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1. Vezetdi osszefoglalé

A 2016. I. negyedévi gazdasagi lassulas elére lathatdé volt az EU-tdmogatasok (emiatt az allami
beruhazasok) idei apalya miatt. A lassulas azonban varatlanul latvanyossa sikeredett, mert erételjesen
kidomborodott a hat éve miikodé ,magyar modell” maganberuhazéasokat visszafogé hatasa. Emellett
egyes ipari terileteken az elsd negyedévben értékesitési problémak jelentkeztek. A vartnal is sokkal
rosszabb adat miatt a GKI 2,3%-rdl 2%-ra csdkkentette idei nGvekedési prognozisat, de ennél lassibb
GDP-bdviilés is lehetséges. A beruhazasok visszaesése a korabban gondoltnal jelentésebb, 8% kordli
lesz, ugyanakkor a gyors keresetemelkedés hatdsara a fogyasztds bdvilése a kordbban
prognosztizaltnal 1 szézalékponttal magasabb, 4% lehet. Az export dinamikéja aligha haladja meg az
importét. A kedvezbbb gazdasagi fejlodést fleg a felkészult munkaeré és a befektetett toke hianya
akadalyozza.

A vilaggazdasag 2016-ban a korabban prognosztizaltnal lassubb Utemben novekszik. A politikai
bizonytalansag Nagy-Britannia EU-bdl valé kivalasaval fokozodik. A Brexit gazdasagi katasztréfa
Nagy-Britannianak, politikai katasztréfa az EU-nak. Az EU szdmara ugyanis a kozvetlen gazdasagi
veszteségeknél sokkal sulyosabb probléma, hogy feler6sddhetnek az akér a széteséséhez is elvezet
nemzeti torekvések. Ugyanakkor az sem zarhatd ki, hogy ez a veszély éppenséggel az integracio
hiveit készteti sikeresebb cselekvésre. Valtozatlanul napirenden van a menekult probléma és az ukran
valsadg. A gazdasagi kockazatok erésodése foként Kina, az USA és az EU mérsékeltebb GDP-
dinamikajara, Latin-Amerika recessziojara, az alacsony kéolajar kedvez6 novekedési hatasainak
kifulladasara vezetheté vissza. Az USA-ban a monetaris szigoritas lassu lesz. A vilag tobbi orszagat a
novekedés serkentése és a deflaciés nyomas elleni kiizdelem jegyében tovabbra is laza monetaris
politika jellemzi. A menekultvalsagra az EU intézményei és a tagallamok még nem talaltak hatékony
valaszt.

Az EU konjunkturaindexe aprilis utdn majusban is enyhén emelkedett, de még igy sem érte el az év
eleji szintet. Magyarorszagon idén januarban nagyon magas, a 2014. évi valasztasok 6ta nem latott
szintrdl inditotta az évet a konjunkturaindex, ezt kdvetden aprilisig kissé romlott, majd majusban és
juniusban lényegében stagnalt. Az lizleti varakozasok az év eleje 6ta szinte folyamatosan
romlottak, a fogyasztdiak viszont az aprilisi mélypont 6ta kissé javultak, de juniusban is
elmaradtak az év eleitél.

Az elmult hdnapokban a gazdasagpolitikaban csendes, egyensulyronté valtozas kezdddott. A 2017.
évi koltségvetésben elbiranyzott lazitas hat az idei dontéshozatalra is. Folytatodik a tulajdonviszonyok
és piacok aktiv allami szerepvallalassal torténd atrendezése. Friss példak erre a cafeteria
atrendezése miatt az oOnkéntes pénztarak nehéz helyzetbe hozasa, az onkormanyzatok
szdmlavezetésének allamositdsa, vagy az FHB-csoport takarékszOvetkezeti integraciot vezeérld
terjeszkedésenek torvénykezési eszkdzokkel vald segitése, majd akadalyozasa; ez utdbbiban az elvileg
fuggetlen bankfelligyelet megjelenése. A monetaris politika fontos célja a forint gyengitése, s ezzel
arfolyamnyereség elérése. Ennek ara a magyar gazdasag egészének leértékelédése. Az MNB messze
tulterjeszkedik a jegybanktorvény altal lehetévé tett kereteken, dontései romboljak a kdzbizalmat. A
Fitch Ratings majusban felmindsitette Magyarorszagot, az S&P a kiszamithatatlan gazdasagpolitika
miatt ezt nem tervezi, a Moody’s dontése bizonytalan.

A jelek szerint kudarcot vallott az olcs6 magyar munkaerére alapozott novekedési stratégia. Mivel
mér legalabb félmillid magyar dolgozik kilfoldon, a szakképzett munkaer6 hianya er6teljesen
behatarolja a ndvekedés lehet6ségeit. Az itthon maradottak képzett részének megtartasa a verseny- és
a kozszféraban is jelentés béremelést kényszerit ki, mikdzben a kdzmunkasoknak csak igen
szerény része képes a versenyszektorban elhelyezkedni. Sok helyen a minimalbér 5,7%-0s emelése is
nagy gondot okoz. 2016-ban a bruttd kereset 6%-kal névekszik. A realkeresetek a 0,8% koril varhatd
aremelkedés és az szja 1 szédzalékpontos csokkentése kovetkeztében atlagosan 6,5-7%-kal nének,
nagy differencialtsag mellett. A nyugdijak realértéke kis mértékben emelkedik. A lakossag egy részének
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dinamikusan emelkedd jovedelme, csokkend hitelterhe és ndvekvd vasarlasi hajlandoésaga egyre
inkabb élénkiti, 2016-ban 4%-kal noveli a fogyasztast.

Az alléeszkoz-felhalmozas a 2009-2012-es nagy visszaesést kovetéen 2013-2015 atlagaban 6-7%-
kal, de ezen belll tavaly mar csak 0,6%-kal bévilt. Idén, féként az EU forrasok visszaesése, de az
uzleti szektor bizalmatlansaga miatt is 8%-os csokkenés valoszind. A gyorsitas egyelére sikertelen,
a 2014-2020-as ciklus EU-forrasaibdl junius elejéig csak mintegy 100 milliard forint kifizetésére kerdlt
sor, ami a kormany altal az idei évre tervezett 2140 milliard forint 5%-a sincs. A beruhazasi rata 2014-
2015-ben 21-22% kordli volt, ez idén 20% ala csokken, ami egy kozepesen fejlett orszag esetében
alacsony arany.

Mikozben az EU-ban 2016. . negyedévben az el6zd negyedévhez viszonyitva a novekedés 0,3%-rdl
0,5%-ra gyorsult, a magyar adat — legrosszabbként az EU-ban — 0,8%-0s visszaesést jelzett. Az
egy évvel korabbihoz viszonyitott magyar ndvekedés (az EU modszertana szerint) minddssze 0,4% volt.
Régids versenytarsaink viszont két balti orszag kivételével legalabb 2%-kal, sét Csehorszag 3%-kal,
Szlovékia 3,7%-kal, Roménia pedig 4,2%-kal ndvelte GDP-jét. A vartnal is sokkal rosszabb adat miatt a
GKI 2,3%-rdl 2%-ra csokkentette idei novekedési prognézisat, de ennél lassiibb GDP-béviilés is
lehetséges. A GKI azonban az elsé negyedévhez képest érdemi javulasra szamit. Tavalyhoz képest
visszaesés csak az épitbiparban lesz, de lassul az ipari termelés és a kiilkereskedelem bdviilése,
mikdzben kissé gyorsul a szolgaltatasok teljesitménye. A mezégazdasagi GDP béviilése a tavalyi
visszaeses és az eddigi jo id6jaras hatasara elérheti a 10%-ot.

Az ipari termelés 2016 marciusaban mar 6todik hdnapja csokkent. Az ipari termelés kozel egyharmadat
kitevé jarmiigyartas visszaesése az elsdé negyedévben 1,6% volt, s a gondok elsésorban az Audit
érintették. Ugyanakkor az ipari fékezodés altalanos jellegét mutatja, hogy ebben az idészakban a 13
feldolgozoipari 4gazatbol 7-ben visszaesés kovetkezett be. Aprilisban azonban marciushoz képest
5,4%-kal nétt a termelés. Az els6 négyhavi 1,5% utan éves atlagban az ipari brutté termelés 3,5%-o0s
béviilése varhatd. Az épitbipar az EU-forrasok generalta kereslet fliggvénye; ez okozta a korabbi évek
latvanyos emelkedését és az idei zuhanast. A 2014-2020-as EU-s koltségvetési periodust terheld
kifizetések némi felfutasa és a csok miatt élénkuld lakasépités mar csak az idei visszaesés fékezésére
lehet elegendd, 2016 egészében 15%-o0s termelés-csokkenés valoszind.

A szolgaltatasi GDP novekedése 2016-ban 3% kortli lesz, ami egy arnyalatnyi gyorsulas az el6z6
évi 2,8%-hoz képest. A kozosségi szolgaltatasok hozzaadott értéke csak kb. 1%-kal ndvekszik, vagyis
az emelkedés féként az lizleti szolgaltatasok boviilésétdl varhatd. A kozigazgatasban beharangozott
hatalmas létszamcsokkentés, a héattérintézmények széleskorli megsziintetése a gyakorlatban (szakmai
megalapozottsag hijan) részben elhalt, részben pedig beolvasztassa enyhilt. A blrokracia az
allamkozpontu magyar modell természetes velejaréja. Az lizleti szolgaltatasok a szolgaltato
szektor egészénél gyorsabban ndvekszenek. Ezt segiti a fogyasztok fizet6képes keresletének
emelkedése — a kiskereskedelmi forgalom kb. 5%-kal bdviil, dinamikusan emelkedik a belfdldi turizmus
-, mikozben a beruhdzasok csokkenése szikiti a fejlesztésekhez kapcsolodéd szolgaltatok
lehetdségeit. 2016-ban az aruszallitas teljesitménye 6sszességében 2-3%-kal ndvekszik, elsésorban a
kozuti aruszallitas bdvilésének koszonhetbéen. A tavkozlési piacon a ndvekedés motorja a
mobilinternet. Az ingatlanpiacon erre kap a tavaly kezdddott élénkilés. Tovabb emelkedik a
szolgaltatasi export, féleg a szallitds, a Magyarorszagra kiszervezett szolgaltaté kdzpontok, valamint
az idegenforgalom tertletén.

A foglalkoztattak szama 2016-ban az el6zé éveknél lassabban, 1,5%-kal né. Egyszerre van
munkaer6hiany és a statisztikainal nagyobb munkanélkiiliség. A kozfoglalkoztatasra elkilonitett keret
tovabb emelkedett. Az allami foglalkoztatds drasztikus szlikitésével kapcsolatos elképzelések a
gyakorlatban csak a koltségvetési szektorban dolgozok Iétszamnovekedését lassitjak. Tovabb
terjed a kiilféldi munkavallalas. A munkanélkiiliségi rata 2016-ban varhatoan 5,8% kortlire csokken.
Az orszag legfejlettebb terliletein mar csak surlédasos munkanélkiiliség van (ezt nyugaton a hataron
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atnyalé ingazas is segiti). A fejletienebb teriletek egy részén — igy Heves és Tolna megyében - a
munkanélkiliségi rata ugyancsak jelentésen esett, 5% korulire. Ez arra utal, hogy a konjunktira
javuldsan alapuld piaci munkahelyteremtés sokkal eredményesebb, mint a mesterséges
beavatkozason alapuld. Az egy foglalkoztatottra jutd GDP alapjan mért termelékenység tovabbra is
alig, minddssze 0,5%-kal javul.

Az idei els6 negyedév végén a vallalatok és a lakossag hitelallomanya is kisebb volt az egy évvel
korabbinal, a lakossagé a 2015 véginél is. Javult a banki portféliok minésége, s tobbek kozott a
bankadd csokkenése nyoman a szektor nyereségessége is. A hitelezés bovllését tovabbra is
els6sorban a kereslet hianya akadalyozza, de a vallalati szektorban idén mar némi novekedés lehet.
Bar a bankrendszer likviditasa és tékemegfelelési mutatdja kimagasléan jo, az agazat nagyobbik
felének magyar tulajdonba keriilése, az atlathatatlanul valtozé allami és bankfeliigyeleti
szerepvallalas kockazati, illetve bizonytalansagi tényezo.

A koltségvetés beveteleinek és egyensulyanak alakuldasa az idei elsé 6t hénapban kivalé, a
tervezettnél mintegy 500 milliard forinttal nagyobbra prognosztizalt bevételeket azonban a kormany a
2016. évi koltségvetés nyar eleji modositasa soran lekototte. Ezért a 2016-ra tervezett, 1,9%-0s GDP-
aranyos deficit elérése bizonytalan, mivel a kormanyzat részben kényszerbdl, részben a valasztasokra
val6 felkészilés jegyében a masodik félévben varhatéan tovabb noveli kiadasait. A GKI 2,3%-o0s
hianyra szamit. A konvergencia-program 2016 végére a GDP-aranyos allamadéssag 75,3%-rol
74,5%-ra vald csokkenését iranyozza eld. A GKI csak szimbolikus csokkenésre, 75% koruli év végi
értékre szamit, mivel a kiadasok novekedése és az uj EU-palyazatok gyorsitott beinditasahoz
szikséges koltségvetési megelblegezés miatt az allamhaztartas finanszirozasi igénye nagyon magas,
a GDP szintje pedig a kormany altal vartnal alacsonyabb lesz.

Az inflacié enyhén gyorsul, éves atlagban 0,8%-o0s, az év végén 1,5%-0s aremelkedés varhatd. A
majus ota 0,9%-os alapkamat az év soran aligha véltozik, éves atlagban 315 forintos euré valdszind.
A Brexit noveli a pénzpiaci ingadozasokat.

Magyarorszag folyo fizetési és tokemérlege 2009 6ta évrdl évre szinte folyamatosan novekvd tobbletet
mutat, ami 2015-ben elérte a 9,5 milliard eurdt. Ez idén a foly6 fizetési mérleg jelentésen novekvd
aktivuma ellenére — az EU-tamogatasok visszaesése kovetkeztében — 8 milliard euréra csokken. Az
elmult hét évben a magyarorszagi tékeallomany a bankszektor kényszer(i feltbkésitésén kivll a
nemzetkdzi mozgasok eredéjeként nem valtozott, ami a hazai befektetési kornyezet kemény kritikaja. A
kllfoldi mikodétéke helyébe az EU-tdmogatasok léptek. 2015-ben a netté FDI mintegy 0,2 milliard
euré kivonast mutatott, e tendencidban idén nem varhaté fordulat. A régié6 mas orszagai az EU-
tamogatasokkal nem helyettesitették, hanem kiegészitették a kulfoldi mikdd6tokét.

A nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban is kiugroan nagy finanszirozasi tobblet érthetetlenné teszi a forint
folyamatos gyengitésére iranyuldé MNB-politikdt, igazabol enyhe, évatos felértékelédés lenne
indokolt. Ez egyébként segitené a bérek fokozatos felzarkoztatasat, a képzett munkaerd itthon tartasat.
Igaz, nem hozna atlathatatlan médon befektethetd szazmilliardokat a jegybanknak.

A GKI eldrejelzéséhez képest a ndovekedés és az inflacio esetében is az alacsonyabb litemnek
nagyobb a valdsziniisége, mint a magasabbnak. Ugyanakkor szamos politikai kockazatnak (példaul
a menekilt probléma kezelése, EU fejlddési iranya) a hatasa sokkal nagyobb lehet, mint a szokasos
gazdasagi tényezoké.
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A GKI prognézisa 2016-ra

1. tablazat

2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 elérejelzés
tény szeptember | december [ marcius | jinius
GDP termelés 98,3 | 101,9 | 103,7 102,9 102 102,3 102,3 [ 102
o Mez6gazdasag (1) 790 | 1153 | 1139 87,1 100 105 105 110
e Ipar (2) 97,8 97,5 106,7 106,3 104 104 104 102
o Epitdipar (3) 93,7 | 1058 | 1123 102,9 102 100 95 85
o Kereskedelem (4) 99,4 | 106,3 | 104,3 105,7 101 103 103 106
o Szallitds és raktarozas (5) 101,17 | 101,0 | 1024 101,7 101,5 101,5 1015 | 102
e Informécid, kommunikacié (6) 101,0 | 1039 | 1014 102,9 102 103 103 103
e Pénzligyi szolgaltatas (7) 97,2 95,2 97,1 99,8 100 102 102 101,5
e Ingatlanligyletek (8) 982 | 100,3 | 99,6 101,1 102 102 102 102
e Szakmai, tudomanyos, miiszaki ... tev.(9) 100,7 | 103,6 | 105,8 105,6 103 103 103 105
o Kozigazgatas, oktatas, egészségiigy (10) 101,6 | 106,7 | 978 100,6 100 100 100 101
o Mivészet, szorakoztatas (11) 97,3 | 100,0 | 104,8 106,0 102 102 102 102
o Magndvekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) | 98,7 | 101,0 | 104,5 104,4 102,5 103 103 102
GDP belfoldi felhasznalas 97,0 [ 101,2 | 1042 101,5 100,3 101 101 101,5
e Egyéni fogyasztas 97,7 | 1006 | 1015 102,6 101,5 102,3 103 104
o Alldeszkdz-felhalmozas 956 | 107,3 | 1112 101,9 95 95 95 92
Kiilkereskedelmi aruforgalom
o Export 100,9 | 104,8 107 108,4 105,5 106 106 106
e Import 100,0 | 1050 | 1085 107,8 104 105 1055 [ 106
Fogyasztoi arindex (el6z6 év = 100) 105,7 | 101,7 99,8 99,9 102,5 101,7 100,8 | 100,8
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege
o milliard eurd 4,3 7,7 6,3 9,5 7,5 7 8 8
e a GDP szazalékaban 43 7,5 6,0 8,7 6,8 6,2 7,2 7,2
Munkanélkilliségi rata (éves atlag) 11 10,2 7,7 6,8 7 6,7 6,5 5,8
Allamhéztartési egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) | -2,3 -2,4 -2,5 -2,0 -2,3 -2,3 -2,3 -2,3

Forras: KSH, GKI




2. Vilaggazdasagi folyamatok

A vildggazdasag 2016-ban a korabban prognosztizaltnal lassubb, de az el6z6 évinél arnyalatnyival
gyorsabb Utemben novekszik. A politikai bizonytalansag Nagy-Britannia EU-bdl vald kivalasaval
fokozodik. A Brexit gazdasagi katasztréfa Nagy-Britannianak, politikai katasztréfa az EU-nak. Az EU
szdmara ugyanis a kozvetlen gazdasdgi veszteségeknél sokkal sulyosabb probléma, hogy
feler6sddhetnek az akar a széteséséhez is elvezetd nemzeti torekvések. Ugyanakkor az sem zarhato ki,
hogy ez a veszély éppenséggel az integracid hiveit készteti sikeresebb cselekvésre. Véltozatlanul
napirenden van a menekiilt probléma és az ukran valsag. A gazdasagi kockazatok er6sodése féként
Kina, az USA és az EU mérsékeltebb GDP-dinamikéajara, Latin-Amerika recesszidjara, az alacsony
kbolajar kedvez6 novekedési hatasainak kifulladasara vezethetd vissza. Az USA-ban a monetéris
szigoritas lassu lesz. A vilag tobbi orszégat a ndvekedés serkentése és a deflacios nyomas elleni
klizdelem jegyében tovabbra is laza monetaris politika jellemzi. A menekUltvélsagra az EU intézményei
és a tagéllamok még nem talaltak hatékony valaszt, s tovabbi kockazatot jelent szamu(n)kra a gorog
pénzlgyi csomag esetleges kudarca. Bizonytalansagot okoz az amerikai elnokvalasztas, a kozel-keleti
és az orosz-ukran valsaggoc, a kbolajarak tovabbi esése, a pénzigyi piacok nagymértéki volatilitasa és
a kinai adéssagbuborék kidurranasanak veszélye.

A vilag 6sszevont GDP-jének novekedési Uteme a

elérejelzése szerint a 2015. évi 3%-kal szemben 2016-
ban 3,1%, a korabban vartnal alacsonyabb lesz. A
vilagkereskedelem a 2015. évi 2,2%-kal szemben 2016-
ban 2,7%-kal ndvekszik, nem haladja meg a globalis GDP
novekedési Utemét. Ennek f6 oka a kinai kulkereskedelmi
dinamika lassulasa, a nyers- és fiitbanyagok alacsony
vilagpiaci ara, valamint a lanyha globalis beruhazasi
kereslet mellett az, hogy a fokozddé kockazatok nyoman a

nemzetkdzi nagyvallalatok réviditik az értéklancokat. Az 2 lablazat
USA GDP-e a 2015.évi 2,4% utan 2016-ban 2,3%al GDP-prognézisok, 2016
bévill. A névekedés f6 tényezdije a belfoldi kereslet, azon (el6z6 év = 100) __
belil is a lakasépités. Az erds dollar és a mérsekelt kills B [oEcD!| mF | EOP,
kereslet nyoman gyengil a nettdo export, lanyha a Vilag 6sszesen | 2015 | 3.0 | 3.4 3.0
feldolgozbipari termelés. Az energetikai beruhazasok 2016 | 30 | 32 3,1
visszaesnek, egyes szektorokban szigorodnak a pénzugyi OECD-orszagok | 2015 | 21 | 1.9 2,0
feltételek. Japan GDP-dinamikaja a 2015. évi 0,7% utan 2016 | 18 | 19 20

, s o yeny - , Ly s Euroovezet 2015 1,6 1,6 1,7
2016-ban 0,8% lesz. A felértékel6dott jen és a felzarkdzo 2016 | 16 | 15 16
orszagok mérsékelt kereslete 2016. I. félévben visszafogja *2016. junius
a novekedést. Ezzel szemben az alacsony energiaarak, a ** 2016. aprilis
fiskalis stimulus és a laza monetaris kondiciok tamogatjak 7 2016. majus
azt.

Az EU 0Osszevont GDP-je a 2015. évi 2%-kal szemben
2016-ban varhatdan csak 1,8%-kal n6, az eur6ovezeté a
2015. évi 1,7% utan 1,6%-kal. Ezek 0,1 szazalékponttal
alacsonyabb értékek, mint amelyeket az Eurdpai
Bizottsag idei téli elOrejelzése tartalmazott. A kismértéki
lassulds a novekedést tdmogatd korabbi tényezdk
fokozatos gyengulésével kapcsolatos. A 2016. januéri
melyponthoz képest a kdolajar ndvekedésnek indult, a
varhatéan kissé emelkedd inflacid6 nyoman lassul a
haztartasok rendelkezésére all6 jovedelem dinamikdja,
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kifut az eurd leértékelddésének exportdsztonzé hatasa,
lanyhul a kuilsé kereslet, ezaltal negativ lesz a nett6 export
hozzajarulasa a gazdasagi novekedéshez. Mindezt nem
semlegesiti a ndvekedést tdmogatd fiskalis politika, a laza
monetaris kornyezet, a hitelezési feltételek javulasa,
tovabba az a kérilmény, hogy a Juncker-féle beruhazasi
terv a projekt-tervezés szakaszabdl a megvalositas
fazisaba Iép.

A tagallamok GDP-dinamikai kozotti kllonbségek az
egyes tagorszagok ciklikus pozicioinak és a szerkezeti
reformok  végrehajtdsanak  eltéréseibél  adddnak.
Németorszag GDP-dinamikaja a 2015. évi 1,7% utan
2016-ban  1,6% lesz. Franciaorszdg gazdasagi
novekedési Uteme kissé, Olaszorszagé nagyobb
mértékben gyorsul, de szadmukra lényeges kockéazati
tényez6 az Oriasi allamaddéssag és a bankrendszer

sy

A fiskalis politika 2015-ben a gazdaségi fellendllés és
az alacsony kamatldbak  nyoman  valamelyest
konszolidalédott, a GDP-aranyos allamhaztartasi deficit az
EU-ban 2,4%, az eurddvezetben 2,1% volt. (Noha a
migransvalsag egyes tagallamok - Ausztria, Németorszag,
Gorogorszag, Olaszorszag és Hollandia - kormanyat a
kiadasok novelésére kényszeritette, ami egyébként
konjunkturalis szempontbdl egyaltalan nem baj!) Az
eurbovezet orszagai kozil 2015-ben  minddssze
Franciaorszag, Spanyolorszag, Portugalia és
Gordgorszag nem tett eleget a Stabilitasi és Novekedési
Paktum rendelkezéseinek. Az &llamhaztartasi hiany
2016-ban a GDP 2,1%-ara csokken az EU-ban és 1,9%-
ara az euroovezetben, jellemzéen semleges fiskalis
politika mellett. A GDP-aranyos allamadéssag 2014-ben
az EU-ban 88,5%-on, az eurdovezetben 94,4%-on
tetézott. A 2015.évi 86,8%-0s utdn 2016-ban 84,4%-o0s
rata varhaté az EU-ban, a tavalyi 92,9% utan 92,2% az
euréovezetben.

Az Eurdpai Unid intézményei és tagallamai talan soha
nem szembesiltek annyi valsagjelenséggel, mint
manapsag. A politikai bizonytalansag Nagy-Britannia EU-
bol vald kivalaséval fokozodik. A Brexit gazdasagi
katasztrofa Nagy-Britannianak, politikai katasztrofa az
EU-nak. Az EU szdméra ugyanis a kozvetlen gazdasagi
veszteségeknél sokkal sulyosabb probléma, hogy
feler6sodhetnek az akér a széteséséhez is elvezetd
nemzeti torekvések. Ugyanakkor az sem zérhatd ki,
hogy ez a veszély éppenséggel az integracid hiveit
készteti sikeresebb cselekvésre. Valtozatlanul napirenden
van a meneklt probléma és az ukrén valséag.
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A menekiiltvalsag enyhitésére kidolgozott bizottsagi
javaslatok célja a jelenlegi helyzet stabilizélasa, az 0sszes
érintett fél szamara méltanyos, humanus és fenntarthat6
jovébeli keretfeltételek kialakitasa. Ez részben a hatalyos
dublini rendszer reformjaként is felfoghato. Ennek a
stratégianak az elsé pillére a probléma kiindulopontokon
vagy azok kozelében torténd kezelése. Ezt szolgalja az
idén marciusban Torokorszaggal kotott, tovabbi pénzlgyi
forrasok kilatasba helyezésével alatamasztott
megallapodas, amely az EU-ba val6 belépés szabalyainak
szigoritasaval és egyéb rendelkezésekkel azt az Uzenetet
kozvetiti a migransoknak, hogy a nagy aldozatokkal jaré ut
Torokorszagon  keresztul nem megoldas. Ehhez
kapcsolodik ~ Gorbgorszag anyagi  és  intézményi
tamogatasa. A stratégia e pillérének kezdeti eredményei
mar latszanak, a meneklltek szdma csokkent.
Ugyanakkor jelentds targyalasi alkuerejére tdmaszkodva a
torok kormany ellentételezéskeént a pénzigyi kovetelések
mellett a csatlakozasi targyalasok felgyorsitasat szabta,
beleértve az EU-ba torténé vizummentes beutazast is,
amelyhez azonban nagyszamu és szigoru feltételnek kell
eleget tennie. Torokorszaggal kapcsolatban az EU azzal
a dilemmaval szembesll, hogy a menekultligy terén
nyUjtott egyuttmikodés fejében mennyiben nézheti el a
torok kormanynak az EU értékeivel (demokrécia,
jogallamisag, egyéni szabadsagjogok, szélasszabadsag
stb.) szembemend, azokat korlatozé politikajat. A javasolt
stratégia masodik pillére a menekiltek eurdpai unios
tagallamok kozotti méltanyos elosztasa a tagallamok
lakossagszamanak és GDP-jének figyelembe vételével. A
menekilteket befogadni nem hajlandé tagéllamoknak a
méltanyossag és a szolidaritds jegyében pénzbeli
hozzajarulast kellene fizetniik. Ezt Magyarorszag élesen
ellenzi, ennek kommunikaciés eszkdoze az Oszi
népszavazas.

A gorog allamadossag a jelenlegi paraméterek mellett
hosszU tavon nem fenntarthatd. Kérdés, hogy a
fenntarthatésag a kamatok  csOkkentésével, az
allamaddssag egy részének leirasaval - az eurdpai uniés
intézmények ezt egyelére ellenzik -, vagy Ujabb
mentécsomaggal érhetd-e el.

Kina GDP-dinamikaja a fogyasztas és a szolgaltat6 szféra
bévilésén alapuld, a korabbinal kiegyensulyozottabb
novekedési modellre valé attérés nyoman a 2015. évi
6,9%-rol az idén 6,5%-ra lassul. A ndvekedés f6 tényezéje
a szolgaltato szektor. A kormany novekedésosztonzé
intézkedései mérséklik a lassulds Utemét. Kockazatot
jelent a jlan erételies leértékelédése, ami versengd
leértékelést valthat ki a felzarkdzd orszagokban, s
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deflaciés nyomast okozhat a fejlett piacgazdaségokban.
Kockéazat az ingatlan- és hitelpiaci buborék kidurranasa is.

India GDP-je a 2015 évi 7,3%-0s ndvekedés utan 2016-
ban 7,4%-kal, a kinaindl gyorsabban bévul. A kilfoldi
mikodo6téke f6 célpontja jelenleg India. Az orosz-ukran
konfliktus intenzitasa az utobbi idében mérsékl6dott, de
kiélez6dése barmikor lehetséges. Az Ukrajna elleni
haborl és a nyugati szankciok nyoman Oroszorszag
GDP-je 2015-ben 3,7%-kal esett vissza, 2016-ban Ujabb
1,2%-0s csokkenés varhato. Ukrajna GDP-je a 2014. évi
7,5%-0s és a 2015. évi 9%-o0s zuhanas utdn 2016-ban
varhatdan 2%-kal novekszik. Az é&llamcsédot a kilsé
adossag atstrukturalasaval (kulfoldi segitséggel) egyelére
sikerult elkerdini.

Az amerikai és nemzetkdzi gazdasagi reélfolyamatok és a
pénzlgyi piacok trendjei alapjan egyre kevéshé
valdszinii, hogy a Fed a kozeljovében erésen szigorit
monetaris politikajan. A kamatldbemelés f6 kockazata,
hogy a tékekoltségek emelkedése és a dollar er6sodése
nehéz helyzetbe hozhatia az eladosodott fejl6dd
orszagokat, ami akar pénzlgyi valsagokat is kivalthat,
illetve a tézsdei buborékok kidurranasahoz, az allampapir-
piaci  hozamok  emelkedéséhez  vezethet. A
részvényarfolyamok zuhanasa a vagyonhatason keresztl
érintheti  kedvezétlenil a fogyasztast. Emellett a
magasabb  kamatlabszint nyoman er6s6dé dollar
visszafogna az amerikai konjunkturat. Mindezek mellett
idén egy-két kamatlabemelés valdszin(sithetd.

Az Eurépai Kozponti Bank laza monetaris politikaja (az
iranyad6 kamatlab csokkentése és a mennyiségi lazitas)
nyoman az utébbi hénapokban igen kedvezéen alakultak
az eur6Ovezetben a monetéris és hitelfeltételek. A
pénzlgyileg sérllékeny tagallamokban szamottevé
mértékben csokkent a hitelek kamatlaba, ami a
monetaris  polittka  realgazdasaggal  kapcsolatos
transzmisszios mechanizmusainak a javuldsara, a
tagallamok kozotti pénziigyi toredezettség csokkenésére
utal. Az alacsony kamatlabak nyoman vonzd a banki
hitelfelvétel, a héztartdésok és a nem pénzlgyi
vallalkozasok nettd hitelfelvétele tovabbra is pozitiv. A
hitelkereslet tovabbi élénkiléséhez a beruhazasi
szandékok dinamikus ndvekedésére lenne szikség. Az
idén nem varhato Iényegi valtozas az EKB monetéaris
politkajaban (iranyadd rata 0%, az egynapos
hitelkamatlab 0,25%, a betéti kamatlab -0,4%, s az
eszkdzvasarlasi program havi kerete 80 milliard euro).

Az EU inflaciés rataja a 2015. évi 0% utan 2016-ban
0,3%-ra prognosztizalhatd. A deflacios nyomas enyhdilt,
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de a kinai deviza leértékel6dése, illetve az azt kdvetd
esetleges arfolyamhaboru esetén ujbol jelentkezhet. Az
euré a dollarral szemben 2015 egészében jelentdsen
gyengult, a 2014. évi 1,33 dollarral szemben 2015
atlagaban 1,11 dollarra. 2016-ban kismértékii tovabbi
gyengulés, 1,1 dollaros arfolyam prognosztizalhato,
jelentds rovidtavu volatilitas mellett.

A 2014. jiniusi csucshoz képest a Brent tipusu kéolaj
hordonkénti ara 2016 januarjaban csaknem 70%-kal, 27
dollarra esett, azéta ndvekedésnek indult. 30 dollar alatti
ar esetén leallnak az uj beruhazasok, az energiavallalatok
pénzlgyi nehézségei, koltseégcsokkentési kenyszerei miatt
a folyamatos termelés fenntartasédnak a feltételei is
romlanak. A kdolajtermeld vallalatok cash-flow-termel6
képessége az iparag atlagaban 50 dollaros horddnkénti
kéolajar esetén valik pozitivva. Ez még nem kell6 indok uj
beruhazasokra, de elegendd a termelési volumen
stabilizalasara. Mivel az USA-ban vannak a legnagyobb
raktarkészletek, s az amerikai palaolaj-termeld vallalatok
képesek termelésiket a leggyorsabban novelni, a kéolaj
vilagpiaci arat a legnagyobb mértékben az USA alakitja. A
hordonkénti egyensulyi ar 45 és 50 dollar kozott van. A
GKI 2016-ban a Brent 45 dollaros hordénkénti éves
atlagaraval szamol. A nemzetkdzi  konfliktusok
eszkalalodasa, illetve fellangolasa nyoman természetesen
megugorhat a kéolajér is.

Az alacsony vilagpiaci kéolajar és az ebbdl adddo
cserearany-veszteség mellett a  tékekidramlas is
visszafogja az olajexportér orszagok gazdasagi
novekedését. Az alacsony ar Venezuelat és
Oroszorszagot érinti a legsulyosabban, az elébbiben
2016-ban a GDP 8%-os visszaesése varhatd, de a
folyamat Szaud-Arabia koltségvetését is nyomas ala
helyezi. Az importér orszagok viszont ol jarnak
(Magyarorszag is).

A nyersanyagok vilagpiaci ara 2014-ben 4,3%-kal, 2015-
ben tovabbi 17,3%-kal mérséklédott. 2016-ban Ujabb
kézel 6%-0os csokkenés valdszinl. Az alacsony arak,
illetve az arcsokkenés a legsulyosabban a nyersanyag-
exportér Braziliat, Ausztralidt, a Dél-afrikai Koztarsasagot
és Indonéziat érinti. (Brazilia GDP-je 2015-2016-ban
0sszesen 7,6%-kal csokken.)

A vilaggazdasagi novekedés nagyszamu
bizonytalansaggal és kockazattal terhelt. Ezek kozil a
tovagyirizé hatasok miatt az egyik leglényegesebb Kina
valamint a nyers- és fiitbanyag-exportér orszagok
gazdasagi dinamikajanak a vartnal nagyobb mértéki
lassulasa. Az amerikai monetéris politika szigorodasa
hatranyosan érintheti a devizaban eladésodott, sérilékeny
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felzark6zd orszagokat és a globalis pénzigyi piacok
stabilitasat. A kinai juan nagymértékii leértékelése
arfolyamhaborut valthat ki. A kéolaj vilagpiaci aranak
tovabbi csokkenése az exportér orszagok pénzigyi
stabilitasat is megrengetné, ami tovagylrizne a
nemzetkozi pénzUgyi piacokra.

A geopolitikai fesziiltségek nyoman esetleg erételjesen
megemelkedd kéolajar viszont a fejlett orszagok
konjunkturajat fogna vissza. A vildggazdasagi ndvekedést
veszélyeztetd bizonytalansagi tényez6 az orosz-ukran
haborl eszkalalodasa, a sziriai polgarhaboru, ezzel
osszefliggésben a kozel-keleti geopolitikai fesziltség
élez0dése, az iszlam terrorizmus, az EU-ban a
menekultvalsag mélyulése, az integracioellenes politikai
erék tovabbi térnyerése. Pozitiv hatdsu lehet viszont, ha
az alacsony nyers- és flt6anyagarak és finanszirozasi
koltségek a vartnadl erételjesebben tamogatjak a
gazdasagi novekedést a fejlett orszagokban, illetve az
eurbdvezet szamara az eurd erételjes leértékelédése a 6
devizakkal szemben.

10
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3. Gazdasagi varakozasok

Az EU egészét jellemz6 konjunkturaindex aprilis utan majusban is enyhén emelkedett, de még igy sem
érte el az év eleji szintet. A majusi felmérés aprilishoz képest az iparban lényegében stagnalast, az
épitdiparban, a kereskedelemben és a szolgaltatd szféradban emelkedést jelzett, s fogyasztoi
varakozasok is némileg optimistabbak lettek. Magyarorszagon idén januarban nagyon magas, a 2014.
évi valasztasok 6ta nem latott szintrdl inditotta az évet a GKI konjunktura-index, ezt kdvetéen aprilisig
kissé romlott, majd majusban és juniusban lényegében stagnalt. Az Gzleti varakozasok az év eleje 6ta
szinte folyamatosan romlottak, a fogyasztoiak viszont az aprilisi mélypont 6ta kissé javultak, de

juniusban is elmaradtak az év eleitdl.

Az EU-ban az ipari varakozasok februar éta nagyon kis
lépésekkel, de folyamatosan javulnak, a januari szintet
azonban még nem érték el. A német ipari bizalmi index
marcius Ota javul, s mar kedvezébb az év eleinél.
Méjusban az EU-ban a tobbi agazat varakozasa is kissé
javult, s az épitbipar, a kereskedelem és a szolgaltatasok
esetében mar minimélisan kedvez6bb az év eleinél.

Magyarorszagon juniusban kissé az zleti és
fogyasztoi varakozasok is romlottak majushoz képest,
a valtozas azonban, kilonésen a fogyasztok esetében,
hibahataron belili. Kissé javult a hangulat az iparban és
az épitdiparban. Az ipari bizalmi index megkdzelitette idei
januari csucspontjat, s kuldndsen jelentésen javult a
rendelésallomany megitélése. Majusi mélypontjukhoz
képest az épitbipari varakozasok is javultak. A
kereskedelmi bizalmi index csokkent, de igy is igen
optimista hangulatot tiikrdz. Erdemben csdkkent viszont a
szolgéltatd cégek derdilatasa.

A foglalkoztatasi szandék juniusban a szolgaltatd cégek
kivételével minden agazatban er6sodott kissé, s az
épitipar kivételével ez meglehetésen magas szintl. A
kereskedelemben majus utan juniusban is mindenkori
csUcspontjara kerilt a foglalkoztatasi hajlandésag. Ezzel
szemben erdsodott a lakossdg munkanélkiliségtdl vald
félelme. Az arvarakozasok minden agazatban - talan
csak a lakésépitd cégek kivételével - visszafogottak, de a
fogyasztok korében kissé er6sodéek. A magyar
gazdasag perspektivajanak megitélése juniusban minden
agazatban és a fogyasztok korében is romlott, méghozza
a lakossag és az amugyis pesszimista épitdipar
kivételével minden agazatban latvanyosan.
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4. Gazdasagpolitika

Az elmult hdnapokban a gazdasagpolitikdban csendes egyensulyrontd valtozas kezdédott. A 2017. évi
kéltségvetésben eldiranyzott lazitds hat az idei dontéshozatalra is. A kiils6 és belsé egyensuly tovabbra
is kedvezd. Folytatddik a tulajdonviszonyok és piacok aktiv allami szerepvallalassal torténd
atrendezése. A 2016. . negyedévi gazdasagi lassulas elére lathatd volt az EU-tdmogatasok — emiatt a
beruhazasok — idei apalya miatt. A lassulas azonban varatlanul latvanyossa sikeredett, mert erételjesen
kidomborodott a mar hat éve mikddé ,magyar modell” maganberuhazasokat visszafogd hatasa.
Emellett egyes részpiacokon az elsé negyedévben értékesitési problémak jelentkeztek, kedvezobtlen
volt a konjunktira. Az 1% alatti dinamika f6 Uzenete az, hogy a magyar gazdasadg EU-tamogatasok
nélklli ndvekedési képessége minimalis.

A magyar gazdasag kiilsé és belsé egyensulya 2011
Ota — amikor minden hitelminésiténél befektetésre nem
ajanlott kategoriaba kertlt — igen kedvezben alakul. Ezt
2013-ban a tulzottdeficit-eljaras aldli kikerilés, a cds-
felarak évek ota tartd csokkenése, majd idén a bovlibdl
vald kikertilés elkezdédése (a Fitch-nél) nyugtazta. Ezzel
Magyarorszag a hitelminésitéknél kezdi elérni 1996. évi
szintiét (ekkor kerllt elészor befektetésre ajanlott
kategoriaba). Az S&P a kiszamithatatlan gazdasagpolitika
miatt nem tervez felmingsitést, a Moody’s dontése pedig a
, , vartnal szerényebb idei novekedés, a lazabb jov6 évi
negyedévenkent, 2006-2016 koltségvetés &s az MNB Korili botranyok miatt

. (el6z6 év azonos idészaka = 100) bizonytalan.

12. abra
A GDP novekedése

Az Eurbpai Bizottsag friss tavaszi értékelése szerint
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kapcsolddd  kockazatok csokkentek (bar a  kulsé
addssaggal kapcsolatos refinanszirozasi igény és a
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kiszamithatdbb ~ gazdasagpolitikanak, az  allami
szerepvallalas csokkentésének fontossagara.

A kulsé és belsé egyensuly javulasaban a magyar és
nemzetkdzi folyamatoknak egyarant szereplik volt. A folyo
fizetés mérleg javulasaban nagy szerepe volt a magyar
exportképesség — jelentés részben még a korabbi
kormany idején eldontott jarmdipari beruhazasoknak
koszonhetd - javulasanak, tovabba a kamatterhek
csokkenésének. A koltségvetési hidny leszoritasaban
pedig a szigord — bar ndvekedési és tarsadalmi
szempontbdl nagyrészt karos eszkozoket tartalmazé —
fiskalis politikanak, amely azonban kétségtelenl
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jelentés eredményeket ért el a gazdasag kifehéritésében
is. Ugyanakkor a kulsO finanszirozasi képesség javulasa
elsésorban az EU-tamogatasoknak koszonheté — 2011
és 2015 kdzott az aktivum jéval nagyobbik fele szarmazott
e forrasbdl -, s pozitivan hatottak az alacsony
nemzetkozi energiaarak és kamatok is. Az EU-
tamogatasok révén emelkedtek a hazai adobevételek, s a
novekvd devizatartalékok valamint az alacsony
nemzetkozi kamatok nagyban segitették a jegybanki
kamatcsokkentést, az allampapirok hozamszintjéenek
mérséklédését (valamint a devizahitelek forintositasat is).

A magyar gazdasag novekedési iteme a 2011-2013. évi,
atlagosan még a 0,7%-ot sem elér6 Utem utan 2014-2015-
ben atmenetileg 3,2%-ra emelkedett, hogy 2016. I.
negyedévben ismét 1% ala essen. Ebben a dontd
szerepet az EU-tamogatasok dagalya majd apalya
jatszotta. A kormanyzat kétségtelen sikert ért el a 2015
végeig lehivhatdo EU-forrdsok megszerzésében, beleértve
a buntetések lealkudasat is, ugyanakkor nem latszik, hogy
az Uj ciklusban mit8l lesz az eurdpai forrasok
felhasznalasa eredményesebb.

Az EU-tdmogatasok idei csokkenése miatt a kormany mar
egy évvel ezelétt, a 2016. évi koltségvetésben is a
beruhdzasok visszaesésével szamolt, majd az idei
konvergencia-programban meég novelte is a beruhdzasok
varhaté idei esésének mértékét. (Az MNB viszont érdekes
modon tavasszal mar a beruhdzasok - igaz minimalis
mérték(i — novekedését jelezte elére.) A visszaesés
fékezése érdekében a kormanyzat mér tavaly meghirdette
az EU-forrasok gyorsitott, 2018-2019-ig a teljes 0sszeg
lehivasat megcélzd, az EU-ban egyedulalld, a GKI altal
eleve szkeptikusan fogadott koncepcidjat. Ezen bell
2016-ban tdbb mint 2000 milliard forintnyi tamogatas
lehivasat vették tervbe. Az eddigi tények — a palydzok
szamara junius elejéig 100 milliard forintnal is kevesebb
kifizetés tortént —, ezt valdszinitlenné teszi.

A kormanyzat a ndvekedés serkentése érdekében a
lakasépitést tamogatd |épéseket tett, ezek azonban
érdemben csak a jové évtdl hathatnak. Az allami
beruhdzasok el6készitésének a felgyorsitasat is tervezik.
A hatastanulmanyokat és az érdekegyezetest jellemzéen
eddig is melléz6 magyar tervezési gyakorlat ismeretében
azonban ez akar ronthatia is az eredményes
dontéshozatalt. Rdadasul a mar meghirdetett és részben
elkezdett nagy allami beruhazésok - igy példaul a Vér- és
Liget-projekt, Paks I, az olimpia, a Budapest - Belgrad
vasutvonal - gazdasdgilag soha meg nem tériilé
befektetések. A jové érdekében itt éppenséggel a mar
meghozott dontések Ujragondolasa lenne indokolt.
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13. &bra
Néhany kozép-eurdpai EU-tagallam
novekedése, 2000-2016
(1999=100)
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14. abra
GDP, 2008-2016
(2008. I. negyedév = 100)

115
110
105 -

100 =

1. ‘II, |||.&v
2014
—USA —Maavarorszaa

-EU
Forras: KSH, Eurdpai Bizottsag, GKI

I. II,III.hV I I|.|II.&V. I II.‘IIIjV. I lI.‘III.IV4 I.‘II.‘IILIV..I,‘IL v,
2008 2009 2010 2011 2012 2013

1. III.&V I
2015 2016




El6rejelzés — 2016. junius

15. abra
GDP, beruhazas, fogyasztas,
1990-2016 (1989=100)
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16. abra
Realkereset, 2008-2016

(kozfoglalkoztatottakkal, el6z6é év=100)
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A verseny korlatozasa, az allamilag vezérelt tulajdonosi
atrendezés idén is lendlletesen folytatodik. A
kozbeszerzések esetében err6l tanuskodik példaul az
orosz metrokocsik felljitasa, a korabban kartellezett
cégek induldsanak engedélyezése, egyes korabban
biztosan nyerd cégek szinte biztos vesztévé valasa, Uj
vallalatbirodalmak szinte a semmibdl vald kiemelkedése.
A piacok atrendezésére példa az MKB veszteséget okozd
allami megvétele utani furcsa privatizaciéja, legujabban az
FHB-csoport takarékszovetkezeti integraciot vezérld
terjeszkedésének és konszolidaciojanak térvénykezési
eszkozokkel valé segitése, majd akadalyozasa; ez
utébbian az elvileg fuggetlen bankfelugyelet megjelenése.
De példa erre a cafeteria atrendezése miatt az dnkéntes
pénztarak nehéz helyzetbe hozésa, a kéményseprés és a
szemétszallitds atszervezése, a Zsolnay Porcelangyar
ellenséges felvasarlasanak allami segitése, a févarosi
turistabusz-piac  koncessziés atalakitasanak terve, a
médiapiacon az allami hirdetések nem gazdaséagi
szempontl Ujabb és Ujabb atcsoportositasa. Sajatos
(mondhatni  furcsédn célzott) az Eximbank belfoldi
finanszirozasi  aktivitasa is.  Megkezdddott  az
onkormanyzati  finanszirozas centralizacija is. A
kormanyzat torvényi erbvel igyekszik atlathatatlanna
tenni a koltségvetés és az allami cégek dontéseit, s az
egyik legujabb elgondolas a fliggetlen cégbirdsagoktél az
Iparkamarahoz telepitené a cégnyilvantartast. Az Europai
Bizottsag orszagjelentése szerint ,a kozbeszerzési
verseny  tovabbra is  korlatozott”. @ Mindez
viszonylagossa teszi a fehéredésben egyébként elért
eredményeket, novekedésellenessé az intézményi
kornyezetet.

A magyar modell nemcsak a tbkére, hanem a
humantdkére is negativan hat. A jelek szerint kudarcot
vallott a kormanyzat olcs6 magyar munkaerére
alapozott novekedési stratégiaja. Mivel mar legalabb
mintegy félmillié6 magyar dolgozik kiilfldon, a szakképzett
munkaerd hidnya is behatarolja a novekedés lehetbsegeit.

Az itthon maradottak képzett részének megtartdsa a
verseny- és a kozszféraban is jelentés béremelést
kényszerit ki, mikozben a kozmunkasoknak csak szerény
része képes a versenyszektorban elhelyezkedni. A
realkeresetek 2016. . negyedévben a vallalkozoi
szektorban  kozel 7%-kal, a  koltségvetésiben
(kozfoglalkoztatottak ~ nélkdl)  tobb  mint  11%-kal
emelkedtek, s ez utdbbi teriletek egy részén 2016-2017-
re jelentds tovabbi béremeléseket jelentettek be. Mindez
rontja az érintett cégek versenyképességét és noveli a
koltségvetés kiadasi szikségletét. Erdemben élénkitheti
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viszont a lakossag fogyasztasi keresletét. A probléma az,
hogy a magyar termelés gyenge kinalati alkalmazkodasa
miatt ez jelentés részben az importot fogja serkenteni.

A kormanyzat még tavaly atfogd, biirokraciaellenes
csomagot  hirdetett ~meg, szdmos  intézmény
megszintetését és a létszam radikalis csokkentését
igérve. Mivel a koncepcid nem kerdbjelezte meg az
allamkozpontu gazdasagpolitikat és gazdasagiranyitasi
rendszert, nem is tudott atiité javaslatokat megfogalmazni.
igy nemcsak elakadt a kiilsnboz8 kormanyzati szervek
ellenérdekeltségén, de nyilvanvald szakmai kritikakba is
utkozott. Ezért a nagy nekibuzdulas varhatéan néhany
osszevonasban és létszamstopban fog kimeruini.

Az MNB laza, kamatcsokkenté és tendencigjaban
forintgyengitd politikaja eddig nem tudta kivaltani a
hitelezés  élénkilését. A gyenge forint politikaja
ugyanakkor az egész magyar gazdasagot leértékeli. A
jegybank aktivitasa tovabbra is messze tulterjeszkedik a
monetaris politikan, sét a jegybanktorvény altal lehet6vé
tett tevékenységeken. Az MNB onfinanszirozasi
programja hatdsara a bankok likvid forrasai ndévekvo
mértékben testestinek meg é&llampapirokban. Ezzel
viszont szembemegy azzal az eurdpai trenddel, miszerint
a bankok és az allam pénzigyi Osszefonodasa
elkertlendd, mivel az allam esetleg bizonytalanna valé
fizetbképessége esetén a bankok is nehezen jutnanak
klils6 forrashoz. (A bankok mérlegében az allampapirok
sulya mar most is messze meghaladja az EU ajanlasait!)
Emellett er6sen eltilzott az a feltételezés, hogy a hazai
szerepl6k valamilyen kils6 vagy belsé sokk esetén nem
fognak devizat vasarolni, s azt a kulfoldiekhez hasonldan
kivinni az orszagbdl. Jelentés az MNB alapitvanyainak
allampapir-élloméanya is, ami kivalthata a filtott
monetaris finanszirozas vadjat. Feltehetbleg foként az
EKB kritikajanak hatdsara az MNB tavalyi nyereségének
valamivel tobb, mint egynegyedét, 50 milliard forintot méar
befizetett a koltségvetésbe, s elkezd6dott az alapitvanyok
allampapir helyett ingatlanokba valé befektetésének —
jegybanktol ugyancsak idegen — el6készitése.

Az MNB nyereségének fiskalis jellegii elkdltése
elvileg, annak konkrét, piacgazdasagi szabalyokat
figyelmen kivil hagyé modja pedig jogilag is
megkérddjelezhetd, ami ugyancsak kivaltotta az EKB
MARK Zrt. elvileg hasznos lehet, azonban az MKB
allamositasat majd eladasat kisér6 homaly, az
alapitvanyok miikddését kiséré botranyok értheté
bizalmatlansagot is okoznak e  tevékenységgel
kapcsolatban.

15

17. abra
GDP, fogyasztas, beruhazas,
export, 2008-2016
(2008. I. negyedév = 100)
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18. abra
A vasarléeréparitason szamolt GDP
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5. A lakossag jovedelme, megtakaritasa és fogyasztasa

A lakossag egy részének dinamikusan emelkedé jovedelme, csokkend hitelterhe és novekvo vasarlasi
hajlanddsaga egyre inkabb élénkiti, 2016-ban 4%-kal noveli a fogyasztast. A kulfdldi munkavallalés és
az oktatasi rendszer elavultsdga miatt szdmos szakmaban munkaeréhiany, ezzel 6sszefliggésben erés
béremelési nyomas tapasztalhato. Mashol viszont a minimalbér 5,7%-0s emelése is nagy gondot okoz.
2016-ban a bruttd kereset 6%-kal ndvekszik. A realkeresetek a 0,8% koril varhatd aremelkedés és az
szja 1 szazalékpontos csokkentése kovetkeztében atlagosan 6,5-7%-kal nének, meglehetésen nagy
differencialtsag mellett. A nyugdijak realértéke kis mértékben emelkedik.

3. tablazat
Az alkalmazasban allok keresete,
jovedelme, fogyasztasa, 2013-2016
(el6z6 év azonos iddszaka=100)

| 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Minimalbér 105,4 | 103,6 | 103,4 | 105,7
Brutto kereset 103,4 | 103 | 104,2 | 106
- versenyszféra 103,6 | 104,3 | 103,9 | 105,5
- kozszféra 103,6 | 101,2 | 105,1 | 107
Netto kereset 1049 | 103 | 104,2 | 107,5
- versenyszféra 105,2 | 104,3 | 103,9 | 107
- kozszféra 104,6 | 101,2 | 105,1 | 108,5
Realkereset 103,1 | 103,2 | 104,3 | 106,7
- versenyszféra 1034 | 1045 | 104 | 106,2
- kozszféra 102,9 | 1014 | 105,22 | 107,5
Realnyugdij 103,4 | 102,4 | 101,9 | 100,8
Realjovedelem 101,7 | 1034 | 103 104
Fogyasztas 100,2 | 101,5 | 102,6 | 104
Forras: KSH,

2015-ben a reélkeresetek 4,3%-kal (a kdzfoglalkoztatottak
nélkil 4,6%-kal) emelkedtek. A versenyszférdban
atlagosan 4%-os, a koltségvetési szektorban 5,2%-0s
realkereset novekedés kovetkezett be, ez utobbi néhany
foglalkoztatasi csoport — pedagdgusok, haziorvosok,
rendvédelmi dolgozok - korében tortént nominélis
béremelés kovetkezménye. A readlnyugdij (az ismételt
meglepetés dezinflacié kovetkeztében) 1,9%-kal, a
realjovedelem a becslése szerint 3%-kal emelkedett.
A fogyasztas bévilésének mértéke ehhez hasonlé, 2,6%-
os volt. 2016 els6 négy hénapjaban a bruttd atlagkereset
6,1%-kal nétt. E novekedésre a minimalbér és a garantalt
bérminimum emelése, az el6z6 évi béremelések athizodo
hatdsa, a kozszféraban a fegyveres testiletek
illetményemelése és a szocialis terileten dolgozok
részére kifizetett kiegészitd potlék is hatassal volt. A nett6
keresetek emelkedése az szja-kulcs csOkkentése miatt
ennél gyorsabb, 7,8%-0s, mig a reélkereset bovilése
7,5%-0s volt.

A telies munkaidében foglalkoztatottak minimalbére
2016. januar 1-jetél havi 111 ezer, mig a legalabb
kozépfoku végzettségliek bérminimuma havi 129 ezer
forint. igy 2016-ban mindkét bérminimum 5,7%-kal ng, ami
az elmult négy év barmelyikénél gyorsabb Gtem.
Mikdzben a versenyszféradban - azon belll is foként a
feldolgozdiparban és a kereskedelemben - szamos cégnél
a szakképzett munkaerd hianya miatt er6sod6 bérverseny
van kialakuléban, sok helyen gondot jelent a minimalbér
ekkora emelése. A minimalbér 2011-ig a brutto
atlagkereset 35-36%-at képviselte, majd annak 42-43%-
ara emelkedett. Ez a jelent6s ugras azonban nem
gyorsitotta a bruttd atlagkereset novekedését. A cégek
ugyanis egyéb maddon (részmunkaidds foglalkoztatas
kiterjesztése, elbocsatas, bejelentett bér aranyanak

csokkentése, stb.) prébalnak alkalmazkodni a
valtozasokhoz. Mig a gazdasdg egy részében a
regionalis  dsszehasonlitasban is  alacsony

bérszinvonal a versenyképesség érdemi rontasa nélkil is
lehetévé teszi a béremelést, mashol erre nincs madd.
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2016-t0l az szja 1 szazalékponttal, 15%-ra csokkent, ami
a netto-bruttd ollét mintegy 1,5%-kal nyitotta. igy idén az
el6zd évinél gyorsabb, 6% kortli bruttd keresetemelkedés
mellett a nett6 keresetek 7,5%-kal emelkednek. Ez 0,8%-
os inflaci6 esetén 6,5-7%-o0s realkereset-emelkedést
jelent (ezen belll a versenyszektorban tdbb mint 6%-
osat). A kdzszféran belll az életpalyamodellben érintett
szektorokban valosul meg jelentGsebb béremelés,
legUjabban szeptember 1-t6l az egészségugyben.

A kormany 2016. januar 1-t6l 1,6%-kal - azaz az inflacid
altala prognosztizalt, de minden bizonnyal kozel 1
szazalékponttal tulbecsult mértékével - emelte a
nyugdijak dsszegét. igy a redlnyugdij ismét emelkedik,
vagyis négy év alatt a 13. havi nyugdij visszanétt. A
csaladi potiék és az egyéb szocialis jovedelmek nominalis
0sszege 2016-ban is valtozatlan marad. A vallalkozasi
javadalmak, valamint a csaladi adékedvezmeény nominalis
értéke emelkedik. A valodi és a kozfoglalkoztatottak
szama kissé néhet, miként a Kkilféldon dolgozok
csaladjuknak hazautalt jovedelme is. Végeredmeényben
2016-ban a redljovedelmek ndvekedési lteme 4%
koriili lesz. A fogyasztas ezzel azonos litemben, kb. 4%-
kal bévil.

A haztartasok nett6 finanszirozasi képessége a 2016.
l. negyedévével zarulo egy évben a GDP 6,1%-a volt,
ezen belll 2016 I. negyedévben a GDP 5,7%-a. (Tavaly a
ratat emelte a devizahitelek forintositasa és elszamolasa,
ennek  kovetkeztében a lakossagi hitelallomany
csokkenése.) A lakossag 2016-ban is nettd hitel-
visszafizetd marad. Az Uj hitelek felvétele azonban kissé
novekszik, az Ovatossdgi célu  megtakaritasok
fokozatosan mérséklédhetnek. 2016-ban a lakossag nettd
finanszirozasi képessége — a bankokkal vald elszamolas
miatt kiugro (8%-os) 2015-hoz képest — csokken, de a
korabbi évekre jellemzd 5-6% kozotti savban, annak
inkabb alsé részén marad.

2016. |. negyedévben haroméves ndvekedés utén
negyedéves Osszevetésben eldszor csokkent a
lakossag készpénzédllomanya. Ez feltehetbleg a
haztartdsok  ,egyéb  tulajdonosi  részesedésének’
emelkedése miatt kdvetkezett be, mivel a kft-k egy része
ekkor hajtotta végre a kotelezd alaptOke-emelést. A
hagyomanyosan els6dleges megtakaritasi formanak
szamitd bankbetétek kamatszintje alig tobb a nullanal,
raadasul a pénzkivét koltségeit is figyelembe véve a
kamat esetenként mar negativ, igy a betétallomany
csokken, az allampapirok aranya viszont emelkedik.
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19. abra

Reéalkereset és -nyugdij, 2000-2016
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6. Beruhazas, felhalmozas

Az &llbeszkoz-felnalmozas négyévnyi visszaesést kovetden 2013-2015 atlagaban 6-7%-kal, de ezen
belil tavaly méar csak 0,6%-kal béviilt. Idén, f6ként az EU forrdsok visszaesése, de az lzleti szektor
bizalmatlansaga miatt is 8%-0s csokkenés valdszini. Bar az atlagos beruhadzasi hitelkdltség a
Novekedési Hitel Program(ok) hatadsara kissé mérséklédott, de még mindig magas (kiiléndsen a
csokkend termeli arindex tilkrében), ugyanakkor a vallalkozasok tilnyomé része egyaltalan nem akar
hitelt felvenni. Masrészt viszont a fejlddésre képes kkv-k viszonylag olcsén juthatnak forrashoz. 2016-t6l
az EU tdmogatasanak kdszonhetéen beruhazasi célra 0% kamatozasu hitellehetéség is nyilt. A
beruhazasi rata 2014-2015-ben 21-22% kardli volt, ez idén 20% ala csokken, ami egy kdzepesen fejlett

orszag esetében igen alacsony arany.

] 21. &bra
Epitési és gépberuhazas, 2008-2016
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Agazatok beruhazasa, 2000-2016
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2016. I. negyedévben a beruhdzésok az &agazatok
csaknem kétharmadaban stagnaltak vagy visszaestek.
Ez kiilonosen az EU-tamogatasok altal érintett
agazatokban volt latvanyos - példaul a szallitasi
agazatban tobb mint 40%-os -, de a feldolgozdiparban is
kézel 4%-0s. Novekedést a villamosenergia-ipar (200%),
az épitbipar (6%), a kereskedelem, javitas (3%), a
szallashely-szolgaltatds,  vendéglatas  (16%), az
informéacio, kommunikacié (11%), valamint a mivészet,
szbrakoztatas, szabadidé (32%) és az egyéb kozosségi
szolgaltatas (190%) mutatott fel. A beruhazasok volumene
0sszessegeben 9,6%-kal (a kissé szélesebb tartalmd
bruttd alléeszkoz-felhalmozasé 7,8%-kal) esett.

2015-ben az épitési beruhazasok 2,3%-kal estek vissza,
a gépberuhazasok pedig 4,1%-kal béviltek. 2016-ban az
épitési  beruhdzasok  varhatéan 12%-kal, a
gépberuhazasok 4%-kal csokkennek.

2016. 11. félévében a lakaspiac élénkulni fog. Ugyanakkor
Magyarorszag tovabbra sem képes vonzani a nagy
beruhazokat - az Uj, bejelentett fejlesztések volumene
kicsi, s jelentds allami tamogatas jarul hozzajuk -,
mikdzben a hazai tulajdonu, jellemzden kkv-kor tovabbra
sem képes a kitorésre. Egy részuk kifejezetten fél a gyors
novekedésétdl, nehogy — felhivva magara a figyelmet - az
allamositasok, allamilag vezérelt tulajdonosi atrendezések
ujabb aldozatava véljon.

A 2014-ben indult 0j EU koltségvetési periddus
palyazatait lassan-lassan  meghirdetk, de az
eredményhirdetés az igert egy honap helyett jellemzéen
hat vagy még tobb honap. A szétaprozott, at nem gondolt
célok az Uj palydzatokndl is latszanak, a foé cél
valtozatlanul a gyors pénzkoltés. Ezt mutatia az is,
hogy 2017-re minden palydzatot meg akarnak hirdetni.
Ugyanakkor az el6z6 ciklushoz képest nincs érdemi
gyorsulas, tekintettel arra, hogy mar 2,5 év eltelt a
jelenlegi ciklusbdl is. Junius elejéig mintegy 100 milliérd
forint kifizetésére kerilt sor a 2014-2020-as ciklus
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forrasaibdl, mikdzben idén a kormany 2140 milliard forint
kifizetését célozta meg. Ez 5% alatti arany. Az eddigi
tamogatas-kifizetés a megitélt tdamogatasoknak (kb. 1700
milliard forint) is csak 5-6%-at, a hétéves - magyar
tarsfinanszirozassal egyutt szamolt — keretnek pedig alig
tobb mint 1%-at teszi ki. Az EU-tdmogatésu és hazai
forrasbdl megvalésitott fejlesztéseknél egyarant jellemzé
az elézetesen szamitott arat joval meghaladé
koltségek elfogadasa. Néhany palyazat esetében mar
koltségszamlakat sem kell benyujtani.

2016-ban 40% korlli beruhazas-ndvekedés vérhatd a
villamosenergia-iparban (@ Paksi bdvités kapcsan,
figgetlendl attol, hogy abbdl végul mi és mikorra valésul
meg). A feldolgozéipari beruhazasok 2012-2013-ban 3-
5%-kal bovultek, majd 2014-ben 10%-kal ugrottak meg. A
kedvezd dinamika néhédny nagy exportalé autéipari
vallalkozds és a hozzajuk kotédé  beszallitok
fejlesztéseinek  (Mercedes, Audi, Opel, Hankook,
Bridgestone, Bosch) volt kdszonheté. 2015-ben, részben
a magas bazis miatt 6%-0s visszaesés kdvetkezett be,
2016-ban 5%-0s csokkenés varhatd. Az ingatlantgyletek,
gazdasagi szolgaltatas szektorban a beruhazasi volumen
az elmult években hulldmzdan alakult, a tavalyi 7%-o0s
visszaesest idén 3%-0s novekedés kovetheti az Ujra
beinduld lakasépitések miatt. Ez az épitbipari
beruhazasok hasonld ndvekedését is valdszindsiti.

A kereskedelmi agazatban a 2015. évi 9%-0s visszaesés
utan idén 2%-kal néhetnek a beruhdzasok a vasarléerd
novekedése és a vasarmapi nyitva tartds
Ujraengedélyezése hatasara. A szallitdsban az elmult
harom évben atlagosan 20%-kal ndvekvd beruhazasok
idén 20%-0s visszaesésre valtanak, fbleg az EU-
tamogatasok apalya miatt. Az inf6-kommunikacids
szektorban tovabb zajlik az optikai haldzat és a (mobil)
szélessavu internet-fejlesztés. Az elmult évek ingadozd
beruhdzasi aktivitasa utan idén 10%-0os ndvekedés
varhatd. A szallashely-szolgéltatds és vendéglatas
agazatban ujabb szallodai és firdé-kapacitasok Iéptek be.
Az &gazatban 2014-ben 35%-0s novekedés volt, 2015-
ben 18%-0s zuhanas tortént, idén stagnalast varunk.

Az allami-6nkormanyzati beruhdzasok szinte csak EU-s
forrasokra tdmaszkodnak. A hitelfelvétel kdzponti
engedelyezése tovabb szilkitette az oOnkormanyzatok
mozgasterét. Az dnkormanyzati cégek adossaga elérhette
az 1300 milliard forintot, s ez idén a korabbi évek
rezsicsokkentésének  hatdsara  tovabb nd. Az
onkormanyzati ,rezsicégek” csdd koézeli helyzete azt
is jelzi, hogy az eddigi ,fejos tehenek” ,pénznyel6
automatakka” valnak. Tovabbi gondot okoznak az EU
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Beruhazasok agazati megoszlasa,
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25. abra
Gyorsforgalmi utak hossza,
2000-2016
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) 26. abra
Allami és uzleti beruhazasok,
2000-2016
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forrasbdl finanszirozott intézményfejlesztések (féleg
turisztikai és sportlétesitmények), amelyek mikodtetésére
nincs forrds. Tetézi a problémakat az atgondolatlan,
erfltetetett allamositas az egészségugyi és oktatasi
szektorban.

Mivel az EU-forrasok egyre nehezebben szerezheték meg
a kormanyzat szaméra ,kedves” célokra, az idei és a
jovo évi koltségvetesben erdltetett ut-, sport és kulturalis
fejlesztések kertltek be, részben a visszaes6 EU forrasok
ellensulyozasara. Ezzel valamelyest mérsékelni lehet a
beruhazasok varhato zuhanasat.

Az lizleti beruhazasok hitelezése bizonytalan. Az EU-
forrasokbdl megvaldsuld vallalati beruhazasokhoz Ujabb
allami forrasok (hitel, garancia) allnak a vallalkozasok
rendelkezésére. Az NHP kivezetése idén elkezdddik,
ugyanakkor a beruhazési hitelpiac élénkitésére banki
vallalasok vannak. Az MFB 2016 majusatol - EU
forrasokra alapozva — 0% kamatozasu beruhazasi hitelt
nyujt a kkv-kornek. A varhatd amerikai kamatemelés
hatasara az év vegen a vallalati hitelpiacon itthon is
emelkedhetnek a kamatok. A banki portfoli6 kitisztitasa a
mérlegekbdl elvben novelhetné a bankok hitelezési
aktivitasat, ugyanakkor a vallalati oldalr6l a realis
hiteligénylési kedv alacsony (akik kérnének, azok nem
hitelképesek, akiknek adnanak, azoknak meg nem kell a
hitel).

Az NHP+ program, amely a hitelkockazatok egy részét is
atvallalia a bankoktdl, valdsziniileg tovabbra is csak a
hitelek banki forrasok helyett MNB forrasokra valé cseréjét
fogja elémi. 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

Az els6 negyedévben a magyar ndvekedésnél az EU-ban csak a gorog volt kedvezétlenebb. A vartnal is
sokkal rosszabb adat miatt a GKI 2,3%-rdl 2%-ra csokkentette idei ndvekedési prognozisét, de ennél
lassubb GDP-bévlles is lehetséges. Tavalyhoz képest visszaesés csak az épitbiparban lesz, de lassul
az ipari termelés és a kulkereskedelem bdévilése, mikdzben kissé gyorsul a szolgaltatdsok
teljesitménye. A mezégazdasagi GDP bdvilése pedig a tavalyi visszaesés és az eddigi j6 id6jaras

hatasara elérheti a 10%-ot.

Mikozben az EU-ban az el6z6 negyedévhez viszonyitva a
novekedés 0,3%-rol 0,5%-ra gyorsult, a magyar adat —
legrosszabbként az EU-ban - 0,8%-0s visszaesést
jelzett. (Gorogorszagon kivil Lengyelorszagban volt még
az el6z6 negyedévhez viszonyitva csokkenés, de csak
0,1%-0s.) Mig az egy évvel korabbihoz viszonyitott
magyar novekedés (az EU modszertana szerint)
mindéssze 0,4% volt, régiés versenytarsaink két bali
orszag kivételével legaldbb 2%-kal, sét Csehorszag 3%-
kal, Szlovakia 3,7%-kal, Romania pedig 4,2%-kal novelte
GDP-jét.

Az év soran az épitbipari visszaesés azonban jelentdsen
mérséklddhet, az ipari dinamika aprilisban mar élénkilt, a
lakossagi keresletre termeld és szolgaltatd agazatok
bévllhetnek, s j6 mezégazdasagi termésre van kilatas. A
GKI ezért 2016. évi novekedési elérejelzését 2,3%-rol
csak 2%-ra csokkenti — bar ennél alacsonyabb
dinamika is konnyen bekdvetkezhet. A  friss
eldrejelzések jellemzben azonosak vagy hasonléak, a
kormany és a jegybank azonban egyeldre kitart 2,5
illetve 2,8%-0s progndzisa mellett, mikdzben példaul az
OECD 24%-r6l mar 1,6%-ra csokkentette idei
novekedési eldrejelzését.

7.1. Ipar

Az ipari termelés 2016 marciusaban mar otodik
hénapja csokkent. Az ipari termelés kozel
egyharmadat kitevé jarmiigyartas visszaesése az elsd
negyedévben 1,6% volt, s a gondok elsésorban az
Audit érintették. Ugyanakkor az ipari fékezédés
altalanos jellegét mutatja, hogy ebben az idészakban
a 13 feldolgozdipari agazatbdl 7-ben visszaesés
kovetkezett be. Aprilisban azonban marciushoz
képest 5,4%-kal nétt a termelés. Az elsé négyhavi
1,5% utan éves atlaghan az ipar 3,5%-os béviilése
varhato.

Az EU-ban az ipari varakozasok februar 6ta nagyon kis
lépésekkel, de folyamatosan javulnak, a januari szintet
azonban még nem érték el. A német ipari bizalmi index
marcius Ota javul, s mar kedvezébb az év eleinél. Bar az
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valtozas az el6z6 év szazalékaban)

11

Epitsipar

Kiskereskedelem

2016

4. tablazat

(el6z6 év azonos idészaka = 100)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
|. félév 99,0 | 984 (109,5(107,7| 102
1. félév 96,7 | 104,4 | 1054 | 107,4| 105
Ev osszesen| 98,3 | 101,4 | 107,6 | 107,5 | 103,5
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Ipari értékesités, 2011-2016
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elmult hénapokban a kontinens autdeladasai is jl
alakultak, a feltorekvd orszadgokban bekovetkezett
lassulas fékezi az eurdpai ipari exportot. A jarm(iparban
kulonosen nagy gondot jelent az orosz és a latin-amerikai
kereslet visszaesése, valamint a kinai novekedés
mérséklodése. Ugyanakkor a rossz teljesitmény hazai
okaira is utal, hogy 2016. |. negyedévben a magyar ipari
GDP 0,7%-kal csokkent az egy évvel korabbihoz képest,
mikdzben az EU-ban 1,7%-kal emelkedett. A kedvez6tlen
elsd negyedéves adatok alapjan a GKI 5,5%-rél 3,5%-ra
csoOkkentette idei bruttd ipari termelésre vonatkozd
novekedési progndzisat.

2016. |. negyedévben az ipari termelés 0,7%-kal, a
feldolgozoipari 0,9%-kal haladta meg az el6zé évit. A
jarmaiparé 1,6%-kal csokkent. A legnagyobb visszaesést
— 38%-ot — a banyaszat szenvedte el, valoszinlleg az
épitbipari anyagigények zuhanasa miatt. Sokat — 13%-ot
esett a gép- és berendezésgyartas termelése is, itt tobb
szakterlleten is romlott a teljesitmény. Visszaesett a
vegyianyag- és termékgyartas valamint a gyogyszeripar
termelése is. Bizakodasra ad okot az elektronikai ipar
13%-0s  termelésbéviilése, amit részben az
alkatrészgyartas 36%-0s, részben a fogyasztasicikk-
gyartds 21%-os nodvekedése hajtott, de az alagazatok
kozil csak a szamitdgép- és perifériagyartasé esett, igaz
tobb mint 10%-kal.

Az elsd negyedévben az értékesités szinte stagnalt, az
export 1,1%-kal nétt, a belfoldi eladasok 1,7%-kal
csokkentek. A két relacidban ugyanazok az alédgak tudtak
novekedni. Az export érteke a telies értékesités
kétharmadat tette ki

A GKI felmérése szerint a feldolgozdiparban a
kapacitaskihasznalas mar tobb mint egy éve 80%
feletti. Ez a beruhdzasok novelését indokolna. Ezzel
szemben a feldolgozoipari beruhazasok immar a negyedik
egymast kovetd negyedévben csokkennek az eléz0 év
azonos id6szakdhoz képest. Nem jeleztek bovilé
fejlesztési szandékot a felmért cégek sem. A varhato
kereslethez képest a vélaszaddk zOme elégségesnek,
vagy éppen feleslegesnek tartotta kapacitasait, igy idén
sem lehet szamitani a feldolgozdipari beruhazas
élénkulésre. Folyamatban van néhany nemzetkozi
nagyvallalat magyarorszagi beruhdzasa, ezek kozll a
legnagyobb az Apollo Tyres abroncsgyara.

A kormany az idén meghirdetett Irinyi-tervben azokra az
iparagakra kivan koncentralni, amelyekben megitélése
szerint  Magyarorszagnak komparativ = elénye van.
Csakhogy a kozgazdasagi kutatasok szerint minden
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agazatban vannak versenyképes, novekedésre képes
vallalkozasok, vagyis nem szerencsés a gyo6ztes
poziciok elbzetes kiosztasa. Legujabban a hazai
autébusz-gyartas buvdpatakként Ujra és Ujra felmeril6
Otlete sejteti, hogy ezek a koncepciok fbleg a
lobbyérdekek mentén formaldédnak, s igy nem szolgaljak a
gazdasdg verseny- s noOvekedési képességének
javulasat. Az autébusz-gyartas ,ujjaépitésének”
kormanyzati koncepcidja érdekes modon dsszefér a
jarmiipartol valé tulzott fuggés kockazatainak els6
negyedéves tapasztalatokon alapuld hangsulyozasaval is.
(Nemzetkdzi tapasztalatok szerint csak nagy orszagoknak
érdemes otthon autobuszt gyartani.)

2016 elsdé negyedévében az iparban foglalkoztatottak
szama 3,3%-kal, a feldolgozoiparban foglalkoztatottaké
3,1%-kal volt magasabb, mint tavaly. A feldolgozoiparon
belll a legnagyobb ndvekedés az elektronikai iparban és
az egyéb feldolgozoiparban (féként butor- sportszer-,
jatékgyartas) tortént, az élelmiszeriparban - egyediili
alagként — csokkent a létszam. A GKI felmérése szerint a
cégek tovabbi létszambdvitést terveznek, s az egyik
legnagyobb problémanak a szakképzett munkaerd
hidnyat tartjdk. Ugyanakkor a finanszirozas egyre
kevesebb vallalatnak jelent sulyos gondot.

2015-ben a magyar gazdasag energiafogyasztasa 4-5%-
kal emelkedett, els6sorban az (zemanyag-fogyasztas
(aresés altal motivalt) 9%-os bdvillése miatt. Atlagos
id6jarast esetén, figyelembe véve a lelassult ndvekedést
is, 2016-ban nem vérhat6 az energiafogyasztas jelentés
béviilése. A gazfogyasztas csokkenhet, a villamosenergia-
fogyasztas stagnal, csak az Uzemanyag-fogyasztas
novekedése lehet 4-5% kozotti.

7.2. Epitéipar

Az épitéipar az EU-forrasok generalta kereslet
fliggvénye; ez okozta a korabbi évek latvanyos
emelkedését, majd zuhanasat. A 2014-2020-as EU-s
koltségvetési periodust terhel6 kifizetések tervezett
idei felfutasa és a csok miatt élénkiilé lakasépités
csak a visszaesés fékezésére lehet elegendd, 2016
egészében 15%-os termelés-csokkenés valdszinii.

Az épitéipar 2016 elején padlét fogott: az el6z6 harom év
markans ndvekedése utan az idei elsé négy hdnapban a
termelés 28,3%-kal zuhant az egy évvel korabbihoz
képest. A magasépités még ugy-ahogy tartotta magat (-
11,5%), de a mélyépités — dsszefliggésben a 2007-2013-
as EU koltségvetési periodusbdl szarmazd kifizetések
elapadasaval - valésdggal Osszecsuklott (-47%). A
nemzetgazdasdg  épitési  beruhdzésai az els6
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Ipari konjunktura-6ra, 2014-2016
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31. abra

Epit6ipari termelés épitmény-
csoportonként, 2000-2016
(1999 = 100)
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32. abra

Epitdipari szerzédésallomany,
2011-2016
(volumenindex, el6z6 év azonos
id6szaka=100)
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33. abra

Lakasépités és -engedély,
2000-2016 (ezer darab)

—Epitési engedélyek
Forras: KSH, GKI

~Hasznalatba vett lakasok

negyedévben 19,2%-kal csokkentek, az agazat sajat
beruhazasai viszont 6,1%-kal béviltek.

Az elsé negyedévben 20%-kal kevesebb épitdipari cég
szlint meg, mint egy évvel korabban. A fluktuacié
csokkenése azonban elsésorban technikai jellegi, tavaly
ugyanis jelent0s cégtorlési hullam kovetkezett be. Az U
belépbk szama tovabbra is alacsony. A jogi, szabalyozasi
kornyezet folyamatosan valtozik, ez sem erdsiti a bizalmat
az agazat szerepldi korében. A GKI épitbipari bizalmi
index februar Ota folyamatosan és szamottevéen
csokken, majusban 32 havi mélypontra jutott. A lakasépitd
cégek varakozasai az iparagi atlagnal szignifikansan
kedvezdbbek.

Az épitbipari cégek szerzédésallomanyanak volumene
érdemi visszaeseést jelez: 2016 marciusaban ez 25%-kal
volt alacsonyabb, mint egy esztendGvel kordbban. A
targyhdban kotott Uj szerz6dések volumene viszont tavaly
szeptember 6ta csak egyetlen hdnapban csokkent. Ez, ha
nem is a novekedés beindulasara, de a visszaesés
mértékének varhaté csokkenésére utal. A két f6
épitménycsoport ellentétes helyzetben van: mig a
mélyépités terén az Uj szerzédések 47%-0s visszaesést,
addig a magaseépités terén 58%-0s ndvekedést mutatnak.
A kozbeszerzési szféraban 2016-ban szamottevéen
csokken az épitési kereslet, kulonosen a kozlekedési
illetve a  kornyezetvédelmi és  vizgazdalkodasi
infrastruktira terGiletén. A lakasépités - az afa-
csokkentés és a csok egylttes hatdsara — a masodik
félévtdl élénkilhet, de érdemi hatds ezen a terlleten
inkabb csak a kovetkez6 évektdl varhatd. Az Uzleti szektor
épitési kereslete els6sorban a kiszamithatatlan - gyakran
valtozo prioritast és eszkdzrendszerl - gazdasagpolitika
miatt érdemben tovabbra sem élénkul, zodldmezds
feldolgozdipari beruhazas alig van. Idén csak az épitdipari
termelés visszaesésének mértéke lehet kérdéses. Ha a
masodik félévben beindul a lakasépités és lényegesen
élénkil a kozbeszerzési szféra beruhazasi kereslete,
akkor az idei év meguszhat6 15%-0s visszaeséssel.

A épitdipari termel6i arak az idei elsé negyedévben
2,5%-kal voltak magasabbak az egy évvel korabbinal. Ez
az aremelkedési Utem az idei év egészeére is jellemzd
lehet.

7.3. Mezbgazdasag
Az eddigi id6jaras j0 mezbgazdasagi termést igér,
azonban az értékesitési nehézségek kiélezédhetnek. A

GKI a mezégazdasagi GDP mintegy 10%-os
novekedésére szamit.
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A Nemzetkdzi Gabonatanacs eldrejelzése szerint a
2016/17-es szezonban minden idék masodik
legmagasabb - 2 milliard tonnas - gabonatermése
varhaté a vilagban. A terméskilatasok elsésorban az
Eurdpai Unidban, az USA-ban és Oroszorszagban
javultak, Azsiaban és Eszak-Afrikaban a szaraz idjaras
miatt kissé romlottak. A kukoricafogyasztas novekedése
lépést tart a termelés bdvilésével, a buzaé elmarad attol.
Ennek megfeleléen a kukorica vilagpiaci ara idén
varhatéan mintegy 5%-kal emelkedik, a buzaé pedig

o 5. tablazat
stagnalni fog. Gabonatermés, 2013-2016
Az id6jaras egyeldre j6 magyarorszagi gabonatermést (ezer tonna)
igér. A meleg, csapadékos hetek azonban a kartevok 2013 [ 2014 [ 2015 | 2016
szamara is kedvezlek, igy a szakszer( novényvédelem Buza 5058 5262 5500 5600

megsporolasa ismét komoly terméskiesést okozhat a g‘;‘;gggaabona 122‘:’3 12212 1?888 11888
gazdalkodok egy részénél. Hasonld kockézatokat rejt a Formas: ngH o

julius-augusztus hénapokban nem ritka aszaly lehetdsége, '

mivel az ontozott terlletek aranya még mindig alacsony.

Az orszag 5300 ezer hektarnyi mezdgazdasagi tertletébdl

a 2014-es adatok szerint alig 130-at Ontoztek. Komoly

karokat okoztak a tavaszi fagyok a

gyumolcstermesztésben.

Az utébbi idében a kormanyzat komoly eréfeszitéseket
igért az egyre csokken6 sulyu allattenyésztés
serkentésére. Az elért eredmények szerények. Idén

kielezodott a tejtermelés évek ota tartd valsaga. A tej ) 6. tablazat
felvasarlasi ara az elsé negyedévben 13%-kal csokkent a Allatallomany, 2013-2016
tavalyihoz képest, ami meghaladja a vilagpiaci tejarak 2- (év vége, millio darab)
2,5%-0s mérséklbdését. Az orosz embargd miatt 2013 | 2014 | 2015] 2016
feler6sddétt a verseny az unio tejpiacan. Ezt tovabb élezte Sertés 3.0 3.4 31 33

korébbi agrartamogatési rendszer maradvanyanak, a Szarvastiarha D79 080 bea hoy
a korabbi agrartamogatasl r maradvanyanak, TyGKflek 295 305 324 320
tejtermelési kvotanak tavalyi — egyébként mar tobb mint Forras: KSH, GKI

tiz éve meghirdetett — megsziinése. A korlatozas feloldasa
tultermeléshez vezetett, amit az EU 6nkéntes termelési
korlatozasokkal probalt kezelni, eredménytelenul. Bar a
hazai tehénallomany tavaly emelkedett, a magyar
tejtermelék nem képesek helytalini a versenyben. Bar
az idei els6 négy hdénapban felvasarolt tej mennyisége
2,4%-kal tobb a tavalyindl és az import mennyisége is
14%-kal csokkent az elsé negyedévben, a termeldk
folyamatosan értékesitési gondokat jeleznek. Mivel a
vilagpiaci és kilondsen az eurdpai tdlkinalat idén
fennmarad, az agazat kilatasai rosszak.

Az elsé negyedévben az élésertés behozatal 22%-kal, a
kivitel 14%-kal csokkent. Ez az &fa-csokkentés fehéritd

hatasanak kovetkezménye. A regisztralt sertések szama
tavaly Iényegében nem valtozott.
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) 34. abra
Uzleti bizalmi indexek, 2008-2016

Forras: GKI

7. tablazat

Kozdsségi szolgaltatasok létszama,
2011-2016 (el6z6 év = 100)

2011

2012

2013

2014

2015

2016

Kézigazgatas| 96,5 | 104,6 | 1135] 110 [110,9] 104
Oktatas 97,8 | 993 | 981 [ 1045 984 | 98
Egészségugy| 1014 [ 1051 | 991 | 102,1 [1009] 102

Forras: KSH, GKI

7.4. Szolgaltatasok

A szolgaltatasi GDP novekedése 2016-ban 3% kordli
lesz, ami arnyalatnyi gyorsulas az el6z6 évi 2,8%-hoz
képest. A kozosségi szolgaltatasok hozzaadott értéke
csak kb. 1%-kal novekszik, vagyis az emelkedés
foként az lzleti szolgaltatasok, ezen beliil is a
kereskedelmi-idegenforgalmi  agazat bdévilésétol
varhaté.

2016-ra a kozigazgatas oriasi létszamcsokkenéssel is
jaro atszervezését jelentette be tavaly a kormanyzat. A
hattérintézmények eredetileg beharangozott széleskorl
megszlntetése a gyakorlatban (szakmai megalapozottsag
hijan) részben elhalt, részben pedig beolvasztassa
enyhult, ami nem, vagy alig jelent automatikus
létszamcsOkkenést. A helyzet még nem atlathatd, de
valészinl, hogy végeredményben a kozigazgatasi
létszam nem csokken, csak novekedése lelassul, az
atszervezés pedig atmeneti zavarokat okoz. A
kozfoglalkoztatottak létszama éves szinten nem fog
merséklédni, inkabb enyhe tovabbi emelkedése valdszind.
Az allam egyre erfteliesebb nyomulasa a
gazdasagiranyitasban, illetve a tulajdonszerzésben
tovabbi intézmények létrejottét vetiti elre, amely a
kézfoglalkoztatason tul is létszambéviléshez vezethet.

Az oktatasi agazatban a létszam lassu apadasa varhato
a tanulok szamanak csokkenése és a koltségvetési
megszoritasok nyoman. A KLIK beigeért nyari atalakitasa
nem valtoztat a mikodés lényegén, sb6t a
miikodésképtelen szervezet gyors és szokas szerint
atgondolatlan ,megreformalasa” a kaosz tovabbi
novekedését sem zarja ki.

Az egészségiigyben is Ujabb atszervezések -
korhazbezarasok és -bovitések illetve Uj kdrhaz épitése
és a jelenlegiek dsszevonasa — varhaté az EU-forrasok
felhasznalasaval osszefliggésben. A kancellariarendszer
kialakitasa a koltségek csOkkentését célozza, az
egyoldalu és atlathatatlansagot okoz6 centralizacié — amit
csak fokoz az OEP tervezett megsziintetése — azonban
csak a hianygazdasagbol ismert folyamatok terjedéséhez
vezethet. Az egészségugyi koncepcid - ami inkabb csak
otletelésnek tlnik - folyamatosan valtozik, a centralizacios
torekvés a napi gyakorlatban inkabb csak anarchiat jelent.
Az egészségiigyi ellatas az atlagpolgar szamara egyre
nehezebben elérhetd, az egészségliggyel kapcsolatos
lakossagi elégedetlenség novekszik. Az
egészségiigyben dolgozok anyagi megbecsiilése
mindenféle o6sszehasonlitasban rendkiviil alacsony,
mikdzben leterheltséglk gyakorta eléri az elviselhetdséqi
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klszobdt. Ezért jelentés a kilfdldre és mas
munkatertletekre valo elvandorlas, ami tovabb fokozza a
munkaterheket. A juniusban bejelentett jelentdés 2016-
2017. évi béremelés javithat a helyzeten, de mar
feltehetleg csak az elvandorlas fékezésére lesz
elegendd. Az egészségugyben és az oktatasban a
maganszektor egyre inkabb  teret nyer, a
kozszolgéltatasok szinvonala viszont egyre inkabb romlik.
Ez tovabb noOveli a tarsadalom amugy is tulzott
differencialodasat, lefagyasztja a mobilitast.

Az lizleti szolgaltataisok GDP-termelése 2015-ben a
szolgaltato szektor egészénél gyorsabban ndvekedett.
2016-ra is ez varhato. Ezt seqiti a fogyasztok fizetéképes
keresletének emelkedése, mikozben a beruhazéasok
csokkenése szlkiti a fejlesztésekhez kapcsolddd
szolgéltatok lehet0ségeit. Tovabbra is emelkedik a
szolgaltatasi export, féleg a szallitas, a Magyarorszagra
kiszervezett  szolgéltatd  kozpontok  valamint  az
idegenforgalom ter(iletén.

A kiskereskedelmi forgalom a 2016 elsé négy
hénapjaban 4,7%-kal bévllt. Leggyorsabban az éves
osszehasonlitasban jelentsen olcsébba valt
Uzemanyagok forgalma (t6bb mint 5%-kal), legkevésbé a
napicikkek forgalma (2,3%-kal). A kereskedelmi bizalmi
index tébb mint masfél éve meglehetésen magas szinten
hullamzik, ami a vasarléeré novekedésével egyitt
megalapozni latszik a gyors, 5% korili idei
forgalomnovekedést. A tavalyi, ennél is magasabb
Utemben az online pénztargépek okozta fehéredésnek is
szerepe lehetett. A vasarloerd ndvekedéesével lassan
ismét ndvekszik a dragabb, jobb minéségl termékek iranti
kereslet. Folyamatosan csokken a kisboltok szama,
mikdzben a diszkontlancok a hipermarketek rovasara is
terjeszkednek. Az online kereskedelem is érdemben
tudja ndvelni piaci részesedését. A vasarnapi nyitva
tartas engedélyezése mindenekel6tt a vasarlok kényelmét
szolgalja, de segiti a forgalom dinamikus bovilését is.

A kereskedelmi szallashelyeken 2016 els6 négy
hénapjaban a vendégéjszakak szama 7,2%-kal, az
arbevétel 8,5%-kal nétt az eléz6 év azonos idészakahoz
képest. A belféldi vendégéjszakak szama 8,6%-kal, a
kllfoldieké 5,9%-kal nétt. A belfoldiek gyorsabban
novekvd kereslete kovetkeztében idén - 2010 ota el6szor -
a belfoldi vendégek lehetnek tllsilyban a magyar
kereskedelmi szallashelyeken. Az év soran a dinamikusan
béviild vasarléerd, a viszonylag gyenge forint és csekély
terrorveszély miatt Osszességében a vendégéjszakak
szdmanak  7-8%  korlli  ndvekedése  varhato.
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35. abra
Reéaljovedelem és kiskereskedelmi
forgalom, 2000-2016
(el6z6 év = 100)
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36. abra
Kereskedelmi szallashelyek
forgalma a vendég szarmazasa
szerint, 2011-2016
(millié vendégéjszaka)
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A kozuti és vasuti aruszallitas
alakulasa, 2009-2016

(2008 = 100)

37. abra
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38. abra
Az okoseszk6zok aranyanak
valtozasa a teljes mobiltelefon-
késziilékaranyon beliil, 2011-2016

(szazalék)
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Forras: KSH, GKI Digital
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2015-ben minddssze 1%-kal nétt az aruszallitas
arutonna-kilométerben kifejezett teljesitménye, az idei
elsé negyedévben viszont mér 3%-os volt a bévilés az
el6z6 év azonos id0szakahoz képest. A ndvekedés
elsdsorban a kozuti aruszallitds 4%-0s novekedésének
kdszonhetd. A kozuti szallitas 2010 6ta ndvekvd trendet
mutat, s egyben az aruszallitasi dgazat novekedésének
motorja. Részesedése az aruszallitasi teljesitményben
méar 70%, mikdzben a vasut ardnya mar csak 16% (az
EU-ban a vasuti aruszallitas aranya 18%). A vasuti
aruszallitas teljesitménye az idei els6 harom hénapban
lényegében stagnalt (a belfoldi fuvarok visszaesése miatt),
mig az elszallitott arutomeg mintegy 2%-kal csokkent. A
vizi aruszallitas teljesitménye a kedvezé vizallas miatt
2%-kal, a csOvezetékes szallitas pedig 4%-kal bovlt.
2016-ban az aruszallités teljesitménye 6sszességében 2-
3%-kal novekedhet, elsésorban a kézuti aruszallitas
érdemi bévllésének kdszonhetben.

A hanghivasok piacan - az online szolgaltatasok
terjedésével — 2014-ben elindult egy lassu csokkenés. Az
adatforgalmi  szolgéltatdsok  viszont  dinamikusan
bévulnek. Idén a  hagyomanyos  vezetékes
telefonszolgaltatasok el6fizetésében stagnélas, inkabb
lassu csokkenés varhatd, mikozben folytatodni fog az
erbtelies eltolodas a VolP (IP alapi hang) csatornak
iranyaba. A mobiltelefon piac telitett, az aktiv SIM kartyak
szamaban nem varhato jelentds valtozas. 2015 végére az
osszes internet-el6fizetés szama meghaladta a 8 millié
darabot, ez 2016 végéig 8,7 milliora emelkedhet. A
novekedés motorja 2016-ban is a mobil-internet lesz; a
tavaly év végi kozel 5,4 millio utan 2016 végéig akér 6
millié mobilinternet eldfizetés is lehetséges; folyamatosan
csokkend, de tovabbra is évi 10% feletti atlagos boviilést
elérve. Bar a mobilinternet el6fizetések terjedési ltemét
csokkenti a piac telitédése, az okostelefonok és ezaltal a
hozzajuk vasarolt internetkapcsolatok tovabbi térnyerése
még képes biztositani a stabil bovilést.

Az ingatlaniigyletek teliesitménye 2016  elsd
negyedévében 1,2%-kal bévult, mikdzben beruhdzasa
stagnélt. Latvanyos fejlddésre a kozeljovében sem lehet
szamitani, de tempos elGrehaladasra igen. Az ingatlanpiac
szerepl6i tovabbra is der(ilatok, a GKI-MGYOSZ
ingatlanpiaci index idén aprilisban — igaz, csak szerény
mértékben, de — tovabb emelkedett. A kereskedelmi
ingatlanpiac kivételével minden szegmensben kisebb-
nagyobb mértékben javultak a kilatasok. A lakasépités
egyelére nem vett lendlletet; s6t az elsd negyedévben
mintegy 10%-kal csokkent az atadott 0j lakésok szama. A
kiadott ~uj épitési engedélyek szama  viszont
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megduplézédott, ezen belll Budapesten is szamottevéen,
csaknem 80%-kal nétt. Mindez és a kormanyzati
intézkedés-csomag varhatd hatasa elére vetiti a
lakasépités jovobeni élénkiilését. Azonban figyelembe
véve az Uj tamogatasi rendszerre valo reagalas
id6igényét, az épitési beruhazasok hosszu atfutasi idejét,
a GKI szerint idén legfeliebb 9-10 ezer lakas atadasa
varhatd. Lendlletet vehet a feldjitasi tevékenyseg is, a
finanszirozasi oldal ugyanis egyre tamogatobb (példaul a
masodik félévtdl igényelhetd az ,Otthon melege” program
vissza nem téritendd6 tdmogatasa, s elindul az MFB
kedvezményes kamatozasu hitelprogramja).

A hasznalt lakasok piacan tavaly komoly forgalom-
béviilés kovetkezett be (a Duna House becslése szerint
mintegy 20%-0s). Ez az idei év elején lefékez6dott, az
elsdé ot honapban csak 2,5%-kal bévilt a forgalom. Az
élénkild kereslet emelkedé arakat eredményezett, a
KSH adatai szerint a hasznalt lakasok ara tavaly 9%-kal
nétt. A helyenként latvanyosan emelked6 arak mar maguk
is fékezik a kereslet tovabbi er6sddését. Az év elején
hatalyba |épett lakaspolitikai intézkedések varhatéan
pozitivan hatnak, de a hatasok igazan csak hosszabb
tavon bontakozhatnak ki. A GKI felmérési eredményei
szerint a lak&svasarlasra és épitésre vonatkozé lakossagi
kilatasok aprilisban tovabb erfsodtek, de inkabb az
érdekl6dok szama emelkedett, mint a konkrét tervekkel
rendelkezOké. A lakossagi varakozasok még mindig joval
kevésbé deriilatok, mint voltak a valsag elétt. A GKI
szerint a tranzakciok szama tovabb néhet, de a dinamika
a tavalyihoz képest lassul. A lakésarak is tovabb
emelkedhetnek, az ingatlanforgalmazdk szerint 3-4%-kal,
de népszer( kornyékeken ennél Iényegesen gyorsabban.

A hazai Uzleti ingatlanpiac tavaly egyértelmiien elmozdult
a mélypontrdl. Az egyes szegmensek egymastol
kiilonbdz6 mértékben, de fejlédésnek indultak. A kedvez6
magyarorszagi arazas a kozeljovében aligha fogja
semlegesiteni a jelentds orszagkockazatot, igy friss
kilfoldi téke aligha fog bedzonleni, de a mar itt 1év
befekteték a kordbbinél aktivabbak lehetnek, s egy-egy
projekt erejéig Ujak is megjelenhetnek.

Az irodapiacon a bérbe adott terllet az elsd
negyedévben csaknem 30%-kal boévilt az egy évvel
korabbihoz képest.  Javult a kihasznaltsag is, a
budapesti agglomeracioban talalhatd bérirodak korében
ez a mutatd 88,7%. A fejlesztési tervek magas aranyu
elbzetes lekotéssel szamolnak, igaz, ezt éaltalaban a
finanszirozd bankok is megkovetelik. A bérleti dijak a
kévetkezd idészakban egyes helyeken szerény mértékben
(2-3%-kal) mar elindulhatnak felfelé. A kiskereskedelmi
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39. abra
MGYOSZ-GKI ingatlanpiaci index,
2006-2016
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40. abra
Kihasznaltsagi ratak, 2008-2015
(szazalék)
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Lakasvasarlasi tranzakciok és

arindex, 2001-2016
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42. abra

A kiilkereskedelmi és a folyo
fizetési mérleg egyenlege a GDP

szazalékaban, 1997-2016

—Kiilkereskedelmi mérleg a GDP %-aban
—Folvo fizetési mérlea a GDP %-aban

forgalom bévilése ellenére a tllfejlesztettség egyelére
keveseket 0sztonzott Uj kapacitasok létrehozasara, udito
kivétel az IKEA sorokséari beruhdzasa. A bérleti dijak a
kozeljovében inkabb csak a févarosi agglomeracioban
emelkedhetnek. A logisztikai ingatlanpiacon is élénkul a
kereslet, s ezzel parhuzamosan a kihasznaltsag
emelkedik. A GKI felmérésének valaszadoi szerint a
févarosi agglomeracioban 85, a nyugati orszagrészben
90, a keleti régidban 72%-0s a raktarak kihasznaltsaga. A
fejlesztések leginkabb EU-forrasokbdl valdsulnak meg.
Elsésorban vidéken, bar idén az MO kozelében is
kezdbdott jelentds beruhazas. A bérleti dijak a févarosi
agglomeracioban és a nyugati orszagrészben idén
novekedésnek indulhatnak.

7.5. Kiilkereskedelem

A magyar aru- és szolgaltatas-kivitel 2016-ban az
importtal megegyez6 litemben, az el6z6 évinél (8,4%)
lassabban (6%) bévil. A kiilkereskedelmi tobblet
jelentésen emelkedik, a cserearanyok a tavalyi 0,8%
utan idén tovabb javulnak. Az aruforgalmi egyenleg
mintegy 1 millidrd eurdval, 9 millidrdra, a szolgaltatasi
pedig 0,5 milliard euréval, 5,5 milliard euré folé
emelkedhet. Az arukivitel hajtéereje a jarmiiipar, a
szolgaltatasoké a turizmus, a szallitas és az ,.egyéb”
tevékenységek (pl. call centerek).

A magyar aruexport volumene 2015-ben 7,9%-kal,
importia  7,1%-kal bévllt, a cserearanyok 0,8%-kal
javultak. 2016. I. negyedévben az arukivitel volumene
csak 3%-kal, behozatala viszont 6,2%-kal bévllt, a
cserearanyok a nagyon alacsony olajar hatasara 2,3%-
kal javultak. Az év soran az ipari novekedés érdemibbé
valasa hatasara varhatoan a kivitel is 6% kortlire gyorsul.
A tavalyinal alacsonyabb Utem f0 oka a termelést
megalapozd  beruhdzasok  visszafogottsaga. A
cserearanyok a tavalyihoz hasonlé mértékben, vagyis az
elsé haromhavinal kevésbé javulnak az |. negyedévhez
képest emelkedd vilagpiaci olajar hatasara. Az aruforgalmi
tobblet a 2015. évi 8,1 milliard eurdrél 2016-ban 9 milliard
eurbra  n6. A magyar kivitel volumen- és
dinamikahordozdja a gép- és jarmiipar, azon belil a
kézuti jarmigyartés, f6 felvevépiaca az EU, azon belil
Németorszdg. A kivitel bdvitésének leglényegesebb
kockazata a kinai gazdasagi novekedés utemének a
lassuldsa, ami a Magyarorszagon tevékenykedd
multinaciondlis cégek kivitelét, illetve a nekik beszallitd
hazai vallalkozasok értékesitését foghatja vissza.
Kérdéses a Volkswagen-csoport ndvekedési képessége
is.
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A szolgaltatasok exportja 2015-ben eurdban 5,2%-kal,
importja 5,4%-kal bévilt, az aktivum 5,8 milliard euro volt.
Az idei elsé negyedévben viszont a kivitel volt 0,5
szazalékponttal gyorsabb, s az 1,3 milliard eur6s aktivum
valamivel nagyobb az egy évvel korabbinal. igy 2016-
ban az aktivum elérheti az 5,5 milliard eurét (a 2015.
évi 5,1 milliard euré utan). A szolgaltatasexport mintegy
negyedét-negyedét teszi ki a turizmus, a széllitas és az
,egyéb” zleti szolgaltatas (ide tartoznak a call centerek
is). Az aktivum tobb mint fele a turizmusnak - ezen belll a
belfoldiek csokkend kiutazasi aktivitdsanak -, kozel 40%-a
pedig a szallitasi szolgaltatdsoknak koszonhetd.

A forint eurdval szembeni fogyasztéi arindex alapu
realarfolyama 2015-ben 0,4%-kal, 2016-ban a GKl
becslése szerint 1,1%-kal értékelddik le. Ennél valamivel
nagyobb mértékii leértékelddés varhatd 2016-ban
Csehorszagban, kisebb Lengyelorszagban és
Szlovakiaban. Ennek alapjan Magyarorszag relativ
koltség-versenyképessége idén e két utobbi orszaggal
szemben valamelyest javul.
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] 8. tablazat
Eves atlagos real-atértékelodés a
magyar gazdasagban, 2008-2016

(szazalék)
Forint/eur6| Magyar EU-27 Red
) .. . eal-
arfolyam- |fogyasztoi |fogyasztéif . ...~ . ..
. P P eértékelodés
index arindex arindex
2008 | 100,0 6,1 3,7 -2,3
2009 | 1117 4,2 1,0 8,3
2010 98,2 49 2,1 4,4
2011 101,4 39 3,1 0,6
2012 | 103,7 57 2,6 0,6
2013 | 102,6 1,7 15 24
2014 104,0 -0,2 0,6 49
2015 100,3 -0,1 0,0 04
2016 | 101,6 0,8 0,3 1,1

Megjegyzés: A negativ szam felértékel6dést, a
pozitiv leértékeldést jelez.
Forras: KSH, Eurostat, GKI
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8. Foglalkoztatas

A foglalkoztattak szdma 2016-ban az el6z0 éveknél lassabban, 1,5%-kal n6. A képzett munkaerd
hianya egyre nagyobb probléma, mikozben tobbszézezer kozfoglalkoztatott alig végez hasznot hozé
munkat. A kozfoglalkoztatasra elkulonitett keret tovabb emelkedett. Az allami foglalkoztatas drasztikus
szikitésével kapcsolatos elképzelések a gyakorlatban csak lassitjak a koltségvetési szektorban
dolgozok létszamndvekedését. Folytatodik a klfdldi munkavallalas terjedése is. A munkanélkiliségi
rata 2016-ban — statisztikailag — 5,8% korilire csokken.

43. abra
Alkalmazasban allok
létszamvaltozasa, 2010-2016
(az el6zd év azonos idészakahoz
képest, ezer f6)
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44. dbra
Foglalkoztatottak és
munkanélkiiliek, 2000-2016 (ezer 6)
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A foglalkoztatottak szama 2016. I. negyedévben 3,5%-
kal nétt, gyorsabban az egy évvel korabbi 2%-nal). Az év
els6 harom honapjaban az ipari szektor 2,6%-0s, a
szolgéltatédsi ennél lényegesen gyorsabb, 3,9%-0s
létszamnovekedést mutatott (tavaly forditott volt a
sorrend). A leggyorsabb a kozigazgatas, védelem,
kotelez6 tarsadalombiztositds agazat 13,6%-os
létszambdviilése(!) - az |. negyedévben a kdzmunka
jelentdsen béviilt az egy évvel korabbihoz képest — ami az
agazat tovabbi agressziv terjeszkedésére hivja fel a
figyelmet. Kiemelkedd a mez6gazdasag 11,2%-0s
bévilése. Az ipar és az épitbipar foglalkoztatasi
képessége atlagon aluli mértékben nétt, mig néhany
kisebb  sulyu nemzetgazdasagi agazat - info-
kommunikacid, a szallashely-szolgaltatas és vendéglatas,
a pénzlgyek, ingatlantgyletek, mivészeti tevékenység -

igen magas dinamikaval jarult hozza a létszam
novekedéséhez.

A legaldbb O6tfés cégeknél és a koltségvetési
intéezményeknél az év els6 harom hoénapjaban

Osszességében 3,4%-kal  (kozfoglalkoztatottak nélkdl
2,8%-kal) nétt az alkalmazottak szdma az egy évvel
korabbihoz képest, ami szintén jelent0s Utemndvekedés
az egy évvel korabbi 1,5%-hoz képest. Ezen belll a
versenyszféra létszama 3,5%-kal, a kéltségvetési szféraé
1,8%-kal, a nonprofit¢ 14,1%-kal nétt (ez utobbié
valoszinlileg atsorolasok és a kozmunka miatt). A
koltségvetési szféra alkalmazottainak és
foglalkoztatottainak  létszamalakulasédban  mutatkozd
jelentds eltérés a kisméretli maganvallalkozasok gyors
terjedésére utal.

A munkaeré felmérés szerinti munkanélkiiliek szama
2016. |. negyedévben 273 ezer fére csokkent, a
munkanélkiliségi rata 6% volt (februar-aprilisban mar
csak 5,8%). Ez jelentds, 75 ezer f6s, 1,8 szézalékpontos
mersékl6dés az egy évvel korabbihoz képest. A Nemzeti
Munkaugyi Szolgalat nyilvantartasa szerint 2016. aprilis
végen 338 ezer regisztralt allaskeresok volt, ami 77 ezer
fés, 18,5%-0s visszaesés az egy évvel korabbihoz
viszonyitva. A munkanélkiliseg mérséklédéséhez az
ujonnan inditott kdzmunkaprogramok is hozzajarultak.
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A munkaerd-kinalatot a demografiai folyamatok és az
oktatési rendszer determinalja. A foglalkoztatés aranyanak
novekedését évek ota, igy 2016-ban is segiti a nevezében
szereplé munkavallalasi koru népesség fogyasa a
lakossag eldregedése kovetkeztében. E tendenciat a
nyugdijkorhatar ~ folyamatos emelése sem  tudja
ellensulyozni.  Kinalatb6vitd  szerepet tolt be a
tankotelezettség korhataranak leszallitasa és az allamilag
finanszirozott felsGoktatasi  keretszamok magasabb
felvételi pontszam eléréséhez kotése; ez azonban a 15-24
éves kortak demogréfiai okokbol torténd
létszamcsOkkenését szamszerllen sem kompenzalja.
Réaadasul az id6sodé munkavallalok szamanak és
aranyanak novekedése, valamint a nem megfeleléen
képzett fiatalok szamanak gyarapodasa inkabb a
munkaeré-piaci feszilltségek tovabbi élez6déséhez
jarul hozza.

A munkaerd-kereslet 2016-ban az els6 negyedévinél
varhatéan joval szerényebben, csak 1,5% koriili
mértékben novekedhet a gazdasagi ndvekedés
lassuladsa okozta késleltetett hatasok nyoman. Az
alkalmazottak szama a kézfoglalkoztatottakkal egyiitt
ugyancsak 1,5% koruli mértékben emelkedik, nélkdltk
csak 1,3%-kal. A versenyszféra foglalkoztatasi
képességének javulasa gyengul, masik oldalrol viszont
a felkészilt munkaer6 sem all rendelkezésre. A piaci
foglalkoztatok alkalmazottaik egy részét tovabbra is a
szinlelt részmunkaidds foglalkoztatasban, illetve a szlirke-
fekete zonaban tartjak a munkaer6koltségeik csokkentése
érdekében. Kereslet tovabbra is féként a szakképzett,
fiatalabb — olcsdbb bérli — munkavallalok irant lesz.

Az egy foglalkoztatottra jutdé GDP alapjan mért
termelékenység tovabbra is alig  javul,
nemzetgazdasagi szinten mindossze 0,5%-0s javulas
varhat6. Kulonosen riasztd az ipar és az épitbipar évek
Ota tartd gyenge és tovabbra sem javulo teljesitménye. Az
alkalmazotti  |1étszam  figyelembevételével  szamitott
termelékenység nemzetgazdasagi szinten kedvezbbb,
0,7%-0s emelkedést mutat (mivel ez nem tartalmazza az
alacsony termelékenységli legkisebb foglalkoztatok
lehuzo hatasat). A szintén alacsony hatékonysaggal
alkalmazott ~ kdzmunkasok  nélkili  érték  1%-o0s
hatékonysag javulast valoszindsit.

A munkanélkiiliségi ratara jellemzd évkézi ciklikussag
2013-t6l megsziint, negyedévrél — negyedévre csokken a
munkanélklliségi rata. Ennek f6 oka a kdzmunkaba
vontak szaménak emelkedése. A kdzmunka barmely
okbol torténé visszautasitdsa a nyilvantartasbél vald
torlést eredményez. Varhatéan 2016-ban is fennmarad a
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45, abra
Munkanélkiliségi rata a
statisztikaban és a valésagban,
2005-2015 (szazalék)
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46. abra
Foglalkoztatottak szamanak
valtozasa agazatonként, 2008-2016
(2008 = 100)
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9. tablazat

Termelékenység, 2013-2016

(egy foglalkoztatottra juté GDP,
el6z6 év = 100)

2013 | 2014 | 2015 | 2016

Nemzeigazdasag | 4003 | og5 | 1002 | 1005
josszesen

ipar 956 | 990 | 1061 | 1012
Epitbipar 1044 | 1067 | 978 | 842

Mez&gazdaség 1199 | 1109 | 81,3 | 1038

Forras: KSH, GKI
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10. tblazat
A kozfoglalkoztatasban résztvevok
éves atlagos létszama és az erre
forditott eszk6zok mértéke,

2011-2016
Ev |Ezeris| . El6z6 MiIIi.érd ] El6z6
év=100% | forint |év=100%

2011 | 59 - 64 -

2012 | 91 154 120 180
2013 | 129 142 180 150
2014 | 183 142 230 128
2015 | 213 116 270 117
2016*| 260 122 340 125

Forras: www.kozfoglalkoztatas.kormany.hu, KSH
*Becslés

munkanélklliség leszoritasanak erdszakos tendencidja.
Ennek kovetkeztében éves atlagban a munkanélkiliségi
rata 5,8% korul alakulhat. A munkanélkUliség kezelésének
aktiv eszkozei leépiiltek, a forrasokat szinte kizarélag a
kdozmunka finanszirozasara forditjak. A kdzmunkaval
kapcsolatos feladatok telies mértékben atkertiltek a
Belligyminisztériumba. A kormanyzat ezzel azt deklaralja,
hogy a munkanélkilliség mérséklését inkabb
rendészeti, semmint foglalkoztataspolitikai kérdésként
kezeli.

A munkanélkiiliség teriileti kiilonbségei 2016. |. elsd
negyedévben 3,3-szeres eltérést mutatnak, ami jelentds
novekedés az el6z0 évi 2,4-szereshez képest, mikdzben a
munkanélkiliség  orszagos  szintie  csokkent. A
legkedvezdbb helyzetben tovabbra is Nyugat-Dunantdl
van 3,2%-os rataval, mig a legkedvezétlenebb pozicidban
Eszak-Alfold 10,7%-kal. Az orszag valamennyi régiojaban
csokkent a munkanélkiliségi rata, de a fejlettebbekben
jobban, mint a fejletlenekben. Az orszag legfejlettebb
teriletein mar csak surlodasos munkanélklliség van
(Nyugat- és Kozép-Dunantul, valamint a Kozép-
Magyarorszag), amit a hatar menti Ausztria felé iranyuld
ingazas itt jobban segit, mint az orszag keleti felében.
Azonban a fejletlenebb terlletek egy részén — igy Heves
és Tolna megyében - a munkanélkiliségi rata mar 5%-ra,
sOt ez ald mérséklédott. Ez a jelenség arra vilagit ra, hogy
a piaci munkahelyteremtés sokkal eredményesebb,
mint a mesterséges beavatkozason alapulo.
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9. Pénzugyi szektor

Az idei els6 negyedév végén a vallalatok és a lakossag hitelallomanya is kisebb volt az egy évvel
korabbinal, a lakossagé a 2015 véginél is. Javult a banki portfoliok minésége, s tobbek kozott a
bankadd csokkenése kovetkeztében a szektor nyereségessége. Az Onkormanyzati szektor
finanszirozasanak ,atiranyitdsa” viszont ismét elsziv a banki jovedelmekbdl. A hitelezés bovilesét
tovabbra is elsésorban a kereslet hianya akadalyozza, de a vallalati szektorban idén mar némi
novekedés lehet. A bankszektor nagyobbik felének magyar tulajdonba kerilése, az atlathatatlanul
valtozé allami és bankfeligyeleti szerepvallalas kockazati, illetve bizonytalansagi tényezd. A

legnagyobb kockazat az MNB jogszer(itlen miikddése.

2016. 1. negyedévben dsszességében 110 milliard forinttal
emelkedett a vallalati hiteldllomany az el6z6
negyedévhez képest. A mikro-, és kozepes véllalatok
hitelallomanya csokkent, mig a kisvallalati és nagyvallalati
emelkedett. A kisvallalati hitelndvekményt a beruhadzasi
hitelek stagnaladsa és a folydszamlahitelek emelkedése
jellemzi. Ez a likviditasi gondok er6sodesén keresztl
romlé hitelportfélidra is utalhat. A lakossag hiteléllomanya
viszont az év végihez viszonyitva 60 milliard forinttal
csokkent. Az egy évvel korabbinal a vallalati és
lakossagi hitelallomany is kisebb volt.

Az NHP masodik szakaszaban kotott szerzdések alapjan
idén 180 milliard forintnyi forrast hiteleznek ki, az NHP
harmadik szakaszaban pedig a jegybank tovabbi 600
milliard forintnyi forrast szeretne kihelyezni. (Ez utébbit
junius elején 100 milliard forinttal emelték.) Ez annyiban
meglepd, hogy az MNB tavaly ota a konstrukcio
kivezetését kommunikalja. A piaci hitelezés élénkitésének
jelenleg deklaralt f6 eszkdze a jegybank altal meghirdetett
Piaci Hitelprogram, s ennek keretében a hitelezési
aktivitashoz  kotott kamatcsere Ugylet. Az eddig
meghirdetett tenderek soran a résztvevé bankok 180
milliard forintnyi hitelallomany béviilést vallaltak 2016-ra.
Az dsszesen tobb mint 1000 milliard forintnyi tervezett
hitelallomany-novekedés kedvez6 a kkv-szektor
szamara. A kisvallalati hitelallomany idén varhatéan 5%-
kal bévll, mikdzben stagnalas, csekély mérsékldés
varhat6 a k6zépvallalati hitelek allomanyaban.

A nemteljesitdé hitelek aranyanak 2015 végeén
tapasztalhatdo jelentés csokkenése az idei elsd
negyedévben folytatddott (0,5 szazalékponttal), ami
Ugyancsak kedvezden alakult a nem késedelmes vallalati
hitelek aranya, amely 1 szazalékponttal, 87,7%-ra
emelkedett. A nemteljesit6 lakossagi hiteléllomény arénya
is mérséklédott (0,3 szézalékponttal). A nem késedelmes
lakossagi hitelek aranya azonban 0,5 szazalékponttal
csokkent (71,6%-ra), vagyis a 90 nap alatti késedelembe
esetteké emelkedett.
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47. abra
Nemteljesit6 hitelek aranya,
2012-2016 (szézalék)
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48. abra
Hitelallomanyok negyedévenkeént,
2011-2016 (ezer milliard forint)
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A jegybank marciusban néhany hdnapos szlnet utan
folytatta a monetaris lazitast, s harom Iépésben 0,9%-ra
csokkentette az alapkamatot. Ennek deklaralt f6 célja a
hitelezési aktivitas fokozasa, igy a gazdasagi novekedés
tamogatasa. Az intézkedések azonban elsésorban tlneti
jelleglek, mivel nem terjednek ki a valodi, a magyar
modellbdl adddd okokra. A hitelpiaci inaktivitas ugyanis
elsésorban a jelentés bizonytalansaghdl fakadd
elégtelen hitelkereslet kovetkezménye.

Az MNB  korébbi  programjai  soran jelentds
kamatkockazatot vallalt mérlegében, s a csokkend
kamatok révén jelentés eredményt ért el. A nemzetkozi
o0sszehasonlitasban is alacsonnya valt kamatok hatasara

Hitelintézetek f6 eredméﬁ&;-abra az elmult id6szakban a forint leértékel6dése erételjes volt,
Kategorii, 2007-2016 ami a devizatartalékon keresztll ugyancsak jelentés

(els6 negyedév, miliard forint) eredményt biztositott az MNB-nek. Azzal, hogy az MNB

0 ' ezt nem a koltségvetésbe fizette be, illetve nem

) tartalékolta, hanem alapitvanyokon keresztll kvazi-
m /\—\/J fiskalis tevékenységbe kezdett, illetve az allamhaztartas
180 finanszirozasara forditotta, széleskort kritikat valtott ki,
" \/\,—\/ tobbek ko6zott az EKB részérél is. Mindez komoly
@ politikai kockazatot jelent, mely névekvé finanszirozasi
' koltséget is eredményezhet.

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

e o A bankadé kivezetése az EBRD-val kotott megallapodas
szerint halad. A 2016. évi bankadd nem haladhatja meg a
2015-ben beszedett add 45%-at. igy a bankoknak idén
0sszességében a tavalyindl mintegy 80 milliard forinttal
kevesebb, kb. 65 milliard forint bankadot kell befizetnitk,
ami jelentésen javithatja jovedelmezdségiket. Mar a
bankrendszer elsé negyedéves eredménye is
kimagaslé volt a korabbi évekhez képest. Mivel a
csokkend kamatkornyezetben a hozamgorbe rovid oldala
jobban csokken, igy né a kamateredmény. Az elsd
negyedév osztalékbdl szarmazd bevétele az alacsony
kamatkornyezet miatt  el6térbe  kerult kockazatos
értékpapirokba vald befektetés miatt is kiemelkedd. Ehhez
hasonlé nemkamat-eredmény 2009-ben volt utoljara. A
kedvez6 eredményhez hozzajarul az is, hogy 2008 ota
nominalisan  |ényegében  véltozatlan maradt a
bankrendszer mikodési koltsége (tobbek kozott a
létszamcsokkentések kovetkeztében). Ugyanakkor idén
mar varhatéan emelkedk a  pénzintézetekben
foglalkoztatottak szama, kiilondsen az allami tulajdonba
kerllt pénzintézeteknél.

Az MNB altal Iétrehozott eszkdzkezeld, a MARK Zrt. piaci
alapon kivanja megtisztitani a banki mérlegeket, amit piaci
szerepl6k jelenleg nem tudnak, vagy nem kivannak
megtenni. A szervezet az Eurdpai Bizottsag értékelése
szerint sem fog tiltott &llami tamogatast adni a bankoknak.
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Egyelére a banki fogadtatds vegyes, s az MNB illetve
alapitvanyai tevékenységeit korillengd aggodalmak a
kivasarolt vagyontargyak tovabbi sorsara is kiterjednek.

Az allam altal megvasarolt MKB-nak, Budapest Banknak
és az FHB korul kialakitott takarékszOvetkezeti
rendszernek kdvetkeztében a magyar bankrendszer fele a
kormany céljanak megfeleléen magyar tulajdonba keriilt.
Ennek révén - papiron - csokken a kulfoldi kitettség, noha
nehéz helyzetben a magyar tulajdond bankok is
természetes érdekeiknek megfeleléen viselkednének,
vagyis példaul devizara valthatjagk, majd kivihetik
forintjukat. Raadasul magyar tulajdonosok esetén
jelentésen megndé a tbékeszegénység, a likviditasi
problémak kialakulasanak kockazata. A magyar
torvényhozas, az allamigazgatas és a bankfelligyeleti
rendszer az FHB altal vezényelt ,takarékszOvetkezeti
integracio” kapcsan érezhet6en kulonbozd
érdekcsoportoknak megfeleléen elébb segitette, majd
legUjabban  akadalyozza a pénzintézeti csoport
miikddését, ami bizonytalansagot visz a rendszerbe, s
tovabb erodalja a kozbizalmat.

A bankrendszer likviditaisa és toke-megfelelési
mutatéja kimagasloan jo, hiszen a tavaly év végi csekély
visszaeses utan ismét 20% folé emelkedett a teljes toke-
megfelelési mutatd.

A BET f6 tulajdonosa tavaly — nemzetkdzileg szokatlan
modon — az MNB lett. A dontést az EKB is vitatja,
elsésorban monetéris finanszirozast latva az Ugyletben.
Elvileg is kérdéses, hogy helyes-e a monetaris politika, a
pénzintézeti feligyelet és a tézsde tulajdonlasanak egy
szervezetbe szervezése. Az MNB a tézsde fellenditése
érdekében Uj bevezetéseket tervez, s a forgalom
megugrasara szamit. A kormany is segiteni kivanja az U
bevezetéseket. Mindennek megvaldsulasa felettébb
kérdéses, mivel az eddigi kisérletek csak mérsékelt
eredményt hoztak. A kdvetkezd két-harom évben a GKI
sem var attorés. Alig van erre alkalmas magyar
kozépvallalkozas, emellett a magyar szabalyozoi
kornyezet nem kedvez a bevezetéseknek, a gazdasagi
kérnyezet (0%-os hitelek megjelenése) miatt pedig a
cégeknek nincs is szilksége a t0zsdei forrasbevonasra.
Leginkabb a Jeremie programok keretében tékét kapott
tarsasagok debUtalasara van esély.

A tézsdei arfolyamok 2015-ben jelentdsen emelkedtek.
A BUX zér6 értéke 44%-0s ndvekedést mutatott a 2014 év
végéhez képest. Az index 2016. junius elejen 2015
végéhez képest 13%-0os pluszt mutatott, ami joval
nagyobb, mint az allampapirok hozamszintie. A BUX
értéke a 2008 eleji szintre emelkedett.
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50. abra
A hazai bankrendszer teljes
tékemegfelelési mutatoja,
2014-2016
(negyedévente szazalékban)
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51. &bra
BUX és eurd/forint arfolyam,
2008-2016
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10. Allamhaztartas, allamadéssag

Bar a koltségvetes bevételeinek és egyensulyanak alakulasa az idei elsé 6t hdnapban kivald, a 2016-ra
tervezett, 1,9%-0s GDP-arényos deficit elérése bizonytalan, mivel a korményzat részben kényszerbél,
részben a valasztasokra valo felkészUllés jegyében a varhatd bevételi tobbletnél erételkesebbem noveli
kiadasait. A GKI 2,3%-0s hianyra szamit. A konvergencia-program 2016 végére a GDP-aranyos
allamadossag 75,3%-rol 74,5%-ra valé csokkenését iranyozza el6. A GKI csak szimbolikus
csOkkenésre, 75% korlli év végi értékre szamit, mivel a kiadasok ndvekedése és az Uj EU-palyazatok
gyorsitott beinditasahoz szlikséges koltségvetési megelblegezés miatt a finanszirozasi igény nagyon

magas lesz.

52. &bra
EU-tagorszagok allamhaztartasi
egyenlege a GDP szazalékaban,
2008-2016
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Németorszag
Lengyelorszag

2015-ben az &llamhaztartasi hiany a GDP 2%-a volt, az
allamaddéssag pedig 0,9 szazalékponttal, 75,3%-ra
csokkent (a  kordbban  megszokotthoz  hasonld
;miveletek”, példaul a koltségvetési tartalék atmeneti
lesovanyitasa révén). Az Eurostat azonban az errél sz6l6
KSH-jelentést korlatozé zaradékkal latta el — ilyenre
Magyarorszag esetében még soha nem kerdlt sor — mivel
megitélésik szerint az Eximbankot az allamhaztartas
részének kellene tekinteni. Ez visszamendlegesen, évrdl
évre folyamatosan novekvé mértékben, a Portfolio.hu
szamitasai szerint 2015-re mintegy 2 szazalékponttal
megemelné az allamaddéssag GDP-hez viszonyitott
szintjét. Evente néhany tizedszazalék-ponttal kisebb lenne
az eddigi és jovébeli javulas mértéke is. A KSH nem ért
egyet az Eurostat allaspontjaval, a vita elhuzédhat. Az
Eurdpai Bizottsag pedig arra hivta fel a figyelmet, hogy a
2017-re tervezett deficit nem felel meg a kozéptavra
tervezett hiany kovetelményeinek (ennek azonban nincs
szankcioja).

2016 els6 ot honapjaban az allamhaztartas pénzforgalmi
hianya kivételesen alacsony, minddssze 13,2 milliard
forint volt. A keresetek és a vasarolt fogyasztas gyors
novekedése hatasara dinamikusan emelkedtek az
ezekhez kotédé ado- és jarulékbevételek. Kiugrd a
tarasagi add emelkedése, ami a novekedési adohitel
bevezetésének kovetkezménye. Az NGM kozleménye
szerint tbb mint 70 cég két év alatt mintegy 542 milliérd
forint addra kivan specialis halasztast igénybe venni. Ez
az évi 270 milliard forint korili 6sszeg azonban szinte
telies egészében a General Electric-hez kotédik. Ha
azonban ez - amint az feltételezhetd - nem itteni
tevékenysége révén keletkezett addalapjabdl szarmazik,
az az EU szabalyai szerint tiltott allami tdmogatasnak
mindsil, s e cimén Magyarorszagtol kartérités
kovetelhetd.

Az aprilis végén elkészilt, 2016. évi konvergencia-
program szerint a 2016. évi allamhaztartasi bevételek
varhatéan a GDP 2,3%-aval, a kiadasok a GDP 2,2%-aval
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fogjak meghaladni az el6iranyzottat. Ezek nagyobb
aranyu eltérést jelentenek, mint az eredetileg tervezett
2%-0s (a konvergencia-programban 1,9%-ra csokkentett)
allamhaztartasi hiany, ami nem tamasztja ala a korai
koltségvetés-készités kiszamithatdsag novelésével vald
indokolasat.

Az |. negyedévi adatok alapjan a GKI 2,3%-rol 2%-ra
csokkentette 2016. évi novekedési elbrejelzését,
mikdzben a kormany kitart 2,5%-0s progndzisa mellett. Ez
a lassul6 Utem azonban nem hat negativan az
allamhaztartas bevételeire. Sét, mivel a GKI a korabban
gondoltnal gyorsabb bérkidramlasra (4,5% helyett 6%) és
fogyasztasra (3% helyett 4%) szamit, a bevételek a
korabban gondoltnal magasabbak lehetnek.

A szédmszer(ien kedvez0 év eleji adatok alapjan juniusban
a kormany modositotta a 2016. évi koltségvetést,
mintegy 500 milliard forintot osztva szét. Ekkora idei
tobbletbevételre a GKI szamitésai szerint is szamitani
lehet. A bejelentett tobbletkiadasok megoszlanak a
[lzoltd” beavatkozas, a keresletélénkités és a valasztasi
felkészllés kozott. Példaul az oktatasra forditott tobb mint
100 milliard forint nagy része elengedhetetlen a KLIK
tartozasainak rendezéséhez. 50-50 milliard forintot
forditanak az  épitdipar  fellenditése  érdekében
otthonteremtésre (pl. a csok-ra), valamint a ,Modern
Vérosok Program’ra. (Ez utobbi gyakorlatilag a
miniszterelnOk személyes, részben propagandisztikus
megallapodasokat finansziroz6 kerete.)  Mintegy 70
milliard ~ forint  jut  Otfelyjitasra,  10-10  milliérd
terrorelharitasra, sportra és egyes oOnkormanyzatoknak.
30 milliard forinttal ndvekednek a tartalékok is.

A 2016. évi koltségvetés modositdsanak érdekessége,
hogy részben mar hdnapokkal korabban bejelentett
valtozasokat tartalmaz (otthonteremtés, KLIK
addéssagrendezése), ugyanakkor csak a maodositas
beterjesztése utan hirdették meg a jelentds koltségvetesi
kinatasokkal —jar6 egészséglgyi béremelést. Az
osszehangolatlansagot jelzi az is, hogy a 2017. évi
kéltségvetés egyes elbiranyzatai kisebbek voltak a 2016.
évi megemelt el6iranyzatnal, amit ismeretlen tartalmu
bels atrendezésekkel korrigaltak. Ez a rogtonzéseken
alapuld, attekinthetetlen koltségvetési tervezés nem
torvényellenes, hiszen a tavasszal elfogadott térvény
szerint parlamenti dontés nélkiil, pusztan rendelettel
is lehet Uj kotelezettségvallalasrél donteni valamilyen
koltségvetési elbiranyzat terhére. Minden mas
szempontbél azonban felettébb vitathato.
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Allamhaztartasi hiany és
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11. tablazat
Fontosabb addbevételek, 2016
(milliard forint)

2016. IV. ho

. El6- GKI
Bevételek |. . . Eléiranyzat -
iranyzat | Tény szazalékiban prognézisa

K6zponti
kbltséguetds 10185 | 3183 31,3 10700
Afa 3352 | 923 215 3400
Jovedéki add 952 295 30,9 1050
Szja 1658 | 571 344 1900

Forras: NGM, GKI
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54. abra
EU-tagorszagok allamaddssaga a
GDP szazalékaban, 2008-2016
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Lengyelorsz:

Mikdzben az allamhaztartasi folyamatok atlathatésaga és
megalapozottsaga romlik, a 2017. évi koltségvetés szamai
arrdl tanuskodnak, hogy negativ fordulat ment végbe az
eddigi folyamatos csokkentési torekvéssel szemben. A
2017-re elGiranyzott allamhaztartasi deficit ugyanis a GDP
24%-a, vagyis |ényegesen, 0,7 szazalékponttal
magasabb a 2015. évi konvergencia-programban és a
2016. évi koltségvetésben vart 1,7%-ndl. Ez a
gazdasagpolitikai hangsulyvaltas minden bizonnyal az
idei folyamatok soran is éreztetni fogja hatésat, igy a
jelenlegi  (megemelt) el6iranyzatoknal is magasabb
kiadasokra kerulhet sor. Egyes terlleteken — példaul a
korhazak ismételten ujratermel6dé addssagallomanya
miatt — kényszer(i beavatkozasokra is sor keriilhet. Szinte
kizart, hogy az Eurdpai Bizottsdg ajanlasa ellenére —
eszerint a kozéptavu hidnycélnal vérhatéan magasabb
idei strukturalis deficit miatt mintegy 100 milliard forintos
kiigazitasra lenne szikség — a kormany ne a lazitas
iranyaba mozduljon el; mivel emiatt egyel6re semmiféle
retorziotdl nem kell tartania, a valasztasi logika pedig ezt
igényli. igy a GKI GDP-aranyosan a korabban tervezett
2%-r6l 1,9%-ra csokkentett hidnynal magasabb, 2,3%
koriili deficitre szamit.

Bar a 2016. évi koltségvetés modositasa nem érintette a
pénzforgalmi hianyt — az maradt 761,6 milliard forint -, a
kormanyzati szektor pénziigyi helyzetét ismertetdé (un.
EDP-) jelentésben a kézponti koéltségvetés hivatalos
hianya (finanszirozasi igénye) 1110,7 milliard forint. A
mintegy 300 milliard forintos kiilonbséget feltehetdleg
az magyarazza, hogy az utobbi tartalmazza az EU-
tamogatasok tavalyrol athuzédé befolyasanak és azok
idei koltségvetési megel6legezésének kiilonbségét.
Ezek az dsszegek az eurdpai moédszertan (ESA) szerint
nem érintik a hianyt, de finanszirozast igéynelnek, s ezzel
novelik az allamadéssagot. A 300 milliard forint
megalapozottsagat nehéz megitélni, de nem irrealis szam.
Ugyanakkor ez, valamint a GKI &ltal vart magasabb hiany
és kisebb GDP azt valdszinisiti, hogy az allamadéssag
2016 vegére is csak szimbolikusan, mintegy 0,3%
szazalékponttal, 75%-ra csokkenhet a mult év végéhez
képest (mikdzben az év szinte Osszes tobbi napjan
magasabb lesz annal).
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11. Inflacié, kamat, arfolyam

Az év soran az inflacié enyhén gyorsul, éves atlagban 0,8%-0s aremelkedés varhato. A 0,9%-0s
alapkamat az év soran aligha valtozik, éves atlagban 315 forintos eurd valészin. A Brexit noveli a

pénzpiacok bizonytalansagat.

Az év els6 6t hdnapjaban a fogyasztéi arak atlagosan
0,2%-kal emelkedtek. Majusban az egy évvel korabbihoz
képest 0,2%-kal csokkent, &prilishoz viszonyitva pedig
0,3%-kal emelkedett az érszinvonal. Az év eddigi
részében a leggyorsabban, 2,6%-kal az élvezeti cikkek
ara nétt (az adéemelések kovetkeztében), ezt a tartés
fogyasztasi cikkek — részben a forint gyengulését tukrozve
-, valamint a versenynek legkevéshé kitett szolgaltatasok
kévetik, egyarant 1,4%-kal. A legljabb rezsicsokkentés a
szemétszallitasi és a kéményseprési dijakat célozza meg,
ezek sulya azonban a fogyasztdi kosarban jelentéktelen,
mikdzben veszteségessé valasuk sulyos zavarokkal
fenyeget. Kozel 1%-kal emelkedett az élelmiszerek ara -
ezen belil a sertéshus ara az afa csokkentése
kdvetkeztében csokkent -, s Iényegében nem véltozott a
haztartasi energidért és ruhazati cikkekért fizetendd
0sszeg. Ugyanakkor 3,8%-kal csokkent az (izemanyagok
és egyéb cikkek ara. Az inflaciora nagyon jelentés hatést
gyakorol az energiahordozok vilagpiaci ara. A haztartasi
energia hazai arara azonban az elmult év nagy
arzuhanasa az EU-t6l eltéréen a mar nem gyakorolt
hatast. Ennek oka a korabbi rezsicsokkentés és az allami
arszabalyozas. Az olajar valtozdsa viszont azonnal
megjelenik az Uzemanyagok araban, igy az olaj vilagpiaci
aranak elmult hetekben  bekOvetkezett jelentds
emelkedése kovetkeztében a benzin majusi atlagéara 8%-
kal magasabb volt a marciusinal.

A majusi arszinvonal-csokkenés ellenére sincs szd
deflaciés nyomasrél, mivel a lakossag kereslete
kifejezetten gyorsan bévil, s a maginflacié és az inflaciés
varakozasok pozitivak. Koltség és keresleti oldalrdl is
inflaciés hatdsu a bérkiaramlas ndvekedése. Az els6
negyedévben a versenyszektorban toébb mint 5%-kal, a
koltségvetési szféraban kozel 8%-kal emelkedtek a brutté
keresetek, ami a realkeresetek csaknem 7,5%-0s
emelkedését eredményezte. Eves atlagban 0,8%-os, az
év végén 1,5%-os aremelkedés varhato.

A jegybank marciusban tjabb kamatcsokkentési ciklust
inditott és harom Iépésben, 15 bazispontos vagasokkal
0,9%-ra csokkentette az alapkamatot, ez varhatdéan
legalabb az év végéig valtozatlan marad. A Monetaris
Tandcs a lazitdts mas unortodox lehet6ségeit is
alkalmazta, hiszen a kamatfolyos6 fels6 korlatja és az
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) 12. tablazat
Arucsoportok inflacios mutatoi,
2013-2016 (el6z6 év = 100)

[l 2013 | 2014 | 2015 | 2016
(Elelmiszerek 102,8] 99,6 [100,9]102,3
(Szeszes italok, dohanyaruk [ 110,9]106,2| 103 | 103
[Ruhazkodasi cikkek 996 | 99,3 | 100 | 101
(Tartos fogyasztasi cikkek 98,1 | 995 [100,8[100,5
(Haztartasi energia 915|883 ]| 97 [ 100
[Eqyéb cikkek, iizemanyagok |100,5] 99,5 | 955 | 96
(Szolgaltatasok 103,6]101,8]101,9] 102
[Osszesen 101,7] 99,8 [ 100 [100,8
55. abra

Inflacié és maginflacio, 2012-2016
(el6zd év azonos hénap = 100)
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57. abra
Kamatfolyosd, alapkamat, bankkozi
kamatok Magyarorszagon,
2014-2016 (szazalék)

—HUFONIA —Alapkamat
—OIN fedezett hitel kamatlaba OIN jegybanki betét kamatlaba

alapkamat kozotti kilonbség jelentésen sziikilt, az alsd
korlat pedig negativ tartomanyba kertlt. Ennek hatasara
2016-ban a forint gyengulése, 315 forintos éves atlagos
euré-arfolyam varhaté. A jegybank — bar hivatalosan
nincs arfolyamcélja - a gyakorlatban tovabbra is a
forint gyengitésére torekszik, mivel ez folyamatos
nyereséget jelent a szamara. (Kozgazdasagi
szempontbdl ilyen kilgazdasagi tobblet mellett a forint
gyengitése értelmetlen.) Ez a nyereség az alapitvanyok
finanszirozasan kivul a jovében mér tartalékolasi célokat
is szolgalhat, hiszen a korabbi jegybanki programok
jelentds kamatkockazattal jartak, ami egy majdani
kamatemelési ciklusban veszteséget fog okozni. A Fed
idén varhatdan legalabb egyszer kamatot fog emelni — ez
gyengitheti a forintot -, e folyamat ellen azonban bizonyos
mértékig vedohalot nyujt az eurdpai kotvényvasarlasi
program meginditasa.

A tovabbra is alacsony, de varhatéan mégiscsak gyorsuld
inflacié 2016-ban csokkend realkamatot okoz. A vallalati
és a haztartasi betétek atlagos kamata felett — amely a
tranzakcids koltségek levondsa esetén mar nulla kordli,
s6t negativ - 250 bazispont kamatelénye van a hosszu
lejaratl magyar allampapiroknak.
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12. Kiilsé egyensuly

Magyarorszag folyo fizetési és tokemérlege 2009 ota évrdl évre szinte folyamatosan novekvé tobbletet
mutat, ami 2015-ben elérte a 9,5 milliard eurét. Ez idén a folyd fizetési mérleg jelentésen ndvekvd
aktivuma ellenére — az EU-tdmogatésok visszaesése kovetkeztében — 8 millidrd eurdéra csokken. Az
elmult hét évben a magyarorszagi tékeallomany a bankszektor kényszer( feltbkésitésén kivll a
nemzetkdzi mozgasok eredéjeként nem valtozott, ami a hazai befektetési kornyezet kemény kritikaja. A
khlfoldi mikodétéke helyébe az EU-tdmogatasok Iéptek. 2015-ben a nettd FDI mintegy 0,2 milliard eurd
kivonast mutatott, e tendenciaban idén nem varhaté fordulat. A régi6 mas orszagai az EU-
tamogatasokkal nem helyettesitették, hanem kiegészitették a klfldi mikodotokét.

Az aruk és szolgaltatasok kilkereskedelmének aktivuma
a 2015. évi 9,3 milliard eurdrél 2016-ban 10,7 milliard
eurbra nb6. A jovedelmek ki- és bearamlasanak
passzivuma a 2015. évi 4,6 milliard eur6 utan 2016-ban 5
milliard eurd lesz. A folyé fizetési mérleg aktivuma a
bévilé aru- és szolgaltatasi mérlegtobblet és a
kismertékben ndvekvd jovedelem-kivonas nyoman a
2015. évi 4,7 milliard eurdrdl 2016-ban 5,7 milliérd eurdra
né.

A mérséklédd nemzetk6zi kamatldb miatt a kalfoldi
befektetoknek fizetett kamat 2013 és 2015 kozott a GDP
1,5%-aval csokkent. Novekedett a kilféldon dolgozdk
hazautalt jovedelme is, ugyanakkor mindezt meghaladta
a befektetéseken realizalt jovedelmek negativ
egyenlege. (Az, hogy a kilfoldiek altal Magyarorszagon
realizalt profit magasabb a magyar tékeexporton elértnél
az eltérd nagysagrendek kovetkeztében természetes, a
probléma annak hazautalasaban van, ami csokkenti a
magyarorszagi tokeallomanyt.) A fejlesztési célu netté EU-
tamogatasok az el6z0 eurdpai uniés koltségvetési
periddus végéhez kozeledve 2015-ben 4,7 milliard eurdt
tettek ki, ami torténelmi csucs. (")sszegijk az el6z6
programozasi periodus kifutasaval 2016-ban — amikor a
visszatartott tamogatasok beérkezésén kivll mar csak a
2014 és 2020 kozotti idészak EU-tamogatésaira lehet
szamitani — varhatéan 2,3 milliard euréra esik vissza. igy
a kilsé finanszirozasi képesség a 2015. évi 8,7 milliard
eurordl 2016-ban 7,2 milliard eurdra csokken.

Méas megkozelitésben: az alacsony koltségvetési hiany
mellett a maganszektor magas (részben eurdban
hazautalt) megtakaritdisa és az EU-transzferek
bearamldsa magyarazza a kozép- és kelet-eurdpai
osszehasonlitasban kiemelkedd kiils6 finanszirozasi
képességet. (A maganszektor magas megtakaritdsan
belil a lakossagé kedvezd, az lizleti szféraé kedvezétlen
jelenség.) Magyarorszag az elmult eurdpai koltségvetési
idészakban a GNI aranyaban az eurdpai uniés
tamogatasok egyik leginkabb kedvezményezett orszaga
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58. abra
Foly6 fizetési mérleg és az
allamhaztartas egyenlege a GDP
szazalékaban, 2008-2016
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volt, az elmult kbzel egy évtizedben dsszesen mintegy 30
millidrd eurd, éves atlaghban a GDP mintegy 4%-a érkezett
be.

2015-ben a mlikdd6téke-aramlas egyenlege 0,2 milliard
eur6 kiaramlas volt. Ebben a legfontosabb szerepet a
Magyarorszagon befektetd kilféldiek és a magyar
tokeexport6rok tokekivonasa illetve tGkeexportja jatszotta.
A netté kilfoldi miikod6toke-kidramlas beruhazasi
szempontbél is aggaszté, raadasul a tovabbra sem
kiszamithatd Uzleti kornyezet nem is valoszin(sit
fordulatot.

Magyarorszag netté  kiilfoldi addéssagallomanya
(kozvetlen befektetések cégen bellli hitelek nélkdl) 2015.
december végén 26,6 milliard eurd (az utolsé négy
negyedéves GDP aranyaban 24,7%, a lengyel értékhez

9. abra hasonlo) volt, 7,4 milliard euréval kevesebb, mint egy

Folyo fizetési mérleg egyenlege és évvel korabban. A csokkenés oroszlanrésze (6,3 milliard
a kulsé finanszirozasi igény a GDP eur6) a maganszférara, azon belill is a bankszektor kiils3
szazalékaban, 2010-2016 adossaganak visszafizetésére jutott, de az allamhaztartas

10

kiils6 addssaga is csokkent. igy 2015. december végén a
nettd kuls6 addssag kozel egyenld mértékben oszlott meg
az allam és a maganszféra kozott.

A nett6 addssagon belil a nettd rovid lejaratu adéssag
2015. december végén 21 milliard eurd volt, 2,8 milliard
euroval kevesebb, mint az el6z6 negyedév végén. Ehhez
a szabélyozas valtozasa is hozzajarult, 2016 januarjaban
‘WFolyt fastésimérieg mKls6 finanszirozésiigény ugyanis bevezették a devizaegyensilyi mutatot és
Forras: MNB, GKI szigoritottak a deviza-megfelelési mutatét. Mindez a
bankokat rovidlejaratl kilsé adossaguk csokkentésére
Osztondzte. Az orszag kulfoldi netté addssaganak 80%-a
rovidlejaratu.
Az MNB devizatartaléka a 2014 végi 34,6 milliard eurérdl
a 2016. aprilis 30-i allapot szerint 26,4 milliard eurdra
csokkent, ami dontben a devizaalapu lakossagi hitelek
forintositasahoz  kapcsolodd banki lehivasokra volt
visszavezethetd. (Az MNB mintegy 8 milliard eurot
bocsatott a kereskedelmi bankok rendelkezésére a
devizaalapu hitelek forintositasdhoz, ami mind az
eladésodast, mind a devizatartalékot mérsékli. Ez a
folyamat azonban tobb év alatt, a devizahitel-lejaratoknak
megfelelé Utemezésben megy végbe.) A tartalékok
mérséklését elsésorban a rovid lejaratu kilsé addssag
csokkenése tette lehetGve.

© a4 N W & 0 o ~N o ©

Magyarorszag  brutté  kiilsé  (re)finanszirozasi
sziikséglete elsdsorban a rovid lejaratu kilsdé addssag
visszaesése és a kils6 finanszirozasi képesség
erésodése nyoman a 2014. évi 22 milliard eurorél 2015-
ben 13 milliard euréra (a GDP 12%-ara) csokkent. Ennek
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Iy

biztonsdgos és  viszonylag kedvezé  kondici6ju
biztositasdhoz elengedhetetien a kalfoldi  pénzigyi
befektet6i bizalom fenntartasa. Idén majusban a Fitch

Ratings felminGsitette Magyarorszagot és a harom nagy o 60.abra
hitelmindsito intézet koziil elsdként tette Magyarorszagot Régios devizak leertékelodese az
befektetésre ajanlott kategoriaba. (lgaz, annak csak eurohoz kepe§t, 2008-2016
legaljara, a régioban alacsonynak szamité szintre.) Ezzel ,,_(2008.januar?2. = 100)
Magyarorszag  beérte  Namibiat. Az S&P a Y

kiszamithatatlan gazdasagpolitka miatt nem tervez 20% /A \/\/\f“ J
felmindsitést. A Moody's dontése a vartnal szerényebb = [\ W
idei ndvekedés, a lazabb jové évi kéltségvetés, valamint b /

az MNB koruli botranyok miatt is bizonytalan. A w )\

felmindsités hatasa akkor jelentkezne teljes sullyal, ha a %

harom hitelmingsité kozll legalabb kettd befektetésre
ajanland a magyar addssagot. Ennek bekoOvetkezte a B
viszonylag alacsony CDS-felarra csak kevéssé hatna, de Forras: ECB, GKI
olyan intézmények - kisebb nyugdijalapok és

befektetéhazak - is vasarolhatnanak magyar allampapirt,

amelyek bels6 szabalyzata ezt eddig filtotta. A

hitelmindsités javulasa a magyar részvények arfolyamara

és esetleg egyes kulfoldi beruhdzasi dontésekre hathat

kedvezben, s esetleg minimalisan csokkentheti a

finanszirozasi koltségeket is.
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13. Az elérejelzés kockazatai

Az elsb negyedévi adatok alapjan a GKI marciushoz képest 2,3%-rél 2%-ra csokkentette novekedési
elérejelzését, de az ennél is alacsonyabb Utemnek sokkal nagyobb a valoszinlisége, mint a
magasabbnak. Nem valtozott viszont a GKI 0,8%-os inflacids elérejelzése, itt is az alacsonyabb
értéknek van valamivel nagyobb valoszinlisége, mint a magasabbnak.

61. &bra
A GDP legyezé6abraja, 2011-2016
(el6z6 év azonos negyedév = 100)
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Forras: KSH, GKI

A GDP termelési oldalan a mezégazdasag a korabban
gondoltnal sokkal gyorsabb novekedésre lehet képes,
mivel nemcsak a bazis alacsony, de eddig az id6jaras is
kedvezd volt. A most prognosztizalt 10%-nal azért nem
valdszinl gyorsabb fejlédés. Az ipar termelése aprilisban
mar meglodult, ha a jarmlipar és kulonosen az Audi
magara talal, a 2%-nal valamivel gyorsabb is lehet a
bévilés. Az épitbipar visszaesésében a GKI jelentds
fékez6déssel szdmol, itt az erdteljesebb romlasnak van
valamivel tébb esélye, mivel az EU-forrasok
felhasznalasaban és a lakasépitésben idén még nem
varhato fordulat. A kereskedelem és turizmus 6%-0s
GDP-termelése igen magas, itt a fel- és lefelé torténd
eltérés valdszinlisége hasonlo.

Az EU-tdmogatdsok atmeneti visszaesésén, ennek
beruhazasokra gyakorolt negativ hatasan idén mar
érdemben nem lehet véaltoztatni. Ha sikerll is novelni az
elélegek kifizetését, az csak kevés fejlesztésben odlthet
ténylegesen testet. Az lizleti beruhazasok érzékelhetd
emelkedéséhez  gazdasagpolitikai  fordulatra  vagy
valamilyen nagy egyedi, allami forrasokkal kell6képpen
megtamogatott Uj beruhdzasra lenne szlkség. Egyik
kérvonalai sem latszanak. A lakossag fogyasztasanak
4%-0s ndvekedése jelentds gyorsulas a tavalyi 2,6%-hoz
képest (s tizenharom éve a legmagasabb item), de
azonos az elsd negyedévi dinamikaval. A realjovedelem
az év masodik felében ugyan az inflacié emelkedése
kovetkeztében kissé lassul, de elegendd a fogyasztasi
hajlandésadg megtartdsahoz, igy a kisebb és nagyobb
bovulésnek hasonld az esélye. Az elsé negyedévben az
import bévilése csaknem 2 szézalékponttal meghaladta
az exportét, igy ennek teljes eltlinése — ami alapvetéen az
ipar gyorsulasanak lehet a kovetkezménye — nem vehet6
biztosra. Vagyis az oll6 import javara torténd
elnyilasanak nagyobb az esélye, mint forditva.

Végeredményben 2016-ban a vértnal valamivel lassibb
novekedésnek nagyobb az esélye, mint a gyorsabbnak.
Szerkezetileg a behozatal kivitelnél  gyorsabb
novekedésének van nagyobb valdszinlisége, mig a
beruhazas és a fogyasztas esetében az eltérések
valoszinlisége szimmetrikus.
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Az inflacié esetében a vartnal is gyorsabb béremelkedés
keresleti és koltségoldalrol is inflacids hatasu. Emellett a
vilagpiaci energia- és nyersanyag-arak esetleges tovabbi
emelkedése, a forint markansabb gyengilése Iényeges
kockazati tényez0. A lakasépités tamogatasara hozott
lépések a jelek szerint legalabb annyira az
aremelkedésben csapddnak le, mint a vevoknél. Osztdl a
jovedéki ado emelésére is sor keril. Mindezekkel a GKI
elérejelzése szamol. Mivel ezek egylttes hatasa
kétséges, a GKI altal prognosztizéltnal alacsonyabb
inflacionak valamivel nagyobb az esélye, mint a
magasabbnak.

A magyar gazdaséag fejlédési palyajara azonban szamos
politikai kockazatnak — igy az EU Brexit utani fejlédési
iranyanak, a menekult probléma kezelésének — a hatasa
sokkal nagyobb lehet, mint a szokasos gazdasagi
tényezokeé.
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62. abra
Az inflacié legyezbabraja, 2011-2016
(el6z6 év azonos negyedév = 100)
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Statisztikai fuggelek
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1. fuggelék
A GDP termelése, 1996-2016 (el6z6 év = 100)
Mezdgazdasag, vad- és L Keres- A A Informacio,
GDP erdégagdélkodégs, halaszat Ipar EpitGipar kedelem Szillitas, raktarozas kommunikacio
1996 100,0 104,9 104,4 93,0 98,3 93,7 118,2
1997 103,4 96,5 111,2 1071 104,1 108,1 115,2
1998 104,2 104,6 107,3 108,1 102,3 98,5 113,3
1999 103,2 103,1 105,3 106,7 101,2 104,9 109,9
2000 104,2 90,0 102,7 110,2 110,9 102,2 106,7
2001 103,8 113,6 103,2 1074 99,9 115,2 107,2
2002 104,5 839 105,8 112,7 109,5 101,4 114,8
2003 103,8 103,3 105,1 99,3 104,4 98,1 110,4
2004 104,9 150,2 105,3 101,6 102,9 106,0 103,0
2005 104,4 94,2 104,0 110,6 107,1 104,6 106,8
2006 103,8 93,5 106,2 96,1 109,4 104,7 105,5
2007 100,4 785 107,5 92,7 100,3 106,8 105,7
2008 100,8 155,6 95,7 90,0 99,7 94,1 101,8
2009 934 88,6 86,9 96,2 83,3 91,9 106,2
2010 100,7 779 108,1 90,3 98,6 102,6 101,1
2011 101,8 115,4 100,4 102,6 103,0 100,2 103,2
2012 98,3 79,0 97,8 93,7 994 101,1 101,0
2013 101,9 115,3 97,5 105,8 106,3 101,0 103,9
2014 103,7 113,9 106,7 112,3 104,3 102,4 101,4
2015 102,9 87,1 106,3 102,9 105,7 101.7 102,9
2016 102 110 102 85 106 102 103

Forras: KSH, 2016: GKI

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

1. fuggelék (folytatas)

Szakmai, .
PP tudomanyos . i 2 . Muve§zet,
GDP Penzugyl, butgsntasn ngatlan- miiszaki, ’ Kozllgazgag_as, vedelgm, szor_ak'pzt'atas, s'zabad
tevékenység ligyletek adminisztrativ egészségiigy, oktatas idés és egy'eb
P szolgaltatas
szolgaltatasok

1996 100,0 874 103,5 113,6 100,1 91,0
1997 103,4 745 100,8 102,7 101,2 95,7
1998 104,2 99,6 935 103,0 106,5 98,0
1999 103,2 844 102,7 103,8 101,7 104,5
2000 104,2 111 100,7 108,0 103,7 105,8
2001 103,8 99,1 96,9 113,3 98,8 110,1
2002 104,5 106,2 97,9 108,5 102,2 107,0
2003 103,8 104,8 106,2 104,5 103,9 95,1
2004 104,9 102,7 99,6 99,8 101,9 98,7
2005 104,4 103,4 105,9 105,6 102,5 104,5
2006 103,8 98,5 1071 106,4 100,6 99,9
2007 100,4 93,9 99,4 99,2 96,2 101,5
2008 100,8 99,3 100,5 103,0 100,5 102,9
2009 934 102,0 103,1 96,9 99,8 95,2
2010 100,7 95,9 98,3 101,9 101,2 101,8
2011 101,8 96,3 102,0 102,9 101,7 102,6
2012 98,3 97,2 98,2 100,7 101,6 97,3
2013 101,9 95,2 100,3 103,6 106,7 100,0
2014 103,7 971 99,6 105,8 97,8 104,8
2015 102,9 99,8 102,0 105,6 100,6 106,0
2016 102 101,5 102 105 101 102

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

GDP 6sszesen | Belfoldi felhasznalas Egyéni fogyasztas | Kozosségi fogyasztas | Alléeszkoz-felhalmozas | Export | Import
1989 100,6 100,0 99,8 58,8 100,9 98,5 96,4
1990 96,5 96,9 96,4 102,6 92,9 94,7 95,7
1991 88,1 90,9 944 97,3 89,6 86,1 93,9
1992 96,9 96,4 100,0 104,9 974 102,1 100,2
1993 994 109,9 101,9 127,5 102,0 89,9 120,2
1994 102,9 102,2 99,8 87,3 112,5 113,7 108,8
1995 101,5 96,9 929 959 95,7 1134 99,3
1996 100,0 99,1 97,6 96,6 104,6 109,5 107,1
1997 103,4 103,8 100,9 103,0 108,7 122,9 1241
1998 104,2 107,4 103,2 105,0 112,0 115,6 122,6
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 103,8 101,9 104,2 104,7 102,7 108,8 105,8
2002 104,5 106,4 107,9 103,8 107,8 105,8 108,7
2003 103,8 105,7 107,6 106,3 101,3 106,3 109,5
2004 104,9 104,9 102,2 101,4 107,6 118,0 117,3
2005 104,4 101,5 103,1 102,4 103,6 112,9 107,8
2006 103,8 101,7 101,5 100,0 100,7 119,5 115,5
2007 100,4 99,0 99,3 94,8 104,2 116,1 113,9
2008 100,8 100,2 99,6 103,1 101,0 106,9 106,0
2009 934 90,8 94,4 103,2 91,7 88,6 85,3
2010 100,7 99,5 97,2 102,2 90,5 111,3 110,1
2011 101,8 99,8 100,7 100,0 98,7 106,6 104,5
2012 98,3 97,0 97,7 99,7 95,6 98,5 96,7
2013 101,9 101,2 100,6 103,0 107,3 105,9 105,9
2014 103,7 104,2 101,5 105,8 111,2 107,6 108,5
2015 102,9 100,7 102,6 100,6 101,9 108,4 107,8
2016 102 101,7 104 102 92 106 106

Forras: KSH, 2016: GKI

3. fliggelék
A brutté termelés volumene, 1989-2016 (el6z6 év = 100)
Mezdgazdaséag 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 90,3 101,5 96,3
1993 90,4 104,0 102,6 103,2
1994 103,0 109,6 112,1 -
1995 102,6 104,6 82,4 91,7
1996 106,3 1034 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 114,2 103,7 107,7 105,4
2002 924 103,2 17,5 108,8
2003 959 106,9 102,2 109,0
2004 122,0 107,8 106,8 105,8
2005 90,0 106,8 118,8 105,5
2006 95,1 109,9 99,3 104,1
2007 85,0 107,9 84,8 97,0
2008 128,0 100,0 94,6 98,1
2009 90,0 822 96,7 959
2010 85,0 110,6 88,1 97,7
2011 110,0 105,6 94,1 100,3
2012 90,8 98,2 91,7 98,1
2013 122,0 101,1 109,7 101,6
2014 112,0 107,7 1134 105,2
2015 87,1 107,5 103,0 105,8
2016 110,0 103,5 85,0 105,0

Forras: KSH, 2016: GKI
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4. fuggelék
Egyensulyi mutatok, 1991-2016 (a GDP szazalékaban)

Aruforgalmi egyenleg Folyoef;;eetsls;grzerleg Kiils6 finanszirozasi igény AIIamhazt?Etgz)egyenlege
1991 4,2 08 08 2,1
1992 -1,3 08 038 -7,0
1993 -11,0 9,0 9,0 5,6
1994 -11,1 94 94 8,4
1995 0,3 34 34 8,7
1996 05 -3,8 -3,5 4.4
1997 1,2 41 -3,8 5,6
1998 -1,8 7,2 6,7 -1,5
1999 2,8 -7,8 -7,8 5,1
2000 -3,9 8,4 -7.8 -3,0
2001 -1,3 5,8 52 -4,1
2002 -1,8 6,3 -6,0 8,9
2003 -4,0 -8,0 -8,1 1,2
2004 -34 8,5 -8,4 6,4
2005 -1,2 -7,0 6,3 -7,9
2006 -1,0 -7,0 -6,2 94
2007 05 11 6,4 5,1
2008 0,4 7,1 -6,1 37
2009 43 0,9 1,0 4.6
2010 54 0,3 2,1 4.6
2011 6,2 038 3,1 5,5
2012 6,9 1,8 43 2,3
2013 6,5 4,0 75 2,4
2014 6,1 2,0 58 2,5
2015 74 44 8,7 2,0
2016 8,1 51 7.2 2,3
Forras: KSH, NGM, MNB. 2016: GKI
5. fliggelék
Munkaiigyi és jovedelmi mutatok, 1990-2016
Brutto atlagkereset |  Netto atlagkereset | Realkereset Munkanélkiiliségi rata
(el6z6 év = 100) (éves étlag, szazalék)
1990 128,6 121,7 94,3 -
1991 133,4 128,1 93,0 -
1992 124,3 120,7 98,6 9,9
1993 121,9 17,7 96,1 12,1
1994 122,6 1253 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 57
2002 118,3 119,6 113,6 5.8
2003 112,0 114,3 109,2 59
2004 106,2 105,7 98,9 6,1
2005 108,8 110,0 106,3 72
2006 108,1 107,6 103,5 75
2007 108,0 103,0 95,2 74
2008 107,5 106,8 100,7 78
2009 100,5 101,7 97,6 10,0
2010 101,3 106,9 101,9 11,2
2011 105,2 106,4 102,4 11,0
2012 104,6 102,0 96,5 11,0
2013 103,4 104,9 103,1 10,2
2014 103 103 103,2 7,7
2015 104,2 104,2 104,3 6,8
2016 106 107,5 106,7 5.8

Forras: KSH, 2016: GKI
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6. fliggelék
Pénziigyi mutatok, 1989-2016
Fogyasztoi arindex Jegybanki alapkamat (az év végeén, Forint/euré Forint/dollar
(éves atlag, el6z6 év = 100) szazalék) (éves atlag)
1989 17,0 - 65,1 59,1
1990 1289 220 805 63,2
1991 135,0 22,0 92,7 748
1992 123,0 210 102,1 790
1993 1225 220 1075 92,0
1994 1188 250 1248 105,1
1995 128,2 28,0 162,7 125,7
1996 123,6 23,0 191,2 152,6
1997 1183 205 2109 186,8
1998 1143 17,0 2410 2145
1999 110,0 145 2528 2373
2000 109,8 11,0 260,0 2823
2001 109,2 9.8 256,7 286,5
2002 1053 85 2430 258,0
2003 104,7 125 2535 2044
2004 106,8 95 2517 202,6
2005 1036 6.0 2480 1997
2006 103,9 8,0 264,3 209,8
2007 108,0 75 251,3 1834
2008 1061 10,0 251,2 1709
2009 104,2 6 280 2014
2010 104,9 55 2754 211,8
2011 103,9 7 279,2 200,9
2012 105,7 6 2894 2261
2013 101,7 3 296,9 2233
2014 9938 21 308,7 2325
2015 99,9 1,35 309,9 279,3
2016 100,8 0,9 315 286
Forras: KSH, 2016: GKI
7. fuggelék
Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2016
(l 2000 | 2002 [ 2004 | 2006 [2007 | 2008 | 2009 [ 2010 [ 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
[Kéolajar Brent dollar/hordé 28,3 | 25,0 [ 38,0 | 654 [72,7] 97,5 | 62 [ 796 | 111 | 112 | 109 | 100 | 524 | 45
(K&olajar Brent eurd/hordd 30,8 | 26,6 [ 30,6 [ 52,3 [53,1] 66,3 [43,2[598] 79,8 | 875 | 826 | 752 [ 472 | 409
(lArfolyam (USD/EUR) 092[0941241,25[1,37] 1,47 [1,39[1,32] 139 | 128 [ 1,32 [ 1,33 | 1,11 | 11
[EU-27 inflaciés rata (%) 24 [ 252323 [24 37 (1021 31 [ 2615 05 00 03
MBI A T e 2 48 | 11 (149|223 |12,4| 141 |-180| 262 | 185 | 907 | 14 | -43 | «173 | 58
dollarban (%)
e Elelmiszerek 25 |19 [124 103126 216 |[-125] 98 | 131 | 02 | 32 | 37 | 157 | 47
e Mezdgazdasagi nyersanyag 44 1526791 [113] 77 [-170]311] 325|159 47 | 38 | -143 | -29
o Fémek és asvanyok 122 | -43[322[534[129] 95 [-257]466| 152 | 158 | 49 | 111 | -225 | -103
3 honapos kamatlab (LIBOR, éves
latlag,%)
USA 65 [ 18 [16[52[53[32]09[05][ 05 [ 04 [ 04 ] 03] 05707
Japan 0201 ]oo0olo2]o7 07 03]02] 03 [ 0203702701 ] o01
Eurozona 44 1341213114346 1208 ] 10 ] 06 [ 02 ] 02 [-002] -03

IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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8. fliggelék
Vilaggazdasagi novekedési titemek, 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 [55 [41 [35 [32 [33 |30 | 31
—Ipari orszagok 37] 15 31| 29| 26| o00]-37 |27 |17 |10 [ 1,1 [18 [ 20 | 20
USA 370 16| 36| 27| 19 04|28 [25 [16 [ 22 [15 [24 [ 24 |23
Japan 241 03] 271 17| 22| 10|55 |47 |05 |17 [ 14 o0 [ 05 |08
EU-28 38| 12| 25| 33| 32| o03[-44 [ 21 |18 [-05 [02 [14 | 20 | 1,8
Nagy-Britannia 40 211 33| 26| 35| 1143 115 [20 [12 [22 [29 [ 23 |18
Gazdasagi és Monetaris Uni6 38( 09| 22| 33| 30| 04]|-45 | 21 16 |-09 |(-03 |09 1,7 1,6
Neémetorszag 32 o0 11] 37| 33| 11]56 |41 |37 |04 [03 [16 |17 | 16
Franciaorszag 41 10 25 25 23] 01729 [20 [21 Jo02 [o7 Jo2 [12 |13
Olaszorszag 30/ 05] 15] 22| 17| 12|55 |17 |06 |-28 [-17 [-03 |08 | 1,1
Ausztria 34| 09| 23] 37| 37| 14]-38 |19 |28 [08 [03 [04 [09 | 15
Spanyolorszag 51 27| 33| 41| 35| 09[-36 {00 |-10 [-26 [-17 [ 14 |32 | 26
Hollandia 35 o1 22 34| 39| 18[-33 14 |17 [-11 [-05 [10 [ 20 | 17
Finnorszag 50 16| 37| 44| 53| 03[-83 30 |26 |[-14 [-08 [-07 |05 | 07
L FAK 90| 52 82| 87| 89| 53|65 |50 |48 [34 [21 [09 |29 [ 11
Oroszorszag 100 47] 711 82| 85| 52[-78 [45 [ 43 [ 34 [ 13 [06 | 37 | 19
Ukrajna 50 41| 96| 73] 79| 21151140 [50 [35 |30 [-75 | -90 | 20
L Azsia 65| 64| 80| 96| 103 69[55 |98 [77 |70 [65 |62 [ 59 |58
Kina 80| 91| 101 127 142 96] 95 [106 [103 [96 [80 |73 | 69 | 65
India 39 38| 75] 96| 93] 67]50 [110 79 [49 [69 [71 |73 | 74
Dél-Korea 85| 70| 47| 52| 51| 23[03 [65 |37 [23 [29 [33 [26 2,6
L Latin-Amerika 43| 02| 60| 56| 57| 43[-13 60 |49 [31 [29 [12 |01 | 04
L Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 51| 20| 63| 55| 54| 4217 |54 [29 [35 [ 17 [ 27 [ 28 | 29
Fekete-Afrika 33 35| 58| 67| 71| 54|40 |58 |44 |44 |50 |50 | 33 | 33
IVilagkereskedelem* 283 41 109 92| o5 48|07 126 [ 65 |26 [32 [33 | 24 | 27

Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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