szdmban nevelt -
juh- és baromfiallomany. A lassan csokkend takarmany-
és a szintén lassan, de emelkedé felvasarlasi arak 2015-
ben és 2016-ban is mérsékelt novekedést tesznek
lehet6vé az dgazatban.

A terméfold forgalmazasardl sz6l6 uj torvény életbe
lépése egyelére nem okozott damai valtozasokat a
piacon. Az OTP Jelzalogbank Terméfdld Ertéktérképe
szerint a pesszimista varakozasokkal ellentétben
folytatodott az arak és bérleti dijak emelkedése, bar a
novekedés Uteme 2014 kozepétdl mérséklédott. Nem
esett vissza a forgalom sem. Bar a tranzakciok szama
merséklodott, az eladott teriiletek nagysaga annak dacara
nétt, hogy a torvény korlatozza az 1 hektarnal nagyobb
terilet megvasarlasara jogosultak szamat. Valésziniileg
mar Kkialakultak az el6irasok megkeriilésének
technikai. Az allami foldek hasznositasat évek ota
botranyok kisérik, 2015 nyaran a korabban bérbe adott
foldek privatizalasa borzolia a kedélyeket. Az allami
foldpolitika tag teret ad a szubjektiv szempontok
érvényesulésére.
7.4.Szolgaltatasok

A szolgaltatasi GDP 2015-ben az el6z6 évitdl alig
elmaradva, kozel 2%-kal béviil, 2016-ban pedig 1,3%-
ra esik vissza a novekedés iiteme, s egyik évben sem
éri el a nemzetgazdasagi atlagot. Mindkét évben az
uzleti szolgaltatasok béviilnek gyorsabban.

A kozosségi szolgaltatasok létszama 2015-ben - az
el6z6 évihez hasonldan, de jelentdsen lassabban - a
kézfoglalkoztatottak figyelembe vétele nélkiil is névekszik.
2015. I. félévében az alkalmazottak szama -
kézfoglalkoztatottak nélkil - a koltségvetési szektor
egészében 0,8 %-kal bévilt. Ehhez hasonld tendenciéra
lehet szamitani 2015 és 2016 egészében is. A
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cnoao
5,
,m:

menekultigy kezelése — legyen az raciondlis vagy
latszattevékenység - ezt a folyamatot csak erdsiti. Az
allam egyre erételjesebb nyomulasa a
gazdaségiranyitasban, illetve a tulajdon-szerzésben 2016-
ban is tovabbi intézmények létrejottét vetiti elére, ami a
kozfoglalkoztatast figyelmen kivul hagyva is némi tovabbi
létszamboviléshez vezethet. Az oktatési agazatban a
tanuld-létszam elég jelent0s csokkenése miatt varhatoan
nem lesz szlkség létszambOvitésre, st itt csokkenés is
bekdvetkezhet. Az egészségiigyben és az oktatasban a
maganszektor egyre inkabb teret nyer, mikozben a
kdzszolgaltatasok szinvonala mindinkabb romlik. Az
egészséglgy létszdmgondjai - a fiatalok  kulfoldi
munkavallalasa és a koltségvetési forrdsok rendszeres és
tudatos alultervezése nyoman - novekednek. Ez fokozza a
tarsadalom amugy is tulzott  differencialodasat,
lefagyasztja a mobilitast.

Az uzleti szolgaltatasokra kedvezden hat a belfoldi
fizetbképes kereslet ndvekedése, ami a foglalkoztatasi
képesség enyhe javulasat eredményezheti. Kivéve a
kereskedelmet;, a vasarnapi zarva tartas és a novekvd
adoterhek miatt. A szolgéltatd cégek beruhazasai

valosziniileg csak szinten maradnak, ami - a
kereskedelmet és reklamszakmat érinté6 addvaltozasokkal
egyutt - tovagylr(izéen kedvezbtlen az Uzleti

szolgaltatasok szamara.

A kiskereskedelmi forgalom a 2015 elsé hét honapjaban
6,3%-kal bovilt. A kereskedelmi bizalmi index tobb mint
egy éve meglehetésen magas szinten hullamzik, ami a
vasarlderd novekedésével egyltt megalapozni latszik a
magas forgalmat. Ugyanakkor a magas Utemben az
online pénztargépek tavaly elkezdett alkalmazasanak,
majd szeptembertdl kotelezévé tételének is fontos
szerepe lehet. ldén statisztikailag 5% korili forgalom-
novekedés varhatd. A pénztargépek NAV-hoz kotése
kdvetkeztében bekovetkezett fehéredés miatt az adatok a
szokasosnal bizonytalanabbak. Erre utal, hogy 2014
szeptemberétdl kezdve — a hagyomanyos pénztargépek
hasznalata 2014. augusztus 31. utan lett tilos -
megugrottak a havi forgalmi adatok. Mig tavaly julius-
augusztus atlaga 2,2% volt, az utols6 négy hénapé 5,3%.
Ez egyben a szeptembertél varhatd forgalom-lassulasra is
felhivja a figyelmet. A kormanyzat a kereskedelmi lancok
kvazi adoemelésével — az élelmiszerbiztonsagi jarulék és
a rekldmadé is érinti a szektort —, valamint a vasarnapi
nyitva tartds megtiltasaval 2015-ben ismét durvan
beavatkozott a piaci folyamatokba. (Kordbban nagy
alapterlleti  egységek  épitésének ftiltdsa illetve
engedélyhez kotése, a dohany-forgalmazas megtiltdsa és
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41. &bra
Szallodai vendégéjszakak szama és
a szallodak kapacitasa, 2011-2016

201 2012 2013 2014
Killfaldi —Belfdldi

Forras: KSH, GKI

2015

2016

a kereskedelmi ado jelentett hasonlo hatast.) Ugyanakkor
novekvd vasarlderd kozepette ez nem csokkenti, csak a
lehetségesnél alacsonyabb szint(ivé teszi a forgalmat, s
rontja a vasarlasi korilmenyeket.

A gyenge forint a szomszédos orszagokbdl élénkiti a
vasarlasi célu beutazasokat. Ugyanakkor a roml6 hazai
kinalat a magasabb jovedelmiek esetében ismét felveti a
kllfdldi vasarlas lehetéségét. A romaniai afa-csokkentés —
ami az élelmiszerek esetében kb. 10% - fbleg a
hatarmenti vidékeken ndvelheti az odairanyuld bevasarlo
turizmust. 2016-ban az egyszeri hatasok kifutasaval a
kiskereskedelmi forgalom 2% kortili utemben bévl.

A hazai online kereskedelem évek ota toretlendl né.
Folyamatos térnyerését jol mutatja, hogy a hat
legnagyobb forgalmu szektor esetében a telies — az
érintett szektorokra vonatkozd - kiskereskedelemhez
képest az online szereplék 2014-ben csaknem kétszeres
forgalombdviilést értek el 2013-hoz képest, s ezen bellil 4
szektor esetében a bovulés haromszoros volt. Mikozben
az otthon-kert, ruhazat, valamint szépség-egészség
szektorokban 5% alatt maradt az internetes értékesités
sulya, addig a szamitastechnikai eszkdzok esetében mar
32%.

A kereskedelmi szallashelyeken 2015 elsé félévében a
vendégek szama 8%-kal, a vendégéjszakak szama pedig
6%-kal nétt az el6z0 év azonos idészakahoz képest. Az
elmult mintegy két évben a belfdldiek altal igénybe vett
vendégéjszakak szama dinamikusabban nétt a
kllfdldiekénél, s ez a trend idén is megmaradt, az els6 hét
hdénapban a kulfoldi vendégek 6,6%-kal, a belfoldek 6,9%-
kal tobb vendégéjszakat toltottek a kereskedelmi
szallashelyeken, mint egy éve. Idén az eltoltott
vendégéjszakak szama kozel 40%-kal lesz magasabb,
mint 2010-ben volt. A vendégéjszakak szama 2015-ben
az atlagosnal Iényegesen kedvezébb nyari id6jaras miatt
0sszességében 8%-kal emelkedik, de a
menekUltprobléma az 6szi hoénapokban negativan hat.
2016-ban  atlagos id6jaras esetén 5%  korili
forgalombdviilés varhato.

2015 |. félévében a magyar aruszallitas teljesitménye
1%-kal nétt az el6z0 év azonos idészakahoz képest. A
kozuti aruszallitasé 2%-kal bévllt, a vasuti aruszallitasé
azonban 5%-kal visszaesett. Ez utobbi elsédleges oka a
nemzetkozi szallitasok csOkkenése, amit a vasuti
szempontbdl  fontos  ukrdn  viszonylatt  forgalom
visszaesése, valamint a vasuti palyafelujitasok miatti mas
szallitdsi modra terel6dd, vagy hazankat elkerld forgalom
az oka. A vaganyzarak 2016-ban is komoly problémat
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fognak okozni. A kozuti fuvarozas szamos kedvezmenyt
kap a kormanytdl - példaul soférképzés tamogatasa és
konnyitése, illetékmentességek, addcsokkentés), ami
novelheti hazai versenyeldnylket a tobbi szallitasi moddal
szemben, illetve erGsitheti nemzetkozi pozicidjukat. 2015-
ben az aruszallitas teljesitményében 3% kordli, 2016-ban
pedig 2% koruli ndvekedés varhatd, elsésorban a kozuti
aruszallitas bévilésének koszonhetden. Az dgazat GDP-
termelése varhatoan 3 illetve 2%-kal béviil.

A hanghivasok piacdn - az online szolgaltatdsok
terjedésével — 2014-ben lassu csokkenés kezdddott. Az
adatforgalmi  szolgéltatdsok  viszont  dinamikusan
bévlinek. A vezetékes telefonalasbol szarmazo6 arbevétel
tovabbi csokkenése varhatd, melynek oka a kedvezd
dijcsomagok nyujtotta ingyenes  lehet0ségek mind
aktivabb kihasznalasa. A mobiltelefon piac telitett, az aktiv
SIM kartyak szamaban 2016-ban sem varhaté jelentds
valtozas. Az internet-szolgaltatas dinamikus bdvilése
2015-ben folytatodik, az év végére az internet-eléfizetések
szama meghaladhatja a 8 millid, 2016 végén pedig akar a
8,7 millié darabot. A ndvekedés motorja tovabbra is a
mobil-internet eldfizetés; a tavaly év végi kozel 4,1
millioval szemben 2015 végéig 5,5 millio, 2016 végéig
pedig akar 6 millio6 mobilinternet eléfizetés varhato,
folyamatosan cs6kkend, de tovabbra is évi 10% feletti
atlagos boévulést elérve. A dinamikus bdvilés mogott a
mobileszk6zok egyre szélesebb korl elterjedése, az
okostelefonok  térnyerése, a személyenként tdbb
mobileszkdz, valamint a vallalati szféra eldfizetései allnak.

Az ingatlanszektor teljesitménye az els6 félévben csak
nagyon mérsékelten, 0,5%-kal emelkedett, mikozben
beruhdzasa 2%-kal csokkent. Ingatlanpiaci boomrdl
beszélni tehat erds tllzas. A piaci szerepldk inkabb csak
szeretnék latni a fellendilést, ennek azonban egyel6re
csak apr6 jelei vannak. A hasznélt lakasok piaca
valésaggal ,robbant”, de a lakasépités az elsd félévben
némileg csokkent. Az Uresen allo irodak és raktarak
aranya két éve folyamatosan, de enyhén mérséklédik. A
kedvezétlen befektetési kornyezet miatt a latvanyos
fellendilés val6szindtlen. Az ingatlanigyletek &gazat
teljesitménye idén varhatdan 1, jovére 2%-kal béviil.

A lakasépités — a tavalyi ndvekedés utdn - az elsé
felévben 6%-os csokkent. Ez is jelzi, hogy a korabbi
években leépllt kereslet és kinalat miatt nem egyszerii
tartos novekedési palyara allni. Mindazonaltal a kilatasok
kedvezOek. Az idén bevezetett CSOK konnyiti a
finanszirozast, persze ma még nem egyértelmd, hogy
ennek pozitiv hatasa szamottevd lesz-e az Uj lakasok
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44, abra
Lakasépités és -engedély,
2000-2016 (ezer darab)
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piacan. A kiadott lakasépitési engedélyek szama az .
félévben az orszag egészében 39, Budapesten 88%-
kal nétt. Ezek az adatok kozéptavon a lakasépités
élénkulését vetitik eldre. A GKI eldrejelzése szerint 2015-
ben 9-11, 2016-ban 12-14 ezer lakas atadasa varhato.

A hasznalt lakasok piacan a tavaly kezdddétt fellendiilés
idén folytatodott: a Duna House becslése szerint az idei
els6 hét hdnapban mintegy 80 ezer lakas cserélt gazdat,
ami 44%-os bévilést jelent az egy évvel korabbihoz
képest. A lakaspiac elsGsorban Budapest kedveltebb
részein és a nyugati orszagrész nagyvarosaiban porog, s
inkabb a tarsashazi (s ezen belll is az olcsébb panel)
lakasok korében er6sodott a forgalom, semmint a csaladi
hazak esetében. A kozeljoviben a pozitiv trend varhatéan
folytatodik, de nagy kérdés, hogy a devizahitelek
forintositasa utan is fizetésképtelen addsok milyen
aranyban jelennek meg eladdként a piacon. Az
ingatlanforgalmazok varakozésai szerint nagy szamban, s
ez a forgalmat varhatéan tovabb élénkiti, de az arakra mar
negativ hatassal lesz.

Az uzleti ingatlanpiacon a kilfoldi téke szaméra az
alacsony arak nem ellensulyozzak a kiszamithatatlan
gazdasagpolitika miatt tovabbra is magas orszag-
kockazatot, igy 2016 végeéig inkdbb a mar jelen 1évd
kilf6ldi és a hazai befektet6k kozotti tranzakciok varhatok.
A minden szegmensben tapasztalhatd, jelentds
kihasznalatlan kapacitasok egyértelmien visszafogjék a
fejlesztéseket, Uj beruhazasokra inkdbb csak a
kereskedelmi piacon és a minGségi, kornyezet-tudatos
irodahazak esetében lehet szamitani. Az irodapiacon
folytatddott az Uresedési rata csokkenése, a bérbe adott
terllet az els6 félévben 8%-kal volt magasabb, mint egy
évvel korabban. A fejlesztési tervek jellemzGen el6bérleti
szerzOdéseken alapulnak és a Vaci uti folyosédra
koncentralodnak. A Dbérleti dijak varhatéan nem
csokkennek tovabb. A logisztikai ingatlanpiacon is
csokken az Uresedési rata.

7.1.Kiilkereskedelem

A magyar aru- és szolgaltatas-kivitel 2015-2016-ban az
importénal  gyorsabban  bévil, az aru- és
szolgaltataskereskedelem tobblete jelentésen
emelkedik, a cserearanyok a két év atlagaban kissé
javulnak. A keleti és a déli kiilgazdasagi nyitas nem
vezetett a magyar kilkereskedelem relacios
szerkezetének atrendezédéséhez. A magyar kivitel 6
felvevépiaca tovabbra is az EU.
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A magyar aru- és szolgaltatasexport dinamikaja a 2014.
évi 8,7%-rél 2015-ben 8%-ra, majd 2016-ban 5,5%-ra
lassul. A lassuldas oka a bévilést megalapoz6
beruhdzasok hianya, de tovabbi kockazatot jelent az
eurdpai konjunktura bizonytalanabba valasa. Az import
dinamikdja 2014-ben a belfdldi felhasznalas gyors
emelkedése miatt meghaladta az exportét (10%), de idén
és jovére — f6leg a beruhazasok stagnalasa-visszaesése
kovetkeztében - elmarad attdl (2015-ben 6,5%, 2016-ban
4%). A forint leértékelodése az export magas
importigényessége miatt érdemben nem tudott és tud
hozzajarulni a kivitel novekedéséhez.

Az aruforgalmi tobblet a 2014. évi 6,4 milliard eurorol
2015-ben 8,5 milliard eurora, 2016-ban 9,5 milliard euréra
nd. (2015 |. félévében 4,2 millidrd eurd volt.) A
szolgaltatasok 2014. évi 5,5 milliard eurds aktivuma
2015-ben 6 milliard eurdra, 2016-ban 7 milliard euréra
emelkedik féleg a turizmus, a széllitas és egyes uzleti
szolgaltatasok (pl. call centerek) révén. (2015. I. félévében
az aktivum kb. 3 milliard eur6 volt.) A cserearanyok 2015.
| félévében 0,5%-kal javultak, 2015-2016 atlagaban
azonban ennél kisebb javulas valdszind.

A magyar kivitel f6 felvevGpiaca tovabbra is az Eurdpai
Uni6, azon beldl 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.
lgaz ez utdbbiban az idei elsé félévben valtozas tortént,
az azsiai export az atlagosnal gyorsabban bévilt. A
februarban meghirdetett déli nyitds komolytalan (sokkal
komolytalanabb a keletinél is!). A kereskedéhazakkal
lényegében visszahozzdk a korabbi kereskedelmi
kirendeltségeket ~ azzal a  kilonbséggel,  hogy
szolgaltatasaikért fizetniuk kell a vallalatoknak. (Ekozben
a Quaestor csédje miatt a mar meglevé kereskedéhazak
léte is megkérddjelezédott, példaul Oroszorszagban).

A forint euréval szembeni fogyasztéi arindex alapu
realarfolyama 2015-ben 0,8%-kal, 2016-ban 1,4%-kal
értékelédik le Magyarorszagon. Ennél nagyobb mértéki
leértékelbdés Csehorszagban varhato, mig
Lengyelorszagban a redlarfolyam nem  valtozik,
Szlovakiaban pedig kismértékben felértékelddik. Ennek
alapjan Magyarorszag relativ koltség-versenyképessége
Szlovakiaval és Lengyelorszaggal szemben javul.
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Magyar export, 2001-2014
(2000 = 100)
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48. abra
Magyar import, 2001-2014
(2000 =100)
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7. tablazat

Eves atlagos real-atértékelddés a
magyar gazdasagban, 2008-2016

(szazalék)

Ff)r;inltleuré fMagyatr” . EU-27t” Rel-

- | GOYLOT | GO |l
2008 100,0 6,1 3,7 -2,3
2009 11,7 4.2 1,0 8,3
2010 98,2 49 2,1 -4.4
2011 101,4 3,9 3,1 0,6
2012 103,7 57 2,6 0,6
2013 102,6 1,7 15 24
2014 103,7 -0,2 0,6 45
2015 100,6 0,0 0,1 0,8
2016 103,2 2,5 0,7 14

Megjegyzés: A negativ szam felértékeldést, a
pozitiv leértékeldést jelez.

Forras: KSH, Eurostat, GKI
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8. Foglalkoztatas

A foglalkoztattak szama 2015-ben varhatdan 2% kortli mértékben — a nemzetgazdasag valamennyi
szektorara kiterjed6en — béviil. Ez harom okra vezetheté vissza: a konjunktura csdkkend dinamikaju, de
még mindig kedvezé alakulasara, a kulfoldi munkavallalas tovabbi dinamikus bévulésére és a
kézfoglalkoztatas II. félévben varhatd szerény emelkedésére. A foglalkoztatas 2016-ban méar csak 1%-
kal emelkedik tovabb. A statisztikai munkanélkiliségi rata a tavalyi 7,7%-rél idén varhatéan 7,2%
kérilire, majd 2016-ban 7% korllire csokken. A valds valahol 10% kornyékén van. A kdzfoglalkoztatas
mar inkabb akadalya, semmint segitéje a valodi munkahelyek |étrejottének.

) 49. &bra
Agazatok foglalkoztatasi
varakozasai, 2008-2015

Ipar  —Kereskedelem  —Epitdipar —Szolgaltatasok ~ —Atlag

Forras: GKI

50. abra
Az alkalmazottak szama
szektoronként, 2010-2016
(2009 = 100)

2009 2010 2Mm 2012 2013 2014 2015 2016
—Nemzetgazdasag —Versenyszféra
—HKeltségvetési szféra Kdltsegvetés kozfoglalkoztatottak nélkiil

Alkalmazottak: a legalabb 5 fét foglalkoztatd
vallalkozasoknal és a teljes koltségvetési szféraban
Forras: KSH, GKI

A munkaerd felmérés szerint a 15-74 év kozotti
foglalkoztatottak szama 2015 1. félévében az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest 2,5%-kal, b6 100 ezer f6vel
novekedett, ami az egy évvel korabbi ndvekmeény fele. A
létszam bovilését f6leg néhany agazat, elsésorban a
kozigazgatas 10%-ot meghaladd, az épitbipar és a
mezdgazdasag 8% feletti létszamgyarapodasa adja. Az
ipari és szolgaltaté szektor foglalkoztatasa egyarant 2,7%-
kal emelkedett. Fontos a kulfdldi munkavallalas tovabbi
terjedése is. A kiskereskedelemben viszont - a forgalom
jelentds novekedése ellenére -, a foglalkoztatottak szdma
1,2%-kal mérséklédott, amiben a vasarnapi zarva
tartasnak lehet nagy szerepe. A pénziigyi szektor
foglalkoztatottjainak 10 szazalékpontot meghaladé
visszaesése az agazat fizikai 0Osszehlzodasaval
kapcsolatos (tébb bank is bezarta szamos fiokjat). 2015. I.
félévben a legalabb otfés cégek és a koltségvetési
intézmények egyittes létszama 2,2%-kal emelkedett, a
kozfoglalkoztatottak nélkll 2,4%-os a bdévilés. A
versenyszféra 1étszdma 2,7%-kal, a koltségvetési szféraé
1%-kal, a nonprofit szféraé 4%-kal nétt.

A munkanélkuliségi rata az |. félévben 7,4%-ra
merséklodott. A regisztralt allaskeres6k atlagos szama
2015 juliusaban 362 ezer f6 volt, ami 52 ezer fGvel
kevesebb az egy évvel korabbinal.

A nyar végén a munkaeré-kinalatot a munkavallalasi koru
inaktivak és tartds munkanélkiliek mellett a frissen
elbocséatottak és az iskolabdl kikerilék is novelik. Ez
utobbiak szama évrél évre csokken. A munkahely-
megbrzési  akcioprogram  intézkedései valamelyest
stabilizaljak a fiatal és id6s6dé munkavallalok helyzetét. A
tamogatas - és a nyugdij-korhatar emelkedése - hatasara
az 55-64 éves korcsoportban a foglalkoztatasi rata jobban
emelkedett, mint a fiatalabb korcsoportokban. A
munkaerd-kinalatot csokkenti a munkavallalasi kortak
szamanak mérsékiédése és az egyre ndvekvd kulfoldi
munkavallaldas. Az Eurépai Unié munkaer6piacanak
vonzasa gyakorta olyan munkavallalokat sziv el, akikre
itthon is nagy szikség lenne, de a hazai keresetek és
munkakoériilmények nem versenyképesek.
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A kozfoglalkoztatasra forditott forrasok felnasznalasanak
gyenge hatékonysaga, GDP-ndvekedést ronté, az
els6dleges gazdasagra kifejtett zavard hatdsa ugyan
megjelent egyes kormanyzati tényezbk nyilatkozataiban,
de a jelek szerint a folyamat Ujragondolasa lekeriilt a
napirendr6l. Holott a kozfoglalkoztatdas gatolja az
elsédleges munkaerépiacra torténé visszatérést, mivel
egyrészt a foglalkoztatas-szervezdknek a jobb mindségl
munkaerd kozfoglalkoztatasban tartasédhoz  fiiz6dik
érdekeltségik, masrészt megkezdddott a  valddi
foglalkoztatottak olcsébb kdzmunkasokra cserélése (nem
egyszer ugyanazon személy kozmunkasként val6
foglalkoztatasa formajaban). Emellett az allandoan, nagy
biztonsaggal rendelkezésre alld kozmunka drasztikusan
csokkenti az abban részt vevok egy részének
allaskeresési aktivitasat.

A munkaer6-kereslet az allami  beavatkozasok
kiszélesedése, az e célra forditott pénzlgyi tdmogatas
novekedése kovetkeztében 2015-ben mar csak kissé
bévil, s e tekintetboen 2016-ban legfeljebb szinten
maradas varhat6. Tovabbi markans, piaci alapu kereslet-
novekedés csak néhany feldolgozéipari szakagazatban
varhatd, de ezek foglalkoztatési képessége is lassuld
utemben nd 2016-ban. A szolgaltatasi agazatok — foként
az Uzletiek - zome 2015-ben javit foglalkoztatési
bizhat. A kozfoglalkoztatas mértéke mar nagyon magas,
ebben egyelére szamottevé bovulésre nem lehet
szémitani. Nehezen megbecsllhetd hatast gyakorol a
munkaerdpiacra a meneklt hullam alakulasa. Mar 2015-
ben is jelentés mértékben bdviteni kell az ezzel foglalkozé
allami alkalmazottak korét. Magyarorszagi elhelyezésuk —
melyet egyelére a kormany mindenképpen szeretne
elkertini - a gondok mellett munkaalkalmat és
foglalkoztatasi lehetéséget is teremthet, de ez
egyelére kiviil esik a gondolkodason.

Az egy foglalkoztatottra, illetve egy alkalmazottra jutd
GDP alapjan mért termelékenység mindkét évben 0,5-
1% korUli mértékben emelkedik, ami igen lassu.

A munkanélkiiliségi rata éves atlagban 2015-ben 7,2%
korll, 2016-ban 7% korll lesz. A kdzfoglalkoztatottak
valds teljesitményét figyelembe véve az ezzel korrigalt
munkanélkiiliségi rata 10% kozelében lehet. A
regisztralt munkanélkilieken belll tovabb csokken az
ellatasban részesitettek aranya és az ellatds mértéke. A
munkanélklliség tertleti kulonbségei némi hullamzés
mellett alapvet6en fennmaradnak.

31

Munkané

51. abra
Ikiiliségi rata, 2008-2016
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8. tablazat

Termelékenység, 2012-2016

(egy al

kalmazottra juté GDP,
el6z6 év = 100)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Nemzetgazdasag
0sszesen

99,1 | 100,5 | 99,0 | 100,5| 101,0

Nemzetgazdasag
6sszesen kozfog-
lalkoztatas nélkil

100,4 | 102,0 | 100,5 | 100,3| 101

Ipar

100,9 | 96,0 | 102,6 | 103,0| 103

Epitdipar

96,8 | 110,9 | 111,7 | 100,5| 101

Mez6gazdasag

744 | 11901084 | 89 | 101

Forras: KSH, GKI
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9. Pénzugyi szektor

A pénzugyi szektor a vildgon mindenhol a valsag aldozatava valt. Magyarorszagon tobbszorosen: az
agazat GDP-termelésen belili arédnya 2014-2016-ban mér csak 3,6-3,7% koruli, ami kb. 1
szazalékpontos (20%-os!) csokkenés a csucshoz (2009-2010) kepest. Az 6sszehuzddas részben a
fenntarthatatlan mértéki korabbi eladdsodas természetes kdvetkezménye, a miikodés tartds lefagyasa
azonban szorosan 0sszefligg a bankellenes, Uzleti kornyezetet rontd gazdasagpolitikaval, a hitelezésre
érdemes projektek hianyaval. A devizahitelek forintra valtasat végulis sikerllt megoldani, de ennek
terheit kb. 50%-ban a lakossag (az arfolyamveszteségen keresztil), kb. 40%-ban a bankrendszer (a
kamat-visszafizetésen és az extraadon keresztiil) és mindossze 10%-ban az allam viselte. A kormany a
bankokkal valo részleges kiegyezés révén igyekszik blviteni a gazdasagi novekedés forrasait, ez
azonban a jelek szerint eddig nem sikerult. Idén a vallalati és lakossagi hitelallomany is tovabb csokken,
2016-ban azonban f6leg az el6bbinél szerény ndvekedés kezdddhet. A hitelportfoliok minésége viszont
az idei javulas utan ismét romolhat.

2011 és 2014 kozott az év végi hitelallomanyok atlagosan
évi 6,5%-kal csokkentek. A vallalati hiteldlloméany ugyan
2014 végen mar enyhén emelkedett, 2015. I. negyedév
végén azonban ismét kilencéves mélypontjara zuhant, s a
ll. negyedévben tovabbi 2 szazalékpontos csokkenés
haztartasi Gj hitelny(jtas kévetkelzej[t be. A Iakosségi hitglek 201§. Il.
. . negyedévében ugyancsak tovabb csokkentek, igy a
negyedévenkeént, 2011-2015 Kiuare 00 . . e
(milliard forint) iugréan mage}sll. pegyedeyl 8/0-9§ csokkengst tovabbi
" 2%-0s lakossagi hitelallomany csokkenés kovette. Igy
u 2015 egészében varhatdan tovabb csokken a vallalati
’/\_ﬂ és a lakossagi hitelallomany is, mivel a Ill. és IV.
; negyedévben sem valdszini hitelezési fordulat. 2016-ban
megindulhat a vallalati hitelallomany szerény emelkedése,
s — mig a lakossag esetében inkabb csak a lakashiteleknél
) S A—— varhato bévulés.

53. abra
A teljes, valamint a vallalati és a

201 2012 2013 2014 2015

ok coszsen  —Nom pociyvllahozisck  —Haztarasok Az MNB altal készitett hitelezési felmérés szerint a
Forras: MNB, bankok kedvez6 likviditasi és tékehelyzetiik hatasara mar
tavaly megkezdték a hitelezési feltételek enyhitését. A
bankok a lakossagi hitelpiacon varnak élénkulést. A
vallalati hitelezésben a bankok els6sorban a kkv-
szektortol varjagk a fellendiilést. Ennek érdekében a
bankok a megemelt hitelkeret mellett csokkentett fedezeti
értéket varnak el, ami azonban kockazatokat is rejt. A
hitelb6vitési célok kozott itt is elsdsorban piacrészesedés
novelését jelolték meg, ami viszont a hitelportfoli6
jovabeli romlasat vetiti el6.

2015 1l. negyedévében a bankok a villamosenergia-, gaz-,
hé és vizellatas, valamint az IT-iparadgban tapasztaltak
jelentésebb portfolio romlast, mig a szallitasi, a
feldolgozoipari és a kereskedelmi cégek hitelportfolidjanak
minésége javult. A bankok jelentds portfolid-tisztulasra
szamitanak az épitdiparban és az ingatlanagazatban. A
hitelportféliok mindsége 2015-ben 0Osszességében
jelentésen javul az el6z6 évhez képest, ami elsésorban a
forintositasnak, a banki elszamoltatasnak és a bankok
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fenntarthatd hitelezési gyakorlatanak koszonhetd. A
nemteljesitd vallalati hitelek aranya 14% (2012-ben a
vallalati hiteleknek még tobb mint 20%-a volt nem
teljesitd). A haztartasi hitelportfolioban a nemteljesitd
lakossagi hitelek aranya a kedvezd |. negyedévi 15,6%
utan 16% folé kuszott (de 2014 végén még 19% volt ez az
arany). A lakossagi hitelportfolié romlasat egyértelmien

az 0sszes lakossagi hitel egyharmadat kitevd, szabad 54. abra
felnasznalast  forintalapli  jelzaloghitelek  romlasa Nemteljesito hitelek aranya,
jelentette, ezeknél a Il. negyedévben 3 szazalékponttal, 2012-2015 (szazalék)

20%

26%-ra nétt a 90 napon tuli késedelembe esett hitelek o
aranya. (Az 1700 milliard forintos allomanybél 1200-1300 i
milliard volt a forintositott, korabbi devizahitel.) Jelentdsen b
javult ugyanakkor a forintositas kapcsan sokat emlegetett o
devizaalapu gépjarmihitelek minGsége: mig 2014. év o

végén a hitelek mintegy 13%-a volt nemteljesit6, addig e . 2 s 5 55 =5 5= 58
2015. Il. negyedéveben mar csak a hitelek 4%-a tartozott S S S §2gEggiizc::sz
ebbe a kategoriaba. A forintositasnak igy nem lesz e Nemelost il itk
jelentés hatasa. A forint alapu gépjarmi hitelek tébb mint Forras: MNB, GKI

fele azonban tovabbra is 90 napon tuli késedelemben van.
Jovore azonban, részben a varhaté kamatemelések
kovetkeztében a nemteljesité portfolid aranyanak
novekedése valoszinli; elsdosorban a vallalati
hiteleknél.

A forintositas hataséra a lakossag kevésbé érzékeny az
arfolyammozgasokra — a frankhiteleseket a frank jelentés,
idei er6sodése szerencsére mar nem érintette -, csokken
az orszdg kuls6 kitettsége, mikozben csokken a nyugdijpénztar nélkiil
Qewzatar’talek is. A fprmtosﬂgsl soran a ’fonnt megtakaritasa a GDP szézalékaban,
arfolyamanak jelentés ingadozasat elkerilendé a 2001-2015

jegybank devizat biztositott a bankok szdmara forint
likviditasért cserébe, melyet azok csereugyletek révén

55. abra
A haztartasok magan-

(négy negyedéves allomanyvaltozas)
10

azonnal visszahelyeztek a jegybank, illetve bankok :
mérlegébe. A haztartasok arfolyam-kitettségét tehat a ;
jegybank vallalta at; s a devizatartalék a bankok .

anyabankoknak  utalt  devizadsszegeivel  csokken .
mindaddig, ameddig a teljes 9 milliard eurds hitelosszeg /J\\

o

R

futamideje le nem jar. A bankok kénytelenek a

koltségesebb forintforrasokbol finanszirozni 2ot 2002 ;LL o e 2 m.,siz‘.,‘.;‘glz‘c.ﬁ'o 2o 21 2o
tevékenységiiket. Emiatt a jovedelmezdség fenntartasa Forrés: MNB. GK| rute et
érdekében ndvelik olcsobb, rovidlejaratu forrasaik aranyat, S

ami a hosszabb lejaratu hitelnyujtassal szembeallitva

jelentds kockazatokat rejt magaban. Erre reagalva a

jegybank rendeletet hozott arrdl, hogy a jellemzben

leghosszabb futamidejii hitelek, a jelzéloghitelek jelentds

részét hosszu lejaratt forrashol, jelzaloglevélbdl kell

finanszirozni. A rendelet értelmében 2016. oktober 1-jétél

a  jelzaloghitelezést  folytaté bankok  teljes

hitelalloményanak legalabb 15%-at kell jelzéloglevél

formajaban finanszirozni. Az intézkedés - mikdzben.
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56. abra
A vallalati és kkv-szektor
hitelallomanya, 2010-2015
(el6z6 év azonos ho = 100%)
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Forras: MNB, GKI

jelentésen hozzajarul a mikro-, és makroprudencialis célok
eléréséhez - rontja a bankrendszer jovedelmezdségét

Az MNB az altala létrehozott eszkozkezel6, az
ugynevezett ,rossz bank” révén is igyekszik tisztitani a
hitelportfoliét, ezen keresztlil hatékonyabbad tenni a
monetaris transzmissziot. A részletek még nem ismertek,
igy nem zarhatd ki a szubjektiv szempontok el6térbe
kerllése sem a rossz hitelek kivasarlasa, sem azok ,ujabb
elballitasa” soran. Kissé segithet a lakossagi oOncséd
intézménye is. Az MNB a legujabb elképzelések szerint
azon bankok szamara, melyek nem ftisztitak meg

mérlegeiket a nemteljesitd projekthitelektdl — ez a
gyakorlatban leginkabb a ,rossz banknak” val6 eladast
jelenthet — 1-3%-0s tobblettéke-kovetelményt kivan

eléirni. Az MNB e terileten is a kényszer és nem az
egyuttmiikodés logikajat alkalmazza.

A Novekedési Hitel Program felhasznalasa 2015-ben is
dinamikusan  novekedett, igy az NHP masodik
szakaszaban 840 milliard forint értéki szerz6déskotés
volt. 2015 masodik negyedévében 152 milliard forint
értéki szerzbdéskotés tortént a program keretében, amely
15%-kal haladja meg az egy évvel korabbi 6sszeget. A
kkv-k telies hitelallomanyanak egyharmada mér a
program révén kerilt kihelyezésre. Ez egyben jelzi, hogy
az NHP a piaci hitelek kiszoritéjaként jelenik meg, s
nem eredményez hitelezési fordulatot. A program két
lépésben hozzavetblegesen 1600 milliard forintnyi hitelt
bocsatott ki. Lényegében ennyivel csokkent a nem-
tamogatott hitelfelvétel, vagyis az NHP nem a
hitelallomanyt novelte, hanem olcsobba tette a kkv-k
hitelezését. Ez komoly kockazatot is jelent a jegybank
szaméra, ugyanis az elvileg alapkamat koltségl forras
zérohozamu eszkozt finansziroz, ami mar most is évi 20-
30 milliard forint veszteséget okoz a jegybanknak, s ez a
kamatemelési ciklusban ndvekedni fog (2016-ban akar az
50 milliard forintot is elérheti).

A kormany a bankokkal valé részleges kiegyezés
révén igyekszik bdviteni a gazdasagi novekedés
forrasait, ez azonban a jelek szerint eddig nem
sikerult. A bankad6 kivezetése az EBRD-val kotott
megallapodas szerint fokozatosan torténik, ami 2016-tdl
javitia a bankok jovedelmezOségét. Az MNB korrekcids
javaslatat az adocsokkentés hitezési  aktivitashoz
kotésérél a kormany elvetette, mivel ez a megallapodas
felrigasat jelentette volna. Ugyanakkor a hitelezés
bévitése némi tovabbi adokedvezményt tesz lehetévé
a bankok szaméra. Masfel6l problémat jelent, hogy a
2016. évi koltségvetés szerint a bankad6é csak 2017-ig
csokken, utana 2019-ig valtozatlan 6sszegii marad, holott
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az EBRD-megallapodas 2017 utanra is csokkentést
iranyzott el6. Ennél is nagyobb gond, s a
bankrendszerben komoly bizalmatlansagot okozott,
hogy a kormény a Quaestor-botrany veszteseit a
jogrendet sllyosan sért6 moédon és teljesen
indokolatlan mértékben, a pénzintézetek terhére
karpétolja. Mivel ez jelentdsen csokkentené a bankado
mérséklésének bankokra gyakorolt serkentd hatasat, az
elképzelések szerint a Quaestor-alapba befizetett eléleget
a bankok késdbb addjovairasként levonhatjak. Ennek
modja és mértétke még nagyon bizonytalan. A
korabbiakhoz képest viszont pozitiv valtozas, hogy a
devizaalapu  autéhitelek  forintositasanal a  banki
veszteségen megosztozik az allam a bankokkal.

Ugyanakkor a kormanyzat — f6leg az MNB —, illetve a
bankok kozott éles vita folyik, hogy a bankok
passzivitdsa vagy a realis lizleti helyzet a szerény
hitelnyujtas f6 oka. A GKI megitélése szerint a hitelezés 6
korlata nem a Kkinalati, hanem a keresleti oldalon
talalhato, ezért onmagaban a bankadd csokkentése nem
vezet hitelezési fordulathoz. A hitelezés f6 akadalya a
kiszamithatatlan ~ (zleti  kornyezet. A  forinthitelek
finanszirozasi koltsége ugyan nominalisan csokkent, de
az eltlint inflacié mellett a realkamat nem alacsony, igy a
bizonytalan piaci kornyezet miatt alig vannak olyan
beruhazasi lehetdségek, melyek ilyen forraskoltség mellett
kielégitd megtérlést igérnének. A hitelezés igy 2016-tol
legfeljebb szerény mértékben emelkedhet. Raadasul a
banki kockazatvéllalast nyilvanvaldéan fékezni fogjék a
rajuk haritott kilonbozé terhek.

A bankrendszer likviditdisa és tbke-megfelelési
mutatdja kimagaslé. A hiteldllomany esése és a
betétallomany emelkedése eredbjeként a hitelintézeti
szektor hitel/betét mutatdja 2015 II. félévének végén az
egy évvel korabbi 109%-r6l 98%-ra csokkent. A t6ke-
megfelelési mutaté pedig rekord magas, 20,6%. A
bankrendszer tavalyi rekordvesztesége utan idén mindkét
negyedév nyereséget hozott. A kamateredmény azonban
az elmult tiz évben nem latott alacsony szinten all, ami
elsésorban - a jelentés likviditas (és a zérd inflacio)
kdvetkeztében - a befektetéseken eltliné kamatprémium
kévetkezménye.
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(szazalék)
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10. Allamhaztartas, allamadossag

A GKI megitélése szerint a 2015-re elbiranyzott 2,4%-o0s és a 2016-ra tervezett 2%-0os GDP-aranyos
deficit megvalosulasa bizonytalan, mindkét évben ennél néhany tizedszazalékkal magasabb hiany
valoszinii. A mérték nagyrészt attol figg, hogy a kormany milyen hianyt, illetve ennek révén elérhetd
GDP-aranyos allamaddssag-csokkentést tart sziikségesnek a tulzottdeficit-eljaras elkeriléséhez (mit
toleral még az EU). A szerkezeti atalakitasok nélkuli, egyszeri eszkdzokkel és manbverekkel kialakitott
deficit, a ndvekedésellenes adorendszer fennmaradasa, a nagy allamhaztartési rendszerek lezullése
potidlagos terheket harit a kovetkez6 nemzedékekre (a nyugdijrendszer finanszirozasatél a magan-
egészséglgyig és -oktatasig).

9. tablazat
Fontosabb addbevételek, 2015
(milliard forint)

El 2015. I-VIIl. hé GKI
Bevételek |. .. [, ElGiranyzat L
iranyzat| Tény szazalékaban prognézisa
Kézponti o
kGltségvetés 10933 | 6779 62,0% 10900
Afa 3172 | 2078 65,5% 3150
Jovedékiado | 913 | 634 69,5% 950
Szja 1640 | 1117 68,1% 1700
Forras: NGM, GKI

58. abra

A kozponti koltségvetés havi
bevételei, 2015
(az éves eldiranyzat szazalékaban)

Forras: NGM

Julius 7,8

Junius 3,0

Koltségvetési szempontbdl jol indult 2015, az els6 ot
honap hidnya — elsésorban az adobevételek fehéredéssel
is 0sszeflggd gyors emelkedése kovetkeztében — az éves
eléiranyzatnak csak 58%-a volt. (Példaul 2014-ben ez az
arany 82% felett jart.). A kedvez$ folyamatok alapjan a
kormany aprilisban a koltsegvetés modositasat javasolta;
a kiadasok mintegy 90 milliardos, s egyuttal a
pénzforgalmi hiany 15 milliard forintos novelését (892,4
milliard ~ forintra),  tobbek  kozétt a  BKV
adossagallomanyanak  atvallaldsa, az  ingyenes
gyermekétkeztetés kiterjesztése miatt). Emellett aprilisban
2,5%-r6l 3,1%-ra emelték a 2015. évi ndvekedési
elérejelzést is, ami részben a bevételek eredeti
eldiranyzatnal nagyobb  nOvekedését volt hivatva
alatdmasztani.

A nyari hénapok azonban kedvezétlen fordulatot
hoztak. Az allamhéaztartas els6 nyolc havi hianya 915
milliard forint lett, az egész évre tervezett deficit 102,5%-a,
ami mar hasonld6 az egy évvel korabbihoz. A
megugrasban fontos szerepe volt az EU-finanszirozas
elapadasanak. Azokhoz az (igyekhez kapcsolddo
kifizetéseket ugyanis, amelyben a kormany vitaban all az
Eurépai Bizottsaggal, az EU egyelére nem utalja at,
mikdzben a kormany a kedvezményezetteknek teljesiti a
kifizetéseket. E pénzek beérkezése bizonytalan. (Az
eurépai mddszertan szerinti deficitet azonban ebbdl csak
az a rész érinti, amelyet késébb sem fognak kifizetni. A
pénzforgalmi hianyra és az allamadéssagra azonban az
egész Osszeg nodveldleg hat.) Ugyanakkor a nyaron is
folytatddott az addbevételek dinamikus emelkedése. Az
allamhaztartas adobevételei varhatéan az év egészében
is az el6iranyzatnal kedvezébben alakulnak. Noha a
GKI a gazdasag alacsonyabb ndvekedési Utemével
szamol (2,7%-kal a kormany 3,1%-ra emelt prognézisaval
szemben), a kilonbség f6 oka a beruhazasok
visszaesése, ott pedig viszonylag kevés addbevétel
keletkezik. Ezért egyrészt az addkoteles tevékenységek
bévllésének és a fehéredésnek a megitélésében kisebb
a kulénbség, masrészt az idei eldiranyzatok teljesitését
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segiti az, hogy a kormanyzat altal 2014 &szén vartnal
sokkal magasabb lett a tavalyi bazis.

A f6 bizonytalansag a mar emlitett EU-tamogatasok
beérkezése mellett az allami vagyonbevételeknél vart
169 milliard forint forrasa. Valoszind, hogy részben allami
foldek értékesitésérdl lehet szd, de ez idén aligha hoz
ekkora beveételt. (Igaz, a kiadasként ezzel szembedllitott
beruhazasok egy része is akadozik.) Valéjaban azonban
az allami tulajdon kiterjesztése folyik (példaul a
Budapest Bank idei megvaséarldasa, MKB felt6késitési
igénye), az erre forditott dsszegek ndvelik a pénzforgalmi
hianyt és az allamaddssagot, de nem érintik az ESA-
hianyt. Tovabbi gondot jelent egyes adofajtak — a
kereskedelmi lancok altal fizetendd élelmiszerbiztonsagi
hozzajarulds, a dohényadd - EU altali felfliggesztése.
Ugyanakkor az EKAER révén a vartnal tsbb bevétel
keletkezhet. (Mas kérdés, de ez nem a koltségvetés
gondja, hogy a cégeknél viszont jelentdsen megnéttek az
adminisztrativ koltségek.)

A koltségvetési kiadasok kozott a korabban gondoltnal
alacsonyabb kamatszinvonal miatt 30-40 milliard forint
megtakaritas varhaté a kamatkiadasoknal. Az Gregségi
nyugdijkorhatar masodik félévben folytatodd emelkedése
hatadsara némi megtakaritas lehet a nyugdijkasszaban.
Ugyanakkor alabecsiilt az allamhaztartas tobb jelentds
kiadasi tétele - példaul az egészségligyben vagy a
kdzoktatasban. Valdszind, hogy néhany versenyjogi vagy
korrupciégyanis kérdésben (pl. aszfaltigy) az EU
visszakovetelheti a mar folyositott tdmogatast, illetve
bintetést is kiszabhat, s kiadast okoznak az elvesztett
nemzetkozi perek is. Bizonytalan, de jelent6s is lehet az
EU altal végil nem tamogatott projektek okozta
koltségvetési teher. Jelentds koltségvetési kiadassal jar a
migracio is (figgetlenll annak ésszer(i vagy irracionalis
felnasznélasatol). A korményzat emiatt 60 milliard forinttal
emelte a tartalékokat, mégpedig a vartnal nagyobb
addbevételre hivatkozva a deficit valtozatlanul hagyasa
mellett.) Kezelni kellene egyes egészségugyi €s oktatasi
intézmények, onkormanyzati cégek magas
tartozasallomanyat — a halogatas folytatddasa esetén is
annak legalabb azt a részét, ami esetenként mar
alaptevekenységuket veszélyezteti.

Mivel mindezek alapjan az idei 2,4%-0s GDP-aranyos
allamhaztartasi deficit elérése csak tovabbi fesziiltségek
vallalasa esetén lehetséges, a kormanyzat feltehetbleg
meg fog elégedni a tavalyihoz hasonld, 2,6% koriili,
nemzetkozileg még képviselhetd deficittel, mikézben
az ennél nagyobb hianyt igyekszik elkeriilni.
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A kozponti koltségvetés havi
kiadasai, 2015
(az éves eldiranyzat szézalékaban)
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Forras: NGM

60. abra
EU-tagorszagok allamhaztartasi
egyenlege a GDP szazalékaban,
2008-2016
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61. abra
Az allamhaztartas f6 mutatoi a GDP
szazalékaban, 2008-2015
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62. abra

Az allamhaztartasi egyenleg és az

allamadéssag a GDP szazalékaban,
2008-2016
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A kormany a kiszamithatosadg novelésével indokolta a
2016. évi koltségvetés szokasosnal hdénapokkal korabbi
benyujtasat. A tapasztalatok szerint azonban a
koltségvetés  végrehajtasa soran a  kormanyzat
rendszeresen él beavatkozasi lehetbségeivel, igy ennek
hitelessége eleve csekély volt. (Amikor 2012-ben
hasonlé médon mér majusban beterjesztették a 2013. évi
koltségvetést, annak év végi elfogadasa elétt azt teljesen
atalakitottdk.) Mivel a nemzetkozi politikai és hazai
gazdasagi folyamatok lathatéan rosszabbul alakulnak,
mint azt a kormany tavasszal remélte, nagyon valészini,
hogy a 2016. évi koltségvetés az 6sz folyaman
jelentésen atalakul. A koltségvetés atdolgozasanak
hivatkozasi alapja tobbek kozott a kinai lassulés, az arra
adott gyenge eurdpai valasz, de féleg a migracié okozta
rendkivili helyzet lesz.

A kormany a 2016. évi koltségvetést az ,adocsokkentés
koltségvetésének” nevezi. Az allitds annyiban igaz, hogy a
konvergencia-program szerint a GDP-aranyos adoteher a
2014. évi 38,7% és a 2015-re elbiranyzott 38,1% utan
2016-ban a tervek szerint 37,3%-ra csokken. Uj
addemelés nincs elbiranyozva (egyeldre!), a reklamaddbdl
szdrmazd bevétel azonban a mddositasok révén
emelkedik, s a korabbi igéretek ellenére nem szlinik meg
a dohanyipar kilénaddja. Az adécsokkentés 6 elemei:
az szja 1 szézalékpontos mérséklése, a kétgyermekesek
csaladi adokedvezményének bbvitese, a bankadd
valamint a sertéshus afajanak csokkentése. Nem az a
baj, hogy a korabban kilatasba helyezett szélesebb
korli adocsokkentések nem valésulnak meg — ezekre
ugyanis a kiadasi oldal rendszerszer(i atalakitasa esetén
is csak Utemezett mddon lehetne fedezetet teremteni -,
hanem az, hogy az eddig megszavazott csokkentések
tovabbra is a kormany hibas gazdasag- és
tarsadalompolitikajat  tiikrozik, s a bankadd
merséklésének kivételevel nem segitk a gazdasagi
novekedést. Az szja 1 szézalékpontos csokkentése szinte
érzékelhetetlen, az egykulcsos szja korulmeényei kozott
nem csokkenti a tarsadalmi kulonbségeket és nem segiti
az alacsony képzettségliek foglalkoztatasat, miként a
gyermektamogatads adojovairassal  vald megoldasa
viszonylag hétranyos az alacsony jovedelmiek szamara.
Az alsé tarsadalmi rétegeknek tovabbra is szinte csak a
kozmunka kiterjesztését kinaljak. Ezzel szemben az
agazati vagy valsagadok kivezetése — nem beszélve az
oncélu adminisztrativ akadalyok (példaul vasarnapi zarva
tartds) megsziintetésérdl — nem szerepel az elképzelések
kozott, holott ez hozzajarulhatna az érintett terlletek, s
nem utolsé sorban a szamukra beszallitd szolgaltatd kkv-k
fejlddéséhez, s ezzel a valddi foglalkoztatashoz.
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A kormany altal felvdzolt makrogazdasagi palya
optimistabb a GKI elérejelzésénél, de a kormany is
szamottevd lassuldsra szamit. A kormény 2016-ra 2,5%-
os, a GKI csak 2% koruli novekedéssel kalkulal. A
kormany a vasarolt fogyasztas 3,6%-0s bévilésével
széamol, a GKI 2% alattival. Ez utobbi természetesen a
koltségvetés fogyasztashoz kotédd bevételeire is kihat,

bar ennek sulyat mérsékli, hogy a GKI a kormany 1,6%-0s 63. dbra
inflacids ~ prognozisanal magasabb, 2,5%  korili EU-tagorszagok allamhéaztartasi
aremelkedést  valészinisit. ~ Ugyanakkor a  vart egyenlege a GDP szazalékaban,
béremelésben (kb. 3%) nincs érdemi kilonbség, mig a 2008-2016

foglalkoztatas esetében a kormanyzat 2,1%-o0s bovulési
elérejelzésével szemben a GKI csak 1% korili bévilésre
szamit. Mindez a bevételi oldalon némi fesziiltséget
vetit elére. Emellett a bevételi oldal f6 elemei kozil a
2015. évihez hasonldan teljesen tisztazatlan — bar kisebb
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A konvergencia-program szerint az allamhaztartas GDP-

aranyos kiadasai a 2014. évi 50,1%-r6l 2015-re 49,1%-ra,
majd 2016-ra 46,3%-ra csokkennek. A jové évi
mérséklodés donté része az EU transzferek
visszaesésével magyarazhaté, az ezek nélkuli kiadasok
GDP aranya csak 1,2 szazalékponttal csokken. Raadasul
ebbdl kozel 0.3 szézalékpont a kamatkiadasok aranyanak

mérséklédésébdl fakad. A kiadasok sziikitése helyes 64. abra
torekvés, a probléméat az jelenti, hogy ezt alapvetéen EU-tagorszagok allamadéssaga a
»megszoritassal”, a kiadasok jelentds részének GDP szazalékaban, 2008-2016

nominalis  befagyasztasaval igyekeznek  elémi, ]

rendszerek miikodésének érdemi atalakitasa nélkiil. (A n ]
kllonbdz6 atgondolatian, centralizaciés hatalmi, nem @
pedig szakmapolitikai szempontokat tikrozé 01
atszervezések inkdbb csak rontjgk a rendszerek "
miikodoképességét és hatékonysagat.) A kiadasi oldalon
mindenekel6tt az egészségiigyre és oktatasra tervezett
0sszegek nomindlis csokkenése vetit elére sulyos, az oz om0 mm et e
elsbbi esetében feltehetdleg tizoltast” is igényle ~ Fomes: EuropaiBizotisdg, GKI
fesziltségeket. Az allami tulajdon kiterjesztése soran —

példaul a nemzeti kézm( szolgaltatdo cégek esetében —

tudatosan vallalt, vagy menet kdzben kialakult

veszteségek finanszirozasa ugyancsak allami forrast

igényel. A prognosztizaltnal magasabb inflacio térvény

szerint a tervezettnél magasabb nyugdijemelést kovetel,

ami noveli a kiadasokat. A migracidval és a nemzetkozi

helyzet romlasaval Osszefliggd kiadasi sziikséglet

nyilvanvaléan magasabb lesz a tavasszal tervezettnél. A

2016-ban beérkezd EU-forrasok ugyan minden bizonnyal

elmaradnak a korményzati tervektél - ami a hazai

koltségvetési finanszirozds mértékét is csokkenti -, de a

|
o«
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65. abra
Allamhéztartasi hiany és
allamadéssag a GDP szazalékaban
az EU-ban, 2015
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Forrés: Eurdpai Bizottsag, 2015. tavasz

66. abra
Allamhaztartasi hiany és
allamadéssag a GDP szazalékaban
az EU-ban, 2016
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Forras: Eurépai Bizottsag, 2015. tavasz

végul EU-tdmogatéds nélkil megvalosuld beruhdzasok
2016-ra is  athuzodd  koltségvetési  (kényszer)
finanszirozasa ezt nagyjabdl ellensulyozhatja. Mindez
legalabb 50 milliard forintos  tobbletkiadast
valészindsit, ami a bevételi bizonytalansaggal egyutt a
deficit mintegy 200 milliard forintos tullépésével
fenyeget.

Végeredményben a 2016. évi allamhaztartasi hiany még a
70 milliard forintos Orszagvédelmi Alap teljes torlése
esetén is mintegy 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.

Az &llamadossag/GDP arany 2014 végén 76,9% volt. A
GKI 2015 végére 76,5% korlli allamad6ssag/GDP
aranyra, vagyis kb. 0,5 szazalékpontos csokkenésre
szamit, feltételezve, hogy az év végi ,window dressing”
nem lesz a szokasostol eltérd. Az utdbbi szempontjabdl
elényds, hogy a 2014. évi zardarfolyam igen gyenge,
314,9 forint/eurd volt (gyengébb a GKI 2015. évi atlagra
vonatkozd progndzisanal is). Ugyanakkor az EU-
tamogatasok felfliggesztésének jovo évre tolodasa okozta
atmeneti magyar finanszirozasi szilkséglet novelné az
allamaddssagot. A tulzott kreativitas™ ugyanakkor nem all
a kormanyzat érdekében, mivel igy jovére lenne nehezebb
a tovabbi csokkenés elérése. 2016-ban ugyanis a GKI
altal vart GDP-ndvekedéssel, allamhaztartasi hiannyal és
arfolyammal kalkulélva érdemben nem véltozna a GDP-
aranyos allamadoéssag. A GKI azonban arra szamit, hogy
ez — mar csak prezentaciés okokbdl is - néhany tized
szazalékponttal 2016-ban is csokkenni fog, s ehhez
sziikség esetén ismét alkalmazni fogjak a hagyomanyos
kreativ. mddszereket (arfolyam ,szerencsés” év végi
alakulasa, kincstari tartalék atmeneti csokkentése, stb.).
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11. Inflacié, kamat, arfolyam

2014-ben és 2015 els6 felében atmenetileg megsziint az aremelkedés, az alapkamat pedig egészen
minimalis lett. A Il. félévtdl a tavalyi rezsicsokkentés és olajar-zuhanas kdvetkezményei fokozatosan
kifutnak, igy aremelkedés kezdédik. 2015-ben 0%-0s vagy néhany tizedszazalékkal magasabb, 2016-
ban 2,5%-0s aremelkedés varhat6. Az alapkamat az idei évben valoszin(ileg 1,35%-on marad, majd
féleg a Fed kamatemelését kovetve 2016 végén 1,8% korll lehet. A Monetaris Tanacs azonban a
lehetséges legkésdbbi idépontban fog csak a kamatemelésrdl donteni. Ezért a forint tovabb gyengl,
2015-ben 310, 2016-ban 320 forint korili éves atlagos eurd-arfolyam varhato.

2014-ben a hazai fogyasztdi arak 6sszességében 0,2%-
kal csokkentek. Egy év alatt a haztartasi energia
fogyasztoi ara 11,7%-kal, mig az élelmiszerek,
ruhazkodasi cikkek, tartds fogyasztasi cikkek, valamint az
egyéb cikkek és Uizemanyagok fogyasztoi ara kdzel 0,5%-
kal csOkkent. Ezzel szemben a szeszes italok és "

10. tablazat

Fogyasztoi arindex, 2012-2016
2012 [2013 | 2014 [ 2015 | 2016

dohanyaruk ara 6,2%-kal, mig a szolgaltatasoké 1,8%-kal S 105.9] 1028 996 101] 102
eme]kefjett. , Az arcsokkenes’ , e_zlsosorb:cm, a ifﬁ:ﬁiz rta;!Ok' 1127 110.9] 1062] 103 103
rezsicsokkentés, az ennek fenntartasat is lehetévé tevo R azkodas
zuhand vilagpiaci olajar valamint, a deflaciés kdrnyezet cikkek 1026) 996 3 99 100
kévetkezménye volt. Az év végén mar 0,7% volt az egy fanosfogyasziasi| gl 981| 995{ 1005 101
évvel korabbihoz viszonyitott arcsokkeneés. Haztartasi energia| 106,2] 915] 883[ 97| 100
Egyeb akkek, | 107 91 1005 99,5 96| 100,5
Az olajar-zuhanas és a rezsicsokkentés athuzddo hatasai gzeT?EVTQO"k 104'2 103'6 101'8 — 103’5
. , . ” o ’ s Z0lgallataso B ) ; s
?0.15 kozepéig Jelentcisen csokker)tetth’( a fogyasztoi Bsszesen 105.7[101.7] 99.8] 100[102,5
arindexet. 2015 els6 nyolc honapjaban 0,2%-0s Forras: KSH, GKI

arcsokkenés volt, de januarhoz képest szinte hénaprdl
hénapra emelkedett az arszinvonal. Az augusztusi adatok
szerint csupan a héztartési energia és az egyéb cikkek,
Uzemanyagok, valamint — minimalisan — a ruhazkodasi
cikkek arszinvonala maradt el az egy évvel korabbitdl (a

szolgéltatasoké 2%-kal, az élvezeti cikkeké pedig 2,8%- 67. 4bra
kal meghaladta azt). Augusztusban az eurddvezetben Inflacié és maginflacio, 2012-2015
0,2%-o0s volt az aremelkedés, Magyarorszagon 0%, de az (el6z6 év azonos honap = 100)

energiaarak esése sokkal nagyobb volt az eur6ovezetben,
mivel az arcsokkenés ott kés6bb, a vilagpiaci arakhoz
igazodva, nem pedig politikai dontés eredményeként
kezdddott meg.

Az év végére mar - részben a nagyon alacsony
decemberi bézis miatt — 2% kozeli inflacié varhat6, ami
éves atlagban 0%-0s, vagy annél néhany tizedszazalékkal
magasabb aremelkedést valoszinlsit. Az aremelkedés Fogy
megkezdbdésében az energiaar-zuhanas kifutdsa a Forras: KSH, GKI
meghatarozd, de a vasarloerd ndvekedésének, a forint

gyengulésének, a kereskedelmet sujto tobbletterheknek —

beleértve a fehéredés okozta ,veszteséget” és a

vasarnapi zarva tartas kovetkezményeit is — egyenként

szerény, de 0sszességében mégis lathatdva valt szerepe

lehet. 2016-ban kozel 2,5%-os aremelkedés varhato.

R S e a2 M ow s o @~
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. 68. abra
Arucsoportok arindexe, 2012-2015
(el6z6 év azonos hd = 100)
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Forras: KSH

69. abra
Az otéves lejaratu allamkotvények

kockazati felara, 2013-2015

Bs: —Tartés fogyasztasi cikkek bsszesen
—Haztartasi energia dsszesen Egyéb cikkek, lizemanyagok dsszesen
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Forras: Bloomberg, GKI
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A magyar monetaris politika 2012 nyaratdl folyamatosan
csokkenti a jegybanki alapkamatot, ami 7%-rél 2015. jalius
végére 1,35%-ra esett. (Az alapkamat mértéke egyébként
a 2010. évi kormanyvaltaskor 5,25% volt, s az unortodox
gazdasagpolitika  kovetkeztében ugrott 7%-ra.) A
Monetéris Tanacs kommunikacioja szerint a csokkentési
periodus véget ért. A GKI a jelenlegi 1,35% fenntartasat
prognosztizalja az idei esztendére. Ennek oka az alacsony
kamatoktdl vart hitelezési 0sztonzés fenntartédsa, a
magyar allamhaztartas minél olcsdbb finanszirozasa és a
jegybank nyereségességének minél tovabbi fenntartasa.

A jegybank a két kamatvagasi periddus soran 0sszesen
565 bazisponttal csokkentette az alapkamatot, melynek
hatasara jelentésen csokkent az allamhaztartas
finanszirozasanak koltsége. A rovid lejaratu papiroknal
600 bazisponttal, a hosszabb lejaratuaknal kevésbé, de
400 bazispont a leghosszabb futamidejlieknél is
érzékelhet6. Ugyanakkor az alacsony forraskoltség csak a
korabbi  értékpapirok lejartaval tud beépllni az
allamhéaztartas kamatkiadasaiba. 2015. lll. negyedévében
2315 milliard forint, a IV. negyedévben pedig 1027 milliard
forint értéki allamadoéssag jar le, mely alacsony kéltségli
forrasbdl potolhato.

Az éallampapirok hozamanak csokkenését az MNB
onfinanszirozasi programja is segiti. Ennek soran a
jegybanki tartalékokbol a kotvénypiacokra, elsésorban az
allampapirpiacra aramlanak a forrdsok. Ennek egyik
legUjabb Iépése, hogy 2018. januar 1. helyett, mar 2016.
aprilis 1.-t6l bevezetésre kerll a Bazel Ill. altal el6irt
likviditasfedezeti kovetelmény. (Lehetséges, hogy ezzel az
MNB nem eredeti f6 céljat, az allampapir-piaci hozamok
lenyomasat, hanem csak egy masik kivonatos célt, a
rossz portfoliok leépllését segiti eld.) Jorészt az
onfinanszirozasi program kovetkezménye, hogy a rovid
lejaratu értékpapirok hozama a jegybanki alapkamat ala
csokkent. Az intézkedés egyik elénye, hogy likviditast és
tamaszt nyujt az allampapirpiacnak a Fed kamatemelési
periddusa alatt, igy reagalasi id6t nyer a jegybank.

Az alacsony kamat és az MNB 0Onfinanszirozasi programja
pozitivan hat az allamhaztartas finanszirozhatésagara, de
ennek kockazatai is latszanak. Az alacsony kamat
ugyanis kifejezetten érzékennyé teszi a deviza- és az
allampapirpiacot a kuls0 tényezbkre. Kérdes az is, hogy
az onfinanszirozési program nem volt-e tal korai,
ugyanis ha ennek révén az allamhaztartds banki
finanszirozasa idén ,tul jol” sikeril, az veszélyeztetheti a
2015 végi adossagallomany leépithetéségét, mikozben
jovére — amikor jelentds devizaaddssag-lejaratok
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lesznek - jol jonne ez a finanszirozas. (Emiatt az
Allamadéssag Kezelé Kdzpont idén a devizahitelek egy
részénél el6torlesztést is tervez.) Kockazat az is, hogy a
banki forrasok allampapirpiacra tolodasaval, az iranyadé
instrumentum haromhdnapos betétté alakitasaval a
monetaris politika veszithet hatékonysagabdl.

A hataridés kamatlab-megallapodasok alapjéan a piac sem
var tovabbi enyhitést a monetaris kondiciékban. Az MNB
szaméra azonban el6bb-utobb elkerilhetetlennek
latszik a kamatemelés azt kovetéen, hogy az amerikai
jegybank szerepét betolté Fed megkezdi a monetéris
szigoritast az USA-ban. A hazai szigoritas idézitése és
mértéke a Fed dontéseinek mértékétdl, illetve azok piaci
fogadtatasatol fligg. Az MNB a mérlegébe vitt jelentés
kamatkockazat miatt varhatoan minél tovabb tartani
fogja az alacsony alapkamatot, ami miatt jelentésen
romolhat a jegybank hitelessége. 2016 végére — a
nemzetkdzi kamatkornyezettdl és a hazai inflaciotol
figgben - 1,8% koriili alapkamat vérhaté. A magyar
gazdasag kedvezbtlen megitélése eseten ennél
magasabb szint is elképzelhetd. Ugyanakkor a foly6
fizetési és tOkemérleg magas aktivuma, a Kkilsé
seérulékenység csokkentése, a hitelmingsiték varhatdan
legalabb  kilatdsokat javitd  osztalyzatai egyel6re
pénziigyileg kedvezé képet festenek Magyarorszagrol,
ami az EKB kamatemelésének megkezdéséig — igy akar
még 2016 utan is — halaszthatéva teszi a magyar
alapkamat-emelést (kdzben a novekedés
fenntarthatosaga és a piacellenes gazdasagpolitika
szamos kételyt valt ki).

A forint arfolyama hosszii tavon trendszeriien gyengiil.
A forint tavaszi er6sodése els6sorban az eur6zénédban
bekdvetkezett mennyiségi konnyitésnek volt kdszonhetd.
Ugyanakkor a forint érzékeny a nemzetkozi fejleményekre
— igy a gorog helyzet alakulaséra, a kinai eseményekre —
is, aminek fontos szerepe volt a forint juniusi és
augusztusi gyenguilésében. Az MNB lathatéan fontos
célnak tartja nyereséges mikodését — ezen bell
arfolyam-nyereség elérését -, valamint a kamatszinvonal
minél alacsonyabban tartasat, hogy ilyen mddon élénkitse
a gazdasagot. Emellett a forint er6sodésének ,politikailag”
hatért szab az eurd-hitelek forintositdsanal hasznalt 309
forintos arfolyam, valamint a folyamatos monetaris lazitas,
aminek kovetkeztében az alacsonyabb hozamokon egyre
kisebb a kinalt kamatprémium. 2016-t6l az er6sodé
inflacid is gyengit6leg hathat a forintra. ldén éves
atlagban a GKI 310 forint, 2016-ban 320 forint korili
eurd-arfolyamot var.
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70. abra
Régids devizak leértékelédése az
euréhoz képest, 2008-2015
(2008. januar 2. = 100)
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12.

Kiils6 egyensuly

Magyarorszag folyo fizetési és tbkemérlege 2009 6ta évrél évre egyre nagyobb tobbletet mutat. Ez
2015-ben varhatoan eléri a 9 millidrd eurdt, ami az EU-tdmogatasok visszaesésével 2016-ban 7,5
millidrd eurdra csokken. Az elmult hét évben a magyarorszagi tokeallomany a nemzetkdzi mozgasok
ereddjeként nem valtozott, ami a hazai befektetési kornyezet kemény kritikaja. Ezen belil 2014-ben 1
millidrd eurds nettd kidramlas volt. A tékehiany eddig azért nem okozott azonnali nagy gondot, mivel
annak helyébe az EU-tamogatasok léptek. A régié més orszagai azonban az EU-tamogatasokkal nem
helyettesitették, hanem kiegészitették a kilfoldi mikodotoket.

11. tblazat

A folyo fizetési és tékemérleg
osszetevoi, 2013-2016
(milliard euro)

Egyenleg 2013]2014/2015/2016
Aruforgalmi 35 127 |4 149
Szolgaltatasi 40 |50 |56 |56
Jovedelmi -34 |-36 |-3,6 |4
Folyo fizetési mérleg | 4,1 |41 16,0 |65
[Tékemérleg 36 140[30]10
‘Flyoszetesnes 7718190 |75
6kemérleg
Folyo fizetési és
}|6kemérleg (a GDP 771788368

szazalékaban)

Forras: MNB, GKI

Az aruk és szolgaltatasok kulkereskedelmének aktivuma
2014-ben 7,7 millidard eurd volt, ez 2015-ben kb. 9,5
milliard eurdra, 2016-ban 11 milliard euréra nb. A
jovedelmek ki- és bearamlasanak passzivuma a 2014. és
2015. évi 3,6 milliard eurdrol 2016-ban 4 milliard euréra
emelkedik.

A foly6 fizetési mérleg aktivuma a bovild aru- és
szolgaltatasi mérlegtobblet nyoméan a 2014. évi 4,1
millidrd eurdrél 2015-ben 6 milliard eurdra, 2016-ban 6,5
millidrd euréra nd. A fejlesztési célu netté EU-
tamogatasok az eléz0 eurdpai unids koltségvetési
periddus végéhez kozeledve 2014-ben 4 milliard eurét
tettek ki, ami torténelmi csics. Osszegik az el6z6
programozasi periodus kifutasaval 2015-ben 3, majd
2016-ban — amikor mar csak a 2014-2020-as id6szak EU-
tamogatasaira lehet szamitani - 1 milliard euréra csokken.
lgy a kiilsé finanszirozasi képesség a 2014. évi 8,1
milliard eurdrél 2015-ben 9 milliérd eurdra né, majd 2016-
ban 7,5 milliard eurdra csokken. Mas megkozelitésben: az
alacsony koltségvetési hiany mellett a maganszektor
magas megtakaritasa és az EU-transzferek bedramlasa
magyarazza a kozép- és kelet-eurépai
osszehasonlitasban kiemelkedd kiilsé finanszirozasi
képességet. (A maganszektor magas megtakaritasan
belil a lakossagé kedvezd, az lizleti szféraé kedvezétlen
jelenség.)

A Magyarorszagon levé nettd kilfoldi mikodétéke — a
bankszektor kivételével, ahol ez az el6irt téke-megfelelési
mutatokhoz ~ szlkséges,  kényszer(i  tGkeemelés
kovetkezmenye volt — a valsag 6ta alig emelkedik, 2008-
2014 atlagaban alig haladta meg az évi 1 milliard eurdt.
Raadasul ez szinte teliesen megegyezik a nettd
tékeexporttal (természetesen a banki tékeemelést it is
figyelmen kivll hagyva). Maga a tékeexport egyaltalan
nem baj, s6t a nemzetkdzi munkamegosztés természetes
velejardja, azonban az a tény hogy, e hét év alatt a
magyarorszagi tékeallomany a nemzetkdzi mozgasok
eredéjeként nem valtozott, az a hazai befektetési
kornyezet kemény kritikaja. Raadasul 2014-ben a nett6
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kiaramlas mar 1 milliard eurd volt. (A 2,3 milliard eurds
tokeimportbdl 2 milliard eurd ment a pénzigyi szektorba, a
tokeexport pedig — ugyancsak a pénzugyi szektor nélkul —
1,3 millidrd eur6 volt.) 2015. I. félévében a hasonld
moddon szamitott tokekiaramlas 1,2 milliard euro volt.
A tékehiany azért nem okozott azonnali nagy gondot,
mivel annak helyébe az EU-tdmogatasok Iéptek.
Regionalis lemaradasunkban azonban tobbek kozott ez is
tikroz6dik, mas orszagok ugyanis az EU-tdmogatasokkal
nem helyettesitették, hanem kiegészitették a kulfoldi
tokét. S bar a kdvetkez6 években az EU-tamogatasok
atmenetileg ismét novekedni fognak, teliesen nyilvanvalo,
hogy erre tartés fejlédést nem lehet épiteni. 2020 utan
mar nem tul sok vissza nem téritendé EU-s tamogatasra
lehet szamitani.

Magyarorszag netté kiilfoldi adoéssagallomanya 2015. |.
negyedév vegen 35,9 milliard euro volt, ugyanakkora, mint
egy évvel kordbban. Az MNB devizatartaléka a 2014 végi
34,6 milliard eurérél 2015. 1. félév végére 34,7 milliard
eurora emelkedett, majd augusztusban 33,5 milliardra
esett, ami fleg a forintositdssal figg 0ssze. Az MNB
mintegy 8 milliard eur6t bocsatott a kereskedelmi bankok
rendelkezésére a devizahitelek forintositasahoz, ami
értelemszeriien mérsékli a tartalékot és az eladdsodast is.
(Ez a folyamat persze sok év alatt, a devizahitel-
lejaratoknak megfelelé Gtemezésben megy végbe.) A
devizatartalék tovabbi csokkentése kockazatos lenne,
figyelembe véve a nemzetkdzi pénzpiaci viszonyoknak a
Fed kamatemelését kovetd varhatd rosszabbra forduldsat,
tovabba az EU-bdl érkezd transzferek atmeneti jelentds
csokkenését. Emellett Magyarorszag bruttd  kilsé
(re)finanszirozasi szukséglete 2015-ben is a GDP 20%-a
felett lesz, aminek biztonsagos és viszonylag kedvezd

vray

pénzlgyi befektetdi bizalom fenntartasa.

A 2014 végi és 2015 elsé félévi javulas ellenére
mindharom nagy hitelmindsité bévli, vagyis befektetésre
nem ajanlott kategoridban hagyta a magyar adéssagot,
bar megkezd6dott a pozitiv kilatasok jelzése. A magyar
adéssag befektetésre ajanlott kategoriaba vald
atsorolasa azonban akar minden hitelmindsiténél
2016-ra csuszhat. A viszonylag alacsony CDS-felarra az
atsorolas feltehetdleg kevéssé fog hatni, de olyan
szereplék is vasarolhatnak majd magyar allampapirt,
amelyek belsd szabalyzata ezt eddig tiltotta.
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71. &bra
A foly6 fizetési mérleg és az
allamhaztartas egyenlege a GDP
szazalékaban, 2008-2016

r1]]5hhll

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mFolyd fizetési mérleg ® Allamhaztartasi egyenleg

Forras: KSH, MNB, GKI
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72. &bra
A folyd fizetési mérleg és a kiils6
finanszirozasi igény a GDP
szazalékaban, 2010-2016
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
B Folyb fizetési mérleg B Kilsé finanszirozasi igény

Forras: MNB, GKI
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13. Az elérejelzés kockazatai

A 2015. évi magyar ndvekedésre vonatkozo eldrejelzések az elsd felevben szinte minden intézménynél
emelkedtek, majd a nyar végén csokkentek, s jellemzéen bizonytalanabba valtak a 2015 utanra
vonatkozo progndzisok is. A GKI most szeptemberben nem véltoztatott 2015. juniusi el6rejelzésén.
Akkori, pesszimistanak mindsitett prognézisahoz érezhetéen kozeledni kezdett az elérejelz6i
konszenzus. A magyar gazdasag lassuldsa az atmeneti tényezék altal taplalt 2014. évi ndévekedés utan
2015-2016-ban elkertlhetetlen. Az inflacié 2015-ben inkabb magasabb, 2016-ban viszont alacsonyabb

lesz a GKI prognézisanal, mint forditva.

73. &bra
A GDP legyezé6abraja, 2010-2016
(el6z6 év azonos negyedév = 100)
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/ \ /
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Forras: KSH, GKI

A GKI novekedési eldrejelzése mindenekeldtt a 2015-ben
varhatban  stagnald, 2016-ban  pedig  csokkend
beruhdzasok miatt pesszimistabb mas progndézisoknal.
Valdjaban mar egy idén bekovetkezd esetleges
beruhazas-csokkenés sem zarhatd ki, 2016-ban pedig
csak a visszaesés mértéke lehet kérdéses, s az 5%-nél
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 kelloképpen megtdmogatott
beruhdzasra lenne szikség. Egyik korvonalai sem
latszanak.

A fogyasztas GKI altal 2015-re vart 2,5%-o0s dinamikaja
nagyobb is lehet, ha a hitelterhek mérséklédésének
vasarlas-serkentd hatdsa a vartnal erésebb lesz, az
aremelkedés a |Il. félévben kevésbé gyorsul, illetve a
bérnovekedés a GKI altal prognosztizaltnal kevésbé
koveti az atmenetileg megsziint inflaciét, s igy a
reéljovedelem gyorsabban novekszik.

A GKI 2015-2016-ban az export importnal sokkal
gyorsabb ndovekedésére szamit. Kérdés, hogy egyfeldl a
roml6 kilpiaci viszonyok, masfelsl a gyenge hazai
beruhazasi teljesitmény ezt mennyire alapozza meg. Az
exportndvekmény  sziikilése fékezné a gazdasagi
novekedést.

Termelési oldalrdl kérdéses, hogy a mezdgazdasag két
kivald év utan mennyire esik vissza 2015-ben, majd a
2016-ban feltételezett statisztikai stagnalas valdjaban
hogyan alakul. Mivel a magyar mez6gazdasag
meglehetésen ki van téve az idbjarasnak, pozitiv és
negativ kilengés is lehetséges. Az iparban a 2016. évi
lassulast a termelés megalapozd beruhazasok hianya
indokolja (az Apollo abroncsgyar csak 2017-ben kezd
termelni). Ugyanakkor az eurdpai konjunktira romlasa
ennél lassubb ipari dinamikat okozhat. Az épitéiparban
csak a lassulas megkezdédésének idépontja a kérdés, s
nem zarhato ki visszaesés sem.
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Végeredményben 2015-ben és 2016-ban a vartnal
gyorsabb és lasstbb névekedésnek hasonlé kockazatai
vannak, szerkezetileg a fogyasztas kissé gyorsabb, a
beruhazasok és az exportndvekmény némileg lassubb
fejlodésének van valamivel nagyobb esélye.

Az inflacié esetében 2015-ben a gyenguld forint, a
novekvd vasarloerd és a kereskedelmi cégek emelkedd
koltsége jelent potldlagos, a vartnal nagyobb
aremelkedést okozd kockazatot, éves szinten néhany
tizedszazalékkal emelkedd inflaciot. 2016-ban a GKI altal
vartnal nagyobb miniméalbér-emelés, valamint a részben
emiatt, részben a szakképzett munkaerd Kkulfdldre
aramlasa kovetkeztében emelkedd kereseteknek lehet a
prognosztizaltnal nagyobb inflaciés hatasa. A vilagpiaci
energiadrak tovabbi esése, a deflacié Ujraindulasa viszont
visszafoghatja az aremelkedést. 2015-ben a GKI altal
elérejelzettnél magasabb, 2016-ban viszont alacsonyabb
inflaciénak nagyobb a valosziniisége, mint forditva.
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74. 4bra
Az inflacié legyezbabraja, 2010-2016
(el6z6 év azonos negyedév = 100)
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Forras: KSH, GKI
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Statisztikai fuggelek
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1. fliggelék
A GDP termelése, 1996-2016 (el6z6 év = 100)
Mezbgazdasag, vad- és c Keres- — L Informacio,
GDP erdﬁgagdélkoda'?s, haldszat| P3| EPHOIPAr | o iolem | SZalltas, raktdrozas | o nikacio
1996 100,0 104,9 104,4 92,9 98,2 93,7 118,1
1997 1034 96,5 M4 106,9 103,6 107,8 115,2
1998 104,2 104,6 107,0 107.9 102,5 986 113,2
1999 103,2 103,1 105,3 106,7 101,1 104,9 109,9
2000 104,2 90,0 102,7 1105 1104 102,2 106,7
2001 103,7 1138 103,3 107,6 100,1 115,6 106,8
2002 104,5 83,9 105,7 11,9 108,9 1014 114,8
2003 1038 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 94,2 103,9 1094 107,4 104,6 106,5
2006 104,0 935 106,1 96,6 109,4 104.9 106.,0
2007 100,5 784 1074 939 99,7 106,5 106,2
2008 100,9 1554 95,5 90,3 100,2 94,0 101,8
2009 934 88,5 86,2 9,3 83,1 92,0 106,3
2010 100,8 715 108,6 90,0 98,6 1024 99,5
2011 101,8 114,0 100,0 103,0 103,0 100,3 1034
2012 985 774 98,8 94,2 99,9 984 1039
2013 1015 115,1 96,5 106.,6 106,0 102,5 101,0
2014 103,6 12,6 105,3 1136 103,7 103,7 102,9
2015 102,7 90 105,5 103 105 102 103
2016 102 100 104 102 101 1015 102

Forras: KSH, 2015-2016: GKI

A GDP termelése, 1996-2016 (el6z6 év = 100)

1. fuggelék (folytatas)

Szakmai, L
P tudomanyos . A A Muve§zet,
GDP Penzugyl, blztgsltasl ngatlan- miiszaki, ’ Koz!gazgag'as, vedelgm, szor.aklpzt'atas, s'zabad
tevékenység ligyletek adminisztrativ egészségiigy, oktatas idds és egy'eb
P szolgaltatas
szolgaltatdsok

1996 100,0 874 103,6 113,6 100,1 90,9
1997 103,4 745 101,4 101,5 101,0 94,9
1998 104,2 99,6 939 102,9 106,4 97,7
1999 103,2 844 102,9 103,9 101,7 104,3
2000 104,2 111,1 100,7 108,5 103,7 105,3
2001 103,7 99,1 97,2 110,9 98,5 108,9
2002 104,5 106,2 98,0 110,3 102,3 107,0
2003 103,8 104,8 106,5 104,1 103,8 95,2
2004 104,8 102,7 100,3 100,0 101,8 97,3
2005 104,3 1034 106,3 104,3 102,4 105,0
2006 104,0 98,5 107,2 107,7 100,6 99,8
2007 100,5 94,0 100,1 99,4 96,2 101,8
2008 100,9 99,3 100,7 102,7 100,4 102,5
2009 934 102,0 102,8 97,0 99,8 95,0
2010 100,8 96,0 98,9 101,3 1011 100,8
2011 101,8 96,1 103,2 103,4 101,9 103,1
2012 98,5 97,2 98,2 100,7 101,8 96,2
2013 101,5 94,4 100,6 104,3 105,3 102,7
2014 103,6 99,3 99,5 1054 99,9 103,1
2015 102,7 99 101 103 100 102
2016 102 100 102 103 100 102

Forras: KSH, 2015-2016: GKI
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2. fliggelék
A GDP felhasznalasa, 1989-2016 (el6z6 év = 100)

GDP dsszesen | Belfoldi felhasznalas Egyéni fogyasztas | Kozosségi fogyasztas | Alldeszkoz-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 994 109,9 101,9 127,5 102,0 89,9 120,2
1994 102,9 102,2 99,8 87,3 112,5 113,7 108,8
1995 1015 96,9 929 95,9 95,7 1134 99,3
1996 100,0 99,1 97,6 96,6 104,6 109,5 1071
1997 103,4 103,8 100,9 103,0 108,7 122,9 124 1
1998 104,2 1074 103,2 105,0 112,0 115,6 122,6
1999 103,2 104,1 105,8 101,7 108,0 111,9 113,3
2000 104,2 103,7 102,9 101,2 105,2 125,0 1231
2001 103,7 101,9 104,2 104,7 102,6 108,8 105,8
2002 104,5 106,4 107,9 103,8 107,8 105,8 108,7
2003 103,8 105,7 107,5 106,3 101,2 106,3 109,5
2004 104,8 104,9 102,1 101,3 107,5 118,0 1173
2005 104,3 101,5 103,0 102,2 103,5 112,9 107,8
2006 104,0 101,7 101,7 100,1 100,8 119,5 115,5
2007 100,5 99,0 994 95,0 104,3 116,1 113,9
2008 100,9 100,2 99,6 103,1 101,1 106,9 106,0
2009 934 90,8 944 103,2 918 88,6 85,3
2010 100,8 99,5 972 101,9 90,5 11,3 1101
2011 101,8 99,8 100,7 99,7 978 106,6 104,5
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 102,7 101 102,5 100,5 100,0 108,0 106,5
2016 102 100,3 101,5 100 95 105,5 104

Forras: KSH, 2015-2016: GKI

3. fliggelék
A brutté termelés volumene, 1989-2016 (el6z6 év = 100)
Mezdgazdasag Ipar Epitipar Kiskereskedelem

1989 100,0 95,0 101,6 -
1990 98,2 90,7 86,2 -
1991 9338 81,6 917 71,2
1992 799 90,3 1015 96,3
1993 90,4 104,0 102,6 103,2
1994 103,0 109,6 112,1 -
1995 102,6 104,6 82,4 91,7
1996 106,3 103,4 99,9 95,1
1997 96,3 11,2 109,7 98,4
1998 97,8 12,5 113,1 112,3
1999 99,6 1104 108,3 107,9
2000 93,6 118,1 104,7 102,0
2001 114,2 103,6 107,7 1054
2002 92,4 102,8 117,8 108,8
2003 959 106,4 102,0 109,0
2004 122,0 1074 105,8 105,8
2005 90,0 107,0 1159 105,5
2006 95,1 109,9 99,1 104,1
2007 85,0 108,2 85,6 97,0
2008 128,0 100,0 95,0 98,1
2009 90,0 823 95,7 959
2010 85 110,5 89,9 97,7
2011 110 1054 9222 100,2
2012 90,8 983 94,1 98,1
2013 122 1014 109,6 100,9
2014 112 107,6 114,2 104,1
2015 90 107 104 105
2016 100 105,5 103 102

Forras: KSH, 2015-2016 GKI
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Egyensulyi mutaték, 1991-2016 (a GDP szazalékaban)

4. fiiggelék

Aruforgalmi egyenleg Folyoef;;eetsls;grzerleg Kiils6 finanszirozasi igény AIIamhazt?Etgz)egyenlege
1991 42 0,8 08 2,1
1992 -13 0,8 0,8 -7,0
1993 -11,0 9,0 9,0 -5,6
1994 -11,1 9,4 9,4 -8,4
1995 -3.1 -3,7 -3.4 8,7
1996 0,5 -3,8 3.5 -4.4
1997 1,2 4.1 -3,8 -5,6
1998 -19 -1,2 6,7 -7,5
1999 2,8 -7.8 -7,8 -5,1
2000 -39 -8,4 -7,8 -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 -1,2
2004 -34 8,5 -84 6,4
2005 -1,2 -7,0 6,3 -7.9
2006 -1,0 -7,0 6,3 9,4
2007 0,5 -1 6,4 5,1
2008 04 -1 6,2 -3,7
2009 4,3 0,9 1,0 -4,6
2010 54 0,3 2,0 4,6
2011 6,2 0,8 3,1 55
2012 6,9 1,8 44 2,3
2013 6,6 41 7,7 2,5
2014 6,2 4,0 78 -2,6
2015 78 55 8,3 -2,6
2016 8,6 59 6,8 2,3

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

Munkaiigyi és jovedelmi mutatok, 1990-2016

5. fliggelék

Brutto atlagkereset |  Netto atlagkereset | Realkereset Munkanélkiiliségi rata

(eléz6 év =100) (éves atlag, szazalék)
1990 128,6 1217 94,3 -
1991 133,4 128,1 93,0 -
1992 124,3 120,7 98,6 9,9
1993 121,9 17,7 96,1 12,1
1994 122,6 125,3 107,2 10,9
1995 116,8 112,3 87,8 10,3
1996 120,4 116,9 95,0 10,0
1997 122,3 126,0 104,9 8,8
1998 118,3 118,4 103,6 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 5,7
2002 118,3 119,6 113,6 58
2003 112,0 114,3 109,2 59
2004 106,2 105,7 98,9 6,1
2005 108,8 110,0 106,3 72
2006 108, 1 107,6 103,5 75
2007 108,0 103,0 95,2 74
2008 107,5 106,8 100,7 78
2009 100,5 101,7 97,6 10,0
2010 101,3 106,9 101,9 11,2
2011 105,2 106,4 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 103 103 103 72
2016 102,8 103,8 101,3 7

Forras: KSH, 2015-2016: GKI
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6. fuggelék
Pénziigyi mutatok, 1989-2016
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 92,7 748
1992 123,0 21,0 102,1 79,0
1993 122,5 22,0 107,5 92,0
1994 118,8 25,0 124,8 105,1
1995 128,2 28,0 162,7 125,7
1996 123,6 23,0 191,2 152,6
1997 118,3 20,5 210,9 186,8
1998 114,3 17,0 241,0 2145
1999 110,0 14,5 252,8 237,3
2000 109,8 11,0 260,0 282,3
2001 109,2 9,8 256,7 286,5
2002 105,3 8,5 243,0 258,0
2003 104,7 12,5 253,5 2244
2004 106,8 9,5 251,7 202,6
2005 103,6 6,0 248,0 199,7
2006 103,9 8,0 264,3 209,8
2007 108,0 75 2513 1834
2008 106,1 10,0 251,2 170,9
2009 104,2 6 280 201,4
2010 104,9 55 2754 211,8
2011 103,9 7 279,2 200,9
2012 105,7 6 289,4 2261
2013 101,7 3 296,9 2233
2014 99,8 21 308,7 2325
2015 100 1,35 310 2818
2016 102,5 1,80 320 267
Forras: KSH, 2015-2016: GKI
7. fliggelék
Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2016
( 2000 | 2002 | 2004 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Kdolajar Brent dollar/hordd 28,3 | 25,0 | 38,0 | 654 (72,7 97,5 | 62 | 796 | 111 | 112 | 109 | 100 52 50
Kéolajar Brent euré/hordd 30,8 | 26,6 | 30,6 | 52,3 | 53,1| 66,3 | 432|598 | 79,8 | 875 | 826 | 752 | 47 42
Arfolyam (USD/EUR) 0,92 | 0,94 | 1,24 | 1,25 (1,37 | 1,47 |1,39 |1,32| 1,39 | 1,28 | 1,32 | 1,33 | 1,10 | 1,2
EU-27 inflacios rata (%) 24 (2523123 |24(37 [10]21] 31 2,6 1,5 0,6 0,1 0,7
Nyersanyagok arszint valtozasa, | 4o | 41 | 149|223 [12,4| 141 |-180[262 | 185 | 97 | 44 | 43 | 45 | 5
dollarban (%)
o FElelmiszerek 25119 [124 (103 ]126] 216 |-125[ 98 | 131 | 02 32 | 37 3 0
o Mezb6gazdasagi nyersanyag 44 | 52 | 6,7 | 91 |11,3| 7,7 |-17,0]31,1| 325 | -159 | 47 38 2 0
o  Fémek és dsvanyok 12,2 | -4,3 (3225341129 95 [-257|466| 152 | 158 | 49 | -111 | -20 7
3 honapos kamatlab (éves atlag,%)
USA 65 |18 [16]52]53 (32 [09]05] 05 0,4 0,4 04 0,4 0,5
Japén 02 (01[00]02]07([07 [03]02] 03 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Eurézéna 44 34 121131143146 (12]108] 10 0,6 0,2 0,2 0,2 0,2

Forras: OECD, IMF, Eurépai Bizottsag, GKI
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8. fliggelék
Vilaggazdasagi novekedési litemek, 2000-2016
(szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest)
(l 2000 [ 2002 | 2004 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
\Vilagtermelés (GDP) 47| 27| 49| 55| 56| 28|05 [62 [40 [32 [33 [34 [32 | 35
— Ipari orszégok 371 15 31| 29| 26| 00]-37 |27 [17 |11 |13 |18 | 20 2,1
USA 37| 16| 36| 27| 19| -04] 28 [25 [16 [23 [22 [24 [ 22 |23
Japan 241 03] 271 17| 22| 10[ 55 [47 |05 |18 [16 |00 |08 | 1.1
EU-28 38| 12| 25| 33| 32| o03[-44 [ 21 [17 |05 [00 [14 [ 16 | 18
Nagy-Britannia 40 211 33| 26| 35| 1143 19 [16 |07 [17 |28 |23 | 23
Gazdasagi és Monetaris Unié 38 09| 22| 33| 30| o04[-45 [20 [16 [-08 [-04 [09 [ 14 | 16
Neémetorszag 321 oo 11| 37| 33| 1156 [ 41 [36 [04 [01 [16 [ 17 | 16
Franciaorszag 41 10 25| 25| 23| -01[-29 |20 [ 21 03 |03 | 04 0,9 15
Olaszorszag 30 o5 15| 22| 17| 12155 [ 17 (o6 |28 [17 [04 [ 05 | 13
Ausztria 34l o9 23] 37| 37| 1438 19 [31 [o9 [o02 [03 [07 |13
Spanyolorszég 51 27 33 41 35 09(-36 [00 [-06 [-21 [-12 |14 | 26 2,3
Hollandia 35 01| 22| 34| 39| 18[33 11 [17 |16 [07 |09 [ 13 | 15
Finnorszag 50 16| 37| 44| 53| 03[-83 [30 [26 [-14 [-13 [-01 02 |08
— FAK 90| 52| 82| 87| 89| 53|65 |50 [48 [35 [21 [08 [ 27 |09
Oroszorszag 100 47| 71| 82| 85| 52[-78 |45 [43 [34 |13 |06 [-35 | 02
Ukrajna 50 41| 96| 73| 79| 2115140 |50 [35 [30 [-75 |55 | 07
— Azsia 65| 64| 80| 96| 103 69|55 [97 |74 |62 |66 |65 | 60 | 61
Kina 80 91| 101 127 142| 96[ 95 [106 [94 [78 [ 76 [74 [ 65 | 50
India 39 38| 75| 96| 93| 6750 [110 |79 [49 [69 [72 [ 74 | 76
Dél-Korea 85| 70| 47| 52| 51| 23[03 [65 [37 [23 [30 [33 [32 |33
- Latin-Amerika 43 02] 60| 56| 57| 43[-13 [60 [45 [ 29 [28 [12 [ 08 | 20
L Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 51 20| 63| 55| 54| 42[17 [163 [30 [34 [ 15 [26 [ 27 | 27
Fekete-Afrika 33| 35| 58| 67| 71| 54|40 |58 |44 |44 |59 |42 | 46 | 48
IVilagkereskedelem* 283 41 109 92| 95| 48[-107[130 [ 61 [ 26 [33 [29 [ 39 | 50

Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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A GKI prognézisai 2015-re

9. fuggelék

2012 | 2013 | 2014 2015 elérejelzés
tény szeptember | december | marcius | jUnius | szeptember
GDP termelés 985 | 1015 | 1036 102 102 102 102,7 102,7
o Mez6gazdasag (1) 774 | 1151 | 1126 100 100 95 95 90
e |par (2) 98,8 96,5 105,3 104 104 104 105,5 105,5
o Epitdipar (3) 942 | 1066 | 113,6 106 103 103 103 103
o Kereskedelem (4) 99,9 106 103,7 101 101 104 105 105
o Szallités és raktarozas (5) 984 | 1025 | 103,7 102 102 102 102 102
e Informéacid, kommunikécid (6) 103,9 | 101,0 | 1029 102 102 102 102 103
e Pénziigyi szolgaltatas (7) 97,2 97,4 99,3 99 99 99 99 99
e Ingatlaniigyletek (8) 98,2 | 100,6 99,5 101 101 101 101 101
o Szakmai, tudomanyos, miiszaki, admin. tev.(9) 100,7 | 104,3 | 1054 102 102 102 103 103
® Kozigazgatas, oktatas, egészségiigy (10) 101,8 | 1053 | 999 100 100 100 100 100
o Mlvészet, szoérakoztatas (11) 96,2 | 102,7 | 103,1 100 100 100 102 102
o Magnovekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 99,1 100,6 | 104,2 102,5 102,5 102,8 | 103,7 103,7
GDP belfdldi felhasznalas 97,0 | 1012 | 1037 101,7 101,7 101,7 101 101
o Egyéni fogyasztas 98,0 | 100,2 | 101,6 101,2 101,2 102,5 | 102,5 102,5
o Allbeszkdz-felhalmozas 958 | 1052 | 1117 100 100 100 100 100
Kiilkereskedelmi aruforgalom
o Export 100,9 | 104,8 | 108,7 105,5 105,5 105,5 108 108
e Import 100,0 | 105,0 110 105,5 105,5 105,5 | 106,5 106,5
Fogyasztoi arindex (el6zé év = 100) 105,7 | 101,7 99,8 102,5 102,0 100 100 100
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege
o millidrd eurd 44 7.8 8,6 6,5 5,5 7,2 8,2 9
o a GDP szazalékaban 45 7,8 8,3 6,5 53 6,8 7,6 8,3
Munkanélkilliségi rata (éves atlag) 11 10,2 7,7 8 74 74 74 7,2
Allamhéztartési egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) -2,3 2,4 -2,6 -2,5 2,4 -2,2 -2,4 -2,6

Forras: KSH, GKI
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