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1. Vezet6i 6sszefoglaléd

Bar a magyar gazdasag 2015-ben is az EU atlaganal (1,8%) gyorsabban fog novekedni, a tavalyi
dinamika (3,6%) elérésére nincs esély, 2,7% koriili iitem valdszinii. A hazai gazdasag a altal
korabban feltételezettnél elnyujtottabban lassul. A GKI 3,5%-o0s I. negyedévi GDP-iitem, valamint
a magas export-tobblet hatasara emelte meg korabbi elérejelzését. A magyar gazdasag azonban
az EU és a régio 2015-2016-ban gyorsulé novekedésével szemben minden eldrejelzés szerint
idén és jovore is lassulni fog, a progndzisok csak ennek mértékében térnek el egymastél, noha
mindenki javitotta elorejelzését. A f6 gond a beruhdzasok varhaté stagnalasa, visszaesése az
elkovetkez6 években. A kedvezétlen iizleti klima miatt a 2015-17-ben erételjesen visszaesd
Eurdpai Unids pénzbearamlast nem poétoljak sem a kiilfoldi, sem a hazai toke befektetései.

A vilaggazdasagi kornyezet alapvetden kedvezd: az EU orszagainak 1,4%-rol 1,8%-ra gyorsuld
novekedése, az Eurdpai Kozponti Bank marciusban indult kétvényvasarlasi programja, s a még
mindig alacsony olajar pozitivan hat. A vildggazdasagi és ezen belil eurdpai dinamikat azonban
visszafoghatjak a megndvekedett politikai kockazatok; igy az orosz-ukran konfliktus, a kozel-keleti és
az észak-afrikai geopolitikai feszlltség eszkalalédasa, Gorogorszag bizonytalan jovoje.

Az év els6 6t honapjaban az EU-ban Iényegében stagnaltak a gazdasagi varakozasok, s az elsé
félévben némi hullamzas mellett ugyanez volt jellemzé a -Erste konjunktura-indexre is, melynek
szintje igy tovabbra is viszonylag optimista hangulatot tikroz. Juniusban az Uzleti varakozasok idei
csUcsukra jutottak — de elmaradtak tavaly év végi szintjliktdl -, a fogyasztoiak viszont idei mélypontjukra
kerultek, ami a 2013 végihez hasonlo.

A kormanyzat a kedvez6 2014. évi és 2015. |. negyedévi adatokban gazdasagpolitikaja igazolasat
latja, figyelmen kivil hagyva azok atmeneti és mas teriileteken hozott aldozatokkal parosulé
jellegét. Holott a sikerek részben az alkalmazott gazdasagpolitika ellenére, s nem eredményeként
szillettek. Magyarorszagon ugyanis a 2010. évi kormanyvaltas 6ta folyik a piacgazdasagot és a
hatalommegosztas intézményrendszerét mindinkabb kiiktatd modell kiteljesitése a kedvezményezett
tarsadalmi és Uzleti csoportok szdmara tortén6 jovedelematrendezés céljabol. Ennek megfelel6en
hianyoznak a felzarkézast biztosito tartds novekedés feltételei; igy mindenekelétt a jogbiztonsag
helyredllitasa, az allam kozvetlen gazdasagi szerepvallalasanak csokkentése és kiszamithatova
tétele, a novekedést bénitd agazati adok folyamatos leépitése és a nagy allami rendszerek
hatékonysagat javitod strukturalis reformok. Egyedil a bankrendszerrel valé kiegyezés érdekében
torténnek Iépések, de ott is igen ellentmondasos modon.

Idén a megszint inflacidhoz igazodva a bérkiaramlas lassul, a realkeresetek novekedése a 2014-es
3,2%-rdl 2,7%-ra, a realjovedelemé 3%-rol 2,2%-ra csdkken. Ugyanakkor a fogyasztas dinamikaja
1,5%-rdl 2,5% koriilire emelkedik a harmadik éve emelkedd realjdvedelem és a banki ,elszamolas”
kévetkeztében lecsokkent hitelterhek, a fogyasztdk jelentds részének némi megkdnnyebbllése
hatasara. A lakossag fogyasztasa azonban még idén is mintegy 5-6 szazalékponttal elmarad a
valsag el6ttitél, s kb. az egy évtizeddel ezelétti szinten lesz. A lakossag 2015-ben is nettd hitel-
visszafizetd marad, s6t az elszamolasok lezérultaval hiteléllomanya jelentésen csokken (devizaban
minimalisra, forintban viszont emelkedik). Az Uj hitelek felvétele kissé ndvekszik.

Az alléeszkoz-felhalmozas négy évi csokkenést kdvetden 2013-ban 5,2%-kal, 2014-ben 11,7%-kal
bévilt, de még igy is kb. 7 szazalékponttal elmarad a valsag elétti szinttél, s ugyancsak nagyjabol az
egy évtizeddel ezel6tti szinten lesz. Idén azonban mar csak stagnalas varhaté a tavalyi magas bazis,
az EU forrasokbdl megvalositott beruhdzasok visszaesése és a kifulladd autdipari fejlesztések
kdvetkeztében. Az atlagos realkamat a Novekedési Hitel Program(ok) hatésara kissé mérsékldott, de
még mindig magas. A fejlédésre képes kkv-k viszonylag olcsén juthatnak forrashoz, ugyanakkor a
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vallalkozasok tilnyomé része egyaltalan nem akar hitelt felvenni. A beruhazasi rata a 2013. évi
19,9%-r6l 2014-ben 21,8%-ra emelkedett, idén pedig 21,4%-ra csokken.

A GKI el6rejelzése szerint idén a magyar ndvekedési dinamika fokozatosan csokken, az utolso
negyedévben mar csak 2% kordli Utem valdszini. A fékezédés mindenekel6tt a beruhazasok
stagnalasaval fligg dssze. Ugyanakkor az exporttobblet és a fogyasztas a tavalyindl nagyobb
mértékben jarul hozza a gazdasagi névekedéshez.

Az ipari termelést tovabbra is a kedvezé autdipari konjunktira huzza, de a bovilés a korabbinal
szélesebb tertletre terjed ki, s bévil a beszallités is. A tavalyihoz hasonlo, 7,5%-0s névekedést Uj nagy
beruhazasok hijan féleg a javuld kapacitaskihasznalas és a termelékenység egyéb mddon torténd
javitasa teszi lehetbvé. Az épitdipari termelés a tavalyi 14%-0s szarnyalas utan az elsé negyedévben
még 9%-kal ndvekedett. Az EU-forrasok altal tamasztott kereslet azonban meredeken csokken, s
ezt a piaci megrendelések aligha tudjak kompenzalni. igy 2015 egészében mar csak 5% kozeli
termelés-béviilés valoszinl. Az agrarszektor teljesitménye az el6z6 két évi rekord utan 2015-ben
valészinlileg nem né tovabb, de az egyel6re kedvezd idbjaras miatt csak szerény visszaesésre kell
szamitani. A szolgaltatasi GDP 2015-ben a tavalyihoz hasonld, az atlagtol tovabbra is jelentésen
elmaradd Utemben bovll. A k0zosségi szolgaltatdsok nagyjabol stagnalnak, de a kereskedelmi-
turisztikai agazat kivételével az Uzleti szolgéltatdk sem képesek a nemzetgazdasagi atlagot meghaladé
novekedésre.

A kormanyzat a kereskedelmi lancok ,rejtett” adoemelésével — az élelmiszerbiztonsagi jarulékkal és a
reklamadoval, a vasarnapi nyitva tartds megtiltasaval — 2015-ben ismét durvan beavatkozik a piaci
folyamatokba. (Korabban a nagy alapteriletli egységek épitésének tiltasa illetve engedélyhez kétése, a
dohanyforgalmazas megtiltasa és a kereskedelmi adé jelentett hasonlo hatast.) Ugyanakkor a ndvekvé
vasarloerd kozepette nem csokken, hanem a zarva tartas miatt kevésbé né a forgalom, valamint
romlanak a vasarlasi koriilmények. Idén statisztikailag 5% koruli forgalom-ndvekedés varhatd. A
pénztargépek NAV-hoz kotése kdvetkeztében bekovetkezett fehéredés miatt azonban az adatok a
szokasosnal bizonytalanabbak, a valds fogyasztasbdviilés ennél joval kisebb.

A foglalkoztattak szdma a tavalyi kiugré (statisztikailag 5,3%-0s) emelkedés utan idén 1% korli
mértékben béviil, mivel a kdzfoglalkoztatas mar alig emelkedik, a lassulé gazdasagi ndvekedés a
versenyszektorban csak szerény bovilést valoszinisit, ugyanakkor folytatodik a kilfldi munkavallalas
terjedése. A munkanélkiiliségi rata 2015-ben varhatbéan 7,4% korilire csokken, féként a kdzmunka
bévitése, illetve az egyéb foglalkoztataspolitikai eszkozok drasztikus csokkentése kovetkeztében. A
kozfoglalkoztatas megitélése mar a kormanyzat koreiben is meglehetésen ellentmondasos. A 2015.
és 2016. évi koltségvetés elbiranyzata alapjan a létszdm novekedésére lehet szamitani, s hosszabb
tavon a ,telies foglalkoztatast” is részben ezzel az eszkdzzel kivanjak elérni. Ugyanakkor mar a
kormanyzat is kezdi érzékelni a felduzzasztott kdzfoglalkoztatas kedvezétlen kovetkezményeit; igy a
verseny- és hagyomanyos koltségvetési szféra miikddésére gyakorolt torzitd hatasat, a munkaba valé
atvezetés helyett a valodi foglalkoztatdas kozmunkasokkal valo helyettesitését, a minimalbér
kikeriilését, az érintettek allaskeresési aktivitdsanak jelentds visszaesését. Rdadasul a kdzmunka
kiterjesztése nem olcsé.

A magyar gazdasagban 2015. |. negyedévében folytatodott a pénziigyi szektor és a hitelallomany
mintegy évtizedes sz(ikiilése. |[dén még sem a keresleti, sem a kinlati oldalon nem varhaté hitelezési
fordulat. A bankszféra tavaly elszenvedett rekordvesztesége egyedi allami dontések kdvetkezménye, de
a szektor jovedelmezbsége idén tovabb romlik, a kélcsonds bizalmatlansag alig oldodik. Az idei elsé
negyedévben a hitelek torlesztése a vallalati és a lakossagi korben is meghaladta az Uj folydsitasok
nagysagat. S6t a leépiilés iiteme gyorsult, a teljes hitelallomany 5%-kal, 16 900 milliard forintra
csokkent, ami 2007 kozepe ota a legalacsonyabb brutté hitelallomany. Ezen bellil a vallalati
hitelalloméany 6%-kal, 6 400 milliard forintra mérséklédott, ami a 2005 végi 0sszegnek felel meg. A
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haztartasi hiteldllomany pedig 8%-kal, 6 200 millidrd forintra csokkent, ami 2007 6ta ugyancsak a
legalacsonyabb. A bankrendszer a pénziigyi valsag 6ta mintegy 2500 milliard forint, 8-9 milliard
eur6 veszteséget szenvedett el, ennek mintegy felét a kiilféldi anyabankok alltak, a masik felét a
legnagyobb magyar bank sajat maga.

2015-ben elérheté a koltségvetés altal eldiranyzott 2,4%-0s GDP-aranyos allamhaztartasi hiany,
ami— az allamositasok terhét is figyelembe véve — az allamadéssag 0,5 szazalékpontos csokkenését
is lehetOvé teszi. Ha szikséges, ezt a kormany kisebb menet kozbeni korrekcidkkal, az év végi
allamadossag kreativ bedllitdsaval is biztositani fogja. A benyujtott kulonb6zé programok és
kitekintések alapjan azonban nincs jol kialakitott 6sszhang a 2016-19-re szamitott koltségvetési
és adéssagfolyamatok kozott.

Az MNB onfinanszirozasi programja — melynek célia az allamhaztartasi hiany minél nagyobb
részének hazai forrasokbol valo finanszirozasa — szeptember 23-t6l 4j elemmel bdvil. A jegybank
iranyad6 eszkdze — ennek kamata az alapkamat — nem a kéthetes, hanem a haromhénapos betét
lesz, s a kéthetes betétben tarthatd dsszeget az MNB radikélisan csokkenti. A bankok azonban
feltehetéleg nem haromhdnapos betétbe, hanem allampapirba fektetik pénziik jelentés részét,
mivel az elébbi nem értékpapir, s igy nem szamit fedezetnek, raadasul nem elég likvid. Az MNB arra
szamit, hogy a bankok kezében levé bd 5000 milliard forintos kéthetes allomény az év végére 1000
milliardra csokken, 2016 végeéig pedig 1000-1500 milliard forinttal néhet a bankok kezében levé
allampapir-allomany. Mikdzben a magyar allam devizaadossaga érzékelhetéen mérsékelhetd, a
khlfoldi kézben 1év (forint és deviza) finanszirozas részardnya mar sokkal nehezebben, s a magyar
lakossag aranya csak nagyon lassan emelkedhet.

Magyarorszagon a havi inflacié 2012 oktdberétdl szinte folyamatosan csokken, 2014 aprilisatol pedig
idén majusig szinte minden honapban arszinvonal-csokkenés kovetkezett be. Most méajusban azonban
az éves aremelkedés 0,5% volt, amivel trendfordulé kezdddétt. Eves atlagban 0 kériili, vagy néhéany
tizeddel magasabb inflacio varhatd. A 2012 nyaran elkezdett alapkamat-csokkentés némi sziinet utan
idén tavasszal folytatodott, a majus végi 1,65% azonban valosziniileg csak 1,50%-ra csokken. It a
trendfordulé az amerikai kamatemeléshez kapcsolodoan (ez év 6szén vagy a jové év elején) varhato.
Figyelemre méltd, hogy az otéves és hosszabb lejaratu allampapirok hozama mar elkezdett
emelkedni, ami kockazatokat jelez és noveli a jegybanki kedvezményes hitelprogramok koltségét. A
forint gyengulé trendjében viszont nem varhatd fordulat, éves atlagban a GKI 310 forintos euro
arfolyamot var. A forint er6sodésének hosszu tavon ,politikailag” hatért szab az eurbhitelek
forintositasanal hasznalt 309 forintos arfolyam, valamint a folyamatos monetaris lazitas, aminek
kovetkeztében az alacsonyabb hozamokon egyre kisebb a kinalt kamatprémium.

Magyarorszag folyo fizetési és tokemérlege 2009 6ta egyre nagyobb tobbletet mutat, s 2014-ben
elérte a 8,6 milliard eurét. Ez 2015-ben 8,2 milliard euréra csokken, az aruk és szolgaltatasok ndvekvd
aktivuma ugyanis nem tudja ellentételezni a fejlesztési célu nettd EU-transzferek visszaesését.

A magyar kockazati felar csokkent, s Magyarorszag adés-besorolasaban 2014 végén és 2015 els6
felében némi javulas tortént. Megkezdddott a pozitiv kilatasok rogzitése, de mindharom nagy
hitelmindsité bovli, vagyis befektetésre nem ajanlott kategdriaban hagyta a magyar addssagot. A
hitelmindsiték tobbek kozott az allamadossag fenntarthatdan csokkend palyajat, a befektetési kornyezet
javitdsat és a bankrendszer stabilitdsat biztosité gazdasagpolitikat varnak a kormanytél. A bankadd
csokkentésének pozitiv hatasat semlegesitheti a magyar tékepiac brokercsédok kovetkeztében romld
megitélése, amit a karvallottak mentése sordn a kormény altal alkalmazott maddszerek
(visszamendleges hatalyl és diszkriminativ torvénykezés) csak sulyosbitanak. Valdszind, hogy az év
masodik felében minden mindsitd pozitiv kilatassal latja el a magyar besorolast, de a befektetésre
ajanlott kategoriaba valo atsorolas 2016-ra cstszhat.
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A piacgazdasaggal szembemend, kilfolditéke-ellenes és kiszamithatatian gazdasagpolitika miatt
Magyarorszagrol kiaramlik a téke és a képzett munkaer6. A magyar gazdasag a kovetkezd
években is képes lesz 2%-o0s, az EU-tamogatasok fellendiilé szakaszaban ennél kissé gyorsabb
novekedésre, de ez nemcsak az eurdpai felzark6zashoz kevés, de nem elegendé a mar kialakult
gazdasagi-tarsadalmi fesziiltségek kezelésére sem.

A GKI prognézisa 2015-re

1. tablazat

2012 | 2013 | 2014 2015 elérejelzés
tény szeptember | december | marcius | junius
GDP termelés 985 [ 1015 | 1036 102 102 102 102,7
o Mez6gazdasag (1) 774 | 1151 | 1126 100 100 95 95
e |par (2) 98,8 96,5 105,3 104 104 104 105,5
o Epitipar (3) 942 | 1066 | 1136 106 103 103 103
o Kereskedelem (4) 99,9 106 103,7 101 101 104 105
o Szallitas és raktarozas (5) 984 | 1025 | 1037 102 102 102 102
e Informacid, kommunikécié (6) 103,9 | 101,0 | 1029 102 102 102 102
e Pénziigyi szolgaltatas (7) 97,2 97,4 99,3 99 99 99 99
e Ingatlanlgyletek (8) 98,2 | 100,6 99,5 101 101 101 101
o Szakmai, tudomanyos, miiszaki, admin. tev.(9) 100,7 | 104,3 | 1054 102 102 102 103
e Kozigazgatas, oktatas, egészséguigy (10) 101,8 | 1053 | 999 100 100 100 100
o Miivészet, szorakoztatas (11) 96,2 | 102,7 | 103,1 100 100 100 102
o Magnovekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 99,1 100,6 | 104,2 102,5 102,5 102,8 | 103,7
GDP belfoldi felhasznalas 97,0 | 101,2 | 1037 101,7 101,7 101,7 101
o Egyéni fogyasztas 98,0 | 100,2 | 1016 101,2 101,2 102,5 | 102,5
o Allbeszkdz-felhalmozas 958 | 1052 | 1117 100 100 100 100
Kiilkereskedelmi aruforgalom
e Export 100,9 | 1048 | 1087 105,5 105,5 105,5 108
e Import 100,0 | 105,0 110 105,5 105,5 105,5 | 106,5
Fogyasztoi arindex (el6z6 év = 100) 105,7 | 101,7 | 99,8 102,5 102,0 100 100
Folyo fizetési és t6kemérleg egylttes egyenlege
o milliard euré 44 7,8 8,6 6,5 55 7,2 8,2
o a GDP szazalékaban 4,5 7,8 8,3 6,5 5,3 6,8 7,6
Munkanélkuliségi rata (éves atlag) 11 10,2 7,7 8 74 7,4 7,4
Allamhaztartasi egyenleg a GDP sz4zalékaban (ESA) -2,3 -2,4 -2,6 -2,5 -2,4 2,2 -2,4

Forras: KSH, GKI
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2. Vilaggazdasagi folyamatok

A vilaggazdasagi kornyezet torékeny, de alapvet6en kedvezd: az EU orszagainak novekedési kilatasai,
az Eurdpai Kozponti Bank marciusban indult kétvényvasarlasi programja és a még mindig alacsony
olajér pozitivan hat, a geopolitikai feszlltségek viszont kockazatot hordoznak. Bar a vilaggazdasag
2015-ben az elézd évit (3,4%) alig meghaladd Utemben, 3,5%-kal né, az EU dinamikaja érezhetéen
gyorsul. A globalis ndvekedés f6 hajtdereje az alacsony vilagpiaci energiaar, amibdl mindenekelétt a
nettd kdolajimportér orszagok profitdlnak. Emellett az EU gazdasagi ndvekedését elsésorban a belfoldi
fogyasztas bdvilése serkenti. A vildggazdasagi és ezen belil eurdpai dinamikat visszafoghatjak a
megndvekedett politikai kockazatok; igy az orosz-ukran konfliktus, a kozel-keleti és az észak-afrikai
geopolitikai feszlltség eszkalalddasa, Gorogorszag bizonytalan jovéje.

A jovedelmek kbolaj-termel6ktdl kbolaj-felhasznalok javara
torténd atcsoportosuldsa, a tobb jegybank altal is
alkalmazott mennyiségi lazitds és a  kilonféle
arfolyammozgasok nyoman a vilaggazdasagi dinamika
foldrajzi vetiletoen differencialt lesz. A vilag dsszevont
GDP-jének ndvekedési liteme a kéolaj alacsony vilagpiaci
ara nyoman 2015-ben az el6z6 évhez hasonléan 0,1
szazalékponttal gyorsul. A vilagkereskedelem a 2014.
évi 2,9%-kal szemben 2015-ben 3,9%-kal novekszik. Az
USA GDP-je a 2014. évi 2,4%-kal szemben 2015-ben
2,5%-kal né. Japan GDP-dinamikdja a 2014. évi
stagnélédssal szemben az alacsony energiadrak és a
monetaris lazitas hatasara idén 1,1%-ra gyorsul.

Az EU 6sszevont GDP-je a 2014. évi 1,4% utan 2015-ben
varhatéan 1,8%-kal, az eurddvezeté a tavalyi 0,9%-kal
szemben az idén 1,5%-kal ndvekszik. Az alacsony
energiadrak mellett a novekedést segiti a laza kdz0s
monetaris politika, a gyenge eurd, a tagallamok semleges,
illetve enyhén expanziv fiskalis politikaja és — 2015 utén —
az Eurdpai Bizottsag beruhazasi terve (Juncker-terv). A
novekedés remélt f6 forrasa a maganfogyasztas
élénkilése. A tagallamok GDP-dinamikai  kozotti
kilonbségek a szerkezeti reformok végrehajtasanak, az
addssagleépitésnek és a mérlegalkalmazkodasnak az
eltérd Utemébdl adédnak. Németorszag 2014. évi 1,6%-
0s novekedése elsésorban az er6s munkaerdpiac és a
maganfogyasztas bdvilése nyomén 2015-ben 1,9%-ra
er6sodik. Franciaorszag és Olaszorszag ndvekedési
uteme er6teliesen gyorsul, de szintje igy is érdemben
elmarad a némettél.

Az EU egészében semleges fiskalis politika varhato.
Németorszagban és Luxemburgban allamhaztartasi
tobblet, Cipruson és a harom balti orszagban minimalis
deficit prognosztizalhaté. Osszességében a GDP-aranyos
allamhaztartasi deficit az EU-ban a 2014. évi 2,9%-rdl
idén 2,5%-ra, az eurddvezetben 2,4%-rdl 2%-ra csokken.

1. &bra
Vilaggazdasagi régiok novekedése,
2000-2015 (el6z6 év = 100)
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2. abra
Néhany kozép-eurdpai EU-tagallam
novekedése, 2000-2015
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2. tablazat
GDP-prognézisok, 2015
(el6z6 év = 100

OECD*| IMF** B.E“""‘?ai**
|zottsag_
\Vilag dsszesen 3,1 35 3,5
OECD-orszagok | 1,9 24 2.3
GMU 14 15 15
*2015 junius
**2015. &prilis
¥ 2015. aprilis
Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag
3. abra

A vasarléeréparitason szamolt GDP
az EU atlag szazalékaban,
2003-2014
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A 3%-os klszobértéket 2015-ben varhatban hat tagéllam
lépi at. A GDP-arényos allamaddssag valdszinileg 2014-
ben tetdzott (az EU-ban 88,6%-kal, az eurddvezetben
94,2%-kal); 2015-ben ez a rata varhatdan 88 illetve 94%-
ra csokken.

Az EU intézményei a koz0ssegi jog keretein belil eddig
sokat tettek a gorog pénziigyi cs6d kezelésére. Ennek
ellenére né a gorog allamcsdéd valdsziniisége,
ugyanakkor Gorogorszag nagy valésziniiséggel az
eurézoéna tagja marad. Az orosz-ukran konfliktus
intenzitdsa az utobbi id6ben mérséklddott, de a megoldas
még tavol van. Oroszorszag regionalis hatalmi ambicidi,
az EU dontéshozatali mechanizmusanak gyengitésére
iranyuld torekvése, illetve az ezekre adott nyugati
valaszok elhiz6do, befagyasztott, hullamzo intenzitasu
konfliktus képét vetitik el6re.

Kina GDP-dinamikéja a gazdasagpolitika szandékaival
osszhangban a 2014. évi 7,4%-r6l 2015-ben 7%-ra
mérséklédik. India GDP-je viszont a 2014. évi 7,2%-kal
szemben 2015-ben 7,6%-ra emelkedik. Kinaban az
ingatlan-, részvény- és hitelpiaci buborékok kidurranasa
barmikor pénzugyi krizishez vezethet, amelynek hatasara
lassulhat a GDP ndvekedési Uteme, szamottevd globalis
hatasokkal. Az Ukrajna elleni haboru és a nyugati
szankcidk nyoman Oroszorszag GDP-je 2015-ben 3,5%-
kal csokken. Ukrajnaban az allam szétesett, a gazdasag
hanyatlik, a GDP 2014-ben 7,5%-kal esett vissza, 2015-
ben 5,5%-0s visszaesés prognosztizalhatd. Az ukran
kormany egyelére  képtelen kidolgozni és a
tarsadalommal elfogadtatni olyan programot, amely
lehetévé tenné az orszag finanszirozasat, beleértve egy,
az IMF-fel kétendd hitel-megallapodast. Az allameséd
valdszinlsége nagy.

Az amerikai jegybank, a Fed kommunikacidja és a
pénzugyi piacok varakozasai szerint a jelenleg nulla korli
iranyadd kamatlab emelésére legkorabban 2015 &szén
kertlhet sor. Tovabbra is nagy a bizonytalansag az
id6zités tekintetében.

Az Eurépai Kozponti Bank - miutan korabban
mérsékelte irdnyadd kamatldbat és negativ kamatlabat
vezetett be a nala elhelyezett betétek utan - a deflaciés
nyomas mérséklése, az eurd f6 devizakkal szembeni
arfolyama  gyengitése, a nOvekedés serkentése
érdekében marciustél mennyiségi lazitasba kezdett:
legalabb 2016 szeptemberéig havi 60 milliard eur6
0sszegben vasarol kilonféle eszkozfedezetl
értékpapirokat. Az EKB ezzel kdézéptavu inflacios
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célkitlizésének (2% alatti, de ahhoz kozeli inflacios rata)
elérését kivanja elémozditani. Az EU inflacios rataja a
2014. évi 0,6% — és a 2014-2015 telén kialakult deflacié —
utdn 2015-ben 0,1%-ra prognosztizélhatd. A deflacios
veszély megsz(int, aprilisban mér az egy évvel korabbival
azonos volt az arszint, majusban pedig 0,3%-kal
emelkedett is.

A vezet6 fejlett orszdgok részvénypiaci indexei rekord
magassagban, illetve azokhoz kozeli szinten, allampapir-
piac rovid hozamai pedig alacsony szinten vannak, de az
eurdzénaban a hosszabb papirok hozamai meredeken
emelkedni kezdtek. A Fed monetaris politikajanak
restriktivebbé valasa a tézsdei buborékok kidurranasat,
illetve az allampapir-piaci hozamok altalanos emelkedését
valthatja ki. Az eurd dollarral szembeni arfolyama 2015
egészében jelentésen (15-20%-kal!) gyengiil, a 2014.
évi 1,33 dollarral szemben 2015 atlagaban 1,1 dollarra,
jelentds rovid tavu volatilitas mellett.

A geopolitikai fesziiltségek kozil eddig csak az arlenyomd
hatasuak épltek be a kéolaj vildgpiaci araba. A globalis
tulkinalat fennmaradasa nyoman a Brent tipusi ké&olaj
hordonkénti éves atlagara a 2014. évi 100 dollarrél 2015-
ben 60 dollarra csokken, de ezen bellil a Il. félévben mar
némi aremelkedés valészinii. A nemzetkozi konfliktusok
eszkalalodasa, illetve fellangolasa nyoman megugorhat a
kbolajar is, ennek mértékét azonban nem lehet el6re
jelezni. A nyersanyagok vilagpiaci ara 2014-ben 4,3%-kal
mérséklodott, 2015-ben tovabbi 8% koruli csokkenés
varhato.

E vilaggazdasagi progndzisnal kedvezébb folyamatok
varhatok globalisan a kéolaj alacsony vilagpiaci aranak
fennmaradésa, illetve a tovabbi arcsokkenés, az EU-ban
az EKB mennyiségi lazitasanak és az Eurdpai Bizottsag
beruhazasi programjdnak a gazdasagi novekedésre
gyakorolt, a vartnal gyorsabb és jelentsebb hatasa
esetén. Negativ hatdsu lehet viszont a gorog
mentdcsomag kudarca (a gorodg allamcséd, illetve
Gordgorszag — nem vart — kilépése az eurddvezetbdl), az
orosz-ukran  haborl  eszkalalodédsa, az iszlam
terrorizmussal kapcsolatos bizonytalansag fokozddéasa;
tovabba a dollar nagymertékii erésodése esetén az
amerikai, illetve mas okokkal oOsszefliggésben a kinai
gazdaségi dinamika lassulasa.

4. abra
A kéolaj (Brent) vilagpiaci ara
dollarban és euréban, 2000-2015
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5. abra
Mezbgazdasagi nyersanyagok és
élelmiszerek vilagpiaci arvaltozasa,
2000-2015 (1999 = 100)
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3. Gazdasagi varakozasok

Az év elsé 6t honapjaban az EU-ban lényegében stagnaltak a gazdasagi vérakozasok, s az elsé
félévben némi hullamzas mellett ugyanez volt jellemzé a GKI-Erste konjunktura-indexre is, melynek
szintje igy tovabbra is viszonylag optimista hangulatot tlikroz. Juniusban az Uzleti varakozasok idei
csucsukra jutottak — de elmaradtak tavaly év végi szintjuktdl -, a fogyasztoiak viszont idei mélypontjukra

kerUltek, ami a 2013 végihez hasonlé.

6. abra
Ipari bizalmi indexek, 2008-2015
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Forras: EU, GKI

7. &bra
GKI-Erste konjunktira index,
2008-2015
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Az EU-ban idén az uzleti varakozasok - beleértve ebbe a
magyar szempontbdl kiléndsen fontos német ipari bizalmi
indexet is - eddig jellemzéen valtozatlanok, de a 2014. II.
felévinél kedvezdbbek voltak. (A szolgaltaté cégek
varakozasai majusban érezhetéen pozitivabbak lettek.) A
természetes hulldmzas majusra minden agazatban éppen
némi javulast mutatott. A fogyasztdi varakozasokra is
hasonl6é tendencia volt jellemzd, de itt majusban némi
romlas kovetkezett be.

A magyar gazdasagi  varakozdsok  juniusban
kedvezétlenebbek voltak a 2014 véginél. Ez, ha nem is
markansan, de ellentétes az EU-ban tapasztalhatd
trenddel. Juniusban a vallalkozéi szféran belil - az el6z6
hénapban nagyon der(latova valt szolgaltato cégek
kivételével - minden &gazat érezhetéen optimistabb lett,
mint majusban volt, s az Uzleti bizalmi index idei csucsara
kerllt. Az épitbipar kivételével minden &gazatban
valamivel tobb volt a javulasra, mint a romlasra szamitd
vallalat. Az iparban a majusi romlast juniusban erételjes
javulas kovette. Az épitdipari bizalmi index bé fél éve
enyhén roml6 tendenciat jelez, juniusban viszont erds
korrekcio tortént. A kereskedelmi bizalmi index tovabbra
is az elmult tobb mint mésfél évet jellemz0, viszonylag
keskeny savban maradt. A szolgaltatéi bizalmi index
jelentds juniusi csokkenése ellenére kedvezbbb az
aprilisinal.

A GKI fogyasztéi bizalmi index 2012 &szét6l (nagyon
alacsony szintrél) az orszaggydlési valasztasokig, 2014.
aprilisig emelkedett, azota hulldmzasok mellett, de
tendenciajaban csokken. Ugyan még igy is optimizmust
tikroz, de 2015 juniusaban 20 hoénapos mélypontjara
kerdlt.

A foglalkoztatasi szandék illetve a lakossag
munkanélkuliségtél valo félelme még pozitiv helyzetre
utal, de tendencigjaban romlo. (Az Uzleti szférdban
juniusban némi javulas tortént.) A cégek donté tobbsége
valtozatian arakra szamit. A magyar gazdasag
kilatasainak megitélése az uzleti szféraban és a
fogyasztok korében is tendenciajaban hénapok ota
romlé.
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4. Gazdasagpolitika

A kormanyzat a kedvezé 2014. évi és 2015. |. negyedévi adatokban gazdasagpolitikaja igazolasat latja,
figyelmen kivll hagyva azok atmeneti és mas terlleteken hozott aldozatokkal parosulé jellegét. Holott
az eredmények inkabb az alkalmazott gazdasagpolitika ellenére, semmint eredményeként szlilettek.
Magyarorszagon ugyanis a 2010. évi korményvaltds oOta folyik a piacgazdasagot és a
hatalommegosztas intézményrendszerét mindinkabb kiiktaté modell kiteljesitése, a kedvezményezett
tarsadalmi és uzleti csoportok szdmara torténd jovedelem-atrendezés céljabol. Ennek megfelelden
tovabbra is hianyoznak a tartés és dinamikus ndvekedés feltételei; igy mindenekelbtt a jogbiztonsag
helyredllitdsa, az allam kdzvetlen gazdasagi beavatkozasanak csokkentése és kiszamithatova tétele
(egyértelm(i szabalyok kozé szoritasa), a ndvekedést bénitd agazati adok folyamatos leépitése és a
nagy allami rendszerek hatékonysagat javitd strukturalis reformok. Egyedil a bankrendszerrel vald
kiegyezés érdekében torténtek érdemi (de ott is ellentmondasos) Iépések.

A magyar gazdasag 2014-ben kissé korrigalni tudta a
2010. évi korményvaltds ota szinte minden terileten
tapasztalhat6 romlasat. A tavalyi 3,6%-0s GDP ndvekedés
irorszag utan a legmagasabb az EU-ban. Kiugréan néttek
a beruhazasok, zuhant a munkanélkiliség, csokkent a
GDP-aranyos allamhaztartdsi hiany és kissé az
allamaddssag is, megsziint az inflacid, a bankokra
rakényszeritett ,elszamolas” révén 2015-t6l kisebb lett a
lakossag hiteltorlesztési terhe, bdvilnek az alacsony
kamatozasu hitelek, hatalmas aktivumot mutat a foly6
fizetési és tOkemérleg egyenlege. A koltségvetési
politikat dicséri a mar 2013-ban megsziintetett
tulzottdeficit-eljaras, a monetaris politikat a jelents
kamatcsokkentés, a fejlesztési politikat az EU-
tamogatasok tulnyomd részének év végéig varhato
lehivasa. Mindezek alapjan a potenciélis novekedés az
EU szamitasai szerint a korabbi 0,5%-r6l 2014-2015-re
1,9-2%-ra javult (ami egyébként a régiéban igy is csak a
horvatnal és csehnél kedvezébb).

Mégis, a gazdasagpolitka osszességében kudarcos,
mivel a sikerek részben atmeneti tényezéknek
koszonhetbk, részben mas terlleteken  hozott
aldozatoknak és tudatos mulasztasoknak a
kdvetkezményei, vagyis nem fenntarthaté folyamatok
eredményei. (A beruhazasok esetében az EU-
tamogatasok  csucsat az  elkovetkez§  években
szilkségszeriien apaly koveti, a fogyasztas esetében a
vilagszerte csokkend energiaarak allamositasa” nem
folytathatd, az aldozatok és mulasztasok pedig példaul az
egészséglgy és oktatds leromlasaban érzékelhetdk
markansan. Nagy kérdés, hogyan fognak mikodni a
versenyt teliesen  kiiktato  allami  kdzszolgaltatd
monstrumok.)

8. abra
GDP, 2008-2015
(2008. I. negyedév = 100)
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9. abra
Beruhazas, 2008-2015
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10. &bra
Haztartasok végs6 fogyasztasa,
2008-2015
(2008. I. negyedév = 100)

o e oo oo o T o e T o o o . o o

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
—UsA EU —Magyarorszag
Forras: KSH, GKI
11. abra
GDP, fogyasztas, beruhazas, export,

2008-2015
(2008. I. negyedév = 100)
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Miként a kormany a politika alatt a pillanat feletti uralmat,
a hatalmat — nem pedig az egész orszag tarsadalmi-
gazdasagi felemelkedését célzd stratégia megvaldsitasat
- érti, a gazdasagpolitika is kimeril a hatalmi
szempontoknak és a pillanat sziilte kényszereknek
valé megfelelésben. Ez utdbbi mindenekelétt az EU-
tamogatasok csapjanak nyitva tartasahoz elengedhetetien
egyensulyi kovetelmények mechanikus teljesitését jelenti.
(Ezt jol mutatja, hogy az allamadéssag elleni harc 2011.
évi  meghirdetésekor elfogadott ,gazdasagtorténeti
jelentéségli” adossagképlet bevezetését elébb 2016-ra
halasztottak, majd 2015 tavaszan, amikor kiderult, hogy
ez 2016-ra értelmetlen  megszoritast  kovetelne,
maodositottak, de ismét csak betarthatatian médon.)

A kudarcossag fé oka, hogy a beruhazasi klima - a
jogbizonytalansag és a kiszamithatatiansag miatt - a
régioban nalunk a legrosszabb. Ez évek Ota tart, s hatasa
meg egy esetleges valtoztatas esetén is éveken at
érezhetd lesz, részben az elmulasztott fejlesztések,
részben az Uj befektetések jovbjével kapcsolatos
bizalmatlansag ~ miatt. A kormanyzat  részben
allamositasokkal, részben az adézasi és jogszabalyi
kornyezet célzott atalakitasaval, esetenként az ellenérzé
szervezetek  felhasznalasaval tomegesen és
tisztességteleniil rendezi at a hozza lojalis csoportok
szamara a piacokat, egyuttal ellehetetlenitve a
tisztességesen miikodd piaci szerepldket. Mindez jelentds
agazatokat érint (bank, energia, koézm(, tavkozlés,
kereskedelem, fold, trafik, dnkormanyzat, kdzbeszerzés,
média, stb.), s lathatolag folytatodik. Friss példa erre a
villanyoszlopokon valé hirdetések megtiltdsa, majd
tulajdonvaltas utédn ismételt engedélyezése (miként az
kordbban a szerencsejaték-piacon is tortént), a
reklamUgynokségek bonuszrendszerének megtiltasa vagy
az éllattenyésztésen és a husiparon belul kizérdlag a
sertés-agazatra kiterjedd afa-csokkentés, ami
nyilvanvaldéan sulyosan piaczavard a tobbi husagazat,
féleg a baromfitermelék szempontjabdl, s feltehetéleg EU-
szabalyokba is Utkozik. A kormanyzat a magyar és a
kGlfoldi tulajdonu cégek kozott is megkllonboztet ,barati”
és ,ellenséges” cégeket, ugyanakkor ez a besorolds a
gazdasagi eredményességtél fliggetlenil megvaltozhat.
Feltlind a csddbe jutott brokercégek karvallottjainak eltérd
kezelése. A  Questor-Ugyfelek galans  (sulyosan
torvénysértd és igazsagtalan) karpotlasa egyrészt
feltehetbleg az allami szerepl6k — a brokercéggel szoros
kapcsolatot tarto allami intézmények és az MNB-hez
kerllt bankfeligyelet - felelésségének firtatasat
igyekszik minimalizalni, masrészt a korabbi, a

10
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megszoritdsok terheinek elsd korben banki-vallalati
korre valé haritasa karos politikajanak folytatasat jelenti.

Az egymilliard forintosnal nagyobb EU-tdmogatasu
projektekrél szdldé dontések politikai szinten, az un.
Fejlesztési Kabinetben torténd meghozatala tag teret nyit
a szubjektiv  szempontoknak. A  kOzbeszerzési
palyazatokon a ,kirivéan alacsony ar” visszaélésszerii
alkalmazasa szinte teljesen lehetetleniti, hogy az amugyis
tobbnyire  elére  kivalasztott cég  adottsagainak
megfeleléen kiirt palyazatokon mas is sikeres lehessen.
Példaul az MNB kutatasi palyazatat az 50%-kal dragabb
ajanlatot  tevd  nyerte, szakmailag  gyengébb
referenciakkal.

Az EU-forrasok felhasznalasaban aranytalanul nagy
szerepe van a pénzkoltés lehetéségének, a
beruhazasok hatékonysaga vagy hasznosulasa hattérbe
szorul. Ennek kovetkeztében az EU-tamogatasu
fejlesztések jelentds része csak az elkoltésekor jarul
hozzd a GDP termeléséhez, a miikodés soran
eredményiik mar sokkal kevésbé. A hazai fejlesztési
forrasok felhasznalasanal pedig kifejezetten nagy szerepe
van a gigantoman presztizs-szempontoknak -
stadionprogram, Liget-program, Varnegyed atalakitasa -,
mikdzben a kilonbdz6 intézményrendszerek szakmai
alapon torténd fejlesztési stratégiaja hianyzik. Mindez
oriasi pazarlast, raadasul megvalosulasuk utédn gyakran
fenntarthatatlanul koltséges Uzemeltetést eredményez.

Magyarorszag a nemzetkozi versenyképességi listakon
(WEF, IMD, Doing Business) 2010-hez képest - a Magyar
Novekedési Tervben 2011 végén tervezett tiz hellyel
torténd eldrelépés helyett — 2013-ra atlagosan nyolc
hellyel visszaesett. Kirivan rossz osztalyzatot kaptak a
kormanyzat miikodésével, atlathatdsagaval és az iranta
megnyilvanuld bizalommal kapcsolatos szempontok. A
visegradi orszagok helyett mar a balkani orszagokkal
versenyzunk. 2014-re atlagosan két hellyel sikertlt
elébbre lépni, alapvetden a csokkend allamhaztartasi
hiany és rugalmasabb foglalkoztatasi szabalyok hatésara.

A kormanyzati munka szakmai nivéja dramaian romlé -
példaul az internet- és reklamadd, autépalya-matrica,
vasarnapi zarva tartds Ugyében -; részben a politikai
lojalitason  alapuld  kaderpolitika,  részben a
jogszabélyalkotas minisztériumokon kivllre (Ugyvédi
irodakba és egyéni képvisel6i inditvanyokba) helyezése, s
nem utolsé sorban a politikai otletekhez valé kényszeri
alkalmazkodas miatt. Az atlathatatlan lobbiérdekeket

1

12. abra

A GDP novekedése

negyedévenként, 2006-2015

(el6z6 év azonos idGszaka = 100)
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3. tablazat

versenyképességi rangsorokban,

2010-2014

2010 {2013 (2013| 2014

tény | terv |tény| tény
IMD Versenyképességi 4 | 31150 | 48
Rangsor
WEF Versenyképességi 5 | 38|63 60
Rangsor
F/llagbankDomg 46 | 3 | 51 | 54
Business

Forras: Magyar Novekedési Terv, intézmények

honlapjai
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13. &bra
EU-tagorszagok GDP-n6vekedése,
2011-2015 (2010 = 100)
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14. &bra
EU-tagorszagok beruhazasa,
2011-2015 (2010 = 100)
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15. 4bra
EU-tagorszagok fogyasztasa,
2011-2015 (2010 = 100)
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Forras: Eurépai Bizottsag, GKI

szolgald torvényalkotas a korrupcié melegagya. A valodi
politikai és szakmai, a kozvetlenul érintettekkel és a
tarsadalom egészével vald érdekegyeztetés szinte
teljesen hianyzik. A kormanypartokon beliili hatalmi harc
az apparatusok szemelyi allomanyanak ismétl6do
cseréjéhez vezet, ami a lojalitas mogil mar teljesen
kioli a szakmai szempontokat. Az apparatusok egy része
mar nemcsak nem meri, de ismerethiany miatt mar
igény esetén sem tudna képviselni a szakmai
megfontolasokat. Az intézmények ,emlékezete” sok
helyen elhalt, mar senki sem tudja, hogy néhany éve
milyen szempontok — érvek és ellenérvek - alapjan hoztak
meg a kilonb0zd dontéseket.

Magyarorszag kulfoldi megitélése mindezek miatt
nagyon kedvezdtlen. A keleti nyitds politikaja
eredmények helyett politikai elszigetelddést hozott. Az
Oroszorszaghoz kapcsolodd energetikai  fejlesztések
jovéje egyre bizonytalanabb. A hazai energiaigény ezeket
a jelenleg tervezett mértékben nem teszi szlikségessé,
mikézben homalyos a fejlesztések forrasa, s raadasul
gyakran beleutkdzik az EU energiapolitikai elveibe és
valoszinlileg szabalyaiba (kulondsen a tenderkiiras hianya
és a tiltott allami timogatas lehetbsége).

A kormany a bankokkal valo részleges kiegyezés révén
igyekszik bdviteni a gazdasagi ndvekedés forrasait. (A
megallapodasnak érdekes médon nem volt szerepléje a
jegybank, mely a bankadd csokkentését tovabbi
feltételekkel késébb furni” is probélta.) A tobbi &gazati
add azonban nem csOkken, s6t a reklamadd bovilést
jelent. Az MNB altal meghirdetett Novekedési Hitel Plusz a
veszteség egy részének jegybanki megtéritésével
igyekszik élénkiteni a bankok hitelezési hajlanddsagat, a
hitelallomény azonban tovabbra is csokken. Az uzleti
kérnyezet ugyanis érdemben nem valtozott. (A GKI altal
2014-ben végzett felmérés szerint a kkv-szektorban az
allam kiszamithatatlansagat tartottak az Uzleti kornyezet
legnagyobb problémajanak.)

A korméanyzat mind mélyebben avatkozik be a tarsadalom
tagjainak életvitelébe, ami a kormanyhoz eddig lojalis
tarsadalmi csoportokat is elbizonytalanitja, hozzajérulva a
hatalmon belll repedések szétterjedéséhez.

12



Elérejelzés — 2015. junius

5. A lakossag jovedelme, fogyasztasa és megtakaritasa

Idén a megsziint inflacibhoz igazodva a bérkiaramlas lassul, a realkeresetek novekedése a 2014-es
3,2%-rdl 2,7%-ra, a reéljovedelemé 3%-rol 2,2%-ra csokken. Ugyanakkor a fogyasztds dinamikaja
1,5%-r6l 2,5% kortilire emelkedik a harmadik éve ndvekvé realjovedelem és a banki elszamolas
kovetkeztében lecsokkent hitelterhek, a fogyasztok jelentds részének némi megkonnyebbiilése
hatasara. A lakossag fogyasztasa azonban idén is mintegy 5-6 szazalékponttal elmarad a valsag eléti

szinttél, s kb. az egy évtizeddel ezelétti szinten lesz.

2014-ben — mivel a bruttd és nettd keresetek egyarant
3%-kal emelkedtek, az arszinvonal pedig 0,2%-kal
csokkent - a  redlkeresetek  3,2%-kal (a
kozfoglalkoztatottak nélkil 5%-kal) emelkedtek. A
realjovedelmek 3%-kal, a fogyasztas 1,6%-kal bovilt, mig
a nettd megtakaritasi rata a GDP 5,9%-a volt. 2015 elsé
negyedévében a realkeresetek 4%-kal
(kdzfoglalkoztatottak nélkil csupan 3%-kal) béviltek. A
kdzmunkasok szama és aranya ugyanis 2014. |I.
negyedévében — a vélasztasok elétt — kulonésen magas
volt, 150 ezer f6vel tobb az egy évvel korabbinal. Ehhez
képest idén csaknem 40 ezer f6s csokkenés kovetkezett
be. A kilonbség természetesen a koltségvetési és
nonprofit szektorban jelentds, a versenyszféraban az els6
harom honapban atlagosan 3,5% illetve 3,3%-o0s bruttd
keresetnOvekedés kovetkezett be. A kormany 2015
egészében a kozfoglalkoztatas atlagos szintjét a tavalyinal
magasabbra tervezi, ha ez megvalosul, ismét az
(alacsony kereset(i) kozmunkasok nélkili dinamika lesz a
magasabb.

2015-ben a bruttd keresetek dinamikéja a 2014. évi 3%-
rol 2,7%-ra csokken. A lassulas a versenyszektorban
kévetkezik be (4,3%-rél 3%-ra), mindenekelétt az idei
béremelések atmenetileg megsziint inflacidhoz vald
alkalmazkodasa kovetkeztében. A minimalbér ugyan
csaknem a tavalyi ttemben emelkedik (3,6% utan 3,4%-
kal), de a lassulé novekedésnek fékez6 hatasa van. A
koltségvetési szektorban csak 2% korlli lesz a
béremelkedés: csak néhany foglalkoztatasi csoportban —
pedagdgusok, haziorvosok, rendvédelmi dolgozok -
torténik  nominalis  béremelés. Igy  2015-ben
osszességében a realkereset 2,7%-kal, a realnyugdij -
az ismételt meglepetés dezinflacié kovetkeztében - 1,8%-
kal, a realjovedelem 2,2%-kal emelkedik. A fogyasztas
ennél gyorsabban, kb. 2,5%-kal béviil. Ebben a mér
harmadik éve tartd keresetnOvekedés késleltetési hatasa
mellett szerepe van a devizahitelesek
tehercsokkentésének is; mindez megkdnnyebbllést
okoz a csaladok jelent0s része szdmara. A vasarloer6t
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4. tablazat
Az alkalmazésban allok keresete,
jovedelme, fogyasztasa, 2012-2015
(el6z6 év azonos id6szaka=100)

| 2012 | 2013 [ 2014 [ 2015

Minimalbér 119,2 | 1054 | 103,6 | 1034

i 103
Brutto kereset | 104,6 | 103,4 (104,9)" 102,7

- versenyszféra | 107,2 | 1036 | 104,3 103

- kdzszféra 98,3 11036 | 1012 102
- non-profit 107,8 | 103,1 101,4 102
Netto kereset 102 | 104,9 (1;2:;)* 102,7
- versenyszféra | 104,3 | 1052 | 104,3 103
- kdzszféra 96,6 | 1046 | 1012 102
- non-profit 104,3 | 1042 | 1014 102
Realkereset 96,5 | 103,1 (11:53: ’12)* 102,7
- versenyszféra | 98,7 | 1034 | 1045 103
- kozszféra 914 11029 | 1014 102
- non-profit 98,7 | 1025 | 101,6 102

Realnyugdij 99 [ 1034 | 1024 [1018

Redljovedelem | 96,6 | 102,5 [ 103 |102,2

Fogyasztés 98,3 [100,2 ] 101,5 [102,5

*Kozfoglalkoztatottak nélkdl
Forras: KSH, GKI

16. &bra
Reéalkereset és -nyugdij, 2000-2015
(1999=100)
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17. &bra
Realkereset, 2008-2015
(kdzfoglalkoztatottakkal, el6zé év=100)
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18. abra
A haztartasok magan-
nyugdijpénztar nélkiili
megtakaritasa a GDP szazalékaban,
2001-2015
négy negyedéves allomanyvaltozas)
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Forras: MNB, GKI

19. abra
A GKI fogyasztéi bizalmi index
komponensei, 2008-2015

A sajat pénziigyi helyzet megnelese —Azor slag gazdasag\ helyze(eﬂei megltelese
A megtakaritasi képesség szamanak

Forras: GKI

novelik a klfoldrél hazautalt jovedelmek is (2014-ben kb.
4,5 milliérd dollar, tdbb mint 1250 milliard forint!).

2015-ben a deviza- és forinthitelek utan a
tisztességtelennek  mindsitett  arfolyamrés- és a
kamatemelés miatt jar6 visszatérités mérsékli az
addssagéllomanyt, s ezen keresztll csokkennek a
torleszté részletek. Eves szinten a torleszté részletek
mérséklddése elérheti a 120-150 milliard forintot, de mivel
ez 2015 tavaszatdl fokozatosan lép be, az idei évben
ennek még csak 60-70%-aval lehet szédmolni. A
devizahiteles tranzakciokbdl eredd 80-100 milliard forint
tobbletjovedelem egy részét a csaladok feltehetleg az
egyéb dijhatralékok torlesztésére, illetve megtakaritasra
forditjak, igy a tobblet-fogyasztas ennek nagyjabdl a fele
lehet, ami a fogyasztds 0,3-04%-a. A lezart
hitelszerz6désesek a devizahitelek rendezése révén
visszakapott jovedelem egy részét biztosan elfogyasztjék,
a gazdagabb haztartasoknal azonban az 6sszeg nagy
részébdl feltehetbleg megtakaritas lesz. Valdszin(, hogy a
torleszteni képes, csak eddig nem akar6 rétegek fizetési
hajlandésaga javulni fog, ha ujabb mentécsomagra nem
szamithatnak, az arverezés pedig valos veszéllyé valik.
Végeredményben a bankok ,elszamoltatasa” kapcsan
2015-ben mintegy 0,4-0,5 szazalékponttal emelkedhet
a fogyasztas.

A haztartasok nett6 finanszirozasi képessége a 2015.
|. negyedévével zaruld egy évben a GDP 7,5%-a volt,
melyb6l 2015 |. negyedéve a negyedéves GDP 13,7%-at
tette ki. A szokasosnal magasabb aranyt els0sorban az
ingatlan- és egyéb hitelek elszamolasabdl fakadé
hitelalloméany-csokkenés generalta. E hatasok varhatoan a
masodik negyedévet is érintik. A haztartasok elsésorban
a készpénz, a folyészamla és a rovid lejaratu
allampapirok allomanyat novelték, mig a korabbi
idészakra jellemz6 befektetésijegy-vasarlas mérsékldott.
A kotelezettségek kozil a hiteltartozasokon belil a
devizanemek kozétti atrendez6dés a forintositads hatésat
tikrozi. A lakossag 2015-ben is nett6 hitel-visszafizeté
marad, az elszamolasok lezarultdval hitelallomanya
jelentdsen csokken (devizaban minimalisra, forintban
viszont emelkedik). Az uj hitelek felvétele viszont kissé
névekszik. A haztartasok nett6 finanszirozasi képessége,
a visszatéritések elszamolasat is figyelembe véve,
(atmenetileg) a GDP 9-10%-a korlul lesz, melybdl az
elszdmolas hatasa mintegy 2-3 szazalékpont lehet.
Ugyanakkor lassan élénkilni kezd a fogyasztok Uj
hitelfelvétele.
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6. Beruhazas, felhalmozas

Az &lléeszkoz-felnalmozés a 2012-es 4,2%-0s csokkenést kdovetéen 2013-ban 5,2%-kal, 2014-ben
11,7%-kal bévilt. Idén stagnalas varhatd a tavalyi magas bézis, az EU forrasokbdl megvalositott
beruhazasok visszaesése és a kifullado autoipari fejlesztések kovetkeztében. Az alldeszkoz-
felhalmozas igy tovabbra is kb. 7 szazalékponttal elmarad a valsag elétti szinttdl, s a fogyasztashoz
hasonldéan ugyancsak nagyjabol az egy évtizeddel ezel6tti szinten lesz. Az atlagos real-hitelkdltség a
Novekedési Hitel Program(ok) hatasara kissé mérséklédik, de még mindig magas, ugyanakkor a
vallalkozasok tulnyomd része egyaltalan nem akar hitelt felvenni. A fejlédésre képes kkv-k azonban
viszonylag olcson juthatnak forrashoz. A beruhdzési rata a 2013. évi 19,9%-rél 2014-ben 21,8%-ra
emelkedett, idén pedig 21,4%-ra csokken.

A beruhazasok 2015 I|. negyedévben négy agazat
kivételével visszaestek, 0Osszesen 4,5%-kal. A
feldolgozoiparé stagnalt, a villamosenergia-iparé (15%), a

vizellatds, szennyviz-, és hulladékkezelésé (28%), 20. dbra
valamint a szakmai-tudomanyos tevékenységé (4%) Beruhazasok agazati megoszlasa,
emelkedett. Bévilé beruhazast féleg azok az agazatok 2008-2015
tudtak felmutatni, amelyek a koltségvetéshez (EU e
forrasokhoz) kétédnek, s

50%
Idén a beruhazasok novekedése varhatd a s
mezGgazdasagban (5%), a villamosenergia-iparban 1
(10%), a viz-, szennyviz-, hulladékkezelés agazatban P m—
(8%), az infé-kommunikacié agazatban (5%), az = Sl e
ingatlantigyletekben (2%), az adminisztrativ Cresogogr e
tevékenységekben (2%), a mivészet, szorakoztatas Forras: KSH, GKI

agazatban (5%) és az egészségugyben (8%). Stagnalas
valoszinii a feldolgozdiparban, a kereskedelemben és a
szakmai, tudomanyos tevékenységben. A  tobbi
agazatban, példaul a szallitasban, kisebb-nagyobb
visszaeses varhato. 21. abra
Epitési és gépberuhazas, 2000-2015

2014-ben az épitési beruhdzésok 8,6%-kal, a (el6z6 év = 100)

gépberuhazasok pedig 23,9%-kal bdviltek. Az idei év "
els6 negyedében az épitési beruhazasok 9%-kal, a

gépberuhazasok 1%-kal estek vissza. 2015-ben az épités B
enyhébb csokkenése varhatd, mig a gépberuhazasok 105 \/m
volumene varhatéan né. e

85

Magyarorszag tovabbra is kivil esik a nagy beruhazok .
latokorén (az uj, bejelentett fejlesztések volumene kicsi, s RERRRRESSRRRERERRER
jelentds allami tdmogatds jarul hozzajuk), mikdzben a Forras: KSH, GKI

hazai tulajdonu, jellemz6en kkv-kor tovabbra sem képes a
kitorésre. Még a versenyképes €s piaca bévitésére képes
kkv-k egy része is fél a gyors novekedéstél, nehogy az
allamilag szervezett piac-atrendezés Ujabb aldozatava
valjon.
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22. abra
Beruhazasi célu EU tamogatas,
2004-2015 (milliard forint)
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Forras: GKI

23. abra
Feldolgozdipari beruhazasok és
kapacitaskihasznaltsag, 2008-2015
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A 2013-ig tartd EU-koltségvetési idbszak programjaibol
legkésdbb 2015 végéig lehet kifizetéseket teljesiteni. A
kormanyzat a pénz még megmaradt részét egyre
kényszeredettebben akarja  elkolteni,  gyakorlatilag
barmire. A szétaprozott, at nem gondolt célok az Uyj
palyazatoknal is latszanak, a fé6 cél a gyors pénzkoltés.
Joval konnyebbé valt az elbzetesen szamitott arat joval
meghaladd infrastruktura-fejlesztési koltségek
elfogadasa is. Ezt most mar az EU is szova teszi.

2015. junius elejéig 7616 milliard forint EU-tamogatas
kifizetése tortént meg (az utolsé harom honap alatt havi
161 milliard forint). A 9323 milliard forint hatalyos
szerzGdést figyelembe véve még csaknem 1700 milliard
forint kifizetése van hatra, amit hét honap alatt lehet
teljesiteni. Ez havi atlagban 243 milliard forintot jelent, ami
nem teljesithetetlen, bar a valds id6tartam (tekintettel arra,
hogy a beszamolokat el is kell fogadni 2015 végéig),
inkabb 0t honap. Mivel az elGlegekkel ez esetben is a
projektek végén kell elszdmolni, a kifizetések elvi
idéhorizontja tovabb sz(ikul, valoszinlleg 3 hénapra. Ha
ezzel szamolunk, akkor havi 560 milliard forint tamogatas
kifizetésre lesz sziikség 2015 oktoberéig. Mivel ez nem
valészin(i, ezért tobbszaz milliard forint ,beragadasa”
valészin. Bar minden forintért kar, de 4-5%-0s
,beragadas” az EU-ban nagyon jonak szamit. Mas kérdés
— és itt valoban sok probléma merll fel — a tényleges
haszon, a hatékonysdg és a hatdsossag, a valodi
tarsadalmi eredmény elérése. Az Uj palyazatoknal
megfigyelhetd, hogy az irdasztalok mellett kitalalt,
esetleg egyes lobbik altal kedvelt témakra nem mindig
akad palyazé. A jelenleg futé kiirasok kozel fele ilyen.

A feldolgozoipari beruhazasok 2012-ben és 2013-ban is
4,9%-kal boévultek, majd 2014-ben 12,7%-kal ugrottak
meg. A kedvezd dinamika néhany nagy exportalé
autdipari vallalkozas és a hozzajuk kot6dé beszallitok
fejlesztéseinek  (Mercedes, Audi, Opel, Hankook,
Bridgestone, Bosch) volt készdnhetd. Idén a magas bazis
miatt csak — bar a Suzuki is rakapcsolt — stagnalas
varhatd. Az ingatlaniigyletek, gazdasagi szolgéltatas
szektorban a beruhazasi volumen 9,3%-kal csokkent
2013-ban, részben a rekord alacsony lakasépités miatt.
2014-ben 7,7%-0s novekedésre valtott az agazat, amit
2015-ben 2%-0s novekedés kovethet.

A kereskedelmi agazatban az elvi plazastop, a vasarnapi
zarva tartas visszafogja a beruhazasi aktivitast, mikdzben
a vasarloer6 ndvekszik. A tilalom ellenére vannak
engedélyt kapott beruhdzasok. 2012-ben 2,5%-0s
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csokkenés kdvetkezett be, 2013-ban 5,4%-0s, 2014-ben
4,5%-0s novekedés tortént, 2015-ben stagnalas varhato.
A széllitasi agazatban a vasutnal és a gyorsforgalmi
utaknal tovabb folytatddnak az EU-forrasokra alapozott
fejlesztések. A kozuti teherszallitasban a jarmibeszerzés
teruletén lehet kis élénkulés, a vasuti teherszallitasban Uj
mozdonyok beszerzésére keril sor. Folytatddik a sajat
fejlesztést IC-k gyartasa is. A raktarozasban a meglévé
logisztikai centrumok tdbbsége bévit (elsésorban EU-
forrasok segitségével). E terlleteken a 2012-es 2,4%-0s
visszaesés utan 2013-ban 15,6%-0s, 2014-ben 28,2%-0s
novekedés volt, 2015-ben viszont a magas bazis miatt
2%-0s visszaesés varhato.

Az infé-kommunikaciés szektorban tovabb zajlik a
vezetékes és mobil szélessavu internet-fejlesztés.
Folytatddik a mobil-internet  térhdditésa, a régi
bazisallomasok felUjitasa, Uj bazisallomas-rendszer
kiépitése. Az elnyert frekvenciak és az uj EU-s palyazatok
ujabb Iokést adnak a szektornak. Az okos telefonok
gyors elterjedése az alkalmazasfejlesztést helyezi
elétérbe. Osszességében (a technologia olcsdbba valasa
ellenére) 2012-ben nétt a beruhazasi volumen (10,9%-
kal), 2013-ban 9,2%-0s visszaesés, 2014-ben pedig 10%-
0s bévilés tortént. Idén 5%-o0s ndvekedést valdszind.

A szallashely-szolgaltatas és vendéglatas agazatban
Ujabb széllodai és flrdé-kapacitasok léptek be, de ezek
mértéke tovabb csokkent. Az dgazatban tavaly 13,4%-0s
novekedés volt, idén 5%-0s visszaesés lehetséges.

Az allami-6nkormanyzati beruhazasok szinte csak EU-s
forrasokra tamaszkodnak, ugyanakkor az elnyert
palyazati pénzek felhasznalasa akadozik. A hitelfelvétel
kozponti  engedélyezése tovabb  szikitette az
onkormanyzatok  mozgasterét. Az dnkormanyzati
adossagok részleges atvallalésa sem javit a helyzeten,
mivel az elvett dnkormanyzati bevételekt6l elmaradnak a
megnyert (ki nem fizetett) kamatok. Az dnkormanyzati
cégek addéssaga 2014 végén mintegy 1000 milliard
forint volt. A 2015-6s és a 2016-o0s koltségvetés vesztese
az Onkormanyzati rendszer, mert tovabbi feladatokat kell
ellatniuk  kevesebb  pénzbdl. Az Onkormanyzati
Jrezsicégek” cséd kozeli helyzete azt is jelzi, hogy az
eddigi ,fejos tehenek” ,pénznyelé automatakka”
valnak, fejlesztésre nincs pénzik. Tetézi a problémakat
az at nem gondolt, erdltetetett allamositas az
egészségligyi és oktatasi szektorban. Kiilon gond az
onerd és a kezdeti finanszirozas megolddsa a nem-
onkormanyzati  szféraban, ahol a  dontések
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. 25. abra
Agazatok beruhazasa, 2000-2015
(1999 = 100)
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26. abra
Beruhazasok forrasmegoszlasa,
2012-2016 atlagaban

s

B Mérleg szerinti eredmény O Amortizacio B Killfldi mikodotoke

mRészveny, vallalati kétveny = Vallalati hitelek CLakossag
mKézponti kéitségvetés = Onkormanyzatok mEU

Forras: KSH, GKI

27. abra
A vallalati és kkv-szektor
hitelallomanya, 2010-2014
(el6z6 év azonos hé = 100)
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koncentracidja miatt a decentralizalt beruhazasok sora
akadozik. A felsboktatasban az Uj felvételi rendszerrel
egyutt jaré finanszirozas-szlikités korldtozza a
beruhazasok tervezéseét.

Az lzleti beruhazasok hitelezése bizonytalan. A
Széchenyi beruhazasi kartya kissé bdviti a forrasokat. A
Garantiga altal nyujtott garancia mennyisége viszont
csokkent, ara nétt. Ugyanakkor az EU-forrasokbdl
megvalosuld vallalati  beruhdzasokhoz Ujabb allami
forrasok (hitel, garancia) allnak a vallalkozasok
rendelkezésére. Az MNB novekedési hitelprogramjai
elsésorban a meglévé hitelek lecserélését vagy az
amugy is tervezett fejlesztés olcsobb megvalositasat
érték el, a beruhazasok latvanyos felfutasat nem. Sét,
a vallalati hiteldllomany Ujra mérséklédik. A varhato
amerikai kamatemelés hatésara itthon is kamatemelkedés
valészini a vallalati hitelezésben.

2014-t6l az NHP 2. és 3. szakasza keretében igen
jelentdés forrasok alltak a beruhazdk rendelkezésére,
raadasul a hitelfelvételre jogositd tevékenységek is
béviltek. Ugyanakkor a GKI felmérései szerint a kkv-k
70%-a nem kivan élni a lehet6séggel. Akik szeretnének
NHP-s hitelt, azok nagy része is korabbi hiteleit valtana ki
vele, vagy forgbeszkdz finanszirozasra hasznalna. Az
NHP+ program, amely a hitelkockézatok egy részét is
atvallalia a bankoktdl, valészinileg tovabbra is csak a
hitelek banki helyett MNB forrasokra vald cseréjét fogja
elérni. Ennek kdvetkezménye a tulzott banki likviditas,
ami az allampapirpiacra és kisebb mértekben az MNB
betéti piacara aramlik, s nem utols6 sorban a korabbi
anyabanki finanszirozast, illetve betétgyiijtési
aktivitast mérsékli.
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7. Realfolyamatok

Bar a magyar gazdasag 2014 utan idén is az EU atlaganal (1,8%) gyorsabban fog ndvekedni, de a
tavalyi bovilés (3,6%) elérésére nincs esély, 2,7% korili Utem valoszin. A GKI a magas, 3,5%-0s |.
negyedévi teljesitmény, valamint a névekvd kulkereskedelmi tobblet hatdsara emelte meg korébbi

novekedési elOrejelzését.

Magyarorszag 2014-ben 6nmagahoz képest és eurdpai
osszehasonlitasban is kiugréan gyorsan novekedett,
irorszag utan a masodik legmagasabb (itemet produkalta
az EU-ban. Idén azonban mar varhatdan tobb régios
versenytarsa is megelézi. A magyar gazdasag ugyanis az
EU 2015-2016-ban gyorsuldé ndvekedésével szemben
minden elérejelzés szerint idén és jovore is lassulni fog,
a prognozisok csak ennek mértékében térnek el
egymastol.

A GKI elérejelzése szerint a kovetkez6é negyedévekben
a magyar dinamika fokozatosan csokken, az utolsd
negyedévben mér csak 2% korlli Utem valdszinl. A
fékez6dés mindenekeltt a beruhazasok stagnalasaval
flgg Ossze. A tavaly csucsukra ért EU-tamogatasok
ugyanis idén minden bizonnyal csokkennek, s az Uzleti
beruhazasokban sem véarhatd élénkilés. A beruhazasok
az . negyedévben 4,5%-kal csdkkentek, ami féleg az EU-
tamogatast  szektorokban kovetkezett be, de a
feldolgozdipar is csak stagnalasra volt képes. A vallalati
hitelallomany 2015. marcius végén kilencéves
mélypontjara zuhant.

Ugyanakkor az exporttobblet és a fogyasztas a
tavalyinal nagyobb meértékben jarulhat hozza a
gazdasagi novekedéshez. Az |. negyedévben az aruk és
szolgaltatdsok  kivitele 2,56  szazalékponttal  nétt
gyorsabban a behozatalnal, s bar a GKI az év egészében
csak 1,5 szadzalékpontos kilonbségre szamit, ez is oriasi
valtozas 2014-hez képest, amikor a behozatal volt 1,3
szazalékponttal gyorsabb. Ez szorosan 0sszeflgg a
belfoldi felhasznaldas markans lassulasaval: mig az
tavaly 1ényegében a GDP-vel azonos Utemben boviilt,
idén attdl elmaradva (csak kb. 1%-kal). A beruhdzésok
stagnéladsa mellett ugyanis a fogyasztas iteme is — béar
1,6%-ré6l 2,5%-ra gyorsul - elmarad a GDP bdviilési
Utemétél.

A termelési oldalon a tavalyi huzderék kozll az épitéipar
és az ipar az idei elsé negyedévben is nagyon dinamikus
volt (7,7 illetve 9,2%-0s GDP-bévilés), de az
épitéiparban a rendelésallomany zuhanasa miatt
latvanyos, az iparban a magas kapacitaskihasznalas
és kevés uj beruhazas miatt enyhe lassulas varhaté. A
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5. tablazat
Novekedési elorejelzések
Magyarorszagra, 2015-2016

(szazalék)
( 2014 (tény) | 2015 | 2016
3,1 2,5
3,0 2,2
36 28 | 22
Consensus (majus) ' 2,9 24
IMF (aprilis) 27 | 23
GKI (jlnius) 27 | 20
Forras: GKI gy(jtése
28. abra

GDP, beruhazas, fogyasztas,
1990-2015 (1989=100)
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29. abra

Ipari konjunktura-6ra, 2010-2015
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6. tablazat

Ipari termelési volumen, 2012-2015
(el6z6 év azonos idészaka = 100)

2012 2013 2014 | 2015
|. félév 99,0 984 | 1095 | 108
Il. félév 96,7 1044 | 1054 | 107
Ev 6sszesen | 98,3 | 1014 | 1076 | 107,5
Forras: KSH, GKI
30. abra

A valsag hatasa a magyar
iparagakra, 2008-2015
(2007. december = 100)
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mezbgazdasagban két j0 év utan - az eddig alapvetben
kedvezd idéjaras ellenére — némi visszaesés valdszini. A
kereskedelem és az ingatlanszektor élénkul, a szallitasi és
telekommunikacios agazat lassul, a pénzugyi szektorban
egyelére folytatddik a visszaesés. A kormanyzati
szandéknak megfelelden az arutermelé agazatok
dinamikaja gyorsabb, a szolgaltatasoké lassubb az
atlagosnal. Mivel az el6bbiek gyors fejlddése fékez6dni
fog, a szolgaltatasok pedig csak részlegesen tudnak a
helyiikbe lépni, a gazdasag lassulasa elkeriilhetetlen.
A magnovekedés - a mezbgazdasag és kozigazgatas
nélklli ndvekedés — idén meghaladja a GDP dinamikajat.

7.1.Ipar

Az ipari termelést tovabbra is a kedvezé autéipari
konjunktura huzza, de a bdéviilés a korabbinal
szélesebb teriiletre terjed ki, s bovil a beszallitas is. A
tavalyihoz hasonlé, 7,5%-0s noévekedést uj, nagy
beruhazasok hijan féleg a javuld kapacitaskihasznalas
és a termelékenység egyéb moédon torténé javitasa
teszi lehetové.

A kulpiaci kornyezet meglehetdsen kedvez6 a magyar ipar
szdmara, de az év hatralevd részében inkabb némi
lassulas valdszind. A vallalati varakozasok a német és a
magyar piacon is hullamzoéak, a ndvekedést jelzé pozitiv
tartomanyban mozognak, de tovabbi javuldsra nem
képesek. A magyar ipari bizalmi index majushan
érezhetben csokkent, majd juniusban korrigalt. 2015 elsé
négy hoénapjaban a magyar ipari termelés 7,6%-kal volt
tobb a tavalyindl. Ez az Utem hasonlé a tavalyihoz,
azonban ezen belil a belfoldi értékesités mar tavaly
elkezdédott jelentés gyorsulasa Uj jelenség. A hazai
eladasok a tavalyi 1% utan az idei els0 negyedévben 7%-
kal emelkedtek, elsésorban a jarmiipar 34,5%-0s
dinamikaja miatt. Ez feltehetéleg a Bosch korabbi
beruhdzasaival és a Suzuki Uj modelljével van
osszefliggésben.

A ndvekedés huzo szektora tovabbra is az autégyartas.
Nem csupan a jarmiipar dinamikajat huzza, hanem az
egyéb agazatok kapcsolodd részteriileteit is. A
jarmigyartas termelése az elsd negyedévben 15,6%-kal
nétt, a gumi- és mianyagtermék gyartasé 12,9%-kal.
Tapasztalhatd novekedés néhany egyéb terileten is: az
épitbipari  konjunktira felhizta a nemfém asvanyi
termékgyartas és a butoripar belfoldi értékesitését, és igy
a termelését is. A sokaig gyengélkedd elektronikai ipar is
lendUletet vett. Csak két olyan ipari szakag volt, amelynek
a termelése 2015. |. negyedévben nem érte el az el6zd
évit: a fémipar és a gép-, berendezésgyartas.
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A belféldi értékesitési arak aprilisban 3,1%-kal, a forintban
szamitott exportarak 0,4%-kal maradtak el a tavalyi év
azonos honapjatol. Az ipari termeldi arak egész
Eurépaban csokkentek, 2015 &prilisaban az EU-ban
2,8%-kal, az eurd zénaban 2,2%-kal voltak alacsonyabbak
az egy évvel korabbinal.

A GKI felmérése szerint az atlagos kapacitas-
kihasznalas mar harmadik negyedéve a kiiszobértéknek
tekintett 80% felett van. Uj kapacitasok beallitasa nélkiil
fennall a veszélye, hogy a termelés bdvitése, a
termelékenység javitasa miszaki korlatokba Utkozik. Az
elmult évek hullamzé feldolgozoipari beruhdzasi adatai az
Uj autogyarak és beszallitoik Uzemeinek létesitését
tikrozik, ezek termelésbe lépésével le is allt a kapacitasok
novekedése. A GKI felmérése szerint az ipari cégek
beruhdzasi szandéka igen visszafogott, s ennek
valamint az elsé negyedévi stagnalas alapjan arra lehet
szamitani, hogy a feldolgozoipari beruhdzasok nem
novekednek az el6z0 évhez képest. A GKI uzleti
felmérése szerint a feldolgozoipari vallalatok egyre
kevésbé tekintik novekedési akadalynak a pénziigyi
korlatokat, ennél ugyanis a kereslethianyon Kiviil a
szakképzett munkaeré hianyat és a bizonytalan lzleti
kornyezetet is fontosabbnak tartottak.

A 2014. évi gyors és a viszonylag energiaigényes iparon
alapuld novekedés fékezte a magyar gazdasag
energiaigényének csokkenését. A primer energiaigény
0,5%-kal csokkent, dontéen a nagyon enyhe tél hatésara.
2015-ben a teljes energiafogyasztas lényegében stagnal,
vagy csak szerény mértékben indul ndvekedésnek. A
bruttd  villamosenergia-felnasznalas  két-hdrom  évi
csokkenés utan 2014-ben 1%-kal, a nettd fogyasztas
pedig 1,5%-kal emelkedett. 2015 els6 hdnapjaiban
erbteliesebb volt az igényndvekedés (2,8%), de éves
szinten ugyancsak 1,5%-korlli bévilés valdszinlG. A
foldgaz felhasznélasa tovabb mérséklédhet, dontben a
hazai villamosenergia-termelés mélyrepulése miatt, ebben
2015-ben sem véarhat6 fordulat.

7.2.Epitbipar

Az épitdipari termelés a tavalyi 14%-os szarnyalas
utan az idei els6 négy hénapban 9,7%-kal novekedett.
Az EU- illetve ezen keresztil koltségvetési forrasok
altal tamasztott kereslet azonban csokken, s ezt a
piaci megrendelések aligha tudjak kompenzalni. igy
2015 egészében 5% kozeli brutté termelés-béviilés
valészinii.

21

31. abra
Ipari értékesités, 2011-2015
(2010. december = 100)
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32. bra
A GDP, az energiafelhasznalas és a
fajlagos energiafelhasznalas
alakulasa, 2001-2015 (2000 = 100)
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33. abra

Az épitdipari termelés volumene
épitménycsoportonként, 2000-2015
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34. abra
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Az épitdipar brutto termelése az I. negyedévben 9,2%-kal
haladta meg az egy évvel korabbit. (A nemzetgazdasag
épitési beruhazasai ugyanebben az idbszakban paradox
mddon 9%-kal csokkentek.) A magasépités teljesitménye
6,8, a mélyépitésé 12,6%-kal nétt. Az agazat sajat
beruhazasai ugyanakkor 8,3%-kal sz(kltek.

A szervezeti rendszer tisztulasat jelzi, hogy az els6 négy
honapban 24%-kal tobb cég fejezte be miikodését,
mint egy évvel korabban, mig az ujonnan alapitott
vallalkozasok szdma lényegében megfelez6dott. Ennek
hatterében a piaci folyamatok mellett a szabalyozas
szigorodasa all: a jogalkotas egyre tobb felelésséget
terhel a tulajdonosokra, igy egyre kevésbé vonzo
lehet6ség szamukra kozterhek fizetésének elhanyagolésa
illetve addssagok felhalmozasa, majd a tarsasag
megszintetése. A konszolidacio tehat folyik, de tovabbra
is sok gyenge likviditasu, tékeszegény céget fenyeget a
vevok laza fizetési fegyelme.

A fellendiilést az EU- illetve a kozponti kdltségvetéshél
szarmazo forrasokbdl finanszirozott projektek generaljék.
Az infrastrukturalis és presztizsberuhazasok mellett a
vallalati szféra kereslete nem tul acélos (a nagy ipari
fejlesztések kifutottak), a lakasépités jelentdsége pedig
elenyész6, ezért az utdbbi terlleten varhatdo enyhe
élénkilés nem jelent sokat a szektor egésze
szempontjabdl. Az () szerzOdések els6 negyedévben
tapasztalt (14%-0s) visszaesése kovetkeztében az
épitbipari  vallalkozdsok marcius végi szerzbdés-
allomanyanak volumene 31%-kal maradt el az egy
évvel korabbitol. Az éplletek épitésére vonatkozé
szerz0déseké 12, az egyéb épitményeké 34%-kal
csokkent. A megkotott szerzOdések atlagosan 4,2
hénapnyi zavartalan termelést tesznek lehetévé, ami a
kozeljovdben nem utal visszaesési veszélyre, de a
kilatasok igy sem kedvezbek. A GKI épitdipari bizalmi
indexe idén enyhén romlé tendenciat mutat (bar
juniusban jelentésen javult). A tavaly felfutott allami
megrendelések még mindig huzzak az agazati
teliesitményt, de a kifutd kdzbeszerzési beruhazasokat
sem koltségvetési, sem piaci oldalrol nem képesek potolni
Uj megrendelések. Ezért az épitdipari termelés
dinamikdja az év hatralévé részében minden
bizonnyal lefékezédik, az év egészét tekintve 5% kozeli
bévllésre lehet szamitani. A termeldi arak az elsé
negyedévben 2,2%-kal voltak magasabbak az egy évvel
korabbinal. Ez az aremelkedési Utem az egész évre is
jellemzé lehet.
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7.3..Mez6gazdasag

Az el6z6 két évi rekord utan 2015-ben valésziniileg
megtorpan az agrarszektor teljesitménye, de az
egyelére kedvezé id6jaras miatt csak szerény
visszaesésre kell szamitani.

A Nemzetkdzi Gabonatanacs a 2015-2016-0s szezonban
a vildg gabonatermésének 2%-0s csokkenésére szamit,
kisse megndvelve a korabbi termelési prognoézisat 1968
millié tonnara. Az USA-ban és Ukrajnaban szamitanak
némi meérséklédésre a kukorica és Oroszorszagban a
kenyérgabona termésben, ugyanakkor az EU-ban ez
utébbiakbdl néhet a betakaritott mennyiség. A kereslet is
kissé néni fog a vilagban, emberi taplalkozasra és ipari
felhasznalasra  (f6ként  bio-lizemanyag eléallitasra)
varhatéan 1-1%-kal n0 a fogyasztés, a takarmanycélu
felhasznalas a tavalyi szinten marad. Mindez a készletek
szerény leépitésével fedezhetd, ezért az arak tovabbra
sem emelkednek, s6t egyelGre csokkend palyan vannak.

Magyarorszagon az uniés agrartamogatasok jogcimei
kisse atalakultak az Uj pénzlgyi keretben, emiatt némi
valtozas tortént a vetésszerkezetben is. Az
Agrargazdasagi Kutatéintézet adatai szerint a tavaszi
vetésli buza és a kukorica tervezett vetéstertlete is 6-6%-
kal csokkent, a fehérjetartaimu ndvényekre felvehetd
tamogatasok miatt viszont a szoja, a borsé és a lucerna
vetésterllete kozel 50%-kal nétt. A napraforgd és a
cukorrépa vetésterilete nem véltozott tavalyhoz képest, a
burgonyaé kozel 20%-kal csokkent. A csapadékos tél és
tavasz miatt a mezdgazdasagi munkak késéssel indultak,
aprilis kozepére még csak a vetési munkak oOtodével
végeztek, er6sen elmaradva a 2014-es 45%-t6l. Az elsd
negyedévi mitragya értékesités is elmaradt 7%-kal a
tavalyitél. Mivel a f0 terméknek szamitd gabonak éara
tovabbra is alacsony, arra lehet szémitani, hogy a
mezdgazdasagban megtermelt jovedelem elmarad a
tavalyitol!

A sertéshus termelése varhatoan vilagszerte novekszik,
emiatt a piaci arak csokkennek, amit a hazai arak is
kovetnek. 2015 eddig eltelt részében jelentésen -
tavalyhoz képest tobb mint 50%-kal - csokkent az
élésertés export, de 3% korll emelkedett a sertéshus
kivitel. Ez azonban azt nem jelenti, hogy a hazai alloméany
feldolgozva kertilt a kilpiacokra: az élGsertés behozatala
tobb mint 40%-kal nétt, a sertéshis behozatala viszont
4%-kal csokkent. Valészinl, hogy az él6- és
félsertésekre bevezetett 5%-os afa-kulcs hatasarél van
szd, ugyanis ezzel eltlint a fiktiv exporton, illetve az
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7. tablazat
Gabonatermés, 2012-2015
ezer tonna
(i 20122013 | 2014 | 2015
(Buiza 4011 5058 5235 5000
(Kukorica 4763 6756 9169 7000
(Gsszes gabona [10 37313 610[16 403 14 000
Forras: KSH, GKI
8. tablazat
Allatallomany, 2012-2015
(ezer darab)
2012 | 2013 [ 2014 | 2015
Sertés 2989 3004 3316] 3500
Szarvasmarha) 760, 782 802 850
Tyakfélék 30 07529 474/30 521| 34 000]

Forras: KSH, GKI
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35. &bra
Agazatok brutté termelése,
2011-2015
(valtozas az el6z6 év szézalékaban)
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Forras: KSH, GKI

9. tablazat
Kozosségi szolgaltatasok létszama,
2012-2015 (el6z6 év = 100)

2012 {2013 | 2014 | 2015

Kozigazgatas  [105,6] 112 [ 108 | 103
Oktatas 99,3 99,7 98 100
Egészségiigy [104,4] 99,8 [ 100 | 100
Forras: KSH, GKI

) 36. abra
Uzleti bizalmi indexek, 2008-2015
(ipar és szolgaltatas)

c88c88588548858858854883 98
gegsgggseeserrrrogodgggEEEee
SSEES8E8ECCcCEE5ESSL5LS5LLEEEEE R
ERRREERRRRRRRRRRRRRERRERE

Forras: GKI

import eltitkolasan megszerezhetdé haszon. Az
allattenyésztés  tamogatasat igér6  agrarpolitika
megvalosulasa akadozik, egyelfre eredmények sem
mutatkoznak. A foldpalyazatokon sok, régota allattartassal
foglalkozo6 allattenyésztd gazdasag maradt legeltetési és
takarmanytermelési lehetéség nélklul, a nagygazdasagok
korldtozasa szintén kedvezétlen az &gazatnak, mert a
sertésélloméany 74%-at, a szarvasmarha allomany 62%-at
gazdalkodd szervezetek tartottak tavaly. A kisebb egyéni
gazdasdgok a juhtenyésztésben terjeszkedtek, az
allomany 87%-a volt naluk 2014-ben.

7.4.Szolgaltatasok

A szolgaltatasi GDP 2015-ben a tavalyihoz hasonlo, a
GDP-t6l tovabbra is jelentésen elmaradé ilitemben
béviil, vagyis nem képes ellensulyozni az arutermelé
agazatok lassulasat. A kozosségi szolgaltatasok
nagyjabol stagnalnak, de a kereskedelmi-turisztikai
agazat kivételével az lzleti szolgaltatok sem képesek
a nemzetgazdasagi atlagot érdemben meghaladd
novekedésre.

A kozo6sségi szolgéltatasok Iétszama a tavalyi valasztasi
évben a kozfoglalkoztatottak nélkl is novekedett.

A kozfoglalkoztatottak Iétszama idén tovabb emelkedik.
Az allam egyre erteliesebb nyomuldsa a
gazdaséagiranyitasban, illetve a tulajdonszerzésben
tovabbi intézmeények létrejottét vetiti elére, amely a
kozfoglalkoztatason tul is létszambéviiléshez vezethet.
igy a kézigazgatasi agazatban 3%-os tovabbi
létszamgyarapodas valdszin(isitheté (a tavalyi 10%
utan), mig az oktatasban és az egészségiigyben
stagnalas varhatd. Az oktatdsban a demografiai
folyamatok miatt és az oktataspolitikai intézkedések
nyoman nagy valosziniséggel nem lesz szikség a
létszam bévitésére. Az egészséglgyben a munkaeréhiany
fokozddik, de a forrasok hidnya megakadélyozza a
létszam egyébként igen szikséges novelését. Az
egészségugyben és az oktatdsban a maganszektor egyre
inkabb teret nyer, a kdzszolgaltatasok szinvonala viszont
egyre inkabb romlik. Ez tovabb noveli a tarsadalom amugy
is tulzott differencialédasat, lefagyasztja a mobilitast.

Az lzleti szolgaltatasokra a belfoldi fizetbképes kereslet
novekedése kedvezd hatasti, ami a foglalkoztatési
képesség enyhe javulasat eredményezheti. A
kereskedelem terliletén azonban a vasarnapi zarva tartas
valamint a novekvé adoterhek miatt nem varhatdé a
létszam érdemi ndvelése. A szolgaltatd  cégek
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beruhazasai valoszinlleg csak szinten maradnak, ami - a
kereskedelmet és reklamszakmat érinté addvaltozasokkal
egyutt - tovagylriizéen kedvezdtlen az Uzleti
szolgéltatasok szamara.

A kiskereskedelmi forgalom a 2015 els6 négy
honapjaban 6,3%-kal bévilt. Az Gtem hénaprél honapra
csokken, a januari 8,2% aprilisra 4,4%-ra. A magas
utemben az online pénztargépek tavaly -elkezdett
alkalmazasanak, majd szeptembertél kotelezévé
tételének is szerepe lehet, ez egyben az évkozi
lassulasra is magyarazatot ad. Ebben azonban szezonalis
hatasoknak (a husvét idén korabbra esett) is szerepe volt.
A kormanyzat a kereskedelmi lancok kvazi
adéemelésével — az élelmiszerbiztonsagi jarulék és a
reklamado is érinti a szektort —, valamint a vasarnapi
nyitva tartds megtiltdsaval 2015-ben ismét durvan
beavatkozik a piaci folyamatokba. (Korabban nagy
alapterileti  egységek  épitésének tiltasa illetve
engedélyhez kotése, a dohany-forgalmazas megtiltdsa és
a kereskedelmi adé jelentett hasonlé hatast.) Ugyanakkor
novekvl vasarlderd kozepette nem csokkend, hanem a
zarva tartds miatt elmaradt forgalomrdl, valamint a
vasarlasi kérulmények romlasarol lehet beszélni.

ldén a statisztikailag 5% koériili forgalom-novekedés
varhatd. A pénztargépek  NAV-hoz  kotése
kovetkeztében bekovetkezett fehéredés miatt az
adatok a szokasosnal bizonytalanabbak. Erre utal,
hogy 2014 szeptemberétdl kezdve — a hagyomanyos
pénztargépek hasznalata 2014. augusztus 31. utan lett
tilos — megugrottak a havi forgalmi adatok. Mig julius-
augusztus atlaga 2,2% volt, az utolsé négy hénapé 5,3%,
2015. 1. negyedévé pedig 7% (bar 2015 folyaman szinte
folyamatosan csokkent a dinamika). A kereskedelmi
bizalmi index tobb mint egy éve meglehetésen magas
szinten hullamzik, ami a vasarlderd novekedésével egyutt
megalapozni latszik a magas forgalmat. A gyenge forint
a szomszédos orszagokhdl élénkiti a vasarlasi célu
beutazasokat. Ugyanakkor a roml6 hazai kinalat a
magasabb jovedelmiiek esetében ismét felveti a kulfoldi
vasarlas lehet6ségét. A romaniai afacsokkentés — ami az
élelmiszerek esetében kb. 10%-o0s arcsokkenést jelent —
féleg a hatarmenti vidékeken ndvelheti az odairanyuld
bevasarlé turizmust.

A kereskedelmi szallashelyeken 2015. |. negyedévben a
vendégek szama 10%-kal, a vendégéjszakdk szama
pedig 9%-kal nétt az el6z6 év azonos idészakahoz képest.
A vendégéjszakak szama 40%-kal haladja meg a 2010. év
els6 negyedévben eltdltott vendégéjszakak szamat, ami
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37. abra
Egy fore jutd GDP és nettd
jovedelem, 2013
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38. abra
Realjovedelem és kiskereskedelmi
forgalom, 2000-2015
(el6z6 év = 100)
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39. abra
Szolgaltatasok GDP-termelése,
2008-2015 (2007 = 100)
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Forras: KSH, GKI

40. abra
Szallodai vendégéjszakak szama és
a szallodak kapacitasa, 2011-2015

18,5 126

18,0 r 125
175 1 r 124

17,0 t 123
165 1 t122
160 1 b 121
155 1 t 120
150 1 / t 119

145 + r 18

14,0 T T T T "7
2011 2012 2013 2014 2015

—Vendégéjszakak szama, millié (bal tengely) FérGhelyek szama, ezer (jobb tengely)

Forras: KSH, GKI

elsésorban a |ényegesen tobb kilfldi vendégnek
koszonhet6. Az elmult két évben azonban a belfoldiek
altal igénybe vett vendégéjszakak szama valamivel
dinamikusabban nétt a kulfoldiekénél, s ez a trend nem
valtozott idén sem: a belfoldi vendégek altal megfizetett
vendégéjszakdk szama az elsé negyedévben 9%-kal, a
kllfoldieké 8%-kal nétt. 2015-ben egészében is hasonl6
utemi novekedésre lehet szamitani.

2014-ben az aruszallitas teljesitménye O0sszességében
4%-kal novekedett az el6z6 év azonos idészakahoz
képest, 2015. |. negyedévben azonban csak stagnalt,
raadasul csak a csévezetékes szallitass 15%-0s
bévilésének koszonhetben, ugyanis a vasuti és a vizi
fuvarozas is csokkent (3 illetve 4%-kal); a kozuti
arufuvarozas pedig stagnalt. Az elszallitott arutomeg
alapjan viszont egyedul a vasutnal volt kisebb csokkenés:
a kozuti fuvarozas 9%-kal, a vizi széllitas 12%-kal, a
csévezetékes szallitas pedig 25%-kal lett nagyobb. A
vaganyzarak 2015-ben is komoly problémakat
jelenthetnek a vasuti aruszallitds szamara, ami egyes
esetekben Magyarorszagot elkeriilé utvonalakat, vagy
kozuti szallitasra valé atallast okozhat. Ugyanakkor a
kozuti fuvarozas szamara az EKAER jelenthet kihivast.
Aprilisban néhany tucat nagyvallalat — melyek arbevétele
meghaladja a nettd 50 milliard forintot és a sajat termelési
készletek értékesitése is meghaladja a 40 milliard forintot,
tovabba a Magyar Posta — jelentés konnyitést kapott; a
tobbi vallalat szamara azonban tovabbra is jelentds
kihivast jelent az adminisztracios kovetelmenyeknek vald
megfelelés. 2015-ben az aruszallitas teljesitményében 4%
koruli novekedés varhatd, méghozza elsésorban a kozuti
nemzetkdzi aruszallitas bovilésének kdszonhetben. Az
infokommunikaciés agazat GDP-je 2014-ben 2,9%-kal
nétt, idén 2,5% korili bévilés varhatd, mindenekeldtt az
adatforgalmi szolgaltatasok béviilése hatasara.

Az ingatlanszektor szerepl6i derilatoak, de az agazat
teljesitményének boviilése varhatéan szerény, 1% korili
lesz. Idén a hasznalt és Uj lakasok piaca is élénkil, ami az
arak differencialt emelkedésében is testet olt. A szakérték
és a sajtéorganumok altal egyre szélesebb korben
érzékelt ingatlanpiaci fellendiilést a statisztikai adatok
egyeldre alig igazoljak vissza: a szektor teljesitménye
az els6 negyedévben minddssze 0,5%-kal emelkedett,
beruhazasa 0,7%-kal csokkent.

A lakasépités tavaly 15%-kal bdvilt (rettenetesen
alacsony szinthez képest), de idén az els6 negyedévben
7%-0s visszaesés kOvetkezett be. A szektor minden
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bizonnyal tdal van a mélyponton, de a kdzeljovd
semmiképp sem lesz ,faklyasmenet”. A tavolabbi kilatasok
ugyanakkor nem kedvezobtlenek, a kiadott lakasépitési
engedélyek szama 44%-kal nétt. Budapesten a kiadott
engedélyek szama egy év alatt megharomszorozddott. A
szabalyozasi és finanszirozasi kdrnyezet a korabbinal
tamogatobb, a GKI szerint 2015-ben 10-11 ezer lakas
atadasa varhatd (ez 20% kordli bévilést jelentene).

A hasznalt lakasok piacan 2014 a trendfordul6 éve volt, s
az akkor kezdédott kedvezd folyamatok hatottak az idei
els6 négy hénapban is. Ez utdbbi idészakban a Duna
House becslése szerint 44 ezer lakas cserélt gazdat, ami
50% kordli bévilést jelent. A lakaspiac az orszag tobb
részén is beindult (Budapesten és a nyugati
orszagrész nagyvarosaiban latvanyos az élénkiilés). A
nehezebb helyzetben 1év6 régiok esetében arnyalja a
képet, hogy a Nemzeti Eszkdzkezel vasarlasai éppen
ezekre koncentralodnak, igy itt a tranzakciok jelent6s
része nem piaci jellegli. Az élénkilés emelkedé arakkal
is egyutt jar, az FHB adatai szerint ezek tavaly atlagosan
5,8%-kal néttek (de a Dél-Dunantulon még tavaly is
csokkentek). A GKI legfrissebb  (2015.  prilisi)
ingatlanfelmérésének valaszad6i nagyon deriilatoak, a
kdvetkezd 12 hdnapban a keleti régid kivételével a piac
tovabbi szamottevé élénkulését varjgk. A lakossagi
varakozasok is enyhe javulast jeleznek.

A lakasarak varhatéan tovabb néhetnek (2-4%-kal), az
erds teriileti differencialtsag fennmaradasa mellett. A
banki kilatasok is optimizmust tlkroznek, az MNB
hitelezési felmérésének adatai szerint a bankok a masodik
félevben a  kihelyezett lakashitelek  szédmottevd
novekedésére szamitanak. Emellett a hitelfeltételek
enyhitéset, a kamatok némi csokkenését valdszinisitik.

A GKI ingatlanpiaci felmérésének eredményei szerint az
irodapiacon dertilatas érezhetd, mig a kereskedelmi és a
raktarpiacon a varakozasok stagnaldak. Az irodapiacon a
bérleti dijak csokkenési ciklusa véget ért, a kdzeljovében
stagnalasra lehet szamitani. Tavaly mintegy 5 ezer
kiskereskedelmi Uzlet sziint meg (a legjelentdsebb
csokkenés az iparcikk-Uzletek korében kovetkezett be),
ezzel erfsodott a koncentracio. A kozeljovbben nem
varhatok jelentés U] fejlesztések, inkabb  csak
korszer(isitések. A logisztikai ingatlanpiacon az
Uresedési rata csokkenése tovabb folytatddott: az elsé
negyedév végén e mutatd 14,5%-on allt, ami a 2008 éta
mért legalacsonyabb szint. ldén itt sem varhatd a
fejlesztések felpdrgése.
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41. abra
Internet-elofizetések szama
technolégianként, 2007-2015
(ezer darab)
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42. abra
Lakasvasarlasi tranzakciok és
arindex, 2001-2015
(el6z6 év = 100)
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43. abra
Lakasépités és -engedély,
2000-2015 (ezer darab)
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44, abra
Kihasznaltsagi ratak, 2008-2015
(szazalék)
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7.5. Kiilkereskedelem

2014-ben a magyar aruk és szolgaltatasok Kivitele
8,7%-kal, behozatala - a belfoldi kereslet gyorsulasa
kovetkeztében - 10%-kal emelkedett. 2015. |.
negyedévében mar az export volt a gyorsabb: 10,3%
az import 7,8%-aval szemben. A magyar gazdasag
3,5%-0s |. negyedévi béviilésébél az export aktivuma
3 szazalékpontot tett ki. Az év soran a 2,5
szazalékpontos export-import oll6 varhatéan 1,5
szazalékpontra zarul, féleg a kivitel lassulasa
kovetkeztében.

2014-ben a magyar arukivitel volumene 7%-kal bévilt, 2,2
szazalékponttal gyorsabban, mint 2013-ban. Az import
azonban 8,5%-kal emelkedett, igy négy év utan elészér az
import dinamikdja meghaladta az exportét. Az idei els6
negyedévben mar az arukivitel bovilt 2,2 szazalékponttal
gyorsabban. Euréban mérve az elsé négy hoénapban —
mivel a behozatal aprilisban a kivitelnél gyorsabban bovilt
— az aruexport dinamikaja 1,4 szazalékponttal haladta
meg az importét, s az aktivum 3 millidrd eurd, az egy
évvel korabbinal 0,5 milliarddal nagyobb volt. Az év soran
a kivitel 8 és a behozatal 6,5%-0s bdviilése, s ennek
révén az aruforgalmi aktivum mintegy 2 milliérd eurés,
8,5 milliard euréra valé emelkedése valoszini. A
cserearanyok idén varhatdan a tavalyi 1%-hoz hasonlé
mértékben javulnak (de az els6 negyedévben csak
0,6%-os volt a javulas).

A magyar kivitel fo felvevépiaca tovabbra is az Eurdpai
Unid, azon belul is Németorszag. A keleti nyitds nem
hozta meg a kormany altal vart eredményt, az orosz és
az azsiai kivitel volumene 2014-ben még csokkent is. lgaz
ez utébbiban az idei elsé negyedévben valtozas tortént,
az azsiai export az atlagosnal gyorsabban bdévilt. A
februarban meghirdetett déli nyitds komolytalan
(sokkal  komolytalanabb a  keletinél is!). A
kereskedbhazakkal lényegében visszahozzak a korabbi
kereskedelmi kirendeltségeket. (Ek6zben a Quaestor
cs6dje miatt a mar meglevd kereskedbhéazak léte is
megkérdéjelez6dott, példaul Oroszorszagban).

A szolgaltatasi agazatok kiilkereskedelmi forgalmanak
aktivuma 2014-ban 5,5 milliard eurdé volt, ami
szamottevd novekedés az el6z6 évihez képest.
Euréban szamolva az import 3,4%-kal, az export 8,4%-kal
emelkedett. Az eredmeény eléréséhez hozzajarult a
belfoldiek csokkend kiutazasi aktivitdsa, az Uzleti
szolgéltatasok kivitelének novekedése. 2015-ben a
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szolgaltatdsi  agazatok  kilkereskedelmi  forgalma 10. tablazat
valoszinlileg enyhén emelkedik, egyenlege hasonlé lesz a Eves atlagos real-atértékelodés a
tavalyihoz. magyar gazdasagban, 2008-2015

. , . e . (szazalek)
A ’fqunt euroval szembeni fogyas"zt0| arindex alapu Forinteuro | Magyar | EU-27 "~
realarfolyama  2014-2015-ben  Gsszesen  5,3%-kal érfo:iyam- fogyajztéi fogyajztéi leértékelddés
érickelodik  le  Magyarorszagon  és  7,1%-kal = e
Cs’ehorszagban, mig Lengyfalorszagban ’va’ltozgtla,m hooo | 1117 42 10 83
realarfolyam, Szlovakiaban pedig 0,6%-os felértékel6dés [zo10 | 982 49 2,1 44
prognosztizalhat.  Magyarorszdg relativ  koltség-  [oo11 | 1014 3.9 3,1 0.6
versenyképessége Szlovakiaval és Lengyelorszaggal —[2X2| 1037 ol 2.6 oo

ben iavul 2013 | 1026 17 15 24
Szemben javul. 2014 | 1037 0,2 06 45

2015 | 1006 0,0 0,1 08

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

A foglalkoztattak szama a 2014. évi kiugro (5,3%-0s) emelkedés utan idén 1% kordli mértékben bovill,
mivel a kozfoglalkoztatds mar csak lassan emelkedik, a lassuld gazdasagi ndvekedés a
versenyszektorban csak szerény emelkedést valoszinlsit, s folytatodik a kalfoldi munkavallalas
terjedése is. A munkanélkiliségi rata 2015-ben vérhatéan 7,4% kortilire csokken, egyfelél a kdzmunka
bévitése, masfelél az egyéb foglalkoztataspolitikai eszk6zok drasztikus csokkentése kovetkeztében.

45, abra
Az alkalmazottak szama
szektoronként, 2010-2015
(2009 = 100)

2009 2010 2011 02 2013 2014 2015
—Nemzetgazdasag —Versenyszféra
—Koltsegvetési szféra Koltségvetés kozfoglalkoztatottak nélkiil

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

46. abra
A foglalkoztatottak és a munka-
nélkiliek szama, 2000-2015 (ezer f0)
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Forras: KSH, GKI

A foglalkoztatottak szdma 2015. I. negyedévben 2%-kal
nétt, ami jelentés lassulas a korabbiakhoz képest (egy
évvel korabban, a vélasztasok el6tt 6,8%-0s volt a
dinamika). A fontosabb &gazatok kozil kiemelkedé az
épitbipar 3,8%-0s boévulése, melyet az EU-forrasok
allamilag vezérelt, gyorsitott Utemi felhasznélasa valtott
kii. A masodik leggyorsabban névekvd agazat a
kozigazgatas, védelem, kotelezé tarsadalombiztositas,
melynek létszamboviilése 7,8%-0s - holott az |I.
negyedévben a kozmunka szikult —; igy ez az adat, az
agazat agressziv terjeszkedésére hivja fel a figyelmet.
Atlagon felili létszamgyarapodast mutatott még a
feldolgozé-ipar, féként a jarmigyartas foglalkoztatasi
képességének tovabbi gyors ndvekedése kovetkeztében,
de  pozitiv  fejlemény, hogy  kisebb-nagyobb
létszamgyarapodast mutatott még tovabbi hat ipari
szakagazat. A nemzetgazdasag agazatai kozul bovult a
létszam a mezdgazdasagban, a szallashely-szolgaltatas
és vendéglatasban, a huméan egészséglgyben valamint a
mivészetek és az egyéb tevékenység agazatban is. A
legalabb  otfés  cégeknél és a  koltségvetési
intézményeknél Osszességében 1,5%-kal nétt az
alkalmazottak szama az év elsé harom hdnapjaban az
egy évvel korabbihoz képest, ami szintén jelentés
utemcsokkenés (az egy évvel korabbi dinamika 8,1%-0s
volt). Ezen belll a versenyszféra létszama 3,3%-kal nétt,
a koltségvetési szféraé 2,1%-kal csokkent (a mintegy 40
ezerrel kevesebb kdzmunkas miatt). A mostani, |.
negyedévi adat minden bizonnyal csak atmeneti javulast
jelent, mivel a kozmunkasok szdma az év soran
emelkedni fog.

Az alkalmazottak szama 2014-ben mar meghaladta a
valsag eléttit. Azonban mig ez alatt az idészak alatt a
koltségvetési szféra (a kozmunkasokkal egyiitt)
18,3%-kal novelte alkalmazottjai szamat, a
versenyszféraé 4,4%-kal csokkent, ami nagyon
kedvezdtlen szerkezeti valtozas.

A 2015. és 2016. évi koltségvetés elbiranyzata alapjan a
kozmunkas-létszam novekedésére lehet szamitani, s
hosszabb tavon a ,teljes foglalkoztatast” is ezzel az
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eszkozzel kivanjak elérni. Ugyanakkor mar a
kormanyzat is kezdi érzékelni a felduzzasztott
kézfoglalkoztatds kedvezdtlen kovetkezményeit; igy a
verseny- és hagyomanyos  koltségvetési  szféra
muikodésére gyakorolt torzitd hatésait, a munkaba valé
atvezetés  helyett a valédi  foglalkoztatas
kozmunkasokkal val6é helyettesitését, a minimalbér
annulalasat, az érintettek allaskeresési aktivitasanak
jelentés  visszaesését. Raadasul a kdzmunka
kiterjesztésével ~ elért  eredmények nem  olcsé
megoldasok. A visszalépés ebbdl a konstrukciobdl
szamos tarsadalmi feszlltséget vetit elére, ezért a
megvalositas idozitése és ltemezése nem kis feladat elé
allita majd a politikai dontéshozokat. A kézmunkaban
résztvevok éves atlagos létszamanal ugyanis joval
magasabb a rendszerben megfordultak szama: 2010-
ben 186 ezer, 2011-ben 251 ezer, 2012-ben 261 ezer,
2013-ban 387 ezer ember vett részt ebben a
foglalkoztatotti formaban, s 2014-ben becslések szerint
szamuk 400 ezer f6 folé emelkedett. Tehat az elmult
években igen nagy és egyre novekvd tomegeket
mozgatott meg a kozfoglalkoztatdas. Az eszkdz
mukodtetése évente 200-300 ezer csaladot érint, igy
szerepe alapvet0 életszinvonal alakito tényezé lett.

Az érintettek jelentds részének korében a felmérések
szerint az alacsony jovedelemszint ellenére rendkiviil
népszerii a kozmunka, mert sokan tisztaban vannak
vele, hogy szamukra realisan mas legalis foglalkoztatas
nem all rendelkezésre, s a kapott 6sszeg magasabb a
minimalisra szoritott segélyeknél. Sokan Ugy érzik,
hogy amennyiben talalnanak is a versenyszféraban
minimalbéres munkat, a két kereset kozotti kildnbséget
elviszi az utazasi koltség.

A munkaer§ felmérés szerinti munkanélkiiliségi rata a
2015. februar-aprilis kozotti idészakban 7,6% volt, 0,5
szézalékponttal kisebb, mint egy évvel kordbban. A
Nemzeti Munkalgyi Hivatal nyilvantartasa szerint 2015.
aprilis végén 415 ezer regisztralt allaskeresé volt, ami
azonos az egy évvel  korabbival.  Eurdpai
0sszehasonlitasban a magyar adat aprilisban a
tizenegyedik legjobb volt, a régiéban a roman és a cseh
munkanélkiiliség kisebb a magyarnal, de példaul a
szlovak sokkal magasabb. Igaz, a kiilonbséget
nagyrészt a kozmunka okozza. Ha az 0sszes
kozmunkast munkanélkllinek tekintenénk — ami tulzas,
hiszen egy részlk legalabb feketén dolgozna — akkor a
magyar munkanélkuliség joval az EU atlaga felett lenne. A
foglalkoztatas szempontjabol 2014-ben Magyarorszag
csak a huszadik helyen allt.
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11. tablazat
A kozfoglalkoztatasban résztvevok
éves atlagos létszama és a
raforditas osszege, 2011-2015
Ev |Ezerfs ’EI626 MiIIi'érd 'EI626
év=100| forint | év=100
2011 59 - 64 -
2012 91 154 120 180
2013 | 129 142 180 150
2014 | 183 142 230 128
2015 | 200 109 270 17
A kozfoglalkoztatasrél  kevés és  nehezen
ellendrizhetd adat all rendelkezésre, igy a tablazat
szamai csak iranyadé tajékoztatasra alkalmasak
Forras: KSH, 2014-2015: GK| becslése

47. &bra
A foglalkoztatottak és a munka-
nélkiiliek szama, 2000-2015 (ezer 6)

4150 500

4100

- 450
4050
4000 400

3950
350

ssou-/_/¥/\

3850 - 300

3800

3750

300 et 200

g g g 32888588z o
oooooooooooooooo

- 250

Fi (s bal tengely)
Munkanélkiiliek (jobb tengely)

Forras: KSH, GKI

48. abra
Munkanélkiiliségi rata, 2008-2015
(szazalék)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
: ag ké egyitt  —EU-27

* Feltételezve, hogy valamennyi kdzfoglalkoztatott
munkanélk(li lenne (ami természetesen tulzas).
Forréas: Eurostat, GKI
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Forras: GKI

Termelékenység, 2012-2015
(egy alkalmazottra juté GDP,

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

12. tablazat

el6z6 év =100

2012

2013

2014

2015

Nemzetgazdasag
0sszesen

99,1

100,5

99,0

102

Kozfoglalkoztatas
nélkil

100,4

102,0

100,5

102,6

Ipar

100,9

96,0

102,6

103,9

Epitéipar

96,8

110,9

11,7

103,0

Mezbégazdasag

744

119,0

108,4

941

Forras: KSH, GKI
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50. abra
Munkanélkiiliségi rata régionként,
2008-2015 (szazalék)
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Vérhatéan 2015-ben is fennmarad a munkanélkiiliség
leszoritasanak erészakos tendencigja (a kozmunka
barmely  okbél  torténé  visszautasitasa a
nyilvantartasbél valé  torlést eredményez). Ennek
kovetkeztében éves szinten a munkanélkuliségi rata 7,4%
korul alakulhat. A munkanélkiliseég kezelésének aktiv
eszkozei leéplltek, a forrdsok szinte kizarolag a
k6zmunka finanszirozasara dsszpontosulnak.

A munkaeré-kinalatot a demografiai folyamatok és az
oktatasi rendszer determinalja. A foglalkoztatasi arany
novekedését 2015-ben is segit a nevezOben szerepld
munkavallalasi korl népesség szamanak fogyasa (a
lakossag eloregedése kovetkeztében). Ezt a tendenciat a
nyugdijkorhatar ~ folyamatos emelése sem tudja
ellensulyozni. Kinalatbdvitd szerepet tolthet be a
tankotelezettség hataranak leszéllitasa és az allamilag
finanszirozott felsGoktatasi  keretszamok magasabb
felvételi pontszam eléréséhez kotése. Az id0sodéd
munkavallalék szdmanak és aranyanak novekedeése,
valamint a nem megfeleléen képzett fiatalok szamanak
gyarapodasa azonban val6jaban inkdbb a munkaeré-
piaci fesziiltségek tovabbi élezédéséhez jarul hozza.

A GKI felmérése szerint a foglalkoztatasi varakozasok —
bar kissé romldak, de igy is kedvezéek. A piaci
foglalkoztatok azonban alkalmazottaik egy részét
visszakényszeritik a  szinlelt  részmunkaidds
foglalkoztatasba, illetve a sziirke-fekete zdnaba. A
koltségvetési  szektorban pedig terjed az
alkalmazottak koézmunkasra cserélése  (gyakran
ugyanazon személy esetében). Kereslet féként a
szakképzett, fiatalabb — olcsébb bérli — munkavallalok
irant lesz. A munkaeré-kereslet 2015-ben a korabbinal
mérsékeltebben, 1% korlli mértékben novekedhet a
kdzmunka bdvitésének és a gazdasagi ndvekedés
utemének lassulasa nyoman.

Az egy alkalmazottra juté termelés (termelékenység)
nemzetgazdasagi szinten idén a tavalyi visszaesés utan
2%-kal emelkedik. A kdzmunkasok nélkUli termelékenység
mar tavaly is emelkedett, idén pedig gyorsul (2,6%-ra).

A munkanélkiiliség teriileti kiilonbségei 2015. |I.
negyedévben 2,4-szeresek voltak, gyakorlatilag azonosak
az egy évvel korabbival. A legkedvezébb helyzetben
tovabbra is Nyugat-Dunantal volt, mig a
legkedvezotlenebben  Eszak-Alfold. Az  orszag
legfejlettebb  terlletein  mar  csak  surlédasos
munkanélkiliség van, amit az utdbbiak egy részénél a
hatar menti Ausztria felé irdnyuld ingézas is segit.
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9. Pénziigyi szektor

A magyar gazdasagban 2015. |. negyedévében folytatodott a pénzigyi GDP és a hitelalloméany mintegy
évtizedes sziikilése. Idén még sem a keresleti, sem kinalati oldalon nem vérhato hitelezési fordulat. A
bankszektor tavaly elszenvedett rekordvesztesége allami dontések és egyedi tételek kovetkezménye,
de a szektor jovedelmezdsége idén tovabb romlik. A kormény a bankokkal valo részleges kiegyezés
révén igyekszik 2016-ra béviteni a gazdasagi ndvekedés forrasait, a kdlcsonds bizalmatlansag azonban

alig oldodik.

Az els6 negyedévben a hitelek torlesztése a vallalati és a
lakossagi korben is meghaladta az Uj folydsitasok
nagysagat. Sét a leépiilés lteme gyorsult, a teljes
hitelalloméany 5%-kal, 16,9 ezermilliérd forintra csokkent,
ami 2007 kozepe ota a legalacsonyabb bruttd
hitelallomany a hitelintézetek mérlegeiben. Ezen belll a
vallalati hitelallomany 6%-kal, 6,4 ezermilliard forintra
mérséklédott, ami a 2005 végi 6sszegnek felel meg. A
haztartasi hitelélloméany pedig 8%-kal, 6 200 milliard
forintra, ami 2007 6ta a legalacsonyabb. Ezt némiképp a
khlfold szamara nyujtott hitelek emelkedése ellensulyozza.

A kkv-szektor hitelallomanya az els6 negyedév soran az
el6z6 negyedévhez képest érdemben nem véltozott,
ugyanakkor a mikro vallalatok hiteléllomanya 11%-kal
csokkent, mig a kisvallalatok hiteldllomanya 4%-kal, a
kozepes vallalatoké 7%-kal béviilt.

Az MNB altal készitett hitelezési felmérés szerint a bankok
kedvez0 likviditasi és tbkehelyzetik hatasara mar tavaly
megkezdték a kinalati oldal feltételrendszerének
enyhitését. A bankok szerint javuld kinélati kondicidik,
valamint az EU-forrasokhoz valé hozzaférés atmeneti
sziikiilése kovetkeztében néni fog a hitelkereslet. Az
MNB a hitelezés bévitését varja a bankoktdl, s ezt a
bankok altalanossagban vallaljak is, valés lépések
azonban csak kevésseé varhatok. Kérdés viszont, hogy az
allami tulajdonba keriilt bankok mennyire tudnak
ellendlini a rajuk nehezedd, akar felel6tlen
kockazatvallalast igénylé hitelnydjtasi nyomasnak. A GKI
2015-re a vallalati hitelallomany tavalyi szinten vald
stagnalasat, s a lakossagi hitelek tovabbi enyhe
leépitését varja. Jovére azonban némi bévulés mar
val6szin(inek tlinik.

A visszafogott hitelezési aktivitas és a bankok korabbinal
fenntarthatdbb hitelezési gyakorlata ugyanakkor segitette
a hitelportfolio tisztulasat; hiszen a telies vallalati
hitelallomanyon belili nem teljesitd hitelek aranyat mutaté
NPL-mutaté az els6 negyedév soran tovabb javult, 14%
ala csokkent. (2012-ben a vallalati hiteleknek még tébb
mint 20%-a volt nem teljesitd.) Jelentésen tisztult a
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51. &bra
A teljes, valamint a vallalati és a
haztartasi 0j hitelnyujtas
negyedévenként, 2011-2015
(milliard forint)

=l=|lz|zl=|=g|l=|=|=lzg|s|=|=|=2|=|=

—Hitelek 6sszesen

Forras: MNB, GKI

—Nem pénziigyi vallalkozasok —Haztartasok

52. abra
Nemteljesit6 hitelek aranya,
2012-2015 (szazalék)

—Nemteljesitd hitelek (teljes)
—Nemteljesitd haztartasi hitelek

—Nemteljesits vallalati hitelek

Forras: MNB, GKI
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53. abra

A lakossagi hitelek netté
negyedéves valtozasa, 2008-2014
(milliard forint, arfolyamhatas nélkul)
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haztartasi hitelportfolié is, hiszen a tavaly év végi 19%-0s
NPL 14%-ra slllyedt. Ez elsésorban a banki
,elszamoltatas” és a forintositas eredménye, ami viszont
nagy terhet jelentett a bankrendszer szamara. A
forintositas hatédsara a lakossag kevéshé érzékeny az
arfolyammozgasokra - a frankhiteleseket a frank
jelentds idei erésodése szerencsére mar nem érintette -,
csokken az orszag kiilsé kitettsége, mikozben csokken
a devizatartalék is.

A Novekedési Hitel Program felhasznalasa 2014 végére
dinamikusan novekedett, mikozben a magasabb
kamatozasu piaci hitelezés csokkent. Az NHP masodik
szakaszaban 2015. majus végéig kozel 740 milliard forint
értékl (a tervezettnél sokkal kevesebb) szerzédéskotés
tortént. A hitelek 65%-at nagybankok folydsitjék, s a teljes
0sszeg 38%-a mikro véllalatoknak jutott, melynek 80%-at
beruhazasi hitelként vették fel.

A bankad6é kivezetésének az EBRD-vel Kkotott
megallapodas szerint fokozatosan kell megtorténnie. Az
MNB korrekcids javaslatat az adocsokkentés hitezési
aktivitashoz kotésérdl a kormany elvetette, mivel ez a
megallapodas felrigasat jelentette volna. Ugyanakkor a
hitelezés bdvitése némi tovabbi adékedvezményt tesz
lehetévé a bankok szamara. Masfel6l problémat jelent,
hogy a 2016. évi koltségvetés szerint a bankadd csak
2017-ig csokken, utdna 2019-ig valtozatlan 0sszegl
marad, holott az EBRD-megallapodas 2017 utanra is
csokkentést iranyzott el6. Ennél is nagyobb gond, s a
bankrendszerben komoly bizalmatlansagot okozott, hogy
a kormany a Quaestor-botrany veszteseit a jogrendet
sulyosan sértd mddon és teljesen indokolatlan mértékben
karpotolia a pénzintézetek terhére. Ez alighanem
jelentésen csokkenti a bankadd mérséklésének bankokra
gyakorolt serkenté hatasat, it még tobb kanyar’
val6szind.

A hitelezés f6 korlatja azonban nem a kinalati, hanem a
keresleti oldalon van; mindenekel6tt a befektetési
szempontbdl rossz lizleti kornyezet miatt. A forinthitelek
finanszirozasi koltsége ugyan nominalisan csokkent, de
az eltlint inflacié mellett a readlkamat nem alacsony, igy a
bizonytalan piaci kornyezet miatt alig vannak olyan
beruhazasi lehetdségek, melyek ilyen forraskoltség mellett
kielégité megtérulést igernének.

A bankrendszer likviditasa és toke-megfelelési
mutatéja kielégitd, a mérlegen beliili likvid eszkézok
aranya rekord szinten all. Az atlagos hitel/betét mutat6
100-105%-0s szinten stagnal. A hitelallomany leépitése
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mellett a betétallomanyok is csokkennek, ennek
kovetkezménye a stagnald mutatd. A bankrendszer tavalyi
rekordvesztesége utan az idei els6 negyedév nyereséget
hozott. A kamateredmény azonban az elmult tiz évben
nem latott alacsony szinten &ll, ami elsGsorban a jelentds
likviditas (és a zér6 inflacid) kovetkeztében a
befektetéseken eltind kamatprémium kovetkezménye. A
bankrendszer egy része szamara nemcsak az egyes
kisbankok és brokercégek csédje miatt megemelt OBA és
BEVA tagdij okoz veszteséget, de csorbult a szektorba
vetett bizalom is. Ennek hatasara felértékel6dhetnek a
lakossagi szolgaltatasokat nyujtd6 nagy hazai és
nemzetk6zi bankok - szamuk egyre kevesebb -, s
novekszik a pénzigyi vagyon alternativ befektetésekben,
példaul ingatlanban valo tartdsa, ami ronthatja a pénzigyi
rendszer allokacios hatékonysagat.

A vallalatok  pénzlgyi intézményeknél  lekotott
betétallomanya a 2009. januari szinthez viszonyitva
11%-kal, a haztartasoké 35%-kal csokkent. Mikozben a
lakossag pénzugyi eszkozein belll a készpénz és
betétallomany részesedése csokken — ezen belll az
alacsony kamatok, valamint a 150 ezer forintig ingyenes
készpénz-felvétel miatt emelkedik a készpénz és
folydszamla részesedése — emelkedik a kockazatosabb,
de magasabb hozam( részvények és részesedések
aranya.
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54. abra

Lakossagi betétek, 2009-2015

—Lekotott betét atlaghozama  —Lekotott betét nagysaga

Forras: MNB
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10. Allamhaztartas, allamadéssag

2015-ben elérhetd a koltségvetés altal eléiranyzott 2,4%-0s GDP-aranyos allamhéztartasi hiany, ami —
az adllamositasok terhét is figyelembe véve - az allamaddssag legaldbb 0,5 szazalékpontos
csokkenéset teszi lehetové. Ha szikséges, ezt a kormény kisebb kiigazitasokkal, az év veégi
allamadadssag kreativ beallitasaval biztositani fogja.

55. abra
Allamhéztartasi hiany és
allamadéssag a GDP szazalékaban
az EU-ban, 2015
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56. abra
Allamhaztartasi hiany és
allamadoéssag a GDP szazalékaban
az EU-ban, 2016
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Koltségvetési szempontbdl jél indult 2015, az elsé
négyhavi, 610 milliard forintos hiany sokkal kedvezdbb,
mint a tavalyi 900 milliard, s az éves tervhez viszonyitott
70%-0s arany is kedvez6bb, mint a 2014. aprilis végi
100% feletti. Az idei ardny azonban mas évekhez
viszonyitva is nagyon j0, az idéaranyosnal nagyobb elsé
félévi deficit pedig a magyar gazdasag tartos jellemzéje.
Bar az addbevételek elsé négyhavi beérkezése egy
hajszallal elmarad az id6aranyostdl, ez is a szezonalitas
természetes  kovetkezménye. Az adobevételek
szempontjabdl eleve kedvezé a viszonylag magas, az
eléiranyzottat meghaladd 2014. évi bazis, de segitett a
viszonylag gyors |. negyedévi ndvekedes, valamint a
fehéredés (féleg a NAV-hoz kapcsolt pénztargépek
révén). Az elsé négy hdnapban a koltségvetés nettd
kamatkiadasa 122 milliard forinttal volt kevesebb az egy
évvel kordbbinal. A kedvez0 folyamatok alapjan a
kormany aprilisban a koltségvetés modositasat
javasolta; a kiadasok mintegy 90 milliardos, s egyuttal a
pénzforgalmi hiany 15 milliard forintos ndvelését (892,4
milliard ~ forintra),  tobbek  kozott a  BKV
adossagallomanyanak  atvallaldsa, az  ingyenes
gyermekétkeztetés  kiterjesztése  miatt).  Majusban
folytatédtak a kedvezd folyamatok: az elsé Othavi 511
milliard forintos hiény kedvezébb, mint a tavalyi 682
milliard forint volt.

A GKI véleménye szerint az allamhaztartas elsdédleges
bevételei az év egészében varhatéan az elbiranyzatnak
megfelelden, inkabb annal kissé kedvezdébben fognak
alakulni. Noha a GKI a gazdasag alacsonyabb novekedeési
Utemével szamol (2,7%-kal a kormany 3,1%-ra emelt
prognézisaval szemben), ennek f6 oka a beruhdzasok
visszaesése. Ezért egyrészt az addkoteles tevékenységek
bévllésének és a fehéredésnek a megitélésében kisebb
a kilonbség, masrészt az idei elbiranyzatok teljesitését
segiti a mar emlitett, a kormanyzat altal 2014 &szén
vartnal jellemz6en sokkal magasabb béazis. A f6
bizonytalansagot az allami vagyonbevételeknél vart
169 milliérd forint forrasa jelenti. (Ezzel elvileg konkrét
beruhazasi kiadasok — példaul stadionépitések — vannak
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szembedllitva, de nagy részik folyamatban van, s a
kormanyzat aligha allitia le presztizs-beruhdzasait, béar
némelyik lassitasa nem elképzelhetetlen.) A teljes
bevételi oldal bizonytalansdga mintegy 80 milliard
forint.

A koltségvetési kiadasok kozott sajnalatos — az MNB
becslése szerint mintegy 150 milliard forintos -
megtakaritds vérhatd az uniés tamogatasok
eléiranyzottnal kisebb lehivhatosaga, s ezzel kisebb
onrész-igénye miatt. A 2015. évi elGiranyzat ugyanis a
,maradékelv’ alapjan készult, vagyis a 2015 végéig még
hatralevé kifizetések szinte egészének betervezését
jelentette. (Ugyanakkor ezt az dsszeget elviheti az EU
altal végll nem tamogatott projektek okozta koltségvetési
teher) A  kordbban  gondoltndl  alacsonyabb
kamatszinvonal ~ miatt  30-40  milliard  forintos
megtakaritas varhatd a kamatkiadasoknal. A kiadasok
tervezett évkozi emelése |ényegében felemészti a
koltségvetési egyenleg GKI altal kalkulalt, idén varhat6
tobbletének dontd részét.

Az allamhéztartds tobbi kiadasi tétele viszont inkabb
alabecsiilt (példaul az egészségligyben vagy a
kdzoktatasban), e terileteken tlizoltasra is sziikség lehet.
Valo6szind, hogy  néhany  versenyjogi  vagy
korrupcidgyanus kérdésben — példaul az aszfalt-tigyben,
az Audi tamogatasa kapcsan — az EU visszakovetelheti a
mar folydsitott tamogatast, illetve blintetést is kiszabhat.
Az EU éltal végul nem finanszirozott, befejezetlen
beruhazasok is koltséget jelenthetnek (esetleg a késébbi
években). Koltségvetési terhet okoznak az elvesztett
nemzetkozi perek; példaul a statuszuktdl jogsértben
megfosztott kisegyhazak vagy a tulzsufolt bortondkben
elhelyezett elitéltek esetében. Raadasul a koltségvetési
bevételeknek egyéb kockézatai is vannak: példaul a
nemzetkdzi konfliktusok esetleges eszkalalodasa, egyes
EU-forrasokhoz vald hozzaférés megakadasa, s ennek
kényszeriien koltségvetésbdl valo poétlasa. Minderre az
Orszagvédelmi Alapban 30 milliard forint van, amihez
még 10-20 milliard forintot tehet hozzd a tervezetthez
viszonyitott, még el nem koltott tovabbi egyenlegjavulas.
Mindez tlizoltasra elegend6 lehet.

2015. |. negyedévében az allamadéssag GDP-hez
viszonyitott aranya a 2014 végi 76,9%-r6l 77,2%-ra
emelkedett. Az év végi tudatos tartalékcsokkentés utan
az emelkedés ,normalis”, sét mértéke viszonylag szerény,
ami tobbek kozétt a marcius végére (2014 végéhez
viszonyitva) atmenetileg nagyon (kb. 5%-kal, 299-es
eurd-arfolyamra) megerésodott forint kovetkezménye. A
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57. abra
EU-tagorszagok allamhaztartasi
egyenlege a GDP szazalékaban,
2008-2015
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58. abra
EU-tagorszagok allamaddssaga a
GDP szazalékaban, 2008-2015
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59. abra

Az allamhaztartasi egyenleg és az

allamadéssag a GDP szazalékaban,
2006-2015

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
wAllamadossag  m Allamhaztartasi egyenleg

Forras: KSH, MNB, GKI

GKI &ltal prognosztizalt 2,7%-0s GDP-ndvekedés és a
kormany altal eléiranyzott 2,4%-o0s allamhaztartasi hiany
esetén, a kormanyéval azonos, 2,5%-0s GDP-deflétorral
szamolva az é&llamadéssag a GDP 75,5%-at tenné ki,
vagyis béven elérheté lenne az allamaddssag EU altal
elvart évi 1 szazalékpontos csokkentése. Ugyanakkor az
allami tulajdon bdvitése — példaul a Budapest Bank
megvasarlasa — noveli az allamadéssagot. igy 2015-ben
a GKI 76-76,5% koruli allamadossag/GDP arényra, vagyis
legalabb 0,5 szazalékpontos csokkenésre szamit,
feltételezve, hogy az év végi ,window dressing” nem lesz
a szokasostol eltérd. Az utobbi szempontjabdl eldnyds,
hogy a 2014. évi zarbéarfolyam igen gyenge, 3149
forint/eur6 volt, gyengébb a GKI 2015. évi atlagra
vonatkozd prognézisanal. Ugyanakkor ez nem feltétleniil
all a kormanyzat érdekében, mivel igy 2016-ban
nehezebb lesz az 1 szézalékpontos csokkenés elérése.

A magyar adéssagkezelési stratégia harom alapelvre
épll: az addssagallomany csokkentésére, a
devizaarany mérséklésére és a lakossag nagyobb
szerepvallalasara. |dén véarhatoan nem kerdl sor
nemzetkozi devizakotvény kibocsatasara. A 2015-ben
torlesztendd, mintegy 2 milliard euré devizaadéssagot a
mintegy 0,5 milliard eurd értéklire tervezett Pemakon és
letelepedési  kotvényen kiviil forintban denominalt
allampapir-kibocsatasokkal kivanjak finanszirozni. igy a
devizaaddssag aranya tovabb csokkenhet. Ezt segiti,
hogy az EKB kotvényvasarlasainak bejelentését koveten
2015 elején Uj lendiletet kapott a kulfoldiek forint
allampapir-vasarlasa. Emellett az Allamaddssag Kezeld
Kozpont 2015 elejen a lakossag eérdekl6désének
fenntartasa érdekében — a negativ inflaciéra is tekintettel —
atmenetileg  4%-ra  emelte  egyes  papirjai
kamatprémiuméat. Az MNB onfinanszirozasi programja
pedig szeptember 23-t6l Uj elemmel bévil: a jegybank
iranyadd eszkoze — ennek kamata az alapkamat — nem a
kéthetes, hanem a haromhdnapos betét lesz, s a kéthetes
betétben tarthatd 0sszeget az MNB radikalisan csokkenti.
A bankok azonban feltehetéleg nem haromhoénapos
betétbe, hanem allampapirba fektetik pénzik jelentés
részét, mivel az el6bbi nem értékpapir, s igy nem szamit
fedezetnek, raadasul pedig nem is likvid. Az MNB arra
szamit, hogy a bankok kezében levé bd 5000 milliard
forintos kéthetes allomany az év végére 1000 milliardra
csokken, 2016 végéig pedig 1000-1500 milliard forinttal
néhet a bankok kezében levd allampapir-allomany.
Mikézben a magyar allam devizaaddssaga
érzékelhetéen mérsékelhetd, a kiilfoldi finanszirozas
részaranya mar sokkal nehezebben, s a magyar
lakossag aranya csak lassan emelkedhet.
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2016-ban viszont az ideinél sokkal tobb, 5,5 milliard
eur6 adéssag futamideje jar le. Ekkora 0sszeg
feltehetbleg még a bankok megugré allampapir-vasarlasa
esetén  sem  helyettesithetd  teljesen  forint-
finanszirozassal. A probléma kezelésének egyik eszkoze
lehet a devizakotvények csereakcidja, vagyis a
hamarosan lejard forrasok lejaratanak kitolasa, melyet
esetleg mér idén is kiprobalnak. Ugyancsak felkészulés
szikséges a Templeton birtokaban levé mintegy 1000
milliard forintos — a Kkilféldi tulajdonban levé
allampapir-allomany mintegy 20%-at kitevd -
allampapirok jovéjére. A Templeton ugyan nem tervezi
papirjainak lejarat el6tti eladasat — az hatalmas 6sszege
miatt leverné az arfolyamot, sét esetleg panikot is
eléidézne -, de a megujitds korantsem vehetd biztosra.
Eppen ezért fontos lesz a kiilfoldi kereslet ndvelése,
aminek a versenyképes kamatszinten kivil fontos
eléfeltétele a bovli kategériabol valé kikerilés. Ennek
révén ugyanis Uj vevék jelenhetnének meg a magyar
piacon, a régi vevoknél pedig megsziinhetne vagy
csokkenhetne a jelenlegi alulsulyozas.
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60. abra
Az otéves lejaratu allamkotvények
kockazati felara, 2013-2015
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11. Inflacié, kamat, arfolyam

Magyarorszagon a havi inflacié 2012 oktdberétdl szinte folyamatosan csokken, 2014 aprilisatol pedig
idén majusig szinte minden honapban arszinvonal-csokkenés kdvetkezett be. Most majusban azonban
az éves aremelkedés 0,5% volt, amivel trendfordulé kezddétt. Eves atlagban 0 kériili, vagy néhany
tizeddel magasabb inflacié varhatd. A 2012 nyaran elkezdett alapkamat-csokkentés némi szlnet utan
idén tavasszal folytatodott, itt a trendfordulé az amerikai kamatemeléshez kapcsolodoan az év végén, a
jové év elején varhatd. A forint gyenguld trendjében viszont nem varhato fordulat. A magyar kockazati
felar csokkent és a besorolas pozitiv kilatasokkal valo ,diszitése” is megkezd6datt.

2014-ben a hazai fogyasztéi arak 6sszességében 0,2%-

13. tablazat kal csokkentek. Egy év alatt a haztartasi energia
Fogyasztasi cikkek arindexe, fogyasztoi ara 11,7%-kal, mig az élelmiszerek,
2012-2015 ruhazkodasi cikkek, tartés fogyasztasi cikkek, valamint az
2012 | 2013 | 2014 | 2015 egyéb cikkek és lizemanyagok fogyasztoi ara kdzel 0,5%-
Elelmiszerek 1059 | 1028 | 996 [101.5 kal csokkent. Ezzel szemben a szeszes italok és
Sgﬁ:ﬁigﬁ“ 1127 | 1109 | 1062 [ 1035 dohanyaruk ara 6,2%-kal, mig a szolgaltatasoké 1,8%-kal
Ruhazkodasi cikkekl 1026 1 996 1 993 | 101 emelkedett. Az arcsokkenés a rezsicsokkentés elsdsorban
Tartos fogyasztési a zuhané vilagpiaci olajar és a deflaciés kornyezet
. 988 | 981 | 995 | 99 . . ; o o )
cikkek kévetkezménye volt, ezt ,allamositotta” a rezsicsokkentés.
Haztartasi energia | 106,2 [ 91,5 | 88,3 97
Egyeb cikkek, 1072 | 1005 | 995 | 95 Az olajar-zuhanas és a rezsicsokkentés athuzodé hatasai
Zerman,agox ’ ’ ’ az év kozepéig jelentésen csokkentik a teljes fogyasztoi
Szolgaltatasok | 104.2 [ 103,6 | 101,8 | 1015 AZ pelg | en ¢cs UK a leljes Togy
Osszesen 105,7 | 101,7 | 99,8 | 100 arindexet. 2015 els6 o6t hoénapjaban 0,6%-0s
Forras: KSH, GKI arcsokkenés volt, de januarhoz képest mar hénaprdl
hénapra emelkedett az arszinvonal, s6t majusban 2014
. 61. abra majusédhoz viszonyitva is (0,5%-kal). Ez a pélya
Arucsoportok arindexe, 2012-2015 0sszességében osszhangban van az eurddvezet

115

folyamataival. Méajusban Magyarorszdgon mér csak az
energia és az Uzemanyagok ara nem volt magasabb az

110

egy évvel korabbinal. Az aremelkedés

megkezdbédésében a vasarloerd novekedésének, a forint

o —— | gyengulésének, a kereskedelmet sujtd tobbletterheknek —

S f % 8 E 2 2E::i:cés beleértve a fehéredés okozta ,veszteséget” és a

i o sszsen e epruiie b ocsen vasamapi zarva tartas kdvetkezményeit is — egyenként

R e S szerény, de 6sszességében mégis lathatova valt szerepe
Forras: KSH lehetett

62. abra
Inflacié és maginflacio, 2012-2015
(eléz6 év azonos honap = 100)

A maginflacié januarban érte el minimumat, azbta
folyamatosan emelkedik az el6zé év azonos hdnapjahoz
viszonyitva. A magyar inflaciot tehat elsésorban piaci
tényezok diktaljak, s a rezsicsokkentés és olajar-esés
bazisbdl valo kiesésével az inflacio fokozatosan beindul.
Az idei inflacié 0%-os vagy ennél néhany tizeddel
magasabb lesz.

L T I ]

Az egyéb cikkek, lizemanyagok fogyaszt6i araban a GKI
éves atlagban 4%-o0s csokkenést var, az el6zé hénaphoz

Fogyeszwincex . —Mognico mérten mar tavasszal megkezdédott aremelkedés
Forrés: KSH, GKI varhatéan lassan folytatodni fog. A haztartasi energia
arcsoOkkenése éves atlagban mar minimalis lesz.
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Vérhatéan nem emelkedik a tartds fogyasztasi és csak
kissé a ruhazati cikkek arszinvonala — egyrészt a tartos
fogyasztasi cikkek gyors miszaki fejlédésének, masrészt
a tavol keleti import olcsdsaganak koszonhetéen, melyet
azonban részben ellentételez a fehéredés okozta
aremelkedés -, emelkedés varhaté viszont az
élelmiszerek és szolgaltatasok araban.

Az EU-ban amerikai mintara elindult mennyiségi lazitas
hénapos szinet utan ismét aremelkedést mértek (0,3%).
A kovetkez0  honapokban  tehdt  Magyarorszag
szempontjabdl emelkedhet az importalt inflacié (az
olajar esetleges emelkedésén kivil is). Mivel a magyar
monetaris politka a gyakorlatban gyenge forintra
torekszik, ez a hatas elébb-utobb meg fog jelenni a
hazai arakban.

A magyar monetaris politika 2012 nyaratél folyamatosan
csokkenti a jegybanki alapkamatot, ennek mértéke 2015.
majus végén 1,65%, volt, s a Monetaris Tanacs
kommunikacidja szerint a csokkentés Gvatosan, de még
folytatédhat. A GKI azonban nem valdszindisiti ennek
1,5%-0s szint ala csokkenését, mivel a likvid, stabil
finanszirozhatdsaghoz célszerl a régios versenytarsakkal
szembeni kamatelény megtartasa. A piacok is ezt araztak
be, a hataridés kamatldb-megallapodasok alapjan a piac
tovabbi 10 bazispontos kamatvagast araz. (A jegybank
iranyadd eszkozének megvaltoztatasaval, a harom
hdnapos jegybanki betét bevezetésével az allamhaztartasi
fejezet foglalkozik.) Az MNB szamara elkeriilhetetlennek
latszik a kamatemelés azt kdvetéen, hogy az amerikai
jegybank szerepét betdlté Fed megkezdi a monetéris
szigoritast az USA-ban.

A forint arfolyama hosszu tavon trendszeriien gyengiil,
leértékel6dik az eurdhoz képest. A tavaszi hénapokban
azonban a forint er6sodott, ami elsésorban az
eurdzonaban bekovetkezett mennyiségi konnyitésnek volt
kdszonhet6. A forint er6sddésének ,politikailag” hatart
szab az eurd-hitelek forintositasanal hasznalt 309 forintos
arfolyam, valamint a folyamatos monetaris lazitas, aminek
kévetkeztében az alacsonyabb hozamokon egyre kisebb a
kinalt kamatprémium. Idén éves atlaghan a GKI 310
forintos eur6 arfolyamot var.
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63. abra
Az inflacio szerkezete, 2010-2015
(el6z6 év = 100)
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Forras: KSH, GKI

64. abra
Inflacié az EU-ban, 2013-2015
(el6z6 év azonos hé = 100)
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65. abra
Régios devizak leértékelddése az
euréhoz képest, 2008-2015
(2008. januar 2. = 100)
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12. Kiilsé egyensuly

Magyarorszag folyo fizetési és tokemérlege 2009 6ta évrél évre egyre nagyobb tobbletet mutat, s 2014-
ben elérte a 8,6 milliard eurdt. Ez 2015-ben 8,2 milliard eurdra csokken, az aruk és szolgaltatasok
novekvo aktivuma ugyanis nem tudja ellentételezni a fejlesztési célu nettd EU-transzferek visszaesését.
Ez igy is rendkivll nagy aktivum, erdteljesen mérsékli az orszag deviza-adéssagat. A piacgazdasaggal
szembemend, kilfélditéke-ellenes és kiszamithatatlan gazdasagpolitika miatt Magyarorszagrél kiaramlik
a mikodotoke, s bovulésre idén sem lehet szamitani.

Az aruk és szolgaltatdsok kiilkereskedelmének
aktivuma 2014-ben 7,7 milliard eurd volt, ez 2015-ben
9,5-10 milliard euréra néhet. A jovedelmek ki- és

14. tablazat bearamlasanak passzivuma hasonl6 lesz az el6zd két év
A foly6 fizetési és t6kemérleg 3,4 milliard eur6jahoz, mivel a kamatteher ugyan csokken,
osszetevoi, 2012-2015 (milliard eurd) a Kkilfoldén munkat vallalok hazautalt jovedelme
Egyenleg [ 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 emelkedik, de a profitabilitas feltehetbleg né.
Aruforgalmi 3,0 35 2,7 42
Szolgaltatési 38 [ 40 [ 50 | 54 A foly6 fizetési mérleg aktivuma a boviuld aru- és
Jovedelmi____ |-50 | 34 | -34 | -34 szolgaltatasi mérlegtobblet nyoman a 2014. évi 43
oy |18 | 41 | 43 | 62 milliard eurérol 2015-ben 6,2 milliard euréra ng. A
[Tekemérieg 25 | 36 | 43 | 20 fejlesztési célu netté EU-tdmogatasok az eléz0 eurdpai

‘LFolyéfizetésiés 43 | 77 | 86 | 82 unios koltségvetési periddus végéhez kozeledve 2014-ben
6kemérleg ’ ’ ’ ’

e 4,3 milliard eurét tettek ki, ami torténelmi csucs. Osszegiik
F:olyo fizetési és

Skemérieg (a GDP| 44 | 77 | 83 | 7.6 az eloz0 programozasi periodus kifutasaval 2015-ben 2

szazalékaban) milliard euréra csokken. Igy a kiilsé finanszirozasi

Forras: MNB, GKI képesség a 2014. évi 8,6 millidrd eurd utan, 2015-ben 8,2
milliard euré, a GDP 7,6%-a lesz (ami igy is igen
magas érték).

A Magyarorszagon levé nett6 kilfoldi miikodo toke a

66. abra valsag ota lényegében stagnal, 2014-ben pedig

A foly6 fizetési mérleg és a kiilsé csokkent (ez a szamitas a kilfdldi ,anyak” altal a
finanszirozasi igény a GDP bankszektorba befektetett tékét nem veszi figyelembe,
szazalékaban, 2006-2015 hiszen az nem ,6nkéntes”, hanem kikényszeritett dontés

° volt). Tavaly a Magyarorszagra érkezett kdzvetlen
‘ mikodo6toke-befektetések (atmend tételektdl megtisztitott)
: | I‘ osszege 2,2 milliard eurd volt, amib6l 2,1 milliard eurd
ol . .-J.-Ill.l I , aramlott a pénzigyi szektorba, vagyis a vallatokba
2 mindossze 0,1 milliard euré. Ez rendkivil kevés.
* Il |I Raadasul Magyarorszag kozvetlen kiilfoldi
:: tokebefektetései 1,7 milliard eurdval emelkedtek — ez
O o tesi s s i 6nmagaban egyaltalan nem baj -, amibdl 0,4 milliard eurd
Forras: KSH, MNB, GKI iranyult a pénzlgyi szektorba (ugyancsak bankbiztonsagi

okokbdl). A magyarorszagi tokeallomany igy a
nemzetkdzi mozgasok eredbjeként 1,2 milliard euréval
csokkent, ami azonban mar a hazai befektetési kornyezet
kemény kritikaja. Ebben 2015-ben nem varhat6 fordulat.
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Magyarorszag netté kiilfoldi adéssagallomanya 2014.
végén 33,7 milliard eurd volt. Ez 3,8 milliard eurdval
alacsonyabb a 2013 véginél; az allam netté addssaga 0,4
milliard euréval, a tobbi szektoré 3,4 milliard eurdval
csokkent.

Az MNB devizatartaléka 2014 végén 34,6 milliard eurd
volt, ami 0,8 milliard eurdval tobb az egy évvel korabbinal.
Mércius végére a tartalékok tovabbi 2,3 milliérd eurdval
gyarapodtak (36,9 milliard euréra), elsésorban az EU-
transzferek beérkezése nyoman. Az MNB mintegy 8
millidrd eurét bocsatott a kereskedelmi bankok
rendelkezésére a devizahitelek forintositdsahoz, ami
értelemszeriien mérsékelni fogja a tartalékot és az
eladésodast is. Ennek lehivasa fokozatosan torténik. A
devizatartalék tovabbi csokkentése kockazatos lenne,
figyelembe véve a nemzetkozi pénzpiaci viszonyoknak a
Fed kamatemelését kovetd varhatd rosszabbra fordulésat,
tovdbba az EU-bol érkezd transzferek 2015-2016-ban
varhatd jelentés csokkenését. Emellett Magyarorszag
brutté kiilsé (re)finanszirozasi sziikséglete 2015-ben
is a GDP 20%-a felett lesz, aminek biztonsagos és
viszonylag kedvezd  kondici6ju  biztositasahoz
elengedhetetlen a kiilfoldi pénziigyi befektet6i bizalom
fenntartasa.

Magyarorszag adés-besorolasaban 2014 végén és 2015
elsd felében javulas tortént, de mindhdrom nagy
hitelmindsité bovli, vagyis befektetésre nem ajanlott
kategériaban hagyta a magyar addssagot, bar
megkezdédétt a pozitiv kilatasok rogzitése. A
hitelmindsiték ~ tobbek  kozott az  allamaddssag
fenntarthatbéan csokkend palyajat, a befektetési kornyezet
javitasat és a bankrendszer stabilitasat biztosito
gazdasagpolitikat varnak a kormanytol. A bankadd
csokkentésének pozitiv hatasat semlegesitheti a
magyar t6kepiac brokercsédok kovetkeztében romld
megitélése, amit a karvallottak mentése soran a kormany
altal alkalmazott jogsértd és igazsagtalan modszerek csak
sulyosbitanak. Valészinl azonban, hogy az év masodik
felében minden mindsitd pozitiv kilatdssal latia el a
magyar besorolast, de a befektetésre ajanlott kategdriaba
valo atsorolas 2016-ra csuszhat. A mar most is alacsony
cds-felarra ez feltehetfleg kevéssé fog hatni, de olyan
szereplok is vasarolhatnak majd magyar allampapirt,
amelyek belsé szabalyzata ezt eddig tiltotta.
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67. abra
A folyd fizetési mérleg és az
allamhaztartas egyenlege a GDP
szazalékaban, 2008-2015

r1]]5hkll

2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2018
= Folyo fizetési mérleg u Allamhaztartasi egyenleg

Forras: KSH, MNB, GKI
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13. Az eldrejelzés kockazatai

Az elmult hénapokban a magyar novekedési elérejelzések jellemzéen emelkedtek, az inflacios
prognoézisok pedig csokkentek. A GKI stagnalast varo éves inflaciés progndzisa nem valtozott, s ehhez
képest - féleg a megugrott majusi aremelkedés alapjan - tobb esélye van némi aremelkedésnek, mint
csOkkenésnek. A GKI 2,7%-ra emelte GDP-elérejelzését. Az a tény, hogy masok novekedési
prognozisai jellemzéen optimistabbak, s juniusban kedvezbéen alakultak az (zleti varakozasok, azt
valoszinlisitené, hogy az ennél kissé magasabb novekedésnek nagyobb az esélye, mint az
alacsonyabbnak. Ugyanakkor az egyes keresleti és termelési tényezbk elemzése ezt nem tdmasztja
ala.

A GKI novekedési elérejelzése mindenekelétt a

varhatéan stagnalé beruhazasok miatt pesszimistabb

68. abra mas prognoézisoknal. Raadasul az I. negyedévi jelentds

A GDP legyezé6abraja, 2010-2015 beruhazas-visszaesés utan a tobbi negyedévben a
(el6z6 év azonos negyedév = 100) szinten maradashoz is novekedésre lenne szlkség.
” Emiatt egy esetleges csokkenés sem zarhatd Kki.
¥" - Ugyanakkor, ha az el6z6 hétéves ciklusrél megmaradt

EU-forrasok felhasznalasa nem esik vissza, illetve az
Uzleti beruhazasok élénkilini tudnak, akkor szerény
\ beruhazas-novekedés is elképzelheté. A fogyasztas
~—/ ) GKI altal vart 2,5%-0s dinamikaja kisebb is lehet, ha a
: hitelterhek mérséklédésének vasarlas-serkentd hatasa a

S o | | e | | vartnal szerényebb lesz, az aremelkedés a II. félévben
Forras: KSH, GKI jobban gyorsul, illetve a kiskereskedelmi forgalom
dinamikajaban a korabban gondoltnal is nagyobb a

fehéredési hatds. Ugyanakkor lehetséges, hogy a

bérnovekedés a GKI altal vartnal kevésbé koveti az

atmenetileg megszint inflaciot, s igy a realjdvedelem

gyorsabban novekszik, ami élénkitheti a fogyasztast. A

) GKI 2015-ben az export importnal sokkal gyorsabb

69. abra novekedésére szamit, az |. negyedévhez képest azonban

Az inflécio legyez6abraja, 2010-2015 5, o5 nemi zarulasat feltételezi. Itt is mindkét iranyban
(el6z6 év azonos negyedév = 100) lehetséges eltérés.

< A 106

\ £ \ 105

. Termelési oldalrol kérdéses, hogy a mezdgazdasag két
s kivalo év utan valdban visszaesik-e, s ha igen, milyen
mértékben. Ha az iparban a Il. félévre vart szerény

/ " lassulas nem kdvetkezik be, éves atlagban kissé gyorsabb
N 1 novekedés is lehetséges. Az épitbiparban a visszaesés
megkezdddésének idépontja a kérdés.

Infldciés eél
N

L [ |1 |2 W W TR0\ R | R\ P 1 1 M (A 1Y (VN | |\
2010 2011 2012 2013 2014 2015

Forras: KSH, GKI Végeredményben a vartnal gyorsabb és lassubb
novekedésnek hasonlé kockazatai vannak.

Az inflacié esetében a lassan Ujra emelkedésnek induld
olajar, a gyengulé forint, a ndvekvd vasarlerd és a
kereskedelmi cégek emelkedd koltsége jelent potidlagos
kockazatot, éves szinten néhany tizedszazalékkal
emelkedd inflaciot.
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Statisztikai fuggelek
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Fluggelékek jegyzéke

1. A GDP termelése, 1996-2015

2. A GDP felhasznalasa, 1989-2015

3. A brutto termelés volumene, 1989-2015

4. Egyensulyi mutatok, 1991-2015

5. Munkatigyi és jovedelmi mutatok, 1989-2015

6. Pénziigyi mutatok, 1989-2015

7. Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatok, 2000-2015

8. Vilaggazdasagi novekedési utemek, 2000-2015
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1. fuggelék
A GDP termelése, 1996-2015 (el6z6 év = 100)
halészat ipar | kedelem | raktarozas kommunikacio
1996 | 100,0 104,9 104,4 92,9 98,2 93,7 118,1
1997 | 1034 96,5 1114 | 106,9 | 103,6 107,8 115,2
1998 | 104,2 104,6 107,0 | 1079 | 1025 98,6 113,2
1999 | 1032 103,1 105,3 | 106,7 | 101,1 104,9 109,9
2000 | 104,2 90,0 102,7 | 1105 | 1104 102,2 106,7
2001 | 103,7 113,8 103,3 | 107,6 | 100,1 115,6 106,8
2002 | 1045 83,9 105,7 | 1119 | 1089 101,4 114,8
2003 | 103,8 103,3 105,0 98,8 104,4 98,1 110,1
2004 | 1048 150,2 105,4 99,6 101,9 106,1 102,9
2005 | 104,3 94,2 103,9 | 1094 | 1074 104,6 106,5
2006 | 104,0 93,5 106,1 96,6 109,4 104,9 106,0
2007 | 100,5 784 1074 93,9 99,7 106,5 106,2
2008 | 100,9 155,4 95,5 90,3 100,2 94,0 101,8
2009 | 934 88,5 86,2 96,3 83,1 92,0 106,3
2010 | 100,8 77,5 108,6 90,0 98,6 102,4 99,5
2011 | 1018 114,0 100,0 | 103,0 | 103,0 100,3 103,4
2012 | 985 774 98,8 94,2 99,9 98,4 103,9
2013 | 1015 115,1 96,5 106,6 | 106,0 102,5 101,0
2014 | 103,6 112,6 105,3 | 1136 | 1037 103,7 102,9
2015 | 102,7 95 105,5 103 105 102 102

Forras: KSH, 2015: GKI

1. fuggelék (folytatas)
A GDP termelése, 1996-2015 (el6z6 év = 100)

Szakmai, . . W,
, Kézigazgatas, Miivészet,

L tudomanyos, . . p

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

; ! .. miiszaki, . o

tevékenység ugyletek - . egészségugy, szabad id6s és

adminisztrativ " . Y

ez oktatas egyéb szolgaltatas
szolgaltatasok

1996 | 100,0 874 103,6 113,6 100,1 90,9
1997 | 1034 74,5 1014 101,5 101,0 94,9
1998 | 104,2 99,6 93,9 102,9 106,4 97,7
1999 | 103,2 84,4 102,9 103,9 101,7 104,3
2000 | 104,2 1111 100,7 108,5 103,7 105,3
2001 103,7 99,1 97,2 110,9 98,5 108,9
2002 | 1045 106,2 98,0 110,3 102,3 107,0
2003 | 103,8 104,8 106,5 104,1 103,8 95,2
2004 | 104,8 102,7 100,3 100,0 101,8 97,3
2005 | 104,3 103,4 106,3 104,3 102,4 105,0
2006 | 104,0 98,5 107,2 107,7 100,6 99,8
2007 | 100,5 94,0 100,1 99,4 96,2 101,8
2008 | 1009 99,3 100,7 102,7 100,4 102,5
2009 93,4 102,0 102,8 97,0 99,8 95,0
2010 | 100,8 96,0 98,9 101,3 101,1 100,8
2011 101,8 96,1 103,2 103,4 101,9 103,1
2012 98,5 97,2 98,2 100,7 101,8 96,2
2013 | 1015 94,4 100,6 104,3 105,3 102,7
2014 | 103,6 99,3 99,5 105,4 99,9 103,1
2015 | 102,7 99 101 103 100 102

Forras: KSH, 2015: GKI
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2. fliggelék
A GDP felhasznalasa, 1989-2015 (el6z6 év = 100)
GDP osszesen) Belfoldi felhasznalas | Egyéni fogyasztas K6z6sségi fogyasztas Alloeszkoz-felnalmozas| 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 97,4 102,1 | 100,2
1993 994 109,9 101,9 127,5 102,0 89,9 120,2
1994 102,9 102,2 99,8 87,3 112,5 113,7 | 108,8
1995 101,5 96,9 92,9 95,9 95,7 1134 99,3
1996 100,0 99,1 97,6 96,6 104,6 1095 | 107,1
1997 103,4 103,8 100,9 103,0 108,7 1229 | 1241
1998 104,2 107,4 103,2 105,0 112,0 1156 | 122,6
1999 103,2 104,1 105,8 101,7 108,0 11,9 | 1133
2000 104,2 103,7 102,9 101,2 105,2 1250 | 1231
2001 103,7 101,9 104,2 104,7 102,6 108,8 | 1058
2002 104,5 106,4 107,9 103,8 107,8 1058 | 108,7
2003 103,8 105,7 107,5 106,3 101,2 106,3 | 1095
2004 104,8 104,9 102,1 101,3 107,5 1180 | 1173
2005 104,3 101,5 103,0 102,2 103,5 1129 | 1078
2006 104,0 101,7 101,7 100,1 100,8 1195 | 1155
2007 100,5 99,0 994 95,0 104,3 1161 | 1139
2008 100,9 100,2 99,6 103,1 101,1 1069 | 106,0
2009 934 90,8 944 103,2 918 88,6 85,3
2010 100,8 99,5 97,2 101,9 90,5 11,3 | 1101
2011 101,8 99,8 100,7 99,7 97,8 106,6 | 104,5
2012 98,5 97,0 98,0 100,0 95,8 98,5 96,7
2013 101,5 101,2 100,2 105,0 105,2 1059 | 1059
2014 103,6 103,7 101,6 103,4 11,7 108,7 | 110,0
2015 102,7 101 102,5 100,5 100,0 108,0 | 106,5
Forras: KSH, 2015: GKI
3. figgelék

A brutté termelés volumene, 1989-2015 (el6z6 év = 100)

Mezbgazdasag 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 91,7
1996 106,3 103,4 99,9 95,1
1997 96,3 111,2 109,7 98,4
1998 97,8 112,5 1131 112,3
1999 99,6 110,4 108,3 107,9
2000 93,6 118,1 104,7 102,0
2001 114,2 103,6 107,7 1054
2002 92,4 102,8 117,8 108,8
2003 95,9 106,4 102,0 109,0
2004 122,0 1074 105,8 105,8
2005 90,0 107,0 115,9 105,5
2006 95,1 109,9 99,1 104,1
2007 85,0 108,2 85,6 97,0
2008 128,0 100,0 95,0 98,1
2009 90,0 82,3 95,7 95,9
2010 85 110,5 89,9 97,7
2011 110 105,4 92,2 100,2
2012 90,8 98,3 94,1 98,1
2013 122 101,4 109,6 101,9
2014 112 107,6 114,2 104,1
2015 95 107,5 105 105

Forras: KSH, 2015: GKI
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4. fuggelék
Egyensulyi mutaték, 1991-2015 (a GDP szazalékaban)
Aruforgalmi egyenleg Folyé fizetési mérleg | Kiils finanszirozasi | Allamhaztartas egyenlege

egyenlege igény (ESA)

1991 4,2 038 08 2,1

1992 -1,3 08 08 -7,0

1993 -11,0 9,0 9,0 5,6

1994 -11,1 9,4 94 8,4

1995 -3.1 3,7 -3,4 8,7

1996 0,5 -3,8 -3,5 4.4

1997 12 4.1 -3,8 -5,6

1998 -1,9 7,2 -6,7 -7,5

1999 2,8 -7,8 -7,8 -5,1

2000 -3,9 -84 -7,8 -3,0

2001 -1,3 5,9 -5,2 4,1

2002 -1,8 6,3 -6,0 -8,9

2003 -4,0 -8,0 -8,1 7,2

2004 -3,4 -8,5 -8,4 6,4

2005 -1,2 -7,0 6,3 -7.9

2006 -1,0 -7,0 -6,3 94

2007 05 7,1 6,4 5,1

2008 0,4 7,1 6,2 3,7

2009 43 0,9 1,0 4,6

2010 54 0,3 2,0 -4,6

2011 6,2 08 3.1 55

2012 6,9 1,8 44 2,3

2013 6,6 4,1 7,7 2,5

2014 6,2 4,2 8,3 2,6

2015 8,0 5,7 7,6 24

Forras: KSH, PM, MNB. 2014: GKI

5. fuggelék

Munkaiigyi és jovedelmi mutatok, 1990-2015

Bruttd atlagkereset | Netto atlagkereset | Realkereset Munkanélkiiliségi rata
(el6z6 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 121,9 117,7 96,1 12,1
1994 122,6 125,3 107,2 10,9
1995 116,8 112,3 87,8 10,3
1996 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 113,5 1114 101,5 6,4
2001 118,2 116,4 106,4 57
2002 118,3 119,6 113,6 58
2003 112,0 114,3 109,2 59
2004 106,2 105,7 98,9 6,1
2005 108,8 110,0 106,3 72
2006 108,1 107,6 103,5 75
2007 108,0 103,0 95,2 74
2008 107,5 106,8 100,7 78
2009 100,5 101,7 97,6 10,0
2010 101,3 106,9 101,9 11,2
2011 105,2 106,4 102,4 11,0
2012 104,6 102,0 96,5 11,0
2013 103,4 104,9 103,1 10,2
2014 103 103 103,2 7,7
2015 102,7 102,7 102,7 74

Forras: KSH, 2015: GKI
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6. fuggelék
Pénziigyi mutatok, 1989-2015
Fogyasztoi arindex Jegybanki alapkamat (azév| Forint/euré | Forint/dollar
(éves atlag, el6z6 év = 100) végén, szézalék) (éves atlag)
1989 117,0 - 65,1 59,1
1990 128,9 22,0 80,5 63,2
1991 135,0 22,0 92,7 74,8
1992 123,0 21,0 102,1 79,0
1993 122,5 22,0 107,5 92,0
1994 118,8 25,0 124,8 105,1
1995 128,2 28,0 162,7 125,7
1996 123,6 23,0 191,2 152,6
1997 118,3 20,5 210,9 186,8
1998 114,3 17,0 241,0 214,5
1999 110,0 14,5 252,8 2373
2000 109,8 11,0 260,0 282,3
2001 109,2 9,8 256,7 286,5
2002 105,3 8,5 243,0 258,0
2003 104,7 12,5 253,5 2244
2004 106,8 9,5 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 183,4
2008 106,1 10,0 251,2 170,9
2009 104,2 6 280 2014
2010 104,9 55 2754 211,8
2011 103,9 7 279,2 200,9
2012 105,7 6 289,4 226,1
2013 101,7 3 296,9 223,3
2014 99,8 2,1 308,7 232,5
2015 100 1,5 310 2818
Forras: KSH, 2015: GKI
7. fuggelék
Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2015
( 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 [ 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
||K60Iajér Brent dollar/hordd 28,3 | 25,4 | 25,0 | 28,9 | 38,0 | 54,4 [ 65,4 (72,7 | 97,5 | 62 | 79,6 | 111 112 109 100 60
(Kaolajar Brent eura/hordd 30,8 | 28,2 | 26,6 [ 25,6 | 30,6 | 43,9 | 52,3 |53,1| 66,3 432|598 798 | 875 | 826 | 752 | 545
||Arfo|yam(USDIEUR) 0,92 {0,901 0,94 (113 | 1,24 | 1,24 | 1,25 11,37 [ 1,47 |1,39 1,32 1,39 | 1,28 | 1,32 | 1,33 || 1,10
||EU-27 inflacios rata (%) 24 - 25 121 (23123 (23 ]124/(37 |10] 21 31 2,6 1,5 0,6 0,1
Nyersanyagok  arszint  valtozasa) 4o | 53| 11 | 62 |149| 57 |223 (124|141 |-180(262 | 185 | 97 | 14 | 43 | -84
dollarban (%)
o Flelmiszerek 25 |-15]119 120 (124 42 |103 (126|216 |-125] 98 | 13,1 0,2 3,2 37 | -84
o Mez6gazdasagi nyersanyag 44 |54 152 |72 | 67 [-45]91 |11,3| 7,7 [-170[311] 325 | -159 | 47 38 || -56
o Fémek és &svanyok 12,2196 | 43109322 ]204 |534 (129 95 |-257|466| 152 | 158 | -49 | -11,1 | 97
3 hénapos kamatlab (éves atlag,%)
USA 65|37 (18 (12|16 ]35]52]53]32]09]05] 05 04 04 04 04
Japan 02101(01/00)00]00]02 0707 ]03]02]| 03 0,2 0,3 0,3 0,3
Eurézéna 44 [ 43 134 |24 (211223114346 [12]08 1,0 0,6 0,2 0,2 0,2

Forras: OECD, IM

F, Eurépai Bizottsag, GKI
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8. fuggelék
Vilaggazdasagi novekedési iitemek, 2000-2015 (szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest)
(l 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 || 2015
\Vilagtermelés (GDP) 47| 27| 27| 36| 49| 46| 55| 56| 28|05 [62 [40 [32 [33 [34 | 35
—  Ipari orszagok 370 1] 15 19 31| 26 29 26] 00[-37 [27 [17 |11 [13 [18 [ 23
USA 37| 08| 16| 25| 36| 31| 27| 19| 04|28 [ 25 |16 |23 [22 |24 | 25
Japan 241 02 o3| 14| 27| 19| 17| 22 10|55 [ 47 [-05 [18 |16 |00 | 1,1
EU-28 38| 20| 12| 13] 25] 20| 33| 32| 03[-44 [ 21 |17 [-05 [00 |14 | 1,8
Nagy-Britannia 40| 241 21| 28| 33| 22| 26| 35| 11143 19 [16 [07 [17 |28 | 26
Gazdasagi és Monetaris Unié 38 19 09| o8| 22 17| 33| 30] o04[-45 [20 [16 [-08 [-04 [09 | 15
Németorszag 32 12| o0 02| 11 o8] 37 33] 1156 [ 41 [36 [04 01 [16 [ 19
Franciaorszag 41 191 10 14 25 19] 25 23] -01]-29 {20 [21 [03 [03 [04 [ 1.1
Olaszorszag 30/ 18] 05| 00| 15] o7 22| 17| 12|55 |17 |06 |28 [-1,7 |-04 | 06
Ausztria 34 08 09| 12| 23] 25| 37| 37| 14]-38 [ 19 |31 [09 [02 [03 | 08
Spanyolorszag 51 36| 27| 31| 33| 36| 41| 35| 09[-36 |00 |-06 |21 [-12 |14 | 2,8
Hollandia 35 19 o1 03] 22 20| 34| 39| 1833 [ 11 [17 [-16 [-07 [09 | 16
Finnorszag 50 26| 16| 18] 37| 29| 44| 53] 03[-83 [30 [26 [-14 [13 [-01 | 03
— FAK 90| 63| 52| 78| 82| 60| 87| 89| 53[-65 [50 |48 [35 |21 [08 | -27
Oroszorszag 100 51| 47| 73] 71| 64| 82| 85| 52|78 [45 [ 43 [34 [ 13 |06 |35
Ukrajna 59 92| 41| 52| 96| 27| 73| 79| 21]151 40 [50 [35 [30 [-75 |55
L Azsia 65| 58| 64| 75| 80| 83| 96| 103 69|55 [97 |74 [62 |66 |65 | 64
Kina 80| 83| 91] 100 101] 104 127] 142] 96[ 95 [106 [ 94 [78 [76 [ 74 | 70
India 39| 58| 38| 85| 75 95| 96| 93| 6750 [11.0 79 [49 [69 [72 | 76
Dél-Korea 85| 38| 70| 31| 47| 40| 52| 51 23[03 [65 [37 [23 [30 [33 | 33
L Latin-Amerika 43| o5 02| 19| 60| 47| 56| 57| 43|13 |60 [45 [ 29 [28 [12 | 10
- Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 51 09| 20| 40| 63] 53| 55| 54| 4217 [163 |30 |34 [ 15 | 26 | 3,0
Fekete-Afrika 33| 39| 35| 34| 58| 60| 67| 71| 54|40 |58 |44 |44 [59 |42 | 48
[Vilagkereskedelem* 283 -02| 41| 59] 109 80] 92 95 48[-107[130 [61 [26 [33 [ 29 | 39

Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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