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1. Vezetdi 0sszefoglalé

A magyar gazdasag idei ndvekedése a tavalyihoz és a régié mas orszagaihoz képest lassu, bar
az elsé félévhez képest gyorsulds valészinii. A GKI nem valtoztat 2%-os ndvekedési
elérejelzésén. A belsé és kilsé egyensuly szamszeriien nagyon kedvezé, az inflacié szinte
megsziint. A masodik félévben azonban az allamhaztartasi hiany - részben az élénkitéssel
osszefiiggésben - némileg magasabb, a kiilsé aktivum pedig a mérsékl6dé cserearany-javulas
miatt kisebb lehet az elsé félévinél, mik6zben lassan megkezdddik az aremelkedés. Jovére,
foként az EU-tamogatasok Ujraindulasa kovetkeztében az idei jelentés beruhazasi visszaesést
érdemi ndvekedés valtja fel, mikdzben az idén nagyon gyorsan novekvé fogyasztas alig lassul. A
felmindsitést is figyelembe véve a GKI megemelte 2017-es elérejelzését: 2,7%-os GDP-
novekedés varhato. A belsé és kiilsé egyensuly — ha romlik is — kedvezé marad, az inflacioé kissé
tovabb emelkedik. A régiora jellemz6 gyorsabb gazdasagi névekedést a felkésziilt munkaeré és
a befektetett toke hianya, az ezt el6idézé iizleti kornyezet és az EU-tamogatasoktél valé kiugro
mértékii fliggés akadalyozza.

A vilaggazdasagban a brit népszavazas nyoman megnovekedett gazdasagi, politikai és intézményi
bizonytalansag csak lassan enyhul. Negativ gazdasagi hatasa elsdsorban Nagy-Britanniaban, politikai
kdvetkezménye pedig az EU-ban lesz érezhetd. A vilag legfontosabb kdzponti bankjai (a Fed, az EKB
és a japan jegybank) kielégité monetaris feltételeket biztositanak a globélis ndvekedés szamara,
noha napirenden van a Fed iranyadé kamatlabanak emelése. Komoly politikai és gazdasagi
kockazat a menekiiltiigy, a terrorizmus, az Iszlam Allam, a kdzel-keleti, az észak-afrikai és az ukrajnai
fesziltséggoc, a bizonytalan torok helyzet, illetve az amerikai elndkvalasztas, Kinaban a ndvekedés
lassulasa és az adossagvalsag, a deflacios nyomas, tovabba a zika virus Latin-Amerikaban, s nem
utolsé sorban az EU jovéje. Ez tobb mint sok.

Az EU konjunktiraindexe julius utan augusztusban is csokkent, értéke ezzel 20 havi mélypontra
jutott. Magyarorszagon augusztusban — a jelentds juliusi emelkedés utan - a konjunkturaindexe
érezhetben csokkent, s ezzel visszatért idei mélypontjara. A hazai Uzleti varakozasok erételjesen, a
fogyasztoiak kissé romlottak. Szeptemberben minimalis korrekcio tortént, az lizleti varakozasok kis
mértékben javultak, a fogyasztoi varakozasok nem valtoztak. A konjunkturaindexe nagyjabol két
éve viszonylag magas szinten hullamzik, de ezen beliil a mostani szint viszonylag alacsonynak
mondhato.

Bar a magyar gazdasagpolitika a Brexit bekovetkeztében sajat EU-szkeptikus véleményének
beigazolddasat latja, a brit fejlemények éppenséggel az EU-n kiviili Iét okozta veszélyekre hivjak fel a
figyelmet. A lelassult novekedés miatt, a 2018. évi vélasztadsokra is tekintettel tavasszal a
gazdasagpolitikdban csendes egyensulyronté  valtozas  kezdddott.  Folytatodik a
tulajdonviszonyok és piacok aktiv allami szerepvallalassal torténé atrendezése. Ugyanakkor
kifulladéban az olcs6 munkaerére és a kormanyzathoz lojalis uj tékés rétegre alapozott
novekedés. Ez utdbbi felismerése éppen csakhogy megkezdddott, a valddi szembenézés ugyanis
néhany évig ismét halogathaté az EU-tamogatasok ujraindul6 lehivhatésaga kovetkeztében.

2016-ban a realkeresetek - a bruttdo keresetek 6%-0s novekedése, az szja 1 szazalékpontos
csokkentése és a 0,5% korili inflacié kdvetkeztében - mintegy 7%-kal nének. Ez a foglalkoztatas
bévllésével, a csokkend hitelterhekkel és ndvekvd vasarlasi hajlandésaggal egyiitt a fogyasztas 4,5%-
os boviilését valdszin(siti. Az oktatasi rendszer elavultsédga és a kilfoldi munkavallalas miatt szamos
szakmaban munkaeréhiany, ezzel 0sszefliggésben er8s béremelési nyomas tapasztalhats. A
kéltségvetési szektorban a tobb éve befagyasztott bérek emelkedését a valasztasok kozeledte is erésiti.
Ugyanakkor sok helyen a minimalbér emelése is nagy gondot okoz. 2017-ben az idei tendenciak
folytatddasa varhatd, a realkeresetek dinamikajat azonban 5% ala viheti az inflacio némi emelkedése. A
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fogyasztas kb. 4%-kal bévil. Az ingatlanhitelek esetében a hitelfelvétel mar az idén Ujra meghaladja a
hiteltorlesztést, a lakossagi hitelek egészénél azonban csak jovére varhatd novekedés.

Az élléeszkoz-felhalmozas 2014-ben 11%-o0s dinamikéja 2015-ben 2%-ra lassult, majd idén - az elsé
félévi tobb mint 15%-0s visszaesés utan — a GKI 10%-os csokkenést valdszinlisit. Bar az atlagos
beruhazasi hitelkoltség az EU forrasok kiszoritasi hatasa és a Novekedési Hitel Program(ok) hatasara
kissé mérséklédott, de még mindig magas (kulonésen a csokkend termelSi arindex tikrében). A
vallalkozasok talnyomé része azonban egyaltalan nem akar hitelt felvenni. Bar a fejldésre képes
kkv-k viszonylag olcson juthatnak forrashoz, e cégek egy része azonban fél a gyors novekedésétdl,
nehogy az allami piacatrendezés Ujabb aldozatava valjék. A beruhazasi rata 2015-2016-ban csokken,
idén varhatéan 19% alatt lesz, ami alacsony arany. 2017-ben az ujraindulé EU beruhazasi ciklus
hatasara 5%-os volumenbéviilés és 19% feletti beruhazasi rata varhato.

A GDP 2016 Il. negyedévben 2,6%-kal, szezondlisan és naptarhatassal kiigazitva 1,4%-kal bévalt. A
KSH felfelé korrigélta az |. negyedévi becslését (1,1 illetve 0,9%-ra). igy a magyar gazdasag az .
félévben a nyers adatok szerint 1,9, a kiigazitottak szerint 1,4%-kal ndvekedett. Ez utébbi
alacsonyabb az EU 1,8%-os atlaganal, s joval elmarad a lengyel és cseh 2,8, a szlovék 3,7 és féleg
a roman 5%-os Utemtél. Bar az elsé juliusi hazai novekedési adatok kedvezédtlenek — az ipari
termelés és az export csokkent, az épitipari visszaesés erbteliesebb volt a juniusinal, a
kiskereskedelmi forgalom bévulése lelassult -, s az uzleti varakozasok is inkabb romldak, a Il. félévben
gyorsulas valdszini. A GKI 2016-ban tovabbra is 2% korili névekedésre szamit. Idén egyértelmiien
a fogyasztas a novekedés hordozdja, a GKI 4%-rol 4,5%-ra emeli progndzisat, mikdzben a
beruhazasoknal a kordbban gondolt 8% helyett mar 10% koriili visszaesést var. Jovére az EU-
forrasokbdl finanszirozott beruhazasi aktivitas kezdddd felporgése, az lzleti beruhdzasok némi
élénkulése és az alig lassulé dinamikaju fogyasztas miatt a ndvekedési Utem 2,7%-ra, a korabban
vartnal kicsit magasabbra gyorsulhat. A belfoldi felhasznalas idén a GDP dinamikajanal kevésbé
(1,6%-kal), jovére viszont sokkal gyorsabban (3,2%-kal) bévil.

Az ipari brutto termelés bévulése 2016-ban aligha haladja meg érdemben a 2%-ot, 2017-ben azonban
méar 3,5% korili dinamika varhatd. Az EU-forrasok apalya miatt az idei év az épitdipar szdmara
;menthetetlen”. A lakasépités mar elindult felfelé, de 5% kortli ardnya miatt nem meghatarozo6 elem. A
f6 gond az, hogy az elsé félévben a koltségvetési szektor beruhdzasai megfelezédtek. A GKI 2016-ban
20% kordli termelés-csokkenést var. Jovére szamottevéen bévillnek az unids kifizetések, igy 2017-ben
akar 8-10%-os bévulés is elérhetd. Mezégazdasagi szempontbdl 2016-ban kedvezd volt az idbjaras.
Az agrar-GDP az els6 félévben 10,8%-kal emelkedett, s az év egészében is hasonlé dinamika
lehetséges. 2017-ben (a 2015. évi visszaesést ellentételezd 2016. évi ndvekedés utan) technikailag
stagnélas varhatd, a valtozas eldjelét az idéjaras fogja meghatarozni. A szolgaltatasi GDP 2016-ban
az atlagosnal lényegesen gyorsabban, csaknem 3,5%-kal, majd 2017-ben az atlagoshoz kozeli
mertékben bovul. Mindkét évben az Uzleti szolgaltatasok novekednek gyorsabban.

A GKI el6rejelzése szerint a magyar kivitel 2016-ban az importtal megegyez6 iitemben, az el6z6
évinél (8,6%) lassabban (6-7%-kal) bévil, majd 2017-ben a kivitel 7%-os dinamikaja 1
szazalékponttal elmarad a behozatalétdél. Ezen belil megmarad a szolgaltatasok atlagosnal
gyorsabb emelkedése. A cserearanyok idén kb. 2%-kal javulnak, ez teszi lehetévé, hogy a
fogyasztas dinamikus ndvekedése ellenére a killkereskedelmi aktivum kedvezben alakuljon. Jévére
valtozatlan, esetleg kissé romld cserearanyra lehet szamitani (féleg a vildgpiaci energiaarak
fliggvényében).

A foglalkoztattak szama 2016-ban a szamos helyen tapasztalhaté munkaerdhiany ellenére 3%-kal
né, részben a kilfoldi munkavallaléds tovabbi dinamikus terjedése, egyes &gazatok viszonylag jé
konjunkturaja, az emelkedd bérek eddig inaktivakra és a kézfoglalkoztatottak egy részére gyakorolt
pozitiv hatdsa, némi fehéredés, valamint a kdzfoglalkoztatas tovabbi bévilése kdvetkeztében. 2017-
ben, a valasztast megel6zé évben a kormanyzat varhatéan segiteni fogja a foglalkoztatas tovabbi 2%
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koriili ndvekedését, amit a gazdasagi ndvekedés némi gyorsulasa is alatamaszt. A munkanélkiiliségi
rata 2016 kozepétdl 5% korilire csokkent, s 2017-ben is hasonlo lesz. Ez statisztikailag az 6todik
legalacsonyabb az EU-ban. A tényleges helyzet azonban sokkal rosszabb, mivel a kdzmunkasok
szama azonos a munkanélkiliekével (a Il. negyedévben 230 ezer koriili), s ehhez jon még a régié mas
orszagaihoz hasonldan a kulfoldon munkat vallalok hazai foglalkoztatottnak tekintett szazezres kore.

Az EU - egész régionk szamara gondot jelentd — munkaerd-elszivé hatasa Magyarorszagon a tobbi
régios orszagnal valamivel késébb, de a pangas koriilményei kozo6tt robbanasszeriien érvényesdlt.
Mivel méar legalabb félmilli6 magyar dolgozik kulfoldon, a szakképzett munkaeré hianya is behatérolja
a novekedés lehetségeit. Az itthon maradottak képzett részének megtartdsa a verseny- és a
kozszféraban is jelentés béremelést kényszerit ki, mikdzben a kdzmunkasoknak csak szerény része
képes a versenyszektorban elhelyezkedni, sét az alkalmi és idénymunkaknal kifejezetten visszatart6
hatasu a kdzmunka. A k6zmunkasok jelentés része beragad a rendszerbe, mely egyre inkabb
akadéalyozza a piaci munkaalkalmak betoltését. A reélkeresetek idei, atlagosan 7% koruli, a GDP-nél
sokkal gyorsabb emelkedése rontja az érintett cégek versenyképességét — ez tobbségik szamara
rovidtavon elviselhetd - és noveli a koltségvetés kiadasi sziikségletét. A reformok elmaradasa a
koltségvetési kiadascsokkentést csak atmenetivé teszi, az elkerllhetetlen béremelések ismét novelni
fogjak az allamhaztartasi kiadasokat. A béremelések érdemben élénkithetik a lakossag fogyasztasi
keresletét, ez azonban a magyar termelés gyenge kinalati alkalmazkodasa miatt jelent6s részben az
importot serkenti.

A banki portfoliok minésége, a szektor nyereségessége javul, de ez a GDP termeléséhez csak jovére
tud hozzajarulni. ldén véget ér a vallalati hitelallomany 6sszehizédasa, mig a lakossag esetében
ez csak az ingatlanhiteleknél varhato, a teljes haztartasi hitelallomany valdsziniileg csak 2017-
ben fordul ndovekedésbe. A bankszektor nagyobbik felének magyar tulajdonba kerilése, az
atlathatatlanul valtoz6 allami és bankfelligyeleti szerepvallalas, az MNB esetenként jogszer(tlen
mikddése kockazati tényezé.

Az allamhaztartas pénzforgalmi hianya az adobevételek ndvekedése és az unids tamogatasokhoz
kapcsolodd kiadasok el6z6 évhez viszonyitott merséklédése kovetkeztében eddig rendkivil kedvezGen
alakult, de 2016 tavaszan a gazdasagpolitikdban csendes egyensulyronté valtozas kezdddott. A
koltségvetés mddositasa, kiadasi kényszerek kialakuldsa és egy 6szi keresletélénkité csomag kilatasba
helyezése az idei; a tervezett 2017. évi allamhaztartasi deficit 0,7 szazalékpontos emelése és az 6szi
keresletélénkités athuzodoé hatasa pedig a jovd évi koltségvetési folyamatokat lazitja. Mindezek alapjan
a GKI 2016-ban a tervezett 2%-nal kissé magasabb, 2,3%-os deficitet valdszinisit. Jovére, a
valasztasokat megel6zd évben a tervezett 2,4%-nal ugyancsak valamivel magasabb, legalabb 2,5%-os
— de 3%-nél szinte bizonyosan kisebb — deficit varhatd. A GDP-aranyos allamadéssag csokkenni fog,
a merséklodés mérteke varhatéan 2016-ban és 2017-ben is eléri az EU adéssagszabalya altal eldirt kb.
0,8 szazalékpontot, igy az a 2015 végi 75,3% utan 74,5, illetve 73,7% koril lesz.

2016 6szi hénapjaiban lassan megindul az aremelkedés, 2016 végén 1%-os, éves atlagban 0,5%
kérdli inflacid varhatd, mely utobbi 2017-re 1,5%-ra emelkedik. A jelenleg 0,9%-os alapkamat akéar
2017 végéig is fennmaradhat. A GKI idén éves atlagban a korabban gondolt 315 forintnal erésebb,
312 forintos, 2017-ben 315 forint koriili euré-arfolyamot var. A felmindsitések hatasara is er6s6dd
forint azonban nehéz helyzetbe hozza az MNB-t, mivel az ellentétes ,nyereségérdekeltségével”. A
tovabbi lazitds ,nem hagyomanyos” eszkdzokkel torténik.

Magyarorszag folyo fizetési és tékemérlege 2009 oOta évrél évre szinte folyamatosan ndévekvo
tobbletet mutat, ami 2015-ben elérte a 9,5 milliard eur6t. Ez 2016-ban a javuld kulkereskedelmi
egyenleg ellenére, az EU-forrasok csokkené bearamlasa kdvetkeztében 7,7 milliérd euréra mérséklédik,
majd 2017-ben a kiilkereskedelmi aktivum némi csokkenése ellenére, az EU-tdmogatasok Ujraindulésa
kdvetkeztében vérhatéan ismét 8 milliard eurd felett lesz. Az elmult hét évben a magyarorszagi
t6keélloméany a bankszektor kényszer( feltGkésitésén kivil a nemzetkdzi mozgasok ereddjeként nem
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valtozott. Idén az elsd hét honapban netté 0,8 millidrd eurd érkezett az orszagba, ami a tékekivonas
(vagy az allamositas) lefékezddésére utal. A kdvetkez6 években a Mercedes kecskeméti telephelyének
fejlesztése az altalanos befektetési kornyezettdl fliggetlentl némi I6kést adhat a kUlfdldi miikod6tdke
bearamlasanak.

1. tablazat
A GKI prognézisa 2016-2017-re
2013 | 2014 | 2015 2016 | 2017
tény elérejelzés
GDP termelés 101,9 | 103,7 | 102,9 102 102,7
o Mez6gazdasag (1) 1153 | 1139 87,1 110 100
e Ipar (2) 97,5 106,7 | 106,3 102 103
o Epitdipar (3) 1058 | 112,3 | 1029 80 108
o Kereskedelem (4) 106,3 | 104,3 | 1057 108 105
o Szallitas és raktarozas (5) 101,0 | 1024 | 1017 103 103
e Informacio, kommunikacio (6) 1039 | 1014 | 1029 104 103
e Pénzligyi szolgaltatas (7) 95,2 97,1 99,8 100 102
e Ingatlanligyletek (8) 100,3 | 99,6 101,1 102 102
o Szakmai, tudomanyos, mlszaki tevékenység(9) | 103,6 | 1058 | 1056 105 103
e Kozigazgatas, oktatas, egészségiigy (10) 106,7 | 978 | 1006 101 101
o Mivészet, szoérakoztatas (11) 100,0 | 104,8 106,0 102 102
o Magndvekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) | 101,0 | 104,5 | 1044 102 103,5
GDP belfdldi felhasznalas 1012 | 1042 | 1015 101,5 103,2
o Egyéni fogyasztas 1006 | 101,5 | 102,6 104,5 104
o Alldeszkdz-felhalmozas 107,3 | 1112 | 1019 90 105
Kiilkereskedelmi aruforgalom
e Export 104,8 107 108,4 106 107
e Import 1050 | 1085 | 107,8 107 109
Fogyasztoi arindex (el6z6 év = 100) 101,7 | 998 99,9 100,5 101,5
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege
e milliard eurd 7,7 6,3 9,5 17,7 8,2
e a GDP szazalékaban 7,5 6,0 8,7 7,0 7,2
Munkanélkilliségi rata (éves atlag) 10,2 7,7 6,8 5,2 5,1
Allamhéztartési egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) | -2,4 -2,5 -2,0 -2,3 -2,5

Forras: KSH, GKI
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2. Vilaggazdasag

A brit népszavazas nyoman megndvekedett gazdasagi, politikai és intézményi bizonytalansag csak
évek mulva enyhll, negativ gazdasagi hatasa elsésorban Nagy-Britanniaban, ennél kisebb mértékben
az EU fejlett orszagaiban lesz érezhet6. Az IMF legkisebb karokat feltételezé forgatokonyve alapjéan
készllt modellszamitas szerint a brit kivalas a tavaszi elérejelzéshez képest 2016-ban és 2017-ben is
0,1 szazalékponttal fogja vissza a vilaggazdasag novekedését, de ez a hatas sokkal nagyobb az EU-
ban. A fejlod0 orszagok csoportjan belll a globélis kbolajpiac konszolidalédasaval némiképp javul
Brazilia és Oroszorszag, valamint Fekete-Afrika gazdasagi helyzete. A vilag legfontosabb kdzponti
bankjai (a Fed, az EKB és a japan jegybank) kielégité monetéris feltételeket biztositanak a globalis
novekedés szdmara, noha napirenden van a Fed iranyad6 kamatlabanak emelése. Komoly politikai és
gazdasagi kockazat a menekiiltiigy, a terrorizmus, az Iszlam Allam, a kdzel-keleti, az észak-afrikai és az
ukrajnai fesziltséggéc, a bizonytalan torok helyzet, illetve az amerikai elnokvélasztas, Kindban a
novekedés lassulasa és az addssagvalsag, a deflaciés nyomas, tovabba a zika virus Latin-Amerikaban,
s nem utolsé sorban az EU jovje. Ez tobb mint sok.

A vilag 6sszevont GDP-jének ndvekedési liteme a 2015.
évi 3%-kal szemben 2016-ban 3,1%, 2017-ben 3,4%, 9 tablazat
vagyis gyorsulé, de a korabban vartnal alacsonyabb i - 16

lesz. A vilagkereskedelem a 2015. évi 2,4%-kal szemben GDP-prognozisok, 2016-2017

2016-ban 2,7%-kal, 2017-ben 3,9%-kal ndvekszik, vagyis (61626 v = 100)

Eurépai

jovére mar a globalis GDP béviilésénél gyorsabban. Az Ev. |OECD*| IMF™ | gy ttsag

USA GDP-je a 2015.6vi 2,4% utan 2016-ban 2,2%-kal, ilag 6sszesen | 2015 30

2017-ben 2,5%-kal emelkedik. Az EU-bél vald elnyuld brit 2016 | 30 | 31 31
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dollar és az elnbkvalasztas miatt valamelyest gyengulé Eurdovezet 2015 1.7

uzleti bizalom negativ kovetkezményeit. Az elnokvalasztas 3813 1? 1? 12

redlgazdasagi folyamatokra gyakorolt kdzvetlen hatasa ~2016. junius ' ' ’

varhatban még akkor is viszonylag csekély lesz, ha - 2016. jilius

Donald Trump lesz az USA elnke, mert mozgéstere (a Forég?%glgﬁw, Eurépal Bizotség

kllpolitika kivételével) korlatozott. Japan GDP-dinamikaja

a 2015. évi 0,7% utan 2016-ban varhatoéan 0,3%, 2017-

ben 0,1% lesz. A novekedést a felértékelddott jen és a 1. abra

felzarkozo orszagok viszonylag mérsékelt kereslete Vilaggazdasagi régiok novekedése,

fékezi. JovSre akkor képzelhetd el gyorsulas, ha az idén 2000-2017 (eloz6 ev = 100)
tovabbi expanziv fiskalis intézkedéseket fogadnak el.

Az EU Gsszevont GDP-je a 2015. évi 2%-kal szemben
2016-ban vérhatéan 1,7%-kal, 2017-ben 1,6%-kal né, az
euroovezeté lassabban, a 2015. évi 1,7% utan rendre
1,6%-kal, illetve 1,4%-kal. Az EU-bol valé brit kivalas
novekedéslassitd hatasat az eurddvezetben az idén még
ellensilyozza az els6 félévben elért kedvezd
teljesitmény. Jovére azonban a kordbbi progndzishoz
képest 0,2 szazalékponttal alacsonyabb (item valdszindi Forras: Europai Bizottsag,
a novekedést tamogatd tényezék (semleges, illetve

enyhén expanziv fiskélis politika, laza monetéaris

kornyezet, a Juncker-féle beruhazasi terv megemelése)

ellenére.

Yo bbhbLbAocanvewsaos

—USA EU Németorszag —Magyarorszag
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2. &bra
Fogyasztéi bizalmi index, 1993-2016
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3. dbra
EU-tagorszagok GDP-novekedése,
2012-2017 (2011 = 100)
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A tagallamok GDP-dinamikai kozotti kllonbségek az
egyes tagorszagok ciklikus pozicidinak és a szerkezeti
reformok végrehajtasanak eltéréseibdl adddnak. Az EU-
bél valé brit kilépés a legnagyobb mértékben irorszag,
Dénia és Svédorszag gazdasagi novekedéseét lassithatja.
Németorszag GDP-dinamikaja a 2015. évi 1,7% utan
2016-ban  1,6%-ra, 2017-ben  1,2%-ra  lassul.
Franciaorszag novekedési Uteme a 2015. évi 1,2%-rdl
2016-ban  1,5%-ra gyorsul, 2017-ben 12% lesz.
Olaszorszag GDP-je a 2015. évi 0,8% utan 2016-ban
0,9%-ra, 2017-ben 1%-ra prognosztizalhaté. It azonban
az eurodvezet szempontjabdl is rendszerkockazat az
driési allamaddssag és a bankrendszer gyenge mingségu
portfdlidja. Az olaszhoz hasonldéan gyenge a portugal
bankrendszer is. Az Egyesiilt Kiralysag gazdasagi
novekedési Uteme a 2015.vi 2,2%-r6l 2016-ban
varhatéan 1,7%-ra, 2017-ben 1,3%-ra — a Brexit miatt a
kordbban  gondoltndl  kézel 1  szézalékponttal
alacsonyabbra - lassul.

Az elmalt években végbement fiskalis konszolidacid
nyoman a GDP-aranyos allamhaztartasi deficit a 2015.
évi 2,4%-rél 2016-ban 2,1%-ra, 2017-ben 1,8%-ra
csokken az EU-ban, 2,1%-rél rendre 1,9%-ra, illetve 1,6%-
ra az eurdovezetben. Az eur6zéna orszagai kozul 2016-
ban csak GoOrogorszag, Spanyolorszag és
Franciaorszdg nem tesz eleget a Stabilitasi és
Novekedési Paktum rendelkezéseinek. E csoportba
tartozik a nem eurddvezeti tag Egyesiilt Kiralysag is. A
GDP-aranyos brutt6 allamadéssag 2014-ben az EU-ban
88,5%-on, az eurdovezetben 94,4%-on tetézott. Idén és
jovére kismértéki csokkenés varhato.

Az Egyesiilt Kiralysag EU-bol val6 kilépési szandékat
mind a brit miniszterelndk, mind az eurdpai unios
intézmények vezetése megerdsitette. A jelenleg
rendelkezésre allo informaciok szerint a brit kilépésrdl a
targyalasok legkorabban 2017 elején kezdédhetnek meg.
Ettél kezdve két év all a felek rendelkezésére, ami a
tagallamok egyhangu beleegyezése esetén
meghosszabbithatd. Az eurdpai unios intézmények és a
tagallamok vezetdi varhatoan olyan feltételeket kivannak
szabni, amelyek elég szigortak ahhoz, hogy a tobbi EU-
tagallamot visszatartsék a kilépéstél, de annyira nem
kemények, hogy az Egyesiilt Kiralysag megbiintetésének
tinjenek. A targyald felek nagy valésziniséggel olyan
szerz0déses modellt alakitanak ki, amely a legkisebb
hatranyt okozza mindkét félnek. Ennek a részletei még
nem ismertek.

Véltozatlanul napirenden van a menekiiltvalsag. Ez
utébbi enyhitésében kulcsszerepe van Torokorszagnak,
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amelynek EU-hoz val6 viszonya a korabbinal is
bizonytalanabbé valt. A gazdasag sérilékenysége miatt
Gorogorszagban Ujra kiélezédhet az allamaddssag
valsaga, s gondok vannak az olasz bankrendszerrel.

Kina GDP-dinamikaja a fogyasztas és a szolgaltatd szféra
bévilésén alapuld, a korabbinal kiegyensulyozottabb
novekedési modellre valo attérés nyoman a 2015. évi
6,9%-rél 2016-ban 6,4%-ra, 2017-ben 6,2%-ra lassul. A
novekedés fo tényezbje a szolgaltaté szektor. A
kormany novekedésosztonz6 intézkedései mérseklik a
lassulas Utemét. Kockazatot jelent a jlan erbteljes
leértékelédése, ami versengd leértékelést valthat ki a
felzark6zo orszagokban, s deflacios nyomast okozhat a
fejlett piacgazdasagokban, tovabba az ingatlan- és
hitelpiaci buborék kidurranasa. India GDP-je a 2015. évi
7,3%-0s novekedés utan 2016-2017-ben évente 7,4%-kal,
a kinainal gyorsabban béviil. A kilfoldi miikodétéke fé
célpontja jelenleg India.

Az orosz-ukran konfliktus intenzitdsa az utébbi idGben
mérséklédott, de kiélezGdése barmikor lehetséges.
Oroszorszag GDP-je 2015-ben 3,7%-kal esett vissza,
2016-ban uvjabb 1,2%-0s csokkenés, 2017-ben viszont
(nem utols6 sorban a vilagpiaci kbolajar varhaté némi
emelkedése nyoman) 1%-0s novekedés
prognosztizalhatd. Ukrajna GDP-je a 2014. évi 7,5%-0s és
a 2015. évi 9%-o0s zuhanas utan 2016-ban varhatdan
1,8%-kal, 2017-ben 2%-kal ndvekszik.

A globalis  kéolajpiac és a  nyersanyagok
konszolidalédasaval Latin-Amerika GDP-jének idei 0,4%-
0s visszaesése utan jovlre 1,6%-0s novekedés
valoszin(sithetd, bar ettél elmarad a térség legnagyobb
allamanak, Brazilianak a dinamikaja.

A vildaggazdasag és az USA realfolyamatai, a pénzpiaci
trendek valdszin(ivé teszik a Fed kamatlab-emelését. A
Fed vezetésének kommunikacidja és a piaci varakozasok
alapjan még idén enyhe (25 bazispontos) szigoritas
varhatd. Az EKB folytatni fogja laza monetaris politikajat
(iranyado rata 0%, az egynapos hitelkamatlab 0,25%, a
betéti kamatlab -0,4%, s az eszkdzvasarlasi program havi
kerete 80 milliard eurd). A brit jegybank iranyadé
kamatlabanak 25 bazispontos mérséklésével és tovabbi
eszkozvasarlasokkal ellensulyozhatia az EU-bdl vald
kilépés negativ hatasait.

Az EU inflaciés rataja a 2015. évi 0% utan 2016-ban
0,3%-ra, 2017-ben 1,5%-ra prognosztizalhatd. A
deflacios nyomas enyhiilt, de a kinai deviza
leértékel6dése, illetve az ezt kovetd esetleges
arfolyamhaboru esetén Ujbdl jelentkezhet.

4. dbra
EU-tagorszagok beruhazasa,
2012-2017 (2011 = 100)
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5. bra
EU-tagorszagok fogyasztasa,
2012-2017 (2011 = 100)
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6. abra
A kéolaj (Brent) vilagpiaci ara
dollarban és euréban, 2000-2017

Forras: Vilagbank, Eurostat, GKI

7. abra
Mezbgazdasagi nyersanyagok és
élelmiszerek vilagpiaci arvaltozasa,
2000-2017 (1999 = 100)
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Forras: Eurdpai Bizottsag, GKI

Az eur6 dollarral szembeni arfolyama 2015 egészében
jelentésen, a 2014. évi 1,33 dollarral szemben 2015
atlagaban 1,11 dollarra gyengult. 2016-ban kismérték
tovabbi gyengulés, majd 2017-ben ennek stabilizalodasa,
1,1 doll&ros arfolyam prognosztizélhato, jelentds rovidtavu
volatilitas mellett.

A 2014. janiusi csucshoz képest a Brent tipusu kéolaj
hordonkénti ara 2016 januarjaban csaknem 70%-kal, 27
dollarra esett, azdta a piac konszolidalodasaval
novekedésnek indult. A GKI 2016-ban a Brent 45 dollaros,
2017-ben 51 dollaros hordonkénti éves atlagaraval
szamol. A nemzetkdzi konfliktusok eszkalalodasa, illetve
fellangolésa nyoman természetesen megugorhat a
kOolajar is. A nyersanyagok vilagpiaci ara 2014-ben
4,3%-kal, 2015-ben tovabbi 17,3%-kal mérséklodott.
2016-ban ujabb kdzel 6%-0s csdkkenés valoszind, 2017-
ben viszont mar csekély, 0,5%-0s emelkedés varhato.

A vildaggazdasagi novekedés szamos bizonytalansaggal
és kockazattal terhelt. Ezek kozil az EU-bol valé brit
kilépés a leglényegesebb, ami az unioés tagallamokat
érinti a legerételjesebben. A portugal és kiilondsen az
olasz bankrendszer és allamhaztartas allapota olyan
kockazati tényezé, amely az eurbdvezet pénzlgyi
stabilitasat is érintheti. A tovagy(riz6 hatasok miatt az
egyik leglényegesebb Kina, valamint a nyers- és
fitéanyag-exportdr orszagok gazdasagi dinamikajanak az
eldrejelzettnél esetleg nagyobb mértéki lassulasa. Az
amerikai monetaris politika vartnal erételjesebb
szigoroddsa hatrdnyosan érintheti a  devizdban
eladésodott, sérllékeny felzark6zd orszagokat és a
globélis pénziigyi piacok stabilitdsat. A kinai juan
nagymértéki leértékelése arfolyamhaborut valthat ki. A
koolaj vilagpiaci aranak tovabbi csokkenése az exportdr
orszagok pénzigyi stabilitdsat is megrengetné, ami
tovagylrlizne a nemzetkdzi pénzlgyi piacokra. A
geopolitikai fesziiltségek nyoman esetleg erételjesen
megemelkedd kéolajar viszont a fejlett orszagok
konjunkturajat fogna vissza. A vilaggazdasagi novekedést
veszeélyeztetd bizonytalansagi tényezd az orosz-ukran
haborl eszkalalodasa, a sziriai polgarhaborl, ezzel
Osszefliiggésben a kozel-keleti feszliltség - immar
Torokorszagra is kiterjedd - élez6dése, az iszlam
terrorizmus, az EU-ban a menekultvalsag mélyilése, az
integracidellenes politikai er6k tovabbi térnyerése. Pozitiv
hatdsi lehet viszont, ha az alacsony nyers- és
fitéanyagarak és finanszirozasi koltségek a vartnal
erbteliesebben tamogatjak a gazdasadgi novekedést a
fejlett orszagokban, illetve az eurdévezet szamara az eurd
erbteljes leértékeldédése a f6 devizakkal szemben.
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3. Gazdasagi varakozasok

Az EU konjunkturaindexe julius utan augusztusban is csokkent, értéke ezzel 20 havi mélypontra jutott.
Magyarorszagon augusztusban — a jelentds juliusi emelkedés utan - a GKI konjunkturaindexe
érezhetben csokkent, s ezzel visszatért idei mélypontjara. A hazai Uzleti varakozasok erbteljesen, a
fogyasztoiak kissé romlottak. Szeptemberben minimalis korrekcio tortént, az zleti varakozasok
kismértékben javultak, a fogyaszt6i varakozasok nem véltoztak. A GKI konjunkturaindexe nagyjabél két
éve viszonylag magas szinten hullamzik, de ezen belll a mostani szint viszonylag alacsonynak

mondhato.

Az EU konjunktaraindexe, az ipari és épitGipari, s6t a
kereskedelmi kilatasok is jelentésen romlottak. A
fogyasztdi és a szolgaltatéi varakozasok 1ényegében nem
valtoztak. A magyar szempontbdl kiléndsen fontos ipari
varakozasok idei mélypontjukon allnak. Az atlagosnal is
nagyobb mértékben romlott a német ipari bizalmi index,
igaz juliusban még idei csucspontjan volt. A német
kiskereskedelmi varakozasok szintén jelentésen estek.

Magyarorszagon augusztusban a GKIl
konjunkturaindexe visszaesett idei mélypontjara, majd
szeptemberben minimalisan emelkedett. Augusztusban az
Uzleti szféran belil mind a négy vizsgalt agazat
varakozasai  kisebb-nagyobb  mértékben  romlottak.
Szeptemberben az ipari varakozasok tovabb romlottak, a
kereskedelmiek és féleg az épitbipariak (a magasépitd
cégeknek kdszonhetben) javultak, a szolgaltatoi nem
valtozott, igy az uzleti varakozasok Osszességében
joval elmaradtak a juliusi szinttél.

A foglalkoztatasi szandék augusztusban mind a négy
agazatban gyengiilt, kiilondsen a szolgaltatd szektorban,
majd szeptemberben az ipar kivételevel erésodott. A
lakossdg munkanélklliségtél vald félelme  viszont
szeptemberben az augusztusi gyengulésnél nagyobb
mértékben er6sodott. Szeptemberben csak az ipar
aremelési torekvése gyengllt, a tobbi agazaté erésodott,
kilonosen a kereskedelemé. A kereskedelem kivételével
azonban minden &gazatban tovabbra is driasi tobbségben
vannak az arszinvonal stagnéldsara szamitd cegek. A
magyar gazdasag kozeljovében varhaté helyzetének
megitélése augusztusban mind a négy vizsgalt agazatban
latvanyosan javult, majd szeptemberben alig valtozott. A
lakossagnal  augusztusban  kissé  romlott, de
szeptemberben hasonld mértékben javult. A GKI
fogyasztéi bizalmi index augusztusban a juniusi szint
kozelébe esett vissza, s szeptemberben is ezen a szinten
maradt.

8. abra
Ipari bizalmi indexek, 2008-2016
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9. abra
GKI konjunktura index, 2010-2016
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4. Gazdasagpolitika

Bar a magyar kormany a Brexit bekovetkeztében sajat EU-szkeptikus véleményének beigazolodasat
latja, a brit fejlemények éppenséggel az EU-n kivlli ét okozta veszteségekre hivjak fel a figyelmet. A
magyar klls6 és belsé egyensuly tovabbra is kedvezd, a ndvekedés viszont nagyon lelassult. E
tényez6k miatt, a 2018. évi vélasztasokra is tekintettel tavasszal a gazdasagpolitikaban csendes
egyensulyrontd valtozads kezd6dott. Folytatddik a tulajdonviszonyok és piacok aktiv allami
szerepvallalassal torténd atrendezése. Ugyanakkor kifulladdban az olcs6 munkaerére és a
kormanyzathoz lojalis Uj tbkés rétegre alapozott ndvekedés, mivel sem a munkaerd — mintegy
félmillidan dolgoznak kilféldén, a kdzmunkabdl alig vezet ut a valodi munkavallalashoz, a szakember-
képzés romld min6ségli —, sem a t0ke — a nemzetkozi tékemozgasok ereddjeként a bankszektor
kényszeri feltdkésitésén kivil hét éve nem nétt a magyarorszagi miikodétéke — nem all rendelkezésre
a novekedéshez. Az MNB forintgyengit6 politikaja a felmindsitések kovetkeztében akadalyokba itkozik.
A magyar gazdasag novekedése elsdsorban az EU-tamogatésok beérkezésétdl flgg.

A Brexit minden korabbinal vilagosabb4 tette, hogy a nagy
hagyomanyl demokratikus piacgazdasagokban sincs
biztositék arra, hogy a populizmus, a tajékozatlan és
manipulalt indulatokra valé tdmaszkodas ne gy6zhessen a
racionalitas felett. A globalizalodé vilaggazdasaggal
szemben ismét terjed a nemzeti bezarkézas, a
versennyel szemben nemzetéllami védelmet koveteld

10. &bra
A GDP novekedése
negyedévenként, 2006-2017
(el6z6 év azonos id6szaka = 100)
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gondolkodas, mely a népbarat retorika ellenére valdjaban
csak egyes kivételezett csoportok érdekét szolgalja. A
pénzligyi  vilagvalsdg, néhany  azsiai  orszag
robbanasszer( fejlédése és ettél nem fliggetleniil a fejlett
vilagban sokak helyzetének bizonytalanabba valasa,
majd a menekulthullam kelti azt a latszatot, mintha a
piacgazdasag és a demokracia egészében szenvedett
volna vereséget.

A populizmus terjedése a magyar kormany nemzetkozi
elszigetelédését a visegradi orszagok korében
csokkentette. A magyar-lengyel tengelyhez  (ha
egyaltalan van ilyen) azonban sokkal dvatosabban
csatlakozik Szlovakia, s kulonosen Csehorszag, mikdzben
ezen orszagcsoport politikai és gazdasagi sulya
egyébként se meghataroz6. Réadasul Nagy-Britannia
kivaldsaval a magyar kormany fontos politikai
szovetségesét vesztette el, ami mindinkabb csak
passziv érdekérvényesitésre - bizonyos
megallapodasokbdl vald kimaradasra — fog lehetéséget
adni. Bar az EU, illetve Németorszag menekultpolitikaja
varhatéan markansan szigorodni fog, a magyar politika
kiilonutas marad, gazdasagilag pedig a mindinkabb
tobbsebességlivé valo EU szélére keril. Ugyanakkor a
kormany EU-val kapcsolatos kettés magatartasa
folytatédni fog. A gazdasagi ndvekedéshez ugyanis
egyrészt elengedhetetlen az EU-tamogatasok 2016. évi
mélypontot kovetd felfutdsa — az ehhez szlikséges,

10
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példaul egyensulyi kritériumok teljesitése -, masrészt
viszont a kialakult gazdaséagi-politikai rendszer az EU-
kapcsolat korlatozasat igényli.

A magyar gazdasag kuls6 és belsd egyensulya 2011 éta
— amikor minden hitelminésiténél befektetésre nem
ajanlott kategdriaba ker(lt — igen kedvezéen alakul. Ezt
2013-ban a tulzottdeficit-eljaras aléli kikeriilés, a cds-
felarak évek ota tartd csokkenése, majd idén a bovlibol
valé kikeriilés elkezdédése (a Fitch-nél, majd
szeptemberben a S&P-nél) nyugtézta, s ezt feltehetéleg
még az idén kovetni fogja a Moody's is. Ezzel
Magyarorszag a hitelmindsitoknél eléri husz évvel
ezel6tti, 1996. évi szintjét (ekkor kerult el6szor
befektetésre ajanlott kategériaba).

A kuls6 és bels6 egyensuly 2017-ben is kedvezGen alakul,
de varhatban kissé romlani fog. A folyd fizetési mérleg
aktivuma némileg csokken (de ezt tulkompenzalja az
EU-tdmogatasok emelkedése). A koltségvetés hianya
pedig nem Iépi tul a GDP 3%-at. Ez, a regionalisan
gyenge  magyar  novekedési  képesseéget  és
kiszamithatatlan magyar gazdasagpolitikat is figyelembe
véve valdsziniivé teszi, hogy a befektetésre ajanlott
kategérian belill egyelére nem lesz tovabbi
felmindsités.

A gazdasag lassulasanak fékezése érdekében a
kormanyzat mar tavaly meghirdette az EU-forrasok
gyorsitott, 2018-2019-ig a teljes dsszeg lehivasat célzé,
az EU-ban egyedulallo koncepciojat. Ezen belll 2016-ban
tobb mint 2000 millidrd forintnyi tdmogatés lehivasat
vették tervbe. Az eddigi tények — a palyazdk szamara
augusztus végéig alig tobb mint 400 milliard forint kifizetés
tortént —, ezt valésziniitlenné teszi, s a lehivas 2018-
2019-ig vald befejezése is irrealisnak — emellett a folyamat
ciklikussa tétele miatt — célszeritlennek is latszik.

A kormanyzat a ndvekedés serkentése érdekében a
lakasépitést tamogatd |épéseket tett, ezek azonban
érdemben csak a jovO évtdl hatnak. (A lakasépités
egyébkeént is az épitdipari termelés 5%-at teszi ki.) A mér
meghirdetett és részben elkezdett nagy allami
beruhazasok — igy példaul a Var- és Liget-projekt, Paks I,
az olimpia, a Budapest - Belgrdad vasutvonal -
gazdasagilag soha meg nem térll6 befektetések. A jovo
érdekében itt éppenséggel a koncepcidk és dontések
ujragondolasa lenne indokolt.

A kormanyzat jelentés eredményeket ért el az &fa-
csalasok visszaszoritasaban. Az EU megallapitasa
szerint az elmdlt években az afa-befizetések
elkerilésének aranya 4 szazalékponttal csokkent.

1

11. &bra
Néhany kozép-eurdpai EU-tagallam
novekedése, 2000-2017
(1999=100)
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Forras: Eurdpai Bizottsag, GKI

12. abra
GDP, 2008-2016
(2008. I. negyedév = 100)
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13. abra
GDP, fogyasztas, beruhazas, export,
2008-2016
(2008. I. negyedév = 100)
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Forras: KSH

14, abra
GDP, beruhazas, fogyasztas,
1990-2017 (1989=100)
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Forras: KSH, GKI

Ugyanakkor mas teriileteken nincs el6relépés a
tisztességes verseny megteremtésében. A verseny
korlatozasa, az allamilag vezérelt tulajdonosi és piaci
atrendezés idén is lendlletesen folytatodik. A kormanyzat
e tevékenységben szorosan  egyuttmikodik a
bankfelligyelettel, a versenyhivatallal, s mas ellenérz6
szervekkel. (Példa erre az FHB-csoport
takarékszovetkezeti integraciot vezérld
terjeszkedésének és konszolidacidjanak torvénykezesi
eszkozokkel vald segitése, majd akadalyozasa; ez
utobbiban az  elvileg  fliggetlen  bankfeliigyelet
megjelenése. Jellemzé, hogy a NEBIH tejpiaci
ellendrzései soran kizarélag az importalt termékek
mindségét ellendrizte, holott a fogyasztdé szamara a
magyar termékek mindsége nem kevésbé fontos.) A
kormanyzat torvényi erével igyekszik atlathatatlanna és
ezzel kllséleg ellendrizhetetlenné tenni a koltségvetés és
az allami cégek dontéseit. Példaul rohamosan terjed a
beruhazasok nemzetgazdaséagilag kiemeltnek
nyilvanitasa, ami lehetéve teszi a tobboldalu szakmai és
tarsadalmi egyeztetés elkerllését. E lépések soraba
illenek azok az elképzelések is, melyek egy specialis, az
allamtdl kevésbé fiiggetlen kozigazgatasi birdésag
megteremtését vagy a cégnyilvantartas fliggetlen
birosagtol Iparkamarahoz vald telepitését jelentenék. Az
Eurépai  Bizottsdg  orszagjelentése  szerint ,a
kozbeszerzési verseny tovabbra is korlatozott”.
Biztosra vehetd, hogy az lizleti beruhazasok tavalyi
stagnélasaban és idei elsO félévi 13%-0s visszaesésében
nagy szerepe van a jogbiztonsag hianyanak. Egy-egy
nagyobb kulfoldi befektetés — miként a kovetkezd években
a Mercedesé - idénként novekedést generél, de ez nem
valtoztat a trenden.

A magyar modell nemcsak a tékére, hanem a
humantékére is negativan hat. Minden jel szerint
kudarcot vallott a kormanyzat olcs6 magyar munkaerére
alapozott novekedési stratégiaja. Ez ugyanis nem szamolt
az EU - egész régidnk szamara gondot jelentd -
munkaeré-elszivé hatasaval, mely Magyarorszagon a
tobbi orszagnal valamivel késébb, de a pangas
koriilményei kozott robbanasszeriien érvényesiilt.
Mivel mar legaldbb félmilli6 magyar dolgozik kulféldon, a
szakkepzett munkaerd hianya is behatérolja a novekedés
lehet6ségeit. Az itthon maradottak képzett részének
megtartdsa a verseny- és a kozszféraban is jelentds
béremelést kényszerit ki, mikdzben a kdzmunkasoknak
csak szerény része képes a versenyszektorban
elhelyezkedni, s6t az alkalmi és idénymunkaknal
kifejezetten visszatart6 hatasu a koézmunka. A
kézmunkasok jelentds része beragad a rendszerbe, amely
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egyre inkabb akadalyozza a piaci munkalehetéségek
kihasznalasat. A realkeresetek idei, atlagosan 7% kortili, a
GDP-nél sokkal gyorsabb emelkedése rontja az érintett
cegek versenyképességét és noveli a koltségvetés kiadasi
szikségletét. A reformok elmaradésa a koltségvetési
kiadascsokkentést csak atmenetivé teszi, az
elkertlhetetlen béremelések ismét novelni fogjak az

allamhaztartasi kiadasokat. A béremelések érdemben 15. 4bra
élénkitik a lakossag fogyasztasi keresletét. A probléma az, Realkereset, 2008-2017
hogy a hazai termelés gyenge kinalati alkalmazkodasa (kdzfoglalkoztatottakkal, elézé év=100)

miatt ez jelentés részben az importot fogja serkenteni.

o]
A kormanyzat még tavaly atfogd, biirokraciaellenes |

csomagot hirdetett meg, szamos  intézmény i I 1 III III
megszlntetését és a létszam radikalis csokkentését B BEEEE B L .

igérve. Mivel a koncepcid nem kérdéjelezte meg az
allamkozpontu gazdasagpolitikat és
gazdasagiranyitasi rendszert, nem is tudott atité

eredményeket eléri. Nemcsak elakadt a kilonbozé sl Vot M b Ml
kormanyzati szervek ellenérdekeltségén, de nyilvanvalé Forras: KSH, GKI

szakmai kritikakba is Utk6zott. A nagy nekibuzdulas

varhatbéan néhany 6sszevonasban és létszamstopban fog

kimerilni. 2017 masodik felétél pedig a kozeledd

valasztasok végképp megakadalyozzak e lépéseket.

AN o N s o

S & &

Az MNB laza, kamatcsokkentd és tendencidjaban
forintgyengitd politikdja eddig nem tudta kivaltani a
hitelezés élénkulését. A forintgyengitések politikaja
ugyanakkor a felmindsitések kovetkeztében nehezen

folytathatd. A GKI nem szamit az alapkamat 16. dbra

csokkentésére, a nem hagyoményos eszkozokkel vald A vasarléerbparitason szamolt GDP

lazitds azonban nagyon valdszind. A jegybank aktivitasa az EU atlag szazalékaban,

tovabbra is messze tulterjeszkedik a monetaris politikan, 2004-2015

s6t a jegybanktorvény altal lehetdvé tett tevékenységeken, & =

nemcsak — helyesen — figyelembe veszi, de kifejezetten ) /cz/\f;/

vezényelni is akarja a real- és fiskalis folyamatokat. " - ”P’L’fr .

Az MNB 6nfinanszirozasi programja hatasara a bankok o R =

likvid forrasai nOvekvo mértékben testesiilnek meg . 5%
BG

allampapirokban. A program 2014. aprilisi kezdetétdl «

2016. junius végeéig 2400 milliard forinttal nétt a hazai sl

hitelintézetek allampapir-allomanya, ami igy elérte a 6500 . - wm ' me
milliard forintot. (Ez kb. 2700 milliérd forinttal haladta meg o KKE orszagok atlaga
a kulfoldi befekteték tulajdonolta pakettet, s hasonld Forras: EU
mértékben a lakossag kilfoldiekkel azonos nagysagrendii

allampapir-dlloményat) Ez a folyamat azonban

szembemegy azzal az eurépai trenddel, miszerint a

bankok és az allam pénziigyi 6sszefonddasa

elkeriilendd, mivel az allam esetleg bizonytalanna valé

fizetbképessége esetén a bankok is nehezen jutnanak

klils6 forrashoz. (A bankok mérlegében az allampapirok

stlya mar régota messze meghaladja az EU ajanlasait!)
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17. &bra
Beruhazasok agazati megoszlasa,
2008-2017

’ggi:llllllll
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
m Tarsadalmi szolgaltatasok
I Ingatlaniigyletek
m Szallitas, raktarozas
m Kereskedelem, javitas
@ Villamosenergia-, gaz-, g6z- és vizellatas
Feldolgozoipar
® Mezégazdasa das és halaszat

Forras: KSH, GKI

Emellett erésen eltulzott az a feltételezés, hogy a hazai
szerepl6k valamilyen kuls6 vagy bels6 sokk esetén nem
fognak devizat vasarolni, s azt a kilfldiekhez hasonldan
kivinni az orszagbol. Ezért 6nmagaban nem ad nagyobb
biztonsagot a hazai forrdsokra tamaszkodd adossag-
finanszirozas. Jelentés az MNB alapitvanyainak
allampapir-alloméanya is, ami kivalthatja a tiltott monetaris
finanszirozas vadjat. Feltehetéleg féként az EKB
kritikajanak hatasara az MNB tavalyi nyereségének
valamivel tobb, mint egynegyedét, 50 milliard forintot mar
befizetett a koltségvetésbe, s megindult az alapitvanyok
allampapir helyett ingatlanokba vald befektetésének —
egyebként jegybanktol ugyancsak idegen — el6készitése.
2016 nyaran az alapitvanyok kézel 270 milliard forintos
vagyonabdl mar ,csak” 155 millidrd volt allampapirban,
tobb mint 70 milliard pedig ingatlanban.

Az MNB nyereségének fiskalis jellegl elkoltése elvileg,
annak konkrét, piacgazdasagi szabalyokat figyelmen kivil
hagyé modja pedig jogilag is megkérdéjelezhetd, ami
ugyancsak kivaltotta az EKB kritikajat. Az MNB altal vallalt
kockazatok miatt hasznos lenne a jegybanki nyereség
tartalékolasa. A rossz hitelek kivasarlasara létrehozott
MARK Zrt. elvileg hasznos lehet, azonban az MKB
eladasat kiséré homaly, az alapitvanyok mikodését
kisér6 botranyok értheté bizalmatlansagot okoznak e
tevékenységgel kapcsolatban.

Az EU-tamogatasok 2017-2018. évi bedmlése, a
fogyasztds  bbvilése  atmenetileg  elfedheti a
gazdaséagpolitika kudarcossagat, 2020 utan azonban a
magyar gazdasag az EU-tdmogatasok varhatd jelentds
csokkenése kovetkeztében kritikus helyzetbe kerllhet.
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5. Lakossag jovedelme, megtakaritasa és fogyasztasa

2016-ban a realkeresetek - a bruttd keresetek 6%-ra gyorsulasa, az szja 1 szazalékpontos csokkentése
és a 0,5% kortli inflacio kovetkeztében - mintegy 7%-kal nének. Ez a foglalkoztatas bévilésével, a
csokkend hitelterhekkel és ndvekvd vasarlasi hajlandosaggal egyltt a fogyasztas 4,5%-0s bévilését
valészinisiti. A kilfoldi munkavallalas és az oktatasi rendszer elavultsaga miatt szamos szakmaban
munkaerbhiany, ezzel Osszefliggésben er6s béremelési nyomas tapasztalhatd. A koltségvetési
szektorban a tobb éve befagyasztott bérek emelkedését a valasztasok kozeledte is erdsiti. Ugyanakkor
sok helyen a minimalbér emelése is nagy gondot okoz. 2017-ben az idei tendencidk folytatddasa
varhato, a realkeresetek dinamikéjat azonban 5% ala viheti az inflacié némi emelkedése. A lakossagi
ingatlanhitelek esetében a hitelfelvétel mar az idén ujra meghaladja a hiteltorlesztést.

2016 els6 félévében a brutté atlagkereset 6%-kal
(kdzfoglalkoztatottak nélkil 6,6%-kal) nétt. E ndvekedésre
a minimalbér és a garantalt bérminimum emelése, az
el6zd évi béremelések athuzddo hatasa, a kozszféraban a
fegyveres testiiletek illetményemelése és a szocialis
terlleten dolgozdk részére kifizetett kiegészitd potlék is
hatassal volt. A nettd keresetek emelkedése az szja-kulcs
csokkentése miatt ennél gyorsabb, 7,8%-0s, a
keresettomeg novekedése a novekvo foglalkoztatas révén

11,4%-0s, mig a realkereset béviilése 7,5%-0s volt. 3. tablazat
Kedvez8, hogy egy év alatt 68 milliardrél 30 milliard Az alkalmazasban allok keresete,
forintra csokkent a lakossag foldgaz- és jovedelme, fogyasztasa, 2014-2017

aramcégeknél nyilvantartott tartozasa (a Magyar (el6zG év azonos id6szaka=100)
Energetkai és Kozmii-szabalyozasi Hivatal adatai | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
szerint). Minimalbér 103,6 | 1034 [ 1057 | 105
Brutto kereset 103 104,2 | 106 106
A telies munkaidében foglalkoztatottak minimalbére - versenyszféra | 104,3 [ 103,9 [ 1055 [ 1055
2016. januar 1-jét6l havi 111 ezer, mig a legalébb - kozszféra 101,2 | 1051 | 107,5 | 107.5
kozépfoki végzettségliek bérminimuma havi 129 ezer — [Neto ke'esf?‘ 1})333 }gg; 110555 110‘;65
forint. fgy 2016-ban mindkét bérminimum 5,7%-kal nétt, e —Toro o5 T o T 107
ami az elmult négy évinél gyorsabb Utem (rdadasul szinte Realkereset 1032 | 1043 | 107 | 1045
megsziint  aremelkedés  mellett).  Mikézben a -versenyszféra | 1045 [ 104 | 106,5 | 104
versenyszféraban - azon belll is foként a | kozsziéra_ 1014 | 1052 ] 1085 | 1055
feldolgozoiparban és a kereskedelemben - szamos cégnél :ef"f‘..y”gd“ 1024 | 1019 1 1008 | 100
, o .y . v ey ealjovedelem 103,4 103 | 1045 | 103
a szakképzett munkaerd hianya miatt er6sodd  |Fogyasatas 1015 | 1026 | 1045 | 104

bérverseny alakult ki, sok helyen gondot jelent a Forras: KSH,
minimalbér ekkora emelése. Mig a gazdasag egy

részében a regionalis 0sszehasonlitasban is alacsony

bérszinvonal egyelére a versenyképesség érdemi rontasa

nélkll is lehetové teszi a béremelést, mashol erre nincs

maod.

A minimalbér 2011-ig a brutté atlagkereset 35-36%-at
tette ki, most 42-43%-at. Ez a jelentds ugras azonban
nem gyorsitotta a bruttd atlagkereset ndvekedését. A
cégek ugyanis egyéb mddon  (részmunkaidds
foglalkoztatas kiterjesztése, elbocsatas, bejelentett bér
aranyanak csokkentése, stb.) prébalnak alkalmazkodni a
valtozasokhoz. A 2017. évi koltségvetés 5,1%-0s
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18. &bra
Realkereset és -nyugdij, 2000-2017
(1999=100)
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Forras: KSH, GKI

19. 4bra
Alkalmazasban allok
létszamvaltozasa, 2010-2016
(az el6zd év azonos idészakahoz
képest, ezer f6)
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miniméalbér-emeléssel szamol, s a tapasztalatok szerint ez
kozel szokott allni a ténylegeshez.

2016-ban az szja 1 szazalékponttal, 15%-ra csokkent, ami
a netto-bruttd ollét mintegy 1,5% szézalékponttal nyitotta
ki. Igy idén az el6z8 évinél gyorsabb, 6% koriili bruttd
keresetemelkedés mellett a nettd6 keresetek 7,5%-kal
emelkednek. Ez 0,5%-0s inflacio esetén 7% korili
realkereset-emelkedést  jelent  (ezen  bellil a
versenyszektorban tobb mint 6%-o0sat, a
kozfoglalkoztatottak nélkili koltségvetési szektorban tobb
mint 10%-osat). A kzszféran belll az életpalyamodellben
érintett szektorokban valosul meg jelentésebb béremelés.
2017-ben a Kkoltségvetési szektorban a valasztasok
kézeledtével, az emelkedd inflaci6 és a kdzszféraban
kialakult feszultségek miatt a 2016. évi magas
dinamikaval megegyez6 keresetemelkedés varhato.
Folytatddik a pedagdogusok, a hon- és rendvédelmi
szervek mar kordbban, a kormanytisztviselok 2016-ban
indult életpalya-modelliének bevezetése, a NAV-dolgozok
szédmara is életpalya-modellt alakitanak ki, s jelentés az
athuzédd hatasa az egészségugyi dolgozdk észi
béremelésének. Egyébként az utdbbi két évben a
pedagdégusoknak és a rendvédelmi dolgozoknak adott
illetményemelés csupan a 2011-2012. évi realkereset-
csOkkenést kompenzalta, mig mas kdzalkalmazottak
még most sem érték el a 2010 évi fizetés[]k
és az emelkedo infl&cio mlatt - az ideinél Iassabb
Utemben, kb. 4,5%-kal nének, ezen belll a kdzszféraban
ismét atlag feletti mértékben.

A kormany 2016. januar 1-t6l 1,6%-kal - azaz az inflacid
altala prognosztizalt, de minden bizonnyal legalabb 1
szazalékponttal tulbecsult mértékével - emelte a
nyugdijak dsszegét. igy a realnyugdij ismét emelkedik,
vagyis négy év alatt kb. egyhavi 6sszeggel emelkedett,
mas szdval visszanétt a 13. havi nyugdij. (A torvényi
szabalyozas csak inflaciokovetd nyugdijemelést ir eld, ami
kozgazdasagilag is teljesen indokolt, tekintettel az egy-ket
évtizedes tavlatban mar egyértelmiien forrashianyos
nyugdijrendszerre.). 2017-re viszont a varhaté 2%-nal
lényegesen alacsonyabb, 0,9%-0s varhato
aremelkedéshez igazitottdk a nominélis nyugdijemelést.
Ez arra utal, hogy 2017 decemberében korrekcios
kifizetés varhatd, ami a valasztasok el6tt javithatja a
hangulatot.

A csaladi pétlék és az egyéb szocidlis jovedelmek
nomindlis 0sszege tovabbra is valtozatlan marad. A
vallalkozasi  javadalmak, valamint a  csaladi
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addkedvezmény nomindlis  értéke  emelkedik (a
kétgyermekesek csaladi adokedvezménye 5 ezer forinttal,
15 ezer forintra nd). A valdédi és a kdzfoglalkoztatottak
szdma egyarant nd, miként a kulfoldon dolgozok
csalddjuknak hazautalt jovedelme is (bar ezt a font
leértékel6dése fékezi). Végeredményben 2016-ban a
realjovedelmek novekedési uteme 4,5% korili lesz. A
fogyasztas ezzel azonos Utemben bdvil. 2017-ben a
realjovedelmek ndvekedési Uteme 3% korulire lassul.
Véltoznak a cafeteria szabalyok. Az alkalmazottak
kedvezményes addzas mellett évente szazezer forintot
kaphatnak készpénzben, s kedvezményes béren Kivili
juttatads ezen kivil kizarélag a Széchenyi pihené (Szép)
kartyara adhatd, maximum 450 ezer forint értékig. A
fogyasztas  dinamikdja az  athuzédd  hatasok
kdvetkeztében a jovedelmek bodvilésénél kevésbé (4%
koriilire) lassul.

A haztartasok nett6 finanszirozasi képessége a 2016.
[l. negyedévével zaruld egy évben a GDP 5,8%-a volt,
ezen beldl 2016 Il. negyedévben a GDP 5,5%-a. (Tavaly a
ratat emelte a devizahitelek forintositasa és elszamolasa,
ennek  kovetkeztében a lakossagi hitelallomany
csokkenése.) A lakossag 2016-ban is netté hitel-
visszafizeté marad. Az Uj hitelek felvétele azonban kissé
novekszik, az Ovatossagi célu  megtakaritasok
fokozatosan  mérséklédhetnek. A lakossag  nettd
finanszirozasi képessége 2016-ban és 2017-ben - a
bankokkal val6 elszdmolas miatt kiugro (8%-0s) 2015-h6z
képest — csokken, de a kordbbi évekre jellemz6 5-6%
kozOtti savban marad.

2016. Il. negyedévben jelentésen nétt a haztartasok
készpénz-allomanya és kissé bovult a betétallomany is. A
haztartasok befektetéseiben tovabbra is az allampapir-
vasarlas a meghatérozd, ezen belll is a rovid lejératu
papirok irant mutatkozik nagyobb kereslet. Szintén béviilt
a tézsdei részvényekben és egyéb tulajdonosi
részesedésekben kimutatott vagyon, mikdzben a
befektetési jegyek és a pénzigyi vallalatok altal
kibocsatott kotvények esetében inkabb az eladas volt a
jellemzd. Folytatddott a haztartasok hiteltartozasanak
csokkenése. A fogyasztasi hitelek esetében a nettd
hiteltorlesztés volt a jellemzd, mig az ingatlanhitelek
esetében - hosszu id6 utan elészor - a hitelfelvétel
ujra meghaladta a hiteltorlesztést.
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20. abra
A haztartasok megtakaritasa a GDP
szazalékaban, 2001-2016
négy negyedéves allomanyvaltozas)
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) 21. &bra
Uj lakossagi hitelek, 2008-2016

(negyedévenként, milliard forint)
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6. Beruhazas

Az allbeszkoz-felhalmozas 2014-ben 11%-o0s dinamikaja 2015-ben 2%-ra lassult, majd idén — az elsé
félévi tobb mint 15%-0s visszaesés utan — a GKI 10%-0s csokkenést valdszinlsit. Bar az atlagos
beruhazasi hitelkdltség az EU forrasok kiszoritasi hatasa és a Novekedési Hitel Program(ok) hatasara
kissé mérséklédott, de még mindig magas (kllondsen a csokkend termelbi arindex tlkrében),
ugyanakkor a vallalkozasok tulnyomé része egyaltalan nem akar hitelt felvenni. Bar a fejlédésre képes
kkv-k viszonylag olcson juthatnak forrashoz, e cégek egy része azonban fél a gyors novekedésétdl,
nehogy az éllamositasok Ujabb aldozatava valigk. 2016-t6l az EU tamogatasanak kdszonhetéen
beruhazasi célra 0% kamatozasu hitellehetdség is nyilt. A beruhazasi rata 2014-ben 21,7%, 2015-ben
21,3% volt, idén varhatéan 19% alatt lesz, ami alacsony arany egy kdzepesen fejlett orszag esetében.
2017-ben az Ujraindulé EU beruhazasi ciklus hatasara 5%-os volumenbéviilés és 19,3%-0s beruhazasi
rata varhato.

2016 els6 félévében 12 agazatban visszaestek, 7-ben
novekedtek a beruhazasok. Novekedést a feldolgozdipar
(4%), a villamosenergia-ipar (34%), a kereskedelem,

] 22. dbra javités  (11%), az infé-kommunikacié (6%), az
Agazatok beruhazasa, 2000-2017 ingatlantigyletek ~ (1%),  valamint a  mvészet,
(1999 = 100) szbrakoztatas, szabadidé (26%) és az egyéb kozosségi

& szolgéltatds (6%) mutatott fel. Latvanyosan, kozel 60%-

kal zuhant a szillitasi agazat, tobb mint 25%-kal a
kozigazgatas-védelem agazat beruhazasa. Az els6
félévben dsszesen 17,3%-kal esett a beruhazasok
volumene, ezen beliil a vallalkozdi szféraban valamivel
10% folott, a koltségvetési szektorban viszont tobb mint

St aoris 50%-kal.
iigyek, bérbeadas és i ységet segitd
—Kereskedelem, javitas 7 7 " , ’ , . .
Forras: KSH. GKI 2016 egeészeben novekedés varhatd a villamosenergia-

iparban (40%) a Paksi beruhazas miatt, az épitSiparban
(3%), a kereskedelemben (5%), az infé-kommunikécios
agazatban (10%), valamint az ingatlantgyletekben (3%) a
fellendil6 lakasépitések miatt, a mlivészet, szérakoztatas
agazatban (20%) a sportberuhdzasok miatt és az egyéb

23. 4bra k6zOsségi szolgaltatasoknal (10%). Stagnalas valdszinl a
Epitési és gépberuhazas, 2008-2017 széllashely-szolgaltatasban és a pénzlgyi
(2007 = 100) tevekenysegben. A tobbi &gazatban kisebb-nagyobb

140 visszaeses valdszind.

130

2017-ben varhatéan minden jelentésebb agazatban
élénkiilnek a beruhazasok. Atlag feletti lesz a névekedés
a feldolgozéiparban (a 2016. évi 3% utan 6%)
elsésorban az autoipari és az oda beszallité agazatokban;

120

110

100
90

80 3 = P - ""\\ _

,o . SR s a villamos energia iparban (8%) a paksi bdvités miatt, a

& szallitds, raktarozasban (7%) az Ujrainduld 0t- és
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—Epités —Gep vasUtépitések  hatasara; az  infé-kommunikacios

Forras: KSH, GKI agazatban a szélessavu internethalézat bdvitése miatt. A

mivészet, szérakoztatds dagazatban (10%) féleg a
sportberuhazasok élénkitik a felhalmozast.

2015-ben az épitési beruhazasok 2,3%-kal estek vissza,
a gépberuhazasok pedig 4,1%-kal béviltek. 2016-ban az
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épitési beruhazasok 20%-kal, a gépberuhdzasok 1%-kal
csokkennek, 2017-ben viszont az épités lesz a
dinamikusabb (8%), az ismét névekvd EU-tdmogatasok
hatasara.

2016-ban a hazai vasarloerd jelentbésen bévdl, kilonosen
a lakaspiac élénk. Ugyanakkor Magyarorszag tovabbra
sem képes vonzani a nagy beruhazékat (az Uj,
bejelentett fejlesztések volumene a Mercedes bdvitését
leszamitva kicsi, s jelentds allami tdmogatas jarul
hozzajuk), mikdzben a hazai tulajdonu, jellemzben kkv-kor
tovabbra sem képes a kitorésre.

A 2014-ben indult Gj EU koltségvetési periédus
palyazatait lassan-lassan  meghirdetk, de az
eredményhirdetés az igért 1 hdnap helyett jellemzben 6-9
hénap (vagy még tobb). A szétaprozott, 4t nem gondolt
célok az Uj palyazatoknal is latszanak, a f6 cél tovabbra
is a gyors pénzkoltés. Ezt célozza az is, hogy 2017-re
minden péalyazatot meg akarnak hirdetni. Ugyanakkor az
eléz6 ciklushoz képest nincs érdemi gyorsulas,
tekintettel arra, hogy mar 2,5 év eltelt a jelenlegi ciklusbdl
is. A mar megitélt tamogatas ugyan 2807 milliard forint, de
eddig a 2014-20-as ciklus forrasaib6l csak 412 milliard
forintot koltottek el, mikdzben idén 2140 milliard forint
kifizetését céloztak meg! Az eltérés f0 oka az, hogy a
szamlalé ,porgéese” érdekében elére vették a nagy
projekteket, ugyanakkor ezekben lényeges tevékenység
még nem indult el. (Gyakran csak keretdsszegekrdl van
sz0, melyeket késobb toltenek ki az Onkormanyzatok).
Joval konnyebbé valt az el6zetesen szamitott arat
lényegesen meghaladd infrastruktira-fejlesztési
koltségek elfogadtatasa is (kulondsen a kozlekedési és
a K+F palyazatoknal). Ezt most mar az EU is sz6va teszi,
ugyanakkor  néhany  palyazat  esetében  mar
koltségszamlakat sem kell benyujtani. Mindezek alapjan
2016-ban 900 milliard, 2017-ben 1200-1400 milliard
forint valés kifizetés latszik elérhetonek.

Az allami-onkormanyzati beruhazasok szinte csak EU-s
forrasokra tamaszkodnak. A hitelfelvétel  kdzponti
engedélyezése tovabb szlikitette az odnkorméanyzatok
mozgasteret.

Az uzleti beruhazasok hitelezése bizonytalan. Az EU-
forrasokbdl megvaldsuld vallalati beruhazésokhoz ujabb
allami forrasok (hitel, garancia) allnak a vallalkozasok
rendelkezésére. Az NHP kivezetése idén elkezdddik, mas
oldalrdl a beruhazasi hitelpiac élénkitésére banki
vallaldsok vannak. Az MFB 2016 majusatol - EU
forrasokra alapozva — 0% kamatozasu beruhazasi hitelt
nyujt a kkv-kornek. Az NHP+ program, amely a
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24. abra
Beruhazasi célu EU tamogatas,
2004-2017 (milliard forint)
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) 25. abra
Allami és uizleti beruhazasok,
2000-2017 (el6z6 év = 100)
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26. &bra
Gyorsforgalmi utak hossza,
2000-2017
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A gyorsforgalmi utak hossza (km) = A gyorsforgalmi utak atadasa (km)

Forras: KSH, GKI

hitelkockazatok egy részét is atvallalla a bankoktdl,
varhatoan tovabbra is csak a hitelek banki forrasok helyett
MNB forrasokra vald cseréjét fogja elémi. Ennek is
kovetkezménye a tulzott banki likviditas, ami az
allampapirpiacra és a kétheti MNB betéti piacra aramlik
(lletve a korabbi anyabanki finanszirozast mérsékli).
Ugyanakkor egy esetleges kamatemelkedés ezeket a
portfolidkat leértékelheti. A ,csok” eddigi eredményei nem
meggy6zdéek: ahogy varhatd volt, elsésorban hasznalt
lakasok vasarlasara igényelnek, jellemzben kis
0sszegeket. Az Uj lakasokra féleg a tehetés, mar 3
gyermekesek igényelnek hitelt.

Az idei koltségvetés modositasa jelentésen novelte, a jovo
évi pedig eleve komoly forrasokat szan kormanyzati
presztizsberuhdzasokra. A  budai  Varnegyed
kormanyzati célu atalakitasa és a Varosliget projekt
osszesen mintegy 500 milliard forintot igényel. A
sportlétesitmények - a Dagaly Uszodakdzponttol a Puskas
Stadionon keresztll szdmos kiscsapat villanyfényes
labdarugé stadionjaiig - hasonld dsszeget emészt majd
fel. A presztizsberuhazasok harmadik csoportja a megyei
jogu varosoknak igért fejlesztés, amelyek pénzlgyi
forrasa azonban egyel6re homalyos.
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7. Realfolyamatok

A hazai GDP 2016 Il. negyedévben 2,6%-kal, szezondlisan és naptérhatassal kiigazitva 1,4%-kal
béviilt. Mindemellett a KSH felfelé korrigalta az |. negyedévi becslését (1,1 illetve 0,9%-ra). Igy a
magyar gazdasag az |. félévben a nyers adatok szerint 1,9, a kiigazitottak szerint 1,4%-kal ndvekedett.
Ez utdbbi alacsonyabb az EU 1,8%-0s atlaganal, s joval elmarad a lengyel és cseh 2,8, a szlovak 3,7 és
féleg a roman 5%-os Utemtdl. Bar az els6 juliusi hazai adatok kedvezétlenek — az ipari termelés és az
export csokkent, az épitbipari visszaesés erbteljesebb volt a juniusinél, a kiskereskedelmi forgalom
bévilése lelassult -, s az Uzleti varakozasok is inkabb romléak, a Il. félévben némi gyorsulas
lehetséges. A GKI nem mddositja 2016-ra vonatkozd elérejelzését, azaz tovabbra is 2% korili
névekedésre szamit. Idén egyértelmilien a fogyasztas a ndvekedés hordozéja, a GKI 4%-rol 4,5%-ra
emeli progndzisat, mikdzben a beruhazésoknal a korabban gondolt 8% helyett mar 10% korili
visszaesest var. Jovore az EU-forrasokbol finanszirozott beruhazasok kezdddd felporgése, az Uzleti
beruhdzasok némi élénkulése és az alig lassulé dinamikéju fogyasztas miatt a névekedési Utem 2,7%-
ra gyorsulhat. A belféldi felhasznélas idén a GDP dinamikajanal kevésbé (1,6%-kal), jovére viszont
sokkal gyorsabban (3,2%-kal) b6vul. Termelési oldalrél az épitdipar idei visszaesése és jov0 évi
élénkulése, a mez0gazdasag idei jelentds bévulése és az ipar idei lassulasa, majd szerény gyorsulasa
a meghataroz6 elem. Idén tobbek kozott a kereskedelem-turizmus, valamint a telekom és szallitasi
agazat bovil atlag felett, jovére felzarkdzik hozzajuk az ipar, s ndvekedni kezd a pénzlgyi dgazat.

7.1. Ipar
27. abra
Agazatok brutté termelése,
2014-2017

(valtozas az eléz6 év szazalékaban)
Az ipari GDP az |. félévben 1,7%-kal, az atlagosnal is X

kisebb iitemben nétt. Ennek f6 oka az évek ota huzoerdt :

jelentd jarmiiipar gyengélkedése, az els6 hét hdnapban o Lﬁ ymE N
a jarmipar bruttd termelésének ndvekedése (2,5%) még b

a feldolgozdipar atlagat (2,9%) sem érte el, igaz az ipar o
1,3%-0s ndvekedését meghaladta. A gépjarmi-gyartas 15
pedig kifejezetten, 4%-kal csokkent. Az elmult 12 2 - o S
hénapban 8 olyan volt, amikor a termelés volumene o tmu man was an
csokkent az el6zd honaphoz képest, a juliusi volumen kb. Fomas: KSH, GKI

a 2015. oktdberi szinten volt. Az elsé félév végén az ipar

telies rendelésallomanya csak 5%-kal haladta meg az 28. 4bra
egy évvel korabbit, ami lényegesen elmaradt az eléz6 Magyar iparagak termelése,
négy évre jellemz6tdl. Augusztusban és szeptemberben 2008-2016

az ipari varakozasok romlottak. (2007. december = 100)

Az ipari brutté termelés béviilése 2016-ban aligha
haladja meg érdemben a 2%-ot, 2017-ben azonban
mar 3,5% koriili dinamika varhato.

A problémak nemcsak a jarmliparra jellemzdk. A m
tizenharom feldolgozdipari alag kozil az els6 félévben 1m0
haromban csokkent a termelés, ezek kozott a gép- és w
berendezésgyartasban nagy, 14%-os, a tdbbiben kisebb u
mértékben. Leggyorsabban - 13,5%-kal - az elektronikai sgzzgsssssggsgzIssssse
ipar ndvekedett, foként az elektronikai alkatrészgyartas Gl il oy g

(30%) és a kisebb silyu optikai eszkdzgyértas (64%) Sy S s
dinamikaja miatt, de a szintén nagy sulyt képviseld Forras: KSH

elektronikus fogyasztasicikk-gyartas is 17%-kal nétt. A

novekedés tavaly Gsz Ota tart, vagyis az elektronikai

iparnak ugy tlnik sikerult tuljutni a  valsagot
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29. abra
Feldolgozdipari értékesités,
2008-2016
(2007. december = 100)
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30. abra
Feldolgozdipari beruhazasok és
kapacitaskihasznaltsag, 2008-2016
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Forras: KSH, GKI

kovetd strukturalis atalakulason, s a jarmiipar mellett
ismét a gazdasag huzbagazata lehet. A jarmuipar atlag
alatti teljesitménye ellenére tobb szakagazata novekedett,
igy az alkatrészgyartds mindkét szakagazata - a
jarmavillamossag és a motorgyartas is — 10% felett. A
kisebb sulyu alagak kozill figyelemre mélté a fa-, papir- és
nyomdaipar 7%-0s, a fémipar 6%-ot meghaladd, valamint
a gumi és mianyagipar 4,5%-0s ndvekedése.

A feldolgozoipari beruhazasok tavaly és az idei elsd
negyedévben is csokkentek, a masodik negyedévben
azutdn nagyot ugrottak, igy 2016 els6 félévében
volumentk 4,2%-kal meghaladta a tavalyi év azonos
id6szakat. Ebben néhany jarmuipari beruhazas (Antolin,
Sicta, Continental, stb.) jatszott fontos szerepet. A GKI
uzleti felmérései szerint idén els6sorban kdzépvallalatok
korében varhatd a beruhazasi aktivitas szerény
élénkulése, a kicsik és — néhany multit kivéve - a nagyok
inkabb kivarnak. Atlagosan 82% kapacitaskihasznalas
mellett a valaszadok csekély hanyada érezte ugy, hogy a
kapacitasai elégtelenek a varhat6 kereslethez képest.

A feldolgozoipari cégek egyre sulyosabb gondnak itélik a
munkaer6hoz jutast. A GKI jdliusi felmérése szerint a
valaszadok elsé izben fartottdk a munkaeréhianyt
novekedésiik f6 akadalyanak. igy 42%-uk jelélte meg
novekedés akadalyaként a szakképzett munkaerd hianyat
(egy éve még 10 szazalékponttal kevesebb), s 29%-uk
jelzett altalanos munkaerbhianyt. A mérsékelt beruhazasi
tevékenység és a szandékolttol elmarado létszambovilés
kdvetkeztében a feldolgozbiparban egyre kevéshé jelent
gondot a finanszirozas. Idén nyaron csak a valaszadok
9%-a jelezte, hogy pénziigyi problémak korlatozzak a
novekedését. A feldolgozoipari vallalatok hiteleinek
novekedése messze elmarad a termelés bovilésétdl, a
beruhdzasok zome pedig nem banki forrasbol valosult
meg.

2015-ben a hazai gazdasag energiafogyasztasa a
korabbi évek visszaesése-stagnéldsa utan varatlanul
jelentdsen, tobb mint 4%-kal ndvekedett. 2016 eddigi
id6szakaban a novekedés folytatddott, atlagos idéjarast
feltételezve idén és jovére is a tavalyinal valamivel, 1-
1,5%-kal  nagyobb  fogyasztas  varhatd. Az
energiafogyasztas idei bdvilésének f6 tényezéje az
lizemanyagok, ezen beliil gazolajfogyasztas tovabbra
is magas, de a tavalyinal joval szerényebb, 5-6%-0s
utem( dinamikaja. Az Uzleti és a lakossagi energiaarak a
tavalyi illetve 2016. I. félévi szinten maradnak, a teljes
inflaciora gyakorolt csokkenté hatasuk azonban kifut. A
hazai megujulé energidk allami tdmogatasanak elvei
ugyan megjelentek, de a részletek még tisztazatlanok.
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Folytatodik az energiaszektor allami tulajdonlasanak és
a politikai indittatasu szabalyozasanak kiszélesitése,
elmélyitése.

Az ipari termelés bévilése 2016-ban aligha haladja meg a
2%-ot, 2017-ben némi gyorsulas, 3,5% koruli dinamika
varhatd (tobbek kozott az Apollé Tyres gumiabroncs-
gyaranak masodik félévi belépése réven).

7.2. Epit6ipar

Az EU-forrasok apalya miatt az idei év az épitbipar
szamara ,menthetetlen”. Az egyetlen Ude szinfoltot a
lakasépités jelenti, ami elindult felfelé, de 5% koriili
sulya miatt nem meghatarozé elem. A f6 gond az,
hogy az els6 félévben a koltségvetési szektor
beruhdzasai megfelezédtek. A GKI 2016-ban 20%
korilli termelés-csokkenést var. Jovére minden
bizonnyal szamottevéen béviilnek az uniés
kifizetések, igy 2017-ben 8-10%-os béviilés is
elérheto.

Az épitbipar szamara az idei elsé félév valésagos
svesszofutast” hozott, a termelés még a ,legjobb”
hénapban, juniusban is 16%-kal csokkent. Az els6 hét
hdnapban a termelés 24%-kal sz(ikiilt, ami elsésorban az
EU-tamogatasok apalyanak a kovetkezménye. A
mélyépités teljesitménye lényegében megfelezddott.
Ugyanakkor a lakasépités elindult felfelé: az els6 hat
hénapban 11%-kal tobb uj otthont adtak at, mint egy évvel
ezelétt. A nemzetgazdasag épitési  beruhazasai
ugyanebben az idészakban 33%-kal, az agazat sajat
beruhazésai 10,5%-kal csokkentek.

Az épitbipar jovedelmezésége mar tavaly is romlott (az
Opten adatai szerint az agazat nyeresége éves alapon
13%-kal csokkent), s e kedvezétlen folyamat vélhetéen
idén is folytatddik. Az elsé félévben azonban 13%-kal
kevesebb épitdipari cég szlnt meg, mint egy évvel
korabban. Az agazatban érezhetd egyfajta atrendezédés
és tisztulds, de a cégmegszlinéseken belll még mindig
kiemelkedéen magas a felszdmolasok aranya, azaz a
bizalmi valsagnak még egyaltalan nincs vége. Az ujonnan
alapitott cégek szadma 30%-kal nétt, ebben nyilvéan
szerepe lehetett a ,csok” kiterjesztésének, a lakasepités
ugyanis vonzza a projektcégeket.

A GKI felmérése szerint a kereslet- és a munkaerdhiany
nagyjabol egyforma mértékben keseriti meg a termel6k
életét. Az EVOSZ véleménye szerint lényeges korlatozo
tényez6 még az élémunkat terheld magas kozteher, illetve
elsdsorban a kkv-k szdmara az egyre novekvd
adminisztracios teher. Az agazat bizalmi indexe
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31. bra
Epit6ipari termelés épitmény-
csoportonként, 2000-2017
(1999 = 100)
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Budapesti agglomeracio  —Magyarorszag

Forras: KSH

32. abra
A lakasvasarlast- vagy épitést a
kovetkez6 12 hénapban tervezé
haztartasok szama, 2006-2016
(ezer haztartas, szezonalisan
kiigazitott értékek)
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mBiztosan W Valészinileg

Forras: a GKI felmérései
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33. abra

Epitdipar szerzédésallomany,

2011-2016

(volumenindex, el6z év azonos
id6szaka=100)
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Egyeb épitmeények

hosszabb id6 oOta csokkend tendenciat mutat,
augusztusban haroméves mélypontra kertlt, majd
szeptemberben pozitivan korrigalt. Fordulat tortént a
szerzédésallomanyokban: az épitdipar julius Végi
allomanya 17%-kal nagyobb, mint az egy évvel korabbi.
A magasépités szerzédéséalloménya tobb mint 60%-kal
haladta meg az egy évvel korabbit, a mélyépitésé viszont
kisebb volt annal.

A kozbeszerzési szféraban idén zuhan az épitési
kereslet, jovore viszont minden bizonnyal nd. A
lakasépités — a tamogatd intézkedéscsomag hatasara —
2016-17-ben szamottevOen élénkil. Az Uzleti szektor
épitési kereslete idén némileg csokken és jovére is csak
szerényen bovil (leginkabb a feldolgozoiparban). A
beinduld unios palyaztatas illetve a lakasépités élénkulése
idén csak a csokkenés (temének mérsékiésére lehet
elég (de varhatoan igy is 20% koriili lesz a visszaesés),
jovore viszont szamottevd, 8-10% koriili novekedés
varhato. A termel6i arak az idei elsd félévben 2,7%-kal
voltak magasabbak az egy évvel korabbinal. Idén és
jovére egyarant 2,5-3% kozotti aremelkedési Utem
valoszind.

7.3. Agrargazdaséag

Mezbgazdasagi szempontbol 2016-ban kedvezé volt
az iddjaras. Az agrar-GDP az elsé félévben 10,8%-kal
emelkedett, igy az agazat - viszonylag kis sulya
dacara - 0,3 szazalékponttal jarult hozza a teljes GDP
noévekedéséhez, s az év egészében is hasonld
dinamika varhatd. 2017-ben a 2015. évi visszaesést
ellentételez6 2016. évi novekedés utan technikailag
stagnalas varhato, a valtozas eldjelét az id6jaras fogja
meghatarozni.

A vildag gabonatermése a 2016/17-es szezonban
kedvezOnek igérkezik. A nemzetkdzi Gabonatanacs a
2015-16-0s 2000 milli6 tonnas termés utan a kovetkez0
szezonra vonatkozd vérakozédsat augusztusban 2069
millié tonnara emelte. Eurdpa nagy észak-nyugati gabona
termeléinél (Franciaorszdg, Németorszag) a termés
gyengébb lett, emiatt kissé emelkedtek is a buzaarak. A
dél-keleti eurdpai régidban azonban kiemelkedéen j6 lett
az aratas és ez jellemezte az északi félteke egyéb
orszagait is, ami ismét csokkend palyara éllitotta az
arakat. Kukoricabol rekordtermést varnak a vilagban, itt
az arak lassan, de tovabb mérséklédnek. A fogyasztas
mindkét f6 gabonafajtab6l meghaladja a fogyasztast, igy a
készletek novekedése véarhato.
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Idén a mezbgazdasag ismét pozitivan jarul hozza a
magyar GDP emelkedéséhez. Az idGjaras igen kedvezben
alakult, ami a gabonafélék aratasakor javuléd
termésatlagot eredményezett. Ezért - bar a buza
terméterilete tavalyhoz képest 6%-kal csokkent, mivel az
atlagos hozam 5,1 t/ha-rdl 5,4-re nétt; a betakaritott buza
mennyisége csak 3%-kal maradt el a tavalyitdl. Gondot
jelent, hogy a nem megfelel6 ndvényvédelem miatt a
csapadékos id6jaras rontott a termés mindségén.
Emellett az alacsony buzaar kovetkeztében az éatlagos
terméshozam még nem biztosit nyereséget. A kukorica
szaméra nagyon kedvezd volt az idei meleg és
csapadékos nyar, itt béséges termés varhato.

A  sertésallomany  novekszik. Az  élésertés
kulkereskedelmi forgalma azonban az elsé félévben
mindkét irdnyban tébb mint 10%-kal csokkent. A huskivitel
szintén mérséklédott 9%-kal, a behozatal viszont 10%-kal
nétt. Itt minden bizonnyal még mindig a korabban
burjanzo feketepiac tisztulasa folyik. A nyerstej atlagara
12%-kal csokkent egy év alatt, ebben a mindség
gyengulése — a fehérje- és a zsirtartalom csokkent —
jatszotta a 6 szerepet. Ek6zben az eurdpai piaci tejarak
méar emelkedtek és a magyar kiviteli arak is néttek, 2016
juliusaban 22%-kal meghaladték a belpiacit.

A baromfi és a tojas afajanak 2017. évi csokkentése
megszlnteti a baromfidgazat hatranyos helyzetét, s az
idei visszaesés utan jovére feltehetleg noveli az
allatéllomanyt. A nyers tej esetében ennek hatésa kisebb
lesz.

Az allami foldbérletek arverése lezajlott, a Nemzeti
Foldalap terlleteinek értékesitése még folyamatban van.
A birtokrendszer — a tulajdonos és bérl6 elvalasa —
kovetkeztében az EU agrartamogatasa jovedelemként
nagyrészt a tulajdonosoknal csapddik le, s nem az agazat
fejlédését szolgalia. A bérlék pedig jellemzéen nem
érdekeltek a hosszu tavu befektetésekben.

7.4. Szolgaltatasok

A szolgaltatasi GDP 2016-ban az atlagosnal (2%)
lényegesen gyorsabban, csaknem 3,5%-kal, majd
2017-ben az atlagoshoz kozeli mértékben béviil.
Mindkét évben az iizleti szolgaltatasok novekednek
gyorsabban.

A kozosségi szolgaltatasok Iétszama 2016-ban
0sszességében enyhén ndvekszik, melynek f60 oka a
kézfoglalkoztatés tovabbi bévitése. 2016. I. félévében az
alkalmazottak szdma - kdzfoglalkoztatottak nélkil - a
koltségvetési szektor egészében 0,5 %-kal visszaesett.
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4. tablazat
Gabonatermés, 2014-2017
(ezer tonna)
2014 ] 2015 [ 2016 | 2017

Buza 5262|5284 | 5100 | 5200
Kukorica 9315|6545 | 8000 | 7500
Osszes gabona|16 614{14 145[ 15 500 | 15 500

Forras: KSH, GKI

] 5. tablazat
Allatallomany, 2014-2017
(év vége, ezer darab)

2014 | 2015 | 2016 | 2017
Sertés 3136/ 3124) 3100, 3100

Szarvasmarha 802 821 850 850

Tyukfélék 30 521| 32 432 32000 33000
Forras: KSH, GKI

34. abra
Szolgaltatasok GDP-termelése,
2009-2017 (2008=100)

javitas es

ki, admin. és szolg.-t tamogato tev.
egiigyl, szocialis ellatas
, szabad ido, egyéb szolgaltatas

Forras: KSH, GKI
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35. abra
A kozuti és vasuti aruszallitas
alakulasa, 2009-2017 (2008 = 100)

140

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—Kazat ( millio tonna)
—Kozut (milliard atkm)

Forras: KSH, GKI

—Vasut (millio tonna)
~—Vasut (milliard atkm)

36. abra
Szallitasi médok megoszlasa
aruszallitasi teljesitmény alapjan
(2016. 1. félév)

Forras: KSH

Ehhez hasonl6 tendenciara lehet szamitani 2017-ben is. A
korébban tervezett burokraciaellenes akcioprogram
kifulladt, néhany — nem feltétlenil atgondolt — szervezeti
atalakitasban merdilt ki, 1étszamcsokkent6 hatasa szerény.
Az allam folyamatos nyomulasa a gazdaséagiranyitasban,
illetve a tulajdonszerzésben tovabbi intézmeények
letrejottét vetiti elore, ami a kozfoglalkoztatast figyelmen
kivil hagyva sem teszi lehetévé a létszam jelentGs
fogyasat a kozigazgatasban. Az oktatasi agazatban
varhatéan a tanuld-létszam csokkenése miatt nem lesz
szlkség létszamblvitésre, s6t itt csokkenés s
bekovetkezhet. A KLIK szervezetének decentralizélasa
valoszinileg nem jar egyutt érzékelhetd mértéki
létszamnovekedéssel (de hatékonysagjavulassal sem). Az
egészseglgyben és az oktatasban a maganszektor
egyre inkabb teret nyer, maguknak  a
kozszolgaltatasoknak a szinvonala viszont egyre inkabb
romlik. Az egészséglgy létszamgondjai esetenként mar
miikodésképtelenséget okoznak a kilféldi munkavallalas
és a koltségvetési forrasok rendszeres és kovetkezetes
alultervezése nyoman, a méltanytalanul alacsony
keresetek kovetkeztében. Az 6sszel kezd6d0 béremelés
mar csak fékezni tudja az egészségugyi dolgozdk
tovabbi elvandorlasat. Az egészsegugy |étszamhianya
egyre tobb intézmény (vagy azok egy részének)
bezarasahoz vezet, kilonosen kritikus a helyzet a
fekvébeteg ellatdsban, a Kkistelepllések haziorvos-
elldtasdban. Irracionalis, a gydgyitast veszélyeztet6
mértékben hosszabbodnak a vardlistak. Ez tovabb ndveli
a tarsadalom amugy is tulzott differencialédasat.

Az lizleti szolgaltatasokra a belfoldi fizetbképes kereslet
novekedése kedvezd hatassal van, ami a foglalkoztatasi
képesseg enyhe javuldsat is eredményezi. A
kereskedelemben terlletén a vasarnapi nyitva tartas
ismételt engedélyezése még nem érezteti hatasat a
létszam alakuldsaban, mivel jelentds a létszamhiany. A
cégek jellemzéen az Uzleti szolgéltatdsok egy részén —
marketing, tanacsadas — igyekeznek takarékoskodni, bar
a mélyponton mar feltehetleg ezek a szakmak is tul
vannak.

Az aruszallitas GDP-termelése 2016 elsé félévében 3%-
kal bévilt az eléz6 év azonos idészakahoz képest. A
novekedés els6sorban a kozuti  aruszallitasnak
kdszonheto, aminek a teljesitménye
(arutonnakilométerben) 5%-kal bévilt. Ez a hosszabb
szallitasi utaknak, a nemzetkozi forgalomnak kdszénhet,
ugyanis az elszallitott aruk tdmege 4%-kal csokkent (ezen
belil a kozut forgalomé 6%-kal, a vasuté 3%-kal, a vizi
szallitasé pedig 16%-kal). 2016-ban és 2017-ben az
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aruszallitdas GDP-termelése egyarant mintegy 3%-kal
novekszik, tovabbra is a nemzetkdzi kozuti aruszallitas
érdemi bovulése kovetkeztében.

Az infé-kommunikaciés agazat GDP-termelése 2016. |.
félévében tobb mint 4%-kal bovilt, idén 4, jovére 3%
korlli bévilés valdszinl. Ezen belil a hanghivasok
piacan — az online szolgaltatasok terjedésével — 2014-ben
lassu csOkkenés kezdddott. A hagyomanyos vezetékes
telefonszolgaltatasok eldfizetésében stagnalas, de inkabb
lassu, folyamatos csOkkenés varhatd, mikozben
Osszetételében folytatddni fog az erbteljes eltolédas a
VoIP (IP alapu hang) csatornak iranyaba. A vezetékes
telefonalasbol szarmazo arbevétel tovabbi mérséklédése
varhatd, melynek oka tovabbra is a kedvezd dijcsomagok
nyUjtotta ingyenes lehet6ségek aktiv kihasznéldsanak
novekedd mértéke. A mobiltelefon piac telitett, az aktiv
SIM kartydk szamaban idén és jovére sem varhatd
jelentds valtozas.

Az internet-szolgaltatdas esetében folytatodik a
dinamikus bévilés, 2015 veégére az Osszes internet-
eléfizetés szama meghaladta a 8 millié darabot, ez 2016
végéig akar 8,7 milliora, 2017-re 9,2 milliéra emelkedhet.
A nOvekedés motorja a mobilinternet el6fizetések
terjedése mellett az egyre nagyobb volumenben bovuld
optikai haldzatok terjeszkedése lesz. A 2015 végi kozel
5,4 millié utdn 2016 végéig akar 6 millio, 2017 végére
pedig 6,4 milli6 mobilinternet eléfizetés varhatd, ami
lassulé bévulést jelent. A tavkozlési piacon a kovetkez6
egy-két évben a legnagyobb hatast az EU-s forrasbdl
megvalésuld  halozatfejlesztési  projektek  fogjak
jelenteni. A kdézel 70 milliard forintos, varhatéan 2017
végeére, 2018 elejére lezaruld fejlesztések eredményeképp
a valéban szélessavu vezetékes infrastruktira mér
minden hazai haztartas szamara elérhetb lesz.

A kiskereskedelmi forgalom a 2016 elsé hét honapjaban
5%-kal boévllt. Tavaly az elsd hét hénapban ennél
gyorsabb, 6,3%-0s volt a forgalom ndvekedése, noha a
vasarléerd lényegesen kevésbé emelkedett (a realbérek
dinamikdja csak 3,5% koruli volt a mostani 7,5%-kal
szemben). Ennek magyarazata a forgalom online
pénztargépek okozta tavalyi fehéredése.

Az idei elsd hét hénapban az (éves dsszehasonlitasban
jelentdsen olcsobba valt) Gizemanyagok forgalma 5,1%-
kal, az élelmiszerek forgalma 2,7%-kal, mig a nem
élelmiszer-kiskereskedelem  8%-kal  emelkedett. A
kiskereskedelmi forgalomba nem szamité személyautok
értékesitett darabszama az elsé nyolc honapban 25%-kal
bévlt, a hasznalt autoké ennél is gyorsabban.
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37. abra
Internet-elofizetések szama
tipusonkeént, 2007-2017 (millié db)
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Forras: KSH, GKI Digital Kit.

38. abra
Reéljovedelem és kiskereskedelmi
forgalom, 2000-2017 (el6z6 év = 100)
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Realjovedel —Kisk kedelmi forgalom

Forras: KSH, GKI
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39. abra
Kereskedelmi szallashelyek
forgalma a vendég szarmazasa
szerint, 2011-2017
(millié vendégéjszaka)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kiilfoldi —Belfoldi

Forras: KSH, GKI

40. abra
Lakasépités és -engedély,
2000-2017 (ezer darab)
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—Epitési engedélyek Hasznalatba vett lakasok

Forras: KSH, GKI

A vasarloeré novekedésével lassan ismét novekszik a
drdgabb, jobb mindségii termékek iranti kereslet.
Folyamatosan csokken a kisboltok szama, mikozben a
diszkontlancok, illetve a 400-2500 négyzetméter kozotti,
lanchoz tartozd boltok a hipermarketek rovasara is
terjeszkednek. A vasarnapi nyitva tartas
Ujraengedélyezése mindenekelétt a vasarlok kényelmét
szolgélja, de segiti a forgalom dinamikus bévilését is. A
boltzar egyik célia ugyan a hazai boltok tamogatasa
lehetett. Ennek ellenére 2013 és 2015 kdzott jelentbsen -
kozel 500 egységgel - csokkent a hazai tulajdonu
élelmiszeriizletek szama. A CBA 271, a Coop 220
egységgel lett kisebb, mig az Aldi, a Lidl és a Penny
0sszesen 26 uj Uzletet tudott nyitni.

Az online kereskedelem is érdemben tudja ndvelni piaci
részesedését, forgalma a GKI Digital felmérése szerint az
idei elsé félévben 18%-kal haladta meg az egy évvel
korabbit. A felmérés szerint jelenleg minden 100 honlapon
tett latogatas atlagosan 2,1 vasarlast eredményez,
legtébbet a szamitastechnikai szektorban (2,6%),
mikdzben példaul az otthon, kert szektorban csak 1,4%-ot.

A kereskedelmi bizalmi index értéke 2016 hetedik és
nyolcadik hdnapjaban kilépett az elmult immar tébb mint
ket évet jellemzb viszonylag keskeny savbdl, raadasul
2013 novembere Ota el6szor a negativ tartomanyba kerult.
Ezt a juliusi jelentés forgalom-lassulas mar
visszaigazolta. Ennek ellenére az idei év egészében
5% koriili, esetleg kissé gyorsabb forgalombévilés
varhatd. 2017-ben a vaséarlderd lassubb novekedése
ellenére valoszinlileg fennmarad a forgalom 5% kozeli
bévulése, amit az online pénztargépek hasznélatanak
kiterjesztése is segithet. Emellett a cafeteria-rendszer
atalakitasa - 2017-t6 évi szadzezer forint vehetd fel
készpénzben kedvezményes addzassal — valoszinileg a
napicikk-kereskedelem felé tereli a korabbi vendéglatd és
turisztikai  arbevétel egy részét, amit az éttermi
szolgéltatas afajanak csokkentése hivatott ellensulyozni.

A kereskedelmi szallashelyeken 2016 elsé hét
hénapjaban 5%-kal nétt a vendégéjszakdk szédma, a
kulfoldieké 3%-kal, a belfoldieké pedig 6%-kal. A
vendégforgalom és a  vendégéjszakak  87%-a
széllodakban realizalddott. A belfdldiek ndvekvo kereslete
mar idén azt eredmenyezheti, hogy 2010 o6ta elészor a
belfoldi vendégek lehetnek talsulyban a magyar
kereskedelmi szallashelyeken. 2016-ban 6sszességében
6% korili, s 2017-ben is 5% feletti bévilés varhatd a
vendégéjszakak szamaban.
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Az ingatlanagazat lassan fejlédik: teljesitménye az elsé
félevben 1,3, s beruhazasa is csak 1,2%-kal bévdlt. A
szektorban idén és jovire is 2% korili GDP-bovilés
varhatd. Az ingatlanpiac szerepl6i alapvetéen derilatok, a
kilatasok csaknem folyamatos javulasa immaér negyedik
éve érezhetd. A GKI-MGYOSZ orszagos ingatlanpiaci
index juliusban tovabb emelkedett, értéke 12 éves
csticspontra jutott. Aprilishoz képest azonban markans
javulas csak a kereskedelmi ingatlanpiac esetében
kovetkezett be.

A lakasépités a masodik negyedévben lenduletet vett, igy
az elsd félévben 11%-kal nétt az atadott uj lakésok
szdma. A kiadott engedélyek szadma aprilis-majusban
valésaggal robbant, nyilvanvaléan a lakasépitést
tamogaté intézkedések hatasara. Az idei elsé hét
hénapban 70%-kal nétt a kiadott lakésépitési engedélyek
szama, ami egyértelmien fellendlilést igér a kdzeljovore.
A ,csok” igénybevételi lehetéségét tobb ponton
modositottak, bovitették, de a valdban raszoruld rétegek
szdmara még igy sem jelent valodi alternativat. ldén 9-10,
jovore 13-15 ezer lakas atadasa varhaté. A
lakasfelljitasok és korszer(sitések is ndvekedhetnek
2017 végéig, a GKI felmérése szerint az erre biztosan
vagy valoszinlleg vallalkozd haztartdsok szama idén
juliusban 28%-kal volt magasabb az egy esztenddvel
korabbinal. E téren a finanszirozas a kulcskérdés. Elvileg
bevonhatok lennének unids forrasok, de a kormanyzat
ettél egyelére vonakodik. Az Otthon melege program
keretében a vissza nem téritendd tdmogatas idei kerete
rekordidd alatt elfogyott, de az MFB ingyen hitele
rendelkezésre all.

A hasznalt lakasok piaca a tavalyi erds forgalom-bdviilés
utan, idén kissé csendesebb: a Duna House becslése
szerint az elsé nyolc hénapban mintegy 2%-kal csokkent a
lakasadasvetelek szama az egy évvel korabbihoz képest.
A kereslet — kilondsen a févarosban — a nagyobb lakasok
felé tolddott el. A lakdsvasarlasok 37%-a befektetési céllal
tortént, ami az alacsony banki kamatok miatt logikus
fejlemény. A KSH adatai szerint az els6 negyedévben a
lakasarak — kiszlrve az eladott lakasok Osszetételében
bekovetkezett valtozas torzitd hatdsat - 15%-kal voltak
magasabbak az egy évvel korabbindl. A tranzakcidk
szama idén nagyjabdl a tavalyi szinten alakulhat, jovére
enyhe novekedés valdszind. A GKI &ltal megkérdezett
ingatlanforgalmazék a kdvetkez6 egy évben csak a
nyugati orszagrészben szamitanak szignifikans (4-5%-0s)
aremelkedésre, a févarosban szerényebb (1-2%-0s)
novekedés varhatd, mig a keleti régidban tovabbi
arcsokkenés valoszind.
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41, abra
MGYOSZ-GKI ingatlanpiaci index,
2006-2016

2008 w e mn 2 1l il
Budapesti agglomeracio —Magyarorszag

Forras: a GKI felmérései

42. abra

Lakasvasarlasi tranzakciok és
arindex, 2001-2017 (el6z6 év = 100)
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Forras: GKI
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43. &bra
Kihasznaltsagi ratak, 2008-2016
(szazalék)
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Forras: BIEF
44, abra

Feldolgozdipari export és az
exportrendelések megitélése,
2011-2016

Exportvolumen Vélemények
egyenlege
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Forras: KSH, GKI

A hazai lzleti ingatlanpiacon az els§ félévben
egyertelmiien nétt a befektet6i aktivitas: a CBRE adatai
szerint a befektetések 6sszege 71%-kal haladta meg az
egy évvel korabbi szintet. A gazdasagpolitka ugyan
tovabbra is kiszamithatatlan, de ehhez kezdenek
hozzaszokni a befektetdk, az arazas pedig régioés szinten
még mindig kedvezé. A vasarldi oldalon az évek ota aktiv
hazai ingatlanalapokon kivul egyre jelentGsebb sulyt
képviselnek az amerikai kockazati alapok, s legujabban a
német intézmeényi befektetok is aktivizalodtak. A kulfoldi
befektetdk részesedése a teljes forgalombol még igy is
messze elmarad a 2008 el6tti szintektdl. Az irodapiacon
kedvezd  folyamatok  érezhetbk. = A  budapesti
agglomeracidban a kihasznaltsagi rata (89,7%) csaknem
4 ponttal magasabb az egy évvel korabbinal. Kilondsen a
nemzetkozi hattérrel rendelkezd bérl6k aktivitasa nott,
Budapest szolgaltatd kozponti szerepe erésodik,
mindemellett a kkv-szektor érdeklédése is intenzivebb az
olcso bérleti dijakat kinald irodahazakban. A ndvekvé
kereslet dsztondzheti Uj fejlesztések elinditasat, de 2017
végéig csak néhany jelentésebb projekt varhato,
leginkabb az amugy is legnépszer(ibb Vaci uti folyosén. A
bérleti dijak a kdvetkez6 idészakban elindulhatnak felfelé,
igaz, csak szerény (2-3% korli) mértékben, s nagyon
differencialtan. A kiskereskedelemben nem annyira a
nagyobb lancokkal szemben kifejezetten ellenséges
szabalyozasi kdrnyezet, mint a tllfejlesztettség hatarolja
be a fejlesztési lehetbségeket, a meglevé helyiségek
bérl6- vagy tulajdonosvaltédsa viszont megfigyelhetd. A
bérleti dijak a kozeljovben a févarosi agglomeracioban
és a nyugati orszagrészben emelkedhetnek. A logisztikai
ingatlanpiacon a kereslet kissé hullamzdan alakul, de az
alaptendencia a szerény novekedés. A kihasznaltsag
lassan emelkedik. A kozeljovében uj fejlesztések
ritkabban (s  altaldban  EU-forrdst  hasznositva),
atalakitasok, korszer(isittsek némileg  gyakrabban
varhatok. A bérleti dijak emelkedése a févarosi és
kornyékén illetve a nyugati orszagrészben varhato.

7.5. Kiilkereskedelem

A magyar aru- és szolgaltatas-export hozzaadott
értéke az idei els6 félévben 7%-kal, az importtal szinte
azonos mértékben boéviilt. Ezen belil azonban a
szolgaltatasok kivitele 4,5 szazalékponttal meghaladta
az aruexportét, mig az importban kissé el is maradt
attél. (Ugyanakkor a szolgaltatasok kivitelének folyé
aras értéke csak egynegyede az aruexporténak.) A
GKI elérejelzése szerint a magyar kivitel 2016-ban az
importtal megegyezd litemben, az el6z6 évinél (8,6%)
lassabban (6-7%-kal) béviil, 2017-ben a kivitel 7%-os
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dinamikaja 1 szazalékponttal elmarad a behozatalétél.
Ezen belil megmarad a szolgaltatasok atlagosnal
gyorsabb emelkedése.

A kiilkereskedelmi aruforgalom az el6z6 ketévi
dinamikus boévulést kovetben 2016 elsé negyedévében
némileg lassabban, a masodik negyedévben ismét
nagyobb Utemben nétt, majd juliusban visszaesett. Az
elsé félévben az export volumene 5,4%-kal, ezen belil az
elsé negyedévben 2,5%-kal, mig a masodikban 8,1%-kal,
az importé ennél gyorsabban, 6,1%-kal, ezen belul az elsé
negyedévben 5,3%-kal, a masodikban 6,7%-kal nétt. (A
kivitel juliusi visszaesése euroban mérve 52%, a
behozatalé 6% volt.) A kilkereskedelmi mérleg aktivuma
az elsd hét honapban 6 milliard eurdt tett ki, 0,9 milliard
euréval tobbet, mint 2015 azonos id0szakaban. A
cserearany az elsd félévben 2,4%-kal javult. A forint az
euréhoz képest 1,7%-kal, az amerikai dollarhoz
viszonyitva 1,6%-kal gyengiilt.

Az aruforgalmi tobblet 2016-ban jelentésen 8,1
milliardrél 9 milliard euréra emelkedik, majd 2017-ben
kissé, 8,7 milliard eurora mérséklédik. A cserearanyok a
masodik félévben fbleg a bazishatas miatt az elsé
félévinél kevésbé javulnak, de éves atlagban igy is elérik a
2%-ot. 2017-ben varhatéan érdemben nem valtoznak,
esetleg  kissé  romlanak. A  szolgaltatasok
kllkereskedelmi aktivuma (a fizetési mérleg adatai
szerint) 2016-ban els6 negyedévéhez hasonléan tovabb
emelkedik, s elérheti az 5,5 milliard, 2017-ben a 6 milliard
eurét. Az arukivitel egyik hajtbereje idei lassulasa
ellenére a jarmdipar, de lenduletbe jott az elektronika is; a
szolgaltatasoké pedig a turizmus, a szallitds és az
,egyéb” tevékenységek (pl. call centerek).

A magyar kivitel volumen- és dinamikahordozdja a gép- és
jarmiipar, azon belil a kozdti jarmigyartas, f6
felvevOpiaca az EU, azon belll Németorszag. A kivitel
bévitésének leglényegesebb kockazata a kinai gazdasagi
novekedés Utemének a lassulasa, ami a Magyarorszagon
tevekenykedd multinacionalis cégek exportjat, illetve a
nekik beszallitd hazai vallalkozasok értékesitését foghatja
vissza. Kerdéses a Volkswagen-csoport novekedési
képessége is. Mindezt hosszabb tavon ellensulyozhatja a
Mercedes kecskeméti telephelyén tervezett 2 milliard
eurds fejlesztése, bar ennek az exportra gyakorolt hatasa
inkdbb csak 2017 utdn fog jelentkezni. A magyar
kilkereskedelem az &zsiai orszagok kivételével minden
régioval szemben aktivumot ér el; a legnagyobbat a régi,
de a leggyorsabban emelkedét az uj EU-tagallamokkal. Ez
utobbi részben a nagy multinacionalis cégek régios
iparpolitikajanak kdvetkezménye.
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] 6. tablazat
Eves atlagos real-atértékelodés a
magyar gazdasagban, 2008-2017

(szazalék)
Forint/eur6| Magyar EU-27 .
arfolyam- |fogyasztéi |fogyasztoi | . Real-" .
. Pt bt Jeértékelddés
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 1014 3,9 3,1 0,6
2012 | 103,7 5,7 2,6 0,6
2013 ] 1026 1,7 1,5 24
2014 1040 0,2 0,6 49
2015] 100,3 0,1 0,0 0,4
2016 | 100,6 0,5 0,3 0,4
20171 101,0 1,5 1,5 1,0

Megjegyzés: A negativ szam felértékel6dést, a
pozitiv leértékelddést jelez.
Forrés: KSH, Eurostat, GKI

A szolgaltatasok exportja 2015-ben eurdban 5,2%-kal,
importja 5,4%-kal bévllt, az aktivum fizetésimérleg-adatok
alapjan 5,1 milliard eurd volt. Az idei elsé negyedévben
viszont a kivitel 0,5 szazalékponttal gyorsabban nétt, és
az 1,3 milliard eurds aktivum valamivel nagyobb volt az
egy évvel korabbinal. A szolgaltatasexportnak egyarant
mintegy negyedét teszi ki a turizmus, a szallitds és az
,egyéb” Uzleti szolgaltatas (ide tartoznak a call centerek
is). Tavaly az aktivum tdbb mint fele a turizmusnak - ezen
belil a belfdldiek csokkend kiutazasi aktivitdasanak -, kozel
40%-a pedig a széllitasi szolgaltatdsoknak volt
koszonhet6. ldén a szolgaltatasok kilkereskedelmi
aktivuma 5,3, jovére 5,5 milliard euréra emelkedhet.

A forint euréval szembeni fogyasztoi arindex alapu
realarfolyama 2015-ben 0,4%-kal, 2016-2017-ben a GKI
becslése szerint évi 1,5%-kal értékelédik le. Ehhez
hasonlo leértékelédés varhatdo Csehorszagban, kisebb
Lengyelorszagban és Szlovakiaban. Ennek alapjan
Magyarorszag relativ koltség-versenyképessége idén
és jovére e két utdbbi orszaggal szemben valamelyest
javul.
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8. Foglalkoztatas

A foglalkoztattak szdma 2016-ban a szdmos helyen tapasztalhato munkaeréhiany ellenére 3%-kal
bévll, részben a kilféldi munkavallalas tovabbi dinamikus bévilése, egyes agazatok viszonylag jo
konjunkturaja, az emelkedd bérek eddig inaktiv rétegekre és kdzmunkasokra gyakorolt pozitiv hatasa,
némi fehéredés, valamint a kdzfoglalkoztatas tovabbi bévilése kdvetkeztében. 2017-ben, a valasztast
megel6zé évben a kormanyzat véarhatban segiteni fogja a foglalkoztatas ismét 3% korili ndvekedését,
amit a gazdasagi novekedés némi gyorsuldsa is alatamaszt. A munkanélkiliségi rata 2016 kozepétdl
5% korulire csokkent, s 2017-ben is hasonlo lesz. Ez jelenleg az 6todik legalacsonyabb az EU-ban. A
tényleges helyzet azonban sokkal rosszabb, mivel a kozmunkasok szama azonos a munkanélkiliekével
(@ Il. negyedévben 230 ezer korlli), s ehhez jon még a kulfoldon munkat vallalok hazai
foglalkoztatottnak tekintett szazezres kore. 2016 I. félévében a munkaerd felmérés szerint a 15-74 év
koz6tti foglalkoztatottak szama az eléz6 év azonos idGszakahoz képest 3,5%-kal, b6 140 ezer fGvel
novekedett, ami az egy évvel korabbihoz képest 1 szazalékpontos gyorsulast jelent. A Iétszam
bévilését néhany agazat, elsésorban a kdzigazgatas (ide tartozik a kozfoglalkoztatottak nagy része is)
és a mez6gazdasag 10% korili létszamgyarapodasa adja, de hozzajarul ehhez az informacid,
kommunikacié, a pénzlgyi, biztositasi tevékenység és a szallashely-szolgaltatas agazatok
létszamfelvevd képességének kiemelkedd gyorsulasa is. Fontos szerepe van a kulfoldi munkavéllalas
terjedésének is. Az ipari szektor foglalkoztatdsa 2,7%-kal, szolgaltatéé 3,6%-kal emelkedett.
Ugyanakkor a kiskereskedelmi forgalom jelent6s ndvekedése ellenére az itt foglalkoztatottak szama
csak szinten maradt. A versenyszféraban foglalkoztatottak szama csak ez év nyaran haladta meg a
2008. évi valsagot megel6z0 létszamot.

2016. I. félévben a legalabb otfés cégek és a

kéltségvetési intézmények egylttes létszama 3,5%-kal

emelkedett a kozfoglalkoztatottakkal egyutt, de nélkiliik

is 2,9%-0s a boévilés. Az alkalmazottakon belil a

versenyszféra létszama 3,7%-kal, a koltségvetési szféraé

2%-kal, a nonprofit szféraé 14%-kal nétt, de

kozfoglalkoztatottak nélkil a koltségvetési  szektor 46. 3bra
alkalmazottainak  szama  0,5%-kal  csokkent. A Munkanélkiiliségi rata a
kozfoglalkoztatasban részt vevék szama kb. 20 ezer statisztikaban és a valésagban,
fével, 12%-kal novekedett. A foglalkoztatottak és 2005-2017 (szézalék)
alkalmazottak szamanak alakulasa az &gazatok "

tobbségében jelentésen eltér. "

12
1

A munkaerd-felmérés szerinti munkanélkiiliség az elsé &
félevben 75 ezer fGvel volt alacsonyabb az egy évvel 0
korabbinal, szamuk kb. 250 ezer f6t tett ki. A
munkanélkUliségi rata 5,5%-ra mérséklédott. A regisztralt

o @ ~ @

allaskeresok atlagos szdma az 2015 juliusaban 291 ezer s 208 2007 206 208 10 20N 21z 23 W 205 206 2017
f6 volt, ami 70 ezer fével kevesebb az egy évvel kit eoemai Koo
korabbinal. Valtozatlanul silyos gond a tartés Forras: KSH

munkanélkiiliség: az allaskeresék csaknem fele, 49,6%-
a legalabb egy éve eredménytelenul keresett munkat. A
regisztralt allaskeresok alig 20 %-a részesdult allaskeresési
ellatasban, s csak bd 30%-uk kapott szocialis tdmogatast.
A munkanélkilliek csaknem fele — az EU-ban egyedilallo
modon - teljesen ellatatlanul maradt. Ennek oka tobbek
kéz6tt a csak 3 honapig folyositott munkanélkili ellatas,
amely a tobbi tagorszagban legaldbb 9 hdnapig jar.
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47. abra
Alkalmazottak szektoronkeént,
2010-2017 (2009 = 100)

2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017
——Nemzetgazdasag
~—Versenyszféra
~—Kbltségvetési szféra

-~ =Ko 6 nelkil

== Nemzetgazdasag kdzfoglalkoztatottak nelkiil

Alkalmazottak: a legalabb 5 6t foglalkoztatd
vallalkozasoknal és a teljes koltségvetési szféraban
Forras: KSH, GKI

7. tablazat
Termelékenység, 2014-2017
(egy alkalmazottra juté GDP,
el6zé év = 100)
2014 [ 2015 | 2016 [ 2017

Nemzetgazdasag

A 99,0 | 100,4 | 99,0 | 100,9
0sszesen

EbbOl: kozfoglak 406 5 | 1009 | 996 | 1014
koztatas nélkiil

Ipar 102,6 | 1039 | 99,0 | 101,3

Epitsipar 111,7 [ 1009 | 784 | 1054

Mezbégazdasag 1084 | 87,1 110 | 96,2
Forras: KSH, GKI

A nyar végén a munkaeré-kinalatot az iskolabol
kikerilok is novelik. Ez utdbbiak szama évrél évre
csokken. A munkahely-megbrzési  akcioprogram
intézkedései valamelyest stabilizéljak a fiatal és id6s6dd
munkavallalok helyzetét. A tdmogatas hatasara az 55-64
éves korcsoportban a foglalkoztatasi rata jobban
emelkedett, mint a fiatalabb korcsoportokban. A belsé
munkaerd-kinalatot csokkenti a munkavallalasi koruak
szamanak mérséklodese és az egyre novekvd mértéki
kllfoldi munkavallalas.

A munkaeré-kereslet az é&llami  beavatkozasok
kiszélesedése, az e célra forditott pénzlgyi tamogatas
novekedése kovetkeztében 2016-ban tovabb bovil, és e
tekintetben 2017-ben a folyamat erésodése valoszind.
Markans, piaci alapu kereslet-élénkilés csak néhany
feldolgozbipari szakagazatban varhatd. A szolgaltatasi
agazatok — foként az Uzletiek — zdme 2016-ban javit
Szamos agazatban kifejezett munkaeréhiany alakult ki, ez
béremelkedéshez, az eddig inaktiv rétegek némi
mobilizalasahoz vezet. A kdzfoglalkoztatast a valasztasok
el6tt nyilvan  csUcsra  jaratjak. Az  elsGdleges
munkaerdpiacon egyre jelentésebb munkaerbhiany alakult
ki, mely nyomast gyakorol a bérek emelésére, a
szakkepzés korszer(sitéseére.

Az egy alkalmazottra jut6 GDP alapjan mert
termelékenység Iényegében mindkét évben valtozatlan.
Az erbltetett létszamnovelési trendek nem allnak aranyban
a gazdasag dinamikajaval.

A munkanélkiiliségi rata éves atlagban 2016 kozepétdl
5% kortlire csokkent. Ez a fejlett régiokban a surlédasos
munkanélkiliség  szintie, ugyanakkor a tartos
munkanélkiliség mértéke, a kozmunka irracionalis
mértéki alkalmazésa és tovabbra is jelentds regionalis
kulonbségek nem adnak okot a megnyugvasra. Emellett a
regisztralt munkanélkilieken belll tovabb csokken az
elldtasban részesitettek aranya és az elldtas mértéke.

A foglalkoztatasban a latszatjavulas (k6zmunka és
kllfoldi munkavéllalés) sokkal nagyobb, mint a valés. A
versenyszféraban a foglalkoztatas alig éri el a valsag
eléttit. A kozfoglalkoztatasnak gyakorlatilag alig van GDP-
termeld képessége. Az elmult években rendkivil
felgyorsult az emberek kilféldi munkavallalasa, szamos
terileten munkaeréhiany alakult ki. Ez a koézmunka
szlikitésének, az ebben érintettek valédi munkaeré-
piacra valo atvezetésének, az oktatasi rendszer
modernizélasénak szlikségességére hivja fel a figyelmet.
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9. Pénzugyi szektor

A banki portfoliok minésége, a szektor nyereségessége javul, a GDP-termelés ndvekedéséhez azonban
csak jovére tud hozzajarulni. Idén véget ér a vallalati hitelallomany ésszehuzddasa, mig a lakossag
esetében ez csak az ingatlanhiteleknél varhato, a teljes haztartasi hitelallomany valoszinlileg csak
2017-ben fordul ndvekedésbe. A bankszektor nagyobbik felének magyar tulajdonba kerllése, az
atlathatatlanul valtozd allami és bankfelligyeleti szerepvallalas, az MNB féktelen miikddése kockazati

tényezo.

Bar 2016. |. negyedévben tobb mint 100 milliard forinttal
emelkedett a vallalati hiteldllomany az el6z6
negyedévhez képest, ezt a Il. negyedévben 50 milliard
forintos csokkenés kovette. A véllalati hitelek arénya
emelkedett, de a banki mérleg csokkent (elsésorban a
jegybanki és bankkozi betétek allomanycsokkenése
kdvetkeztében). Mérsékl6dott a Il. negyedévben a mikro-,
kis- és kozepes vallalatok hitelallomanya, mig a
nagyvallalati hitelek alloménya valamelyest emelkedett. A
kkv-szektor hitelallomanyanak szerkezete is modosult
kissé, mivel csokkent a beruhazasi hitelek allomanya, s
ezzel parhuzamosan emelkedett a folydszamlahiteleké.
Ez a likviditasi gondok erésodésére, banki szempontbdl
pedig romlé hitelportfoliora is utalhat.

A lakossag hitelallomanya a masodik negyedévben
lényegében valtozatlan maradt. Ezen bellil a fogyasztasi
és folydszadmlahitelek allomanya csokkent, a lakascélu
hitelek allomanya stagnélt, az egyéni vallalkozoi hitelek
allomanya pedig emelkedett. A lakossagi hitelallomany
tovabbra is a telies banki eszkdzallomany 15%-a,
mikdzben 2008-ban ez az arany a 25%-ot is elérte. 2016.
|. félév végén az egy évvel korabbinal a vallalati és
lakossagi hitelallomany is kisebb volt.

Az atlagos lakossagi betéti kamat a valsag el6tt
megkozelitette a 12%-ot, majd egy nagy zuhanast
kévetden 2012 &szén 7% korll alakult. Azéta folyamatos a
kamatok csokkenése, ami globalis jelenség. 2016
juliuséban a lakosséagi betétek atlagos kamata 0,58% volt.
Ehhez példaul a fogyasztasi hteleknél kozel 15%-o0s
atlagos hitelkamat tartozott. Az ezek kdzotti killonbség -
ami alapvet6en befolyasolja a banki jovedelmezéséget -
2015 elején volt 10 éves csucson, azéta folyamatosan,
trendszerlien csokken, de még igy is nagyon magas.
Hasonldan csokkend tendencia figyelheté meg a vallalati
hitel és betéti kamatok esetében, de a kilénbdzetiik
2003 6ta nem volt a mostanihoz hasonldan alacsony.

Az idei masodik negyedévben folytatddott a nemteljesitd
hitelek aranyanak csokkenése. A vallalati nemteljesit6
hitelek az év végéhez képest a masodik negyedév végére
2 szazalékponttal  csokkentek  (7,6%-ra). Ezzel
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Hitelallomanyok negyedévenkeént,
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Forras: MNB, GKI

49. abra
Nemteljesit6 hitelek aranya,
2012-2016 (szézalék)
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parhuzamosan 2 szazalékponttal 88,6%-ra emelkedett a
késedelem nélkali hitelek aranya. A nemteljesitd
haztartasi hitelek aranya is kozel 1 szézalékponttal,
16,9%-ra csokkent.

A visszafogott Uzleti hitelezés ugyanis elsésorban a
jelentds bizonytalansagbdl fakadd elégtelen hitelkereslet
kovetkezménye. Ugyanakkor idén feltehetbleg véget ér a
vallalati hitelallomany 6sszehlzodasa, mig a lakossag
esetében ez csak az ingatlanhiteleknél varhatd, a teljes
haztartasi hitelallomany valdszinlleg csak 2017-ben
fordul ngvekedésbe.

Az MNB a csokkend kamatok révén jelentés eredményt
ért el, de korabbi programjai soran jelentés
kamatkockazatot vallalt mérlegében. A nemzetkozi
A hazai bankrendszer eredménye 0sszehasonlitasban is alacsonnya valt kamatok hataséra
Kategorianként az elsd félévek az elmult idészakban a forint leértékelddése erbteljes volt,
soran, 2007-2016 (milliard forint ami a devizatartalékon keresztil ugyancsak jelentds
eredményt biztositott az MNB-nek. Azzal, hogy az MNB

50. abra

ezt nem a koltségvetésbe fizette be, illetve nem
. tartalékolta, hanem alapitvanyokon keresztll kvazi-

- I fiskalis tevékenységbe kezdett, illetve az allamhaztartas
i l finanszirozasara forditotta, széleskor(i kritikat valtott ki,
! tobbek kozott az EKB részérél is. Mindez komoly politikai

kockazatot jelent, mely ndvekvé finanszirozasi kéltséget is
eredményezhet. Az MNB tavalyi eredményének egy
oy o oy e s sy 165261 befizette a koltségvetésbe, alapitvanyai allampapir-
allomanya csokkent, de ezzel parhuzamosan folytatja

jegybank-idegen  tevékenységeit. A  felmindsitések

hatasara a forint szeptemberben jelentésen er6sodott.

Az allam altal megvaséarolt Budapest Bank, a zavaros
hazai tulajdond MKB és az FHB korll kialakitott
takarékszovetkezeti rendszer kovetkeztében a magyar
bankrendszer fele a kormany céljanak megfeleléen
magyar tulajdonba kerilt. Ennek révén - papiron -
csokken a kulfoldi kitettség, noha nehéz helyzetben a
magyar betétesek és a magyar tulajdont bankok is
természetes érdekeiknek megfeleléen viselkednének,
vagyis példaul devizédra valthatjak, majd kivihetik
forintjukat. Ra&adasul magyar tulajdonosok esetén
jelentbsen megn0 a tOkeszegénység, a likviditasi
problémak kialakuldsanak kockazata. A magyar
torvényhozas, az allamigazgatas és a bankfelligyeleti
rendszer az FHB altal vezényelt ,takarékszovetkezeti
integracid” kapcsan a kiilonb6z6 érdekcsoportoknak
megfeleléen el6bb  segitette, majd legujabban
akadalyozza a pénzintézeti csoport mikodését.

A bankrendszer likviditdisa és toke-megfelelési
mutatoja (20%) kimagasléan jo.
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10. Allamhaztartas

Mikozben az allamhaztartas pénzforgalmi hidnya az adébevételek novekedése és a ,szakmai fejezeti
kezelési eléiranyzatok” unios kiadasainak el6z0 évhez viszonyitott mérséklodese kovetkeztében eddig
rendkivll kedvezéen alakult, 2016 tavaszan a gazdasagpolitikaban csendes egyensulyront6 véltozas
kezdddott. A 2016. évi koltségvetés modositasa és egy 0Oszi keresletélénkitd csomag kilatasba
helyezése az idei, a tervezett 2017. évi allamhaztartasi deficit 0,7 szazalékpontos emelése a jové évi
koltségvetési folyamatokat lazitia. Mindezek alapjan a GKI 2016-ban a tervezett 2%-nal kissé
magasabb, 2,3%-o0s deficitet valdszindsit, mivel a korményzat részben kényszerbél, részben a
valasztasokra val6 felkészilés jegyében a varhato bevételi tobbletnél erételjesebbem noveli kiadasait.
Jovére, a valasztasokat megel6z6 évben a tervezett 2,4%-nél ugyancsak valamivel magasabb, legalabb
2,5%-0s — de 3%-nal bizonyosan kisebb — deficit varhatd. A GDP-aranyos allamadossag csokkenni fog,
ennek mértéke 2016-ban és 2017-ben is elérheti az EU addssagszabalya altal eldirt kb. 0,8

szazalékpontot.

2016 els6 nyolc hoénapjaban az allamhaztartas
pénzforgalmi hianya kivételesen alacsony, 274 milliard
forint volt. Ebben egyes bevételek novekedésének és
kiadasok csokkenésének is szerepe volt. A keresetek és a
vasarolt fogyasztds gyors névekedése hatasara
dinamikusan emelkedtek az ezekhez kot6d6 add- és
jarulékbevételek. Kiugré a tarasagi ado emelkedése,
ami a novekedési adoéhitel bevezetésének
kovetkezménye. Az NGM kdzleménye szerint t6bb mint
70 cég két év alatt mintegy 542 milliard forint adéra kivan
specialis halasztast igénybe venni. Ez évi 270 milliard
forint korlli O0sszeg, azonban nagyrésze a General
Electric-hez kotddik. Ennek eddig kétharmada érkezett
be a koltségvetésbe. E bevétel EU-modszertan szerinti
elszamolhatdésaga azonban nem vehetd biztosra, mivel
amennyiben ez nem a cég itteni tevékenysége révén
keletkezett addalapjabdl szarmazik, az az EU szabélyai
szerint tiltott allami tamogatasnak mindsiil, s e cimén
Magyarorszagtol kartérités kovetelhet. Kérdéses az is,
hogy az adohitel 2016-17-re valdé elszamolasa
elfogadhaté-e az EU szamara, s azt nem kell-e 2015-re
visszakonyvelni.

A kiadasok kozott jelentésen mérséklédtek az unids
tamogatasokkal kapcsolatos kifizetések (ez utdbbiak
idéaranyosan is nagyon alacsonyak) és a kamatkiadasok.

Bar a idei 2%-0s ndvekedési progndzisa kisebb a
kormanyzat altal vart 2,5%-nal, ez nem hat negativan az
dllamhaztartas bevételeire. Sét, mivel a a
kormanyzatnal gyorsabb bér- és fogyasztas-emelkedésre
szdmit, a lakossadghoz  kapcsolodd  addé- és
jarulékbevételek a modositott elbiranyzatnal is
magasabbak lehetnek.

A szamszer(ien kedvez0 év eleji adatok alapjan juniusban
a kormany moédositotta a 2016. évi koltségvetést,
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Fontosabb adobevételek, 2016
(milliard forint)

8. tablazat

2016. VL. ho
. | modo- Médo-
Eredeti . h . | GKI
Bevételek elé- s;tlgft Teny silrt:rt\;;- progné-
iranyzat iranyzat szaza- zisa
Iékaban
Kozponti 1 410185 | 10604 | 5809 | 548 | 10700
koltségvetés
Afa 3352 | 3389 | 1775 | 524 | 3400
Jovedekiado| 952 984 | 557 | 566 | 1050
Szja 1658 | 1694 | 995 | 587 | 1900
epsateg] 400 690 | 285 | 413 | 700
ado
Forras: NGM,
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51. &bra
Allamhaztartasi hiany és
allamadoéssag a GDP szazalékaban
az EU-ban, 2016

Allamadéssag
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mintegy 500 milliard forintot osztva szét. Ekkora, sét ennél
nagyobb idei tobbletbevételre a GKI szamitasai szerint is
szamitani  lehet. A  bejelentett  tobbletkiadasok
megoszlanak a ,tlizoltd” beavatkozas, a keresletélénkités
és a valasztasi felkészilés kozott. A 2016. évi
koltségvetés modositasanak érdekessége, hogy részben
mar hénapokkal korabban bejelentett valtozasokat
tartaimaz  (otthonteremtés, KLIK addssagrendezése),
ugyanakkor csak a modositas beterjesztése utan hirdették
meg a jelentds koltségvetési kihatasokkal jaro
egészségugyi béremelést. Az 6sszehangolatlansagot jelzi
az is, hogy a 2017. évi koltségvetés egyes elbiranyzatai
kisebbek voltak a 2016. évi megemelt eléiranyzatnal, amit
ismeretlen tartalmu bels0 atrendezésekkel korrigaltak. A
koltségvetések parlamenti elfogadasa utan hirdette meg a
kormanyzat egy 6szi, élénkité csomag kidolgozasat,
melynek hatasa nyilvan elsésorban 2017-ben fog
érvényeslini. (Ha igy lesz, emiatt el6bb-utdbb médositani
kell a 2017. évi koltségvetést is.) Emellett egyes
terileteken, példaul a kérhézak ismételten Ujratermelédéd
addéssagéllomanya leépitése  érdekében  kényszeri
beavatkozasokra is sor keriilhet. Ez a rogtonzéseken
alapuld, attekinthetetlen koltségvetési tervezés nem
torvényellenes, hiszen a tavasszal elfogadott torvény
szerint parlamenti dontés nélkll, pusztan rendelettel is
lehet Uj kotelezettségvallalasrol  donteni  valamilyen
koltségvetési  eléiranyzat  terhére.  Minden  mas
szempontbdl azonban felettébb vitathatd. A GKI GDP-
ardnyosan a korabban tervezett 2%-r6l 1,9%-ra
csokkentett hianynal kissé magasabb, legfeliebb 2,3%
koriili deficitre szamit.

Bar a 2016. évi koltsegvetés modositasa nem érintette a
pénzforgalmi hianyt — az maradt 761,6 milliard forint -, a
kormanyzati szektor pénzligyi helyzetét ismerteté (un.
EDP-) jelentésben a kdzponti koltségvetés hivatalos
hianya (finanszirozasi igénye) 1110,7 milliard forint. A
mintegy 350 millird forintos kulonbséget feltehetbleg az
magyarazza, hogy az utobbi tartalmazza az EU-
tamogatasok tavalyrol athizédé befolydsanak és azok idei
koltsegvetési megelOlegezésének kulonbségét. Ezek az
0sszegek az eurdpai mddszertan (ESA) szerint nem
érintikk a hianyt, de finanszirozast igényelnek, s ezzel
novelik az allamadoéssagot. Valdjaban azonban az 0j EU-
palyazatok gyorsitott beinditdsdhoz kilatasba helyezett
koltségvetési megel6legezés lassan halad, raadasul —
mivel a kedvezményezetteknek az akar 100%-ra emelt
elélegeket a tényleges felhasznalasig a kincstari szamlan
kell tartaniuk — az csak a tényleges felhasznalas
mértékében noveli az allamhaztartas finanszirozasi
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igényét, igy egyelére nem veszélyezteti az
allamadéssagot. (Més oldalrél viszont csak latszdlag
csokkentését segiti, hogy a jelenlegi elképzelések szerint
a foldarverésekbdl szarmazd bevételeket, tobb mint 200
milliard forintot az allamadéssag csokkentésére tervezik
forditani. Az allami vagyonnal kapcsolatos bevételek
varhatéan nagyobbak lesznek a tervezettnél, de kérdés,
hogy a betervezett rész egy részének allamadossag-
csokkentére  forditasat ~ mivel  helyettesitk  a
koltségvetésben. A GKI végeredményben elérhetének
tartia a GDP-aranyos allamaddssédg konvergencia-
programban is  szerepld, 75,3%-rél  74,5%-ra
csokkenését, ami egyben az EU el6irasainak megfelel. A
tényleges érték nagymértékben fligg a szokasos év végi
kreativ  trlkkok  kiterjesztésétdl ~ vagy  éppen
visszafogasatol.

Gazdasagpolitikai hangsulyvaltast tukroz, hogy a 2017.
évi koltségvetési torvényben elbiranyzott allamhaztartasi
deficit a GDP 24%-a, vagyis |ényegesen, 0,7
szazalékponttal magasabb a 2015. évi konvergencia-
programban és a 2016. évi koltségvetésben vart 1,7%-nal.
Ez negativ fordulatot jelent az eddigi, folyamatos
csokkentési torekvéssel szemben, amit még 2016
tavaszan is alatamasztani latszott a nullas koltségvetés —
igaz Otletszeri és homalyos — kommunikacidja. Az
érvényes magyar szabalyozas szerint az eléz0 (2016. évi)
koltségvetés keretében elfogadott, haroméves kiadasi és
bevételi terveket magaban foglald kozéptavu keret és az
adott (2017. évi) koltségvetési tervezet kozotti
kulonbségeket minden esetben olyan tényezdkkel illetve
folyamatokkal (példaul a makrogazdasagi kornyezet
valtozasaival) kell indokolni, amelyek kivil esnek a
kormany hatokorén. A kormény azonban a hiany novelése
kapcsan nem hivatkozhat a romlé6 gazdasagi
folyamatokra, hiszen korabbi el6rejelzésével azonos,
3,1%-0s, a 2016. évi 2,5%-nal Iényegesen gyorsabb
gazdasagi ndvekedésre szamit. Ezért a deficit ndvelése —
ezt a kormany sem tagadja - a 2018. évi valasztasokkal
van 6sszefliggésben.

A 2017. évi koltségvetésben a fontosabb ado- és
jarulékbevételek a GKI elérejelzéséhez kozelalld
jovedelem- és fogyasztasi elérejelzésen alapulnak. Az
adocsokkentés — a bankadd mér kordbban megigért
mérséklése mellett — néhany termékcsoport afajanak
csokkentésére koncentral. Ezek egy része korabbi
valtoztatasok korrekcidjat jelenti: a sertéshus &fajanak
csokkentése kikényszeritette a versenyhatranyba kerdlt
baromfi afajanak csokkentését, a cafeteria-rendszer
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Allamhaztartasi hiany és
allamadéssag a GDP szazalékaban
az EU-ban, 2017
Allamadéssag
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53. abra
Az allamhaztartasi egyenleg és az
allamadéssag a GDP szazalékaban,
2008-2017
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Otletszer(i atalakitasa a karvallott vendéglatd-turisztikai
agazat kompenzalasat, az internethasznalat &fa-
csokkentése pedig az internetadd Otletének feledtetését
célozza. Az adozas rendszerszerii felilvizsgalata ismét
elmaradt.

A kiadasok novelése az egészséglgyi és oktatasi
agazatra, valamint az otthonteremtésre koncentral. Az
el6bbi kettd az érintett agazatok mikodoképességének
legalabb részleges megmentését, sulyos tarsadalmi
feszlltségek kezelését célozza. Az utdbbi viszont jelentds
részben az épitbipari agazat érdekeit szolgalja. Konnyen
lehet, hogy az allamositott szolgaltatasoknal
koltségvetési beavatkozasra lesz sziikség az aremelések
elkertiléséhez. A 2017. évi koltségvetés elfogadasa ota
tobb olyan korményzati bejelentés is elhangzott -
béremelésekrél, gazdasagélénkitésrdl —, amelyek novelni
fogjak a kiadasokat. Ezért jovOre, a valasztasokat
megel6z6 évben a tervezettnél kissé magasabb, legalabb
2,5%-0s — de az esetleges szankcidk miatt 3%-nal szinte
bizonyosan kisebb - deficit valészini. A GDP-aranyos
allamadéssag varhatéan az EU Aéltal elvart 73,7%-0s
szint kornyékére csokken, a konkrét mérték azonban
jelentds részben a kreativ mddszerek alkalmazasanak
flggvénye lesz. Ezt megkdnnyitheti, hogy 2016 végén
feltehetbleg lehet6ség lesz az allampapir-allomany (a
bazis) felduzzasztasara.

Az EU szerint a magyar strukturalis hiany 2016-ban és
2017-ben is meghaladja a kozéptavu koltségvetési célban
megfogalmazott 1,7%-os értéket, s ezért ajanlast
készitett a strukturalis hiany csokkentésre. Ugyanakkor,
mivel e szabaly be nem tartasdhoz nem kapcsolddik
szankcié, a magyar kormany a gyakorlatban figyelmen
kiviil hagyja azokat.
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11. Inflacié, kamat, arfolyam

2016 6szi honapjaiban lassan megindul az aremelkedés, 2016 végén 1% feletti, éves atlagban 0,5%
kérdli inflacio varhatd, ami 2017-re 1,5%-ra emelkedik. A jelenleg 0,9%-o0s alapkamat varhatéan 2017
végeig fennmarad. A GKI idén éves atlagban 312 forint kozeli, 2017-ben 315 forint kordli euro-

arfolyamot var.

2016 elsé nyolc hénapjaban a hazai fogyasztoi arak
atlagosan minddssze 0,1%-kal emelkedtek. Ebben a
zuhan¢ vilagpiaci olajarnak valamint a nemzetkozi
deflacios kornyezetnek volt meghatarozd szerepe. Egy év
alatt az egyéb cikkek és Uizemanyagok fogyasztdi ara 4%-

9. tablazat

Inflacié arufécsoportonkeént,

kal csokkent (a zuhané vilagpiaci ar miatt), a haztartasi M 20:0‘:;20127015 2076 12017
energia fogyasztoi ara lényegében stagnalt (-0,1%).  |Eeimezerek 996 | 1009 [1005 (1015
Minden mas termék- és szolgaltatasi csoport arszinvonala Szeszes italok, 1062 | 103 | 102 | 1015
kisebb-nagyobb mértékben emelkedett, leginkabb a dohényaruk _ : ’
szeszes italok és dohanyaruké (az adéemelések miatt $”2?Zkf°das' C't‘fk?k o0 D it kL
2,3%-kal) és a szolgaltatasoké (a kisebb verseny miatt Ciikgﬁ OOVASZEST | 995 | 100,8 | 1005 | 100
1,4%-kal). 1%-kal emelkedett a tartds fogyasztési cikkek Héztartési energia | 88,3 [ 97 | 100 [ 100
ara, feltehetéleg a megugrott kereslet miatt. A napi- és a Egyéb Cikkekk 995 | 955 | 975 [1015
ruhazati cikkek ara 0,5% korul nétt. ;Zzigzgffsok 0| [ 0 | L3 e
Az év hatralevd id0szakara illetve 2017-re az olaj arara a Osszesen 998 | 100 |100,5]1015
hataridés (igyletek tovabbra is alacsony, de kissé Forras: KSH, GKI

emelked6 palyat jeleznek elbre. Az eurdzona inflacidja

varhatéan alacsony szinten marad (a tavaszi deflacié utan

augusztusban is csak 0,2% volt), igy az importalt inflacid

is minimalis lesz. A maginflacié lassan emelkedik,

augusztusban 1,2% volt, s ez a tendencia varhatdan 54. abra

tovabb folytatddik. A kereslet ugyanis élénkil, s
folyamatosan emelkednek a bérek. Osszel szerényen,
jovére erdteljesebben emelik a cigaretta addjat, oktdbertdl
- ha 50 dollar alatt marad a Brent tipusu olaj ara -
emelkedik az lzemanyagok addja. Ugyanakkor 2017-t6l

Az inflacio szerkezete, 2010-2016
(el6z6 év = 100)
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5%-ra csokken a baromfi, a tojas és a friss tej afaja, 18%-
ra az éttermi és internet-szolgaltatds  afaja.
Végeredményben idén elsGsorban az alacsony bazis miatt
varhaté lassan emelkedd arszinvonal, ami decemberben
megkézelitheti az 1%-ot, igy 2016-ban az éves atlag
0,5% koriil lesz. Ez az EU-n belil a magasabbak kozé
fog tartozni, mivel Magyarorszdgon mar korabban
megvalosult az energiaar-, vagyis ,rezsicsokkentés”.
2017-ben kozel 1,5%-o0s aremelkedés varhato.
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2010 2011
Elelmiszerek
mRuhazkodasi cikkek
Haztartasi energia
mSzolgaltatasok

Forras: KSH, GKI
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2017

A magyar monetaris politika 2012 nyaratol tobb
hulldamban, de folyamatosan csokkenti a jegybanki
alapkamatot, ami 7%-rél 2016. majus végére 0,9%-ra
esett. A Monetaris Tanacs kommunikacioja szerint a
csokkentési periodus véget ert. A Monetéris Tanacs
azonban a lazitdis mas unortodox lehetdségeit is
alkalmazta, hiszen a kamatfolyoso fels§ korlatja és az
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alapkamat kozotti kulonbség jelentGsen szikult, az alsd
korlat pedig negativ tartomanyba kerilt. A GKI a jelenlegi
0,9% fenntartasat prognosztizalja 2017 végéig. Ennek
oka az alacsony kamatoktol vart hitelezési 0sztonzés
fenntartdsa, a magyar é&llamhéaztartds minél olcsobb
finanszirozasa, valamint a jegybank nyereségességének
minél tovabbi fenntartasa.

55. &bra
Kamatfolyoso, alapkamat, bankkozi Az allampapirok hozaménak csokkenését az MNB
kamatok Magyarorszagon, onfinanszirozasi programja is segiti. Ennek sorén a
2014-2016 (szézalék) jegybanki tartalékokbdl a kotvénypiacokra, elsésorban az

allampapirpiacra aramlanak a forrasok. Jérészt az
onfinanszirozasi program kovetkezménye, hogy a rovid
lejarata értékpapirok hozama a jegybanki alapkamat
ala csokkent. Az intézkedés abbol a szempontbél elényds,
hogy a Fed kamatemelési periodusa alatt is likviditast és
tamaszt nyujt az allampapirpiacnak, igy a jegybank
reagalasi idét nyerhet. (Masfel6l az EU az éallam és a
HUFOMIA —Alaphamat bankok tulzott, vélsag esetén veszélyessé valo
Osszefonddasa miatt ellenzi ezt a megoldast.)
Ugyanakkor az MNB a mérlegébe vitt jelentds
kamatkockazat miatt varhatoan a lehetséges leghosszabb
ideig tartani fogja az alacsony alapkamatot.

~—OIN fedezett hitel kamatlaba OIN jegybanki betét kamatlaba

A forint arfolyama hosszu tavon trendszeriien gyengiil,
ez a folyamat azonban lelassult. 2013-ban 1 eurd 297
forintot, 2014-ben 308,7, 2015-ben pedig csaknem 310
., , forintot ért. 2016 elsé nyolc hénapjanak éatlaga 312,7
Tiz éves allampapirok hozama, forint, s a S&P felmindsitése hatasara ez szeptember
2010-2016 kozepére 310 forint alattira valtozott. A GKI ezért a
korabban gondolt 315 forintrél 312 forintra cs6kkenti az
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eurd idén varhato atlagos arfolyamat, 2017-re pedig 315
forintos arfolyamot prognosztizal. A forint érzékeny a
M\ nemzetkozi fejleményekre; igy példaul tavaszi erésodése
elsésorban az eurdzonaban bekdvetkezett mennyiségi
konnyitésnek volt koszonheté. A Fed idén vérhatdan
—— (valészinileg egyszer) kamatot fog emelni - ez
i Gk W LN o gyengitheti a forintot -, e folyamat ellen azonban bizonyos
mértékig vedohalot nyujt az eurdpai kotvényvasarlasi
program. A gyengitést okozd bels6 érdekek és hatasok
igen erések. Az MNB lathatoan fontos célnak tartja
nyereséges miikddését, ezen belil arfolyam-nyereség
elérését. Ezt szolgalia a folyamatos monetaris lazitas,
aminek kovetkeztében az alacsonyabb hozamok egyre
kisebb a kamatprémiumot tartalmaznak, amit a forint
gyengulése ellensulyozhat. Jelenleg az MNB szamara
gondot okoz, hogy a korabbi jegybanki programok
jelentés kamatkockazattal jartak, ami egy majdani
kamatemelési ciklusban veszteséget fog okozni, tovabba,
hogy a forint szeptemberben a felmindsités utan
érezhet6en er6sodni kezdett.
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12. Kiilsé egyensuly

Magyarorszag folyo fizetési és tokemérlege 2009 ota évrdl évre szinte folyamatosan novekvo tobbletet
mutat, ami 2015-ben elérte a 9,5 milliard eurdt. Ez 2016-ban a javuld kilkereskedelmi egyenleg
ellenére, az EU-forrasok csokkend bearamlasa kovetkeztében 7,7 milliard euréra mérseklédik, majd
2017-ben a kulkereskedelmi aktivum némi csokkenése ellenére, az EU-tdmogatasok Ujraindulasa
kdvetkeztében varhatdan ismét 8 milliard eurd felett lesz. Az elmult hét évben a magyarorszagi
tokeallomany a bankszektor kényszer( feltGkésitésén kivil a nemzetkdzi mozgésok eredbjeként nem
valtozott, ami a hazai befektetési kornyezet kemény kritikaja. 1dén az els6 hét honapban nett6 0,8
milliard eurd érkezett az orszagba, ami részben a tékekivonas lefékezddésére (forrasainak
kimerGlésére) utal. A kdvetkez6 években a Mercedes kecskeméti telephelyének fejlesztése az
0sszességében hatranyos altalanos befektetési kdrnyezettdl fliggetlentl némi Idkést adhat a kulfoldi
mUkodétoke bearamlasanak.

Az aruk és szolgaltatasok kilkereskedelmének aktivuma
a 2015. évi 9,4 milliard eurdrol 2016-ban 10 milliard eurd
folé emelkedik, majd 2017-ben lényegében stagnal. A
jovedelmek ki- és bearamldsanak passzivuma 2016-
2017-ben a 2015. évi 4,6 milliard eurds szinten marad. A
folyo fizetési mérleg aktivuma a 2016-ban b6vilé aru- és
szolgéltatasi mérlegtobblet és az alig valtoz6 jovedelem-
kivonas nyoman a 2015. évi 4,8 milliard eurérol 2016-ban
5,7 milliérd eurdra nd, majd 2017-ben e szinten marad.

A mérsékl6dé nemzetkozi kamatlab miatt a kulfoldi 57. 4bra
befektetdknek fizetett kamat 2013 és 2015 kozott a GDP A foly6 fizetési mérleg és az
1,5%-aval csokkent. Novekedett a kilfoldon dolgozok allamhaztartas egyenlege a GDP
hazautalt jovedelme is, ugyanakkor mindezt meghaladta szazalékaban, 2008-2017

a befektetéseken realizalt jovedelmek negativ egyenlege.
(Az, hogy a kulfdldiek altal Magyarorszagon realizalt profit |

magasabb a magyar tOkeexporton elértnél, az eltérd ‘ i I
nagysagrendek kovetkeztében természetes, a probléma ! ] l l I
annak hazautalasaban van, ami  csokkenti a | 1 ] I

magyarorszagi tékeallomanyt.) A kilféldon dolgozok r

hazautalt jovedelme novekvé létszdmuk miatt emelkedik, e

de a fOﬂt |eéﬂéke|6dése eZt kOI’létOZZB m Folyo fizetesi merleg m Allamhaztartasi egyenleg
Forras: KSH, MNB, GKI

buNdbbbLMLEcanmnwuane~

A fejlesztési célu netté EU-tamogatasok az el6zé eurdpai
unios koltségvetési periddus végéhez kozeledve 2015-ben
4.7 milliard eurdt tettek ki, ami torténelmi csucs. OsszegUk
az eléz6 programozasi periodus kifutasaval 2016-ban
varhatéan 2 milliard euréra esik vissza, de 2017-ben 3
milliard euréra emelkedik. igy a kiilsé finanszirozasi
képesség a 2015. évi 9,5 milliérd eurdrél 2016-ban 7,7
millidrd eurdra, a GDP 7%-ara csokken, majd 2017-ben
8,7 milliard eurdra, a GDP 7,6%-ara emelkedik. 2015-ben
a miikodotoke-aramlas egyenlege 0,2 milliard eurd
kiaramlas volt. Bar az (zleti kornyezet, a Kkilfoldi
mikodotoke-befektetések és a hazai beruhdzasok
szempontjabdl tovabbra is kiszdmithatatlan (fordulat jelei
nem latszanak), 2016 els6 hét hénapjaban az MNB
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A foly6 fizetési mérleg egyenlege és

58. abra

a kiilsé finanszirozasi igény a GDP
szazalékaban, 2010-2017

10
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2010 201 2012
m Folyo fizetési mérleg

Forras: MNB, GKI

2013

2014 2015 2016
m Kiilsé finanszirozasi igény

2017

elézetes adatai szerint netté 0,8 milliard eurd kiilfoldi
miikod6toke-bearamlas tortént, ami a tékekivonas
lefékezddésére utal. Ugyanakkor a Mercedes meglévé
kecskeméti telephelyén 2020-ig 1 milliard eurd 6sszegben
tervez fejlesztést.

Magyarorszag netté  kiilfoldi addssagallomanya
(kozvetlen befektetések cégen bellli hitelek nélkil) 2016.
|. negyedév végén 26 milliard eurd volt, 10,8 milliard
euroval kevesebb, mint egy évvel korabban. A csokkenés
oroszlanrésze (9,4 millidrd eurd) a maganszférara, azon
belill is a bankszektor kiilsé adéssaganak visszafizetésére
jutott, de az allamhaztartas kulsé addéssaga is csokkent.
igy 2016 elsé negyedévének végén a nettd kiilsé adéssag
57%-a jutott az allamhaztartdsra és a Magyar Nemzeti
Bankra, a fennmaradd 43% a maganszférara.
Magyarorszag kulfldi nett6 addssaganak 80%-a révid
lejaratu.

Az MNB devizatartaléka a 2014. végi 34,6 milliard eurérdl
2016. julius 31-i allapot szerint 24,6 milliard eurdra
csokkent, ami dontben a devizaalapu lakossagi hitelek
forintositasahoz  kapcsolodd banki lehivasokra volt
visszavezethetd. A tartalékok mérséklését elsésorban a
rovid lejaratl kuls6é adossag csokkenése tette lehetové.
Magyarorszag  brutté  kiilsé  (re)finanszirozasi
sziikséglete elsésorban a rdvid lejaratu kilsé addssag
visszaesése és a kilsé finanszirozasi képesség
er6sodése nyoman a 2014. évi 22 milliard eurérdl 2015-
ben 13 milliard eurdra (a GDP 12%-ara) csokkent.

ldén majusban a Fitch Ratings, majd szeptemberben az
S&P felmindsitette, a befektetésre ajanlott kategdriaba
sorolta 4t Magyarorszagot. Ezt novemberben varhatdan a
Moody's is kovetni fogja. A dontések a viszonylag
alacsony CDS-felarra csak kevéssé hatottak, de ezt
kdvetben olyan intézmények - kisebb nyugdijalapok és
befektetbhazak - is vasarolhatnanak magyar allampapirt,
amelyek bels§ szabalyzata ezt eddig filtotta. A
hitelmindsités javulasa a magyar részvények és a
forint arfolyamara szeptemberben nagyon kedvezéen
hatott.
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13. Az elérejelzés kockazatai

Juniusban, az elsé negyedévi adatok alapjan a GKI 2,3%-rél 2%-ra csokkentette 2016. évi ndvekedési
elérejelzését azzal, hogy az ennél is alacsonyabb Utemnek sokkal nagyobb a valdszinlisége, mint a
magasabbnak. Most, a masodik negyedévi adat utan a GKI nem valtoztat elGrejelzésén, de megitélése
szerint a felfelé és lefelé irdnyuld eltérés valoszinlisége hasonldva valt. 0,5%-ra csdkkentette viszont a
GKI korébbi 0,8%-os idei inflacids progndzisat (az alacsonyabb értéknek mar juniusban is nagyobb volt
a valészinisége). Ehhez képest a magasabb és alacsonyabb &remelkedésnek hasonld a

valészinlisége.

A GKI jelen elGrejelzése a GDP termelési oldalan az
épitéiparban a korabban gondoltnal is markansabb
visszaeséssel, a pénziigyi szektorban ndvekedés
helyett stagnalassal, ugyanakkor a kereskedelemben, a
széllitdisban és a telekom agazatban kissé gyorsabb
novekedéssel szamol. E terlleteken mindkét iranyu
valtozasnak hasonldé az esélye. A mezbégazdasag az
elérejelzettnél gyorsabb ndvekedésre is képes lehet, mivel
a bazis alacsony, az idéjaras pedig kedvezé volt. Az ipar
esetében korabban a vartnal gyorsabb termelésnek volt
nagyobb az esélye, most mar gyorsulas kell a prognézis
eléréséhez.

Az EU-tamogatasok atmeneti visszaesésén, ennek
beruhazasokra gyakorolt negativ hatasan idén mar
érdemben nem lehet véltoztatni, s nagyon kedvezétlendl
alakulnak az Uzleti beruhazasok is. Bar a GKI itt a
korabbinal nagyobb visszaesésre szamit, lehet, hogy még
ez is kevésnek bizonyul. Ugyanakkor a fogyasztas
esetében — itt emelkedett a GKI elbrejelzése — a még
gyorsabb novekedésre is van esély. Jovére féleg a
beruhazasok, az épitbipar és az ipar vartnal gyorsabb
fejlodésére van esély, igy a prognosztizalt GDP-nél
valamivel gyorsabb ndvekedés is lehetséges.

Az inflacié esetében a rezsicsokkentés kifutasaval
illetve az alacsony vilagpiaci arak bazisba kerilésével nb
az esélye annak, hogy érvényeslini kezd a gyors
béremelkedés keresleti és koltségoldalrdl is inflaciot
emelé hatasa. Emellett a vildgpiaci energia- és
nyersanyag-arak esetleges tovabbi emelkedése, a forint
markansabb gyengulése lényeges kockazati tényezd. A
lakasépités tamogatasara hozott |épések a jelek szerint
legalabb annyira az aremelkedésben csapddnak le, mint a
vevéknél. Az addemelések és -csokkentések nagyjabol
kiegyenlitik egymast. Végeredményben 2017-ben inkabb
a vartnal magasabb aremelkedésnek nagyobb az esélye.

A magyar gazdasag fejl6dési palyajara azonban szamos
politikai kockazatnak — igy az EU fejlédési iranyanak, a
menekult-probléma kezelésének, a — a hatdsa sokkal
nagyobb lehet, mint a szokasos gazdasagi tényezoke.
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A GDP legyezé6abraja, 2010-2017
(el6zd év azonos negyedév = 100)
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Forras: KSH, GKI

60. abra
Az inflacié legyezbabraja, 2010-2017
(el6z6 év azonos negyedév = 100)
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Forras: KSH, GKI
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Statisztikai fuggelek
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Fluggelékek jegyzéke
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4. Egyensulyi mutaték, 1991-2017

5. Munkaiigyi és jovedelmi mutatok, 1990-2017

6. Pénziigyi mutatok, 1989-2017

7. Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatok, 2000-2017
8. Vilaggazdasagi novekedési iitemek, 2000-2017

9. A GKI progndzisai 2016-ra
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1. fuggelék
A GDP termelése, 1996-2017 (el6z6 év = 100)
Mezdgazdasag, vad- és £ i Keres- s S Informacio,
GDP erdégagdélkodégs, halaszat Ipar Epitdipar 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 103,8 113,6 103,2 107 4 99,9 115,2 107,2
2002 104,5 83,9 105,8 112,7 109,5 1014 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 83,3 919 106,2
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 80 108 103 104
2017 102,7 100 103 108 105 103 103

Forras: KSH, 2016-2017: GKI

A GDP termelése, 1996-2017 (el6z6 év = 100)

1. fuggelék (folytatas)

Szakmai, L
P tudomanyos o — i Muve§zet,
GDP Penzugyl, btht?SItaSI ngatlan- miiszaki ! Koz!gazgatas, vedele'm, szorﬁk’?zt'atas, s'zabad
tevékenység ligyletek a dminisztra;tiv egészségiigy, oktatas idds és egy'eb
szolgaltatasok szolgiltatas
1996 100,0 874 103,5 113,6 100,1 91,0
1997 1034 74,5 100,8 102,7 101,2 95,7
1998 104,2 99,6 93,5 103,0 106,5 98,0
1999 103,2 844 102,7 103,8 101,7 104,5
2000 104,2 111 100,7 108,0 103,7 105,8
2001 103,8 99,1 96,9 113,3 98,8 1101
2002 104,5 106,2 97,9 108,5 102,2 107,0
2003 103,8 104,8 106,2 104,5 103,9 95,1
2004 104,9 102,7 99,6 99,8 101,9 98,7
2005 1044 1034 105,9 105,6 102,5 104,5
2006 103,8 98,5 1071 106,4 100,6 99,9
2007 1004 93,9 994 99,2 96,2 101,5
2008 100,8 99,3 100,5 103,0 100,5 102,9
2009 934 102,0 103,1 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 97,1 99,6 105,8 978 104,8
2015 102,9 99,8 102,0 105,6 100,6 106,0
2016 102 100 102 105 101 102
2017 102,7 102 102 103 101 102

Forras: KSH, 2016-2017: GKI
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2. fliggelék
A GDP felhasznalasa, 1989-2017 (el6z6 év = 100)

GDP osszesen | Belfoldi felhasznalas Egyéni fogyasztas | Kozosségi fogyasztads | Allbeszkoz-felhalmozas | Export | Import
1989 100,6 100,0 99,8 58,8 100,9 98,5 96,4
1990 96,5 96,9 96,4 102,6 92,9 94,7 95,7
1991 88,1 90,9 944 97,3 89,6 86,1 93,9
1992 96,9 96,4 100,0 104,9 974 102,1 100,2
1993 994 109,9 101,9 127,5 102,0 89,9 120,2
1994 102,9 102,2 99,8 87,3 112,5 113,7 108,8
1995 1015 96,9 929 95,9 95,7 1134 99,3
1996 100,0 99,1 97,6 96,6 104,6 109,5 1071
1997 103,4 103,8 100,9 103,0 108,7 122,9 124 1
1998 104,2 1074 103,2 105,0 112,0 115,6 122,6
1999 103,2 1041 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 1014 107,6 118,0 1173
2005 104,4 101,5 103,1 102,4 103,6 112,9 107,8
2006 103,8 101,7 101,5 100,0 100,7 119,5 115,5
2007 1004 99,0 99,3 94,8 104,2 116,1 113,9
2008 100,8 100,2 99,6 103,1 101,0 106,9 106,0
2009 934 90,8 944 103,2 91,7 88,6 85,3
2010 100,7 99,5 972 102,2 90,5 11,3 1101
2011 101,8 99,8 100,7 100,0 98,7 106,6 104,5
2012 98,3 97,0 97,7 99,7 95,6 98,5 96,7
2013 101,9 101,2 100,6 103,0 107,3 105,9 105,9
2014 103,7 104,2 101,5 105,8 111,2 107,6 108,5
2015 102,9 100,7 102,6 100,6 101,9 108,4 107,8
2016 102 101,6 104,5 103 90 106 107
2017 102,7 103,2 104 102 105 106 108

Forras: KSH, 2016-2017: GKI

3. figgelék
A brutto termelés volumene, 1989-2017 (eléz6 év = 100)
Mezdgazdasag Ipar Epitéipar Kiskereskedelem

1989 100,0 95,0 101,6 -
1990 98,2 90,7 86,2 -
1991 93,8 81,6 91,7 71,2
1992 79,9 90,3 101,5 96,3
1993 90,4 104,0 102,6 103,2
1994 103,0 109,6 112,1 -
1995 102,6 104,6 82,4 9,7
1996 106,3 103,4 99,9 95,1
1997 96,3 111,2 109,7 98,4
1998 97,8 112,5 113,1 112,3
1999 99,6 1104 108,3 107,9
2000 93,6 118,1 104,7 102,0
2001 114,2 103,7 107,7 1054
2002 92,4 103,2 17,5 108,8
2003 95,9 106,9 102,2 109,0
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 1041
2007 85,0 107,9 84,8 97,0
2008 128,0 100,0 94,6 98,1
2009 90,0 82,2 96,7 95,9
2010 85,0 110,6 88,1 97,7
2011 110,0 105,6 941 100,3
2012 90,8 98,2 917 98,1
2013 122,0 1011 109,7 101,6
2014 112,0 107,7 1134 105,2
2015 87,1 107,5 103,0 105,8
2016 110,0 102 80 105
2017 100 105 110 105

Forras: KSH, 2016-2017: GKI
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Egyensulyi mutatok, 1991-2017 (a GDP szazalékaban)

4. fiiggelék

Aruforgalmi egyenleg FOIVOeZ;‘:t:IS;gTe”eg Kiils6 finanszirozasi igény AIIamhazt?Etgz)egyenlege
1991 42 0,8 08 2,1
1992 -13 0,8 0,8 -7,0
1993 -11,0 9,0 9,0 -5,6
1994 -11,1 9,4 9,4 -8,4
1995 0,3 -34 -34 8,7
1996 0,5 -3,8 3.5 -4.4
1997 1,2 4.1 -3,8 -5,6
1998 -1.8 -1,2 6,7 -7,5
1999 2,8 -7.8 -7,8 -5,1
2000 -39 -8,4 -7,8 -3,0
2001 -1.3 5,8 5,2 4,1
2002 -1.8 6,3 6,0 8,9
2003 -4,0 8,0 8,1 -1,2
2004 -34 8,5 -84 6,4
2005 -1,2 -7,0 6,3 -7.9
2006 -1,0 -7,0 6,2 9,4
2007 05 -1,1 6,4 5,1
2008 04 -1 6,1 -3,7
2009 43 0,9 1,0 -4,6
2010 54 0,3 21 -4,6
2011 6,2 08 31 55
2012 6,9 1,8 4,3 2,3
2013 6,5 4,0 75 24
2014 6,1 2,0 58 2,5
2015 74 44 8,7 2,0
2016 8,2 5.2 7,0 2,3
2017 7,6 4,6 7,6 2,5

Forras: KSH, NGM, MNB. 2016-2017: GKI

Munkaiigyi és jovedelmi mutaték, 1990-2017

5. fuggelék

Brutté atlagkereset | Nett6 atlagkereset | Realkereset Munkanélkiiliségi rata
(eléz6 év = 100) (éves atlag, szazalék)
1990 128,6 121,7 94,3 -
1991 1334 128,1 93,0 -
1992 124,3 120,7 98,6 9,9
1993 1219 17,7 96,1 12,1
1994 1226 125,3 107,2 10,9
1995 116,8 112,3 87,8 10,3
1996 1204 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 1135 11,4 101,5 6,4
2001 118,2 116,4 106,4 57
2002 118,3 119,6 113,6 58
2003 112,0 114,3 109,2 59
2004 106,2 105,7 98,9 6,1
2005 108,8 110,0 106,3 72
2006 108,1 107,6 103,5 75
2007 108,0 103,0 95,2 74
2008 107,5 106,8 100,7 78
2009 100,5 101,7 97,6 10,0
2010 101,3 106,9 101,9 11,2
2011 105,2 106,4 102,4 11,0
2012 104,6 102,0 96,5 11,0
2013 103,4 104,9 103,1 10,2
2014 103 103 103,2 77
2015 104,2 104,2 104,3 6,8
2016 106 107,5 107 52
2017 106 106 104,5 51

Forras: KSH, 2016-2017: GKI
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6. fliggelék
Pénziigyi mutatok, 1989-2017
Fogyasztoi arindex Jegybanki alapkamat (az év végeén, Forintleuré | Forint/dollar
(éves atlag, el626 év = 100) szézalék) (éves atlag)
1989 117,0 - 65,1 59,1
1990 128,9 22,0 80,5 63,2
1991 135,0 220 92,7 74,8
1992 123,0 21,0 102,1 79,0
1993 1225 220 107,5 92,0
1994 118,8 25,0 1248 105,1
1995 128,2 28,0 162,7 1257
1996 1236 23,0 191,2 152,6
1997 1183 205 210,9 186,8
1998 114,3 17,0 241,0 2145
1999 110,0 145 2528 237,3
2000 109,8 11,0 260,0 282,3
2001 109,2 938 256,7 286,5
2002 105,3 8,5 243,0 258,0
2003 104,7 125 2535 2244
2004 106,8 95 2517 202,6
2005 103,6 6,0 248,0 199,7
2006 103,9 8,0 264,3 209,8
2007 108,0 75 2513 1834
2008 106,1 10,0 251,2 170,9
2009 104,2 6 280 2014
2010 104,9 55 2754 2118
2011 103,9 7 279,2 200,9
2012 105,7 6 2894 226,1
2013 1017 3 296,9 2233
2014 99,8 2,1 308,7 2325
2015 99,9 1,35 309,9 2793
2016 100,5 09 312 284
2017 1015 09 315 286
Forras: KSH, 2016-2017: GKI
7. fuggelék
Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2017
( 2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Kédolajar Brent dollar/hordd 28,3 | 25,0 | 38,0 [ 65,4 (72,7 | 97,5 [ 62 [ 79,6 [ 111 112 109 100 | 52,4 45 51
K@olajar Brent eurd/hordd 30,8 | 26,6 | 30,6 | 52,3 | 53,1 66,3 | 43,2598 | 798 | 875 | 826 | 752 | 47,2 | 409 | 46,4
Arfolyam (USD/EUR) 0,92 [ 0,94 1,24 [1,25 1,37 1,47 [1,39 [1,32] 1,39 | 1,28 [ 1,32 [ 1,33 [ 1,41 | 11 | 14
EU-27 inflaciés rata (%) 24 1 25(23(23 )24 37 |10 21 31 2,6 1,5 0,5 0,0 0,3 1,5
M E TR T 2, 48 | 11 (149|223 124|141 |-180|262 | 185 | 97 | 44 | 43 |73 | 38 | 05
dollarban (%)
o Elelmiszerek 25119 11241103 1126] 21,6 |-125] 98 | 131 0,2 3,2 -3,7 | 157 | 47 -0,9
e Mezbégazdasagi nyersanyag 44 | 52 | 6,7 | 91 [11,3| 7,7 |-170]31,1] 325 | -159 | 47 38 | 143 | -29 3,3
o  Fémek és asvanyok 12,2 | -4,3 322|534 129 95 |-257|466| 152 | 158 | 49 | 111 | -225 | 103 || 0,0
3 honapos kamatlab (LIBOR, éves
tlag, %)
USA 65|18 [16[52]53]32]109]05] 05 0,4 0,4 0,3 0,5 0,9 1,2
Japan 021]101(00(021]07]071]03]02] 03 0,2 0,3 0,2 0,1 0,0 -0,2
Eur6zona 44 3421314346 [12]08] 10 [ 06 [ 02 [ 02 [-002] 03 | -04

IMF, Eurépai Bizottsag, GKI
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8. fliggelék
Vilaggazdasagi novekedési iitemek, 2000-2017
(szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest)

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

Vilagtermelés (GDP) 47| 27| 49| 55| 56| 28|05 |55 [41 |35 |32 |33 3,0 3,1 34
—Ipari orszagok 371 15[ 31 29| 26| 00|-37 |27 (17 |10 | 11 18 2,0 18 1,8
USA 37| 16| 36| 27| 19| -04|-28 [25 |16 |22 |15 | 24 2,4 2,2 2,5
Japan 241 03| 27| 17| 22| -10|-55 |47 [-05 |17 |14 | 00 0,5 0,3 0,1
EU-28 38| 12| 25| 33| 32| 03]|-44 | 21 18 |-05 |02 |14 | 20 1,7 1,6
Nagy-Britannia 40| 21 33 26| 35| 1,143 |15 |20 [12 |22 |29 2,3 1,7 1,3
Gazdasagi és Monetaris Unio 38 09| 22| 33| 30| 04|-45 | 21 1,6 |-09 |-03 | 0,9 1,7 1,6 1,4
Németorszag 321 00 11 371 33| 11]-56 | 4.1 37 104 |03 |16 1,7 1,6 1.2
Franciaorszag 4.1 10| 25| 25| 23| -01]-29 [20 | 21 02 |07 |02 1,2 15 1.2
Olaszorszag 301 05 15| 22| 17| 12|55 |17 [06 |28 |-17 [-0,3 || 08 0,9 1,0
Ausztria 34| 09| 23| 37| 37 14|-38 |19 [28 |08 |03 |04 0,9 14 15
Spanyolorszag 51 27| 33| 41 35 09]-36 |00 [-10]|-26 |-17 |14 3.2 2,6 2,5
Hollandia 35| 0,1 22| 34| 39| 18[-33 |14 |17 |11 |-05 | 1,0 2,0 1,6 1,9
Finnorszag 50| 16| 37| 44| 53| 03|83 |30 [26 |-14 |-08 [-07 || 05 0,7 0,7

L FAK 90| 52| 82| 87| 89| 53|65 |50 |48 |34 |21 09 |f-29 |[-06 15
Oroszorszag 100 47| 7.1 82| 85| 52|-78 |45 |43 |34 |13 |06 | -37 | -12 1,0
Ukrajna 59| 4,1 96| 73| 79| 21|-151 [4,0 50 [ 35 |30 |-75 |[-9,0 1,8 2,0
—Azsia 65| 64| 80| 96| 103 69|55 |98 [77 |70 |65 |62 59 58 57
Kina 80| 91| 101] 127| 142| 96| 95 |106 [10,3 |9,6 80 |73 6,9 6,4 6,2
India 39| 38 75| 96| 93| 67|50 [110 [79 |49 |69 | 71 73 74 74
Dél-Korea 85| 70| 47| 52| 51 23103 [65 |37 |23 [29 |33 |26 2,6 2,8

- Latin-Amerika 43| 02| 60| 56| 57| 43[-13 |60 |49 | 31 29 [ 12 || 01 || 04 1,6
- Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 51 20| 63| 55| 54| 4217 |54 |29 |35 |17 |27 2,8 3,2 34
Fekete-Afrika 33| 35| 58| 67| 71 54| 40 | 58 |44 | 44 |50 | 50 3,3 1,6 33
Vilagkereskedelem* 283 41| 109 92 95| 48|-10,7 (126 | 65 | 26 | 32 | 3,3 2,4 2,7 3,9

Forras: OECD, IMF, Eurépai Bizottsag, GKI
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A GKI prognézisai 2016-ra

9. fliggelék

2013 | 2014 | 2015 2016 elérejelzés
tény szeptember | december | marcius | junius [szeptember
GDP termelés 101,9 | 103,7 102,9 102 102,3 102,3 | 102 102
o Mez6gazdasag (1) 1153 | 1139 87,1 100 105 105 110 110
e par (2) 97,5 106,7 106,3 104 104 104 102 102
o Epitdipar (3) 1058 | 112,3 102,9 102 100 95 85 80
e Kereskedelem (4) 106,3 | 104,3 105,7 101 103 103 106 108
o Szallitas és raktarozas (5) 101,0 | 102,4 101,7 101,5 101,5 101,5 | 102 103
e Informécid, kommunikacié (6) 103,9 | 1014 102,9 102 103 103 103 104
o Pénziigyi szolgéltatas (7) 95,2 97,1 99,8 100 102 102 [ 1015 100
e Ingatlanligyletek (8) 100,3 | 99,6 101,1 102 102 102 102 102
e Szakmai, tudomanyos, miiszaki ... tev.(9) 103,6 | 105,8 105,6 103 103 103 105 105
e Kozigazgatas, oktatas, egészségiigy (10) 106,7 | or8 | 1006 100 100 100 | 101 101
o Miivészet, szérakoztatas (11) 100,0 | 104,8 106,0 102 102 102 102 102
o Magnovekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) | 101,0 | 104,5 104,4 102,5 103 103 102 102
GDP belfoldi felhasznalas 101,2 | 104,2 101,5 100,3 101 101 |1015] 1015
e Egyéni fogyasztas 100,6 | 101,5 102,6 101,5 102,3 103 104 104,5
o Alldeszkdz-felhalmozas 107,3 | 11,2 101,9 95 95 95 92 90
Kiilkereskedelmi aruforgalom
e Export 104,8 107 108,4 105,5 106 106 106 106
e Import 105,0 | 108,5 107,8 104 105 105,5 | 106 107
Fogyasztoi arindex (eléz6 év = 100) 101,7 99,8 99,9 102,5 101,7 100,8 [100,8| 100,5
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege
e milliard eurd 7,7 6,3 9,5 75 7 8 8 17,7
e a GDP szazalékaban 7,5 6,0 8,7 6,8 6,2 7,2 7,2 7,0
Munkanélkilliségi rata (éves atlag) 10,2 7,7 6,8 7 6,7 6,5 58 5,2
Allamhéztartési egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) | -2,4 2,5 2,0 2,3 2,3 23 | 23 2,3

Forras: KSH, GKI
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