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1. Vezet6i 6sszefoglaléd

A magyar gazdasag 2017 els6 negyedévében 4,2%-kal, senki altal nem vart sebességgel bévilt.
2007 ota csak egyszer volt ennél gyorsabb novekedést mutaté negyedév. A magas dinamikat az
alacsony bazis is jelentés mértékben segitette. A magyar novekedés sokkal gyorsabb volt az EU
atlaganal, a régioban azonban ez nem volt kiugré teljesitmény. A magyarnal tobb mint 1
szazalékponttal gyorsabb volt a roman és a szlovén, de dinamikusabb a lengyel és a harom balti
orszag novekedése is. Az aprilisi adatok fékezédést jeleznek Magyarorszagon, a
mezdgazdasagban az idei visszaesés jelentds lesz. Az év soran a fogyasztas gyorsulasa, de a
beruhazasok markans lassulasa varhato. Ezért a GKI az eddigi 3,2%-rél csak 3,5%-ra emelte idei
novekedési progndzisat, bar az ennél kissé gyorsabb emelkedésnek is van esélye. A kiils6 és
belsé egyensuly kissé romlik, az inflacié gyorsul, de e folyamatok révidtavon elfogadhatoéak. A
magyar gazdasag kozéptavu palyaja szempontjabél fontos, hogy az EU-ban - a német
elmélyitése. Ez ugyanis az EU periféridjara szorithatja Magyarorszagot, mikozben a korabbinal
kevéshé szamithat a jelenlegi miikodése szempontjabol meghatarozé fontossagu EU-
transzferekre.

Vilaggazdasag. A vilaggazdasag novekedési iiteme a 2016. évi gyenge teljesitményhez képest 2017-
ben jelentdsen gyorsul. Egyarant dinamizéldédnak a fejlett és a felzarkdz6 orszagok, ez utébbin beldl
els6sorban a nyers- és flitdanyag-termelék. Ugyanakkor a Il. vildghabort utan kialakult vilaggazdasagi
rendet, a globalizaciés folyamatot nagy kihivasok érik. Donald Trump izolacionista és protekcionista
elképzeléseinek megvalosulésa, kiszamithatatlan politikaja atrendezheti a vilag erékozpontjainak
kapcsolatat, visszafoghatja a vilagkereskedelem korabban vart gyorsulé bévilését. Az EU jovéjét a
Brexit id6zitése és mddja, néhany fontos tagallamaban sorra kertl§ vélasztas, valamint a gorog és az
olasz pénzlgyi-gazdasagi helyzet befolyasolja jelentdsen. A vilagszerte rendkivil alacsony kamatlabak
és energiaarak idészaka - ami Magyarorszagnak elényds — lassan véget ér.

Valtozasok az EU-ban. Az utdbbi honapok fejleményei alapjan nem igazolddtak azok a félelmek,
amelyek az EU-bol valo kilépést megszavazo brit referendum, majd az amerikai elndkvalasztas utan a
populista és euroszkeptikus politikai erék attorésétél tartottak. A francia-német tandem
megerdsodése az USA protekcionista kilgazdasagi politikajaval szembeni kozds eurdpai unids
fellépés lehetdségeit is javitia. Sz(kiti viszont az eurdpai uniés forrasokra szamito, de a kozosségi
szolidaritast vallalni nem kivané EU-tagallamok mozgasterét. Ezen tiimenden a fiskalis unié barmilyen
formaja felé torténé elmozdulas az azon kivll maradé EU-tagorszégok perifériara valé sodrédasat
valoszinisiti.

A gazdasagi varakozasok kedvezéek. Az EU konjunkturaindexe majusban aprilishoz képest kissé
romlott, de magasabb volt, mint 2016 végén. Magyarorszagon a konjunktiraindexe eddig csak
egyetlen alkalommal, 1998 nyaran volt olyan magas, mint most juniusban, az lizleti bizalmi index
pedig eddigi, tobb mint hiiszéves torténete soran még sohasem. A fogyasztok is nagyon derdilatok.
Ugyanakkor ez a kiugré magyar optimizmus egyel6re nem sokkal haladja meg az elmult harom évre
jellemzd, viszonylag sziik sav felsé hatarat.

Gazdasagpolitika. A kormanyzat felismerte az alacsony bérre alapozott tékevonzas kifulladasanak, a
versenyképesség romlasanak és az EU-forrasoktol val6 tulzott fliggésnek a fenntarthatdé novekedést
ellehetetlenitd hatasat. A minimalbér erdltetett emelése és a sokféle atszervezés azonban énmagéban
kevés, mikdzben Uj feszlltségek forrdsa. A valdban hatékony cselekvés azért hianyzik, mert az
egyrészt megkérddjelezné a ,magyar modellt”, masrészt a cselekvést latszolag halaszthatova teszi az
EU-transzferek gondokat részben elfedd, Ujraindulé bedmilése. A megitélése szerint az EU-
forrasok dagalyanak idészakaban valdjaban nincs sziikség tovabbi koltségvetési élénkitésre, sokkal
inkabb az intézmények reformjara kellene térekedni.
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Jovedelem és fogyasztas. 2016-ban a bruttd keresetek ndvekedési Uteme 2 szdzalékponttal haladta
meg a 2015. évit (6,2 illetve 4,2%). Ezt részben a kozszféra fizetésemelései, részben a mind nagyobb
munkaeréhiany idézte eld, noha az arszinvonal alig emelkedett, az szja csokkent. 2017-ben a bruttd
keresetek dinamikajanak ujabb, tobb mint 4 szazalékpontos, 10% folé emelkedését elsGsorban az
erbltetett minimalbér- és garantalt bérminimum-emelés okozza. 2016-ban a 2012. évi visszaesés
utan negyedik éve tartott a fogyasztas bévilésének évi 0,8-1 szazalékpont korili gyorsulasa, idén a
tavalyi Utem megismétlése (kb. 4%) vérhatd. A reélbér novekedése kissé még tovabb gyorsul, a
realnyugdij és a realjovedelem dinamikaja a tavalyi Utemet képes tartani.

Beruhazas. Az alldeszkdz-felnalmozés 2014-ben 10%-kal, 2015-ben mar csak 2%-kal bévilt, majd
2016-ban az EU forrasok visszaesése miatt tobb mint 15%-kal zuhant. ldén az ujra indulé EU
beruhézasi ciklus miatt 12%-os béviilés varhatd. A beruhazasi rata 2016-ban 17,8% volt, ami egy
kdzepesen fejlett orszég esetében alacsony arany. 2017-ben némi emelkedés, 19%-os rata valoszindi.
A 2014-ben indult Uj EU koltségvetési periodus palyazatait meghirdették, de az eredményhirdetés az
igért 1 hdnap helyett jellemzben 6-9 honap (vagy még hosszabb). A szétaprézott, at nem gondolt célok
az Uj palyazatoknal is latszanak, a f6 cél a gyors pénzkoltés (még a valasztasok elétt). Ezt célozza az
is, hogy 2017-re minden palyazatot meg akarnak hirdetni. Ugyanakkor az el6z6 ciklushoz képest nincs
valds gyorsulas. A megitélt tamogatas ugyan 5020 milliard forint; a 2014-2020-as ciklus forrasaibél val6
eddigi koltés azonban csak 2122 milliérd forint. Raadasul a kifizetések jelentGs része eléleg, mivel a
nagy projekteket elére vették, hogy a szamlalé ,porogjon”, ugyanakkor ezekben Iényeges
tevékenység még nem indult el (gyakran csak keretdsszegekrdl beszélhetlink, amelyeket késébb
toltenek ki az dnkormanyzatok). A tényleges beruhazasi folyamat béven at fog hizédni a kovetkez6
évekre.

Realfolyamatok. 2017-ben a mezégazdasag kivételével minden agazat GDP-termelése béviil, s a
kereskedelem kivételével lassulas sem varhatd. Az ipari termelés két kedvez0, 7-8%-0s novekedésl év
utdn 2016-ban még 1%-kal sem bévilt. Az idei kilatasok els6sorban az autdipartdl fliggnek, de az
elektronikai ipar jelentésége ismét novekszik. A termelés 2017-re varhatd 5,5%-os novekedését segiti
az Apollé gumiabroncs-gyar belépése is. Az épitdipar teljesitménye az elsé négy hdnapban valdsaggal
kilétt: a termelés volumene 24%-kal nétt. Az épitdipari bizalmi index is kifejezett deriilatast tiikroz,
gondot a munkaer6- és kapacitashiany okozhat. Idén 20% koriili termelés-béviilés varhatd. Az idei
id6jaras kedvezétlenebb a tavalyinal, igy a mezdgazdasag 2017. évi teljesitménye mintegy 10%-kal
alacsonyabb lesz a 2016. évinél a novénytermesztés csokkenése és az allattenyésztés stagnalasa
miatt. A szolgaltatasi GDP 2017-ben kozel 3%-kal, az el6z6 évihez hasonld Utemben, de a
nemzetgazdasagi atlagtdl valamelyest elmaraddéan bdvil. NoOvekedés dontéen az Uzleti
szolgaltatasoknal — féleg a telekommunikacios agazatban, kevésbé a szallitasi és ingatlanszektorban,
legkevésbé a pénzligyi dgazatban - varhatd.

Kiskereskedelmi paradoxon. Ha a kiskereskedelmi forgalom elsé négyhavi 3%-os novekedését
szembeallitiuk a realkeresetek tébb mint 9%-0s, a foglalkoztatottak mintegy 2,5%-0s emelkedésével,
akkor ez érthetetleniil alacsony item. Ennek f6 oka az lehet, hogy a tényleges vasarléerd a
realkereseteknél lényegesen lassabban bévil. 2017-ben a kiskereskedelmi forgalom 4% korili
bévllése varhatd. A kormanyzat ujabb és Ujabb kisérletet tesz a nagy nemzetkdzi lancok korlatozasara,
ami a kormany pillanatnyi visszavonulasa ellenére is rontja a kereskedelmi cégek uizleti kornyezetét.

Kiilkereskedelem. Az aruk és szolgaltatdsok 2016. évi kivitele GDP-ben mérve szinte a behozatallal
azonos Utemben emelkedett, de ezen belll az arukivitel csaknem 1 szazalékponttal elmaradt a
behozataltdl, mig a szolgaltatasexport 4 szazalékponttal meghaladta azt. Idén a belfdldi kereslet
emelkedése miatt az import javara kb. 1 szazalékponttal kinyilik az oll6, de ezen belll a
szolgaltatdsoknal fennmarad a kivitel gyorsabb bévilése. Az aruforgalmi mérleg aktivuma 2016-ban 9,9
milliard eurot tett ki, 1,3 milliard eurdval tobbet, mint 2015-ben. 2017-ben részben a cserearanyok
romlasa, részben az import gyorsulasa miatt ,,csak” 9 milliard euré, vagyis még mindig nagyon magas
(@ GDP 7,6%-at kitevd), de enyhén csokkend aktivum prognosztizélhatd. A szolgaltatasi
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kilkereskedelemben az aktivum a 2016. évi 2200 milliard forintrdl 2400 milliard forintra, a GDP 6%-ara
né. A cserearanyok a tavalyi 1,5%-os javulas utan idén legalabb 1 szazalékkal romlanak.

Foglalkoztatas. A foglalkoztattak szama 2017-ben az el6z6 évi 3,4%-nal lassabban, 2,5% koriili
mértékben nb. A képzett munkaerdé hianya egyre nagyobb probléma. Az allami foglalkoztatas
drasztikus szikitésével kapcsolatos elképzelések a gyakorlatban csak lassitjiak a koltségvetési
szektorban dolgozok létszamndvekedését. A kozfoglalkoztatas visszafogasa érdekében sor kertl az
elsd lépésekre. A kilfoldi munkavéllalas tovabbra is népszert, féleg a fiatalabb korosztalyok korében. A
munkanélkiiliségi rata 2017-ben - statisztikailag — 4% korulire csokken, a valés 7% koriil lesz.

Pénziigyi szektor. |dén a vallalatok és a lakossag hitelezése is emelkedni fog, a banki portfoliok
mindsége - az élénkilé faktoring piacnak kdszonhet6en - javul. A fogyasztdbarat lakashitelek
varhatéan az év harmadik negyedévetdl kezdenek elterjedni. A lakashitel-piac bovilését a bankok
érdekeltsége mellett nagymértékben fogja befolyasolni az amerikai kamatemelési ciklus, mivel 2018-19-
ben a hazai piaci kamatok ehhez igazod6 esetleges emelkedése valoszinlleg érzékenyen érintené
a lakossagi hitelportfdliét. A jegyzett toke alapjan a kiilféldi bankok stlya ismét nagyobb, mint a
hazaiaké. Az MKB Bank tulajdonosvaltasa a finanszirozasi kapcsolatok és a tékeemelési képesség
szempontjabdl komoly aggalyokat vet fel.

Allamhaztartas. Bar a GDP-aranyos magyar allamhaztartasi hiany 2016-ban egy hajszallal (1,6%-rol
1,8%-ra) emelkedett, s idén tovabbi, 0,5-1 szazalékpontos ndvekedése varhatd, a deficit 2017-ben mar
hatodik éve lesz 3% alatt, az allamaddéssag pedig csokkené palyan. Mindennek arnyoldala a
novekedésellenes addszerkezet, a nagy allami elosztasi rendszerek leromlasa, a koltségvetési politika
atlathatatlansaga, a jové felélése. Az egyensuly javulasaban nagy szerepe volt az EU-tamogatasok
kiadashelyettesitd és bevételt generéld hatasanak és a kilonféle kreativ koltségvetési megoldasoknak.
A kormanyzat a valasztasi gazdasagpolitika terhét a rezsicsokkentéshez hasonloan ismét nagyrészt a
vallalatokkal fizetteti meg az eréltetett béremelések adoterhe révén, versenyképességuk romlasa aran.
E moddszerekkel — bar a valasztasok el6tt szamos terlleten tovabbi koltekezés, s ezzel a hiany
emelkedése varhatd — a deficit idén is 3% alatt maradhat, a GDP-aranyos allamaddssag pedig kb. 0,5
szézalékponttal, 73,5% kortlire csokken. A GDP-arényos allamhéztartasi hiany emelkedése azonban a
gazdasagi novekedés gyorsulasanak idészakaban kedvezétlen, mivel igy a strukturalis egyenleg
romlik, ami veszélyezteti az allamadossag tartds leépitésének folyamatat.

Inflacié, kamat, arfolyam. A 2014-2016-ban gyakorlatiag megsziint inflaci6 a tavalyi év utols6
hdnapjaiban f6leg az lizemanyagarak emelkedése kovetkeztében kezdett lendiiletet kapni, s februarban
2,9%-kal idei csucséra ért. Az atlagos aremelkedés csokkenésében - majusban atlagosan mar csak
2,1%-kal néttek az arak — szintén az Uzemanyagarak jatszotték a f6 szerepet, de szamitani kell arra is,
hogy a béremelkedés koltség- és keresleti oldalrél is arfelhajtd hatasu. Eves atlagban 2,5% koriili
aremelkedés varhatd. A monetaris politika tovabbra is laza lesz, az alapkamat nem valtozik, szerepét
a bankkdzi kamatok vették at. Eves atlagban 313 forintos euré prognosztizalhato.

Kiilsé egyensuly. Magyarorszag folyd fizetési és tékemérlege 2009 és 2015 kozott évrél évre szinte
folyamatosan ndvekvd tobbletet mutatott, ami 2015-ben elérte eddigi csucsat, a 8,7 milliard eurot. Ez
2016-ban a kiugro kilkereskedelmi aktivum ellenére, az EU-forrasok csokkend bearamlasa
kovetkeztében 6,1 milliard euréra mérséklodott. 2017-ben viszont a kilkereskedelmi aktivum némi
csokkenése ellenére, az EU-tdmogatasok Ujrainduldsa kovetkeztében a kiilsé finanszirozasi
képesség 7,5 milliard euréra ndvekedése vérhatd, ami a GDP 6,3%-a. A kulfoldi t6ke nettd
bearamlasa tavaly lendiletet kapott, ez idén — enyhébb mértékben — folytatddhat.

Az elérejelzés kockazatai. A GKI ndvekedési és inflacids elérejelzésénél 2017-ben egyarant a kissé
magasabb értéknek van nagyobb esélye, mint az alacsonyabbnak. A GDP-nGvekedés két f6
bizonytalansagi tényezéje a beruhazas és a mezdgazdasagi termelés (bar emellett a gyors
bérkiaramlas elvileg a fogyasztas most vartnal dinamikusabb bévilését is megalapozza); az inflacional
pedig a vasarloer és a vilagpiaci energiaarak alakulasa.
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1. tablazat
A GKI prognézisa 2017-re
2014 | 2015 | 2016 2017 elérejelzés
tény szept. | dec. marc. | junius
GDP termelés 104,0 | 1031 | 102 102,7 | 103 | 1032 | 103,5
o Mez6gazdasag (1) 117,0 | 949 | 1168 100 100 95 90
e Ipar (2) 105,9 | 108,2 | 100,8 103 103 103 | 104,5
o Epitdipar (3) 110,56 | 101,5 | 82,1 108 108 112 120
o Kereskedelem (4) 104,1 | 1046 | 106 105 107 107 105
o Szallitas és raktarozas (5) 101,8 | 1014 | 102,5 103 103 103 103
e Informacid, kommunikécid (6) 104,0 | 101,6 | 103,7 103 103 104 104
o Pénzligyi szolgaltatas (7) 97,0 | 100,2 | 98,9 102 102 102 101
e Ingatlanligyletek (8) 100,0 | 102,0 | 101,2 102 102 103 102
o Szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység (9) | 1054 | 102,9 | 106,3 103 103 104 104
e Kozigazgatas, oktatas, egészségiigy (10) 1006 | 999 | 101,3 | 101 | 101 | 101 | 101
o Miivészet, szorakoztatas (11) 107,0 | 989 | 1014 102 102 102 102
o Magnovekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) | 104,2 | 1045 | 101,5 | 1035 | 103,7 | 104,2 | 104,5
GDP belféldi felhasznalas 104,6 | 101,4 | 101,5 | 103,2 | 104,2 | 1042 | 104
o Egyéni fogyasztas 102,1 | 103,1 | 104,2 104 105 105 | 103,5
o Allbeszkdz-felhalmozas 109,9 | 1019 | 845 105 105 108 112
Kiilkereskedelmi aruforgalom
e Export 106,9 | 107,8 | 105,8 107 107 106 | 106,5
e Import 108,8 | 106,3 | 105,7 109 109 | 107,5 | 107,5
Fogyasztoi arindex (el6z6 év = 100) 99,8 | 999 | 1004 | 1015 | 102 | 1025 | 1025
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege
o millidrd euro 6,1 8,7 7,5 8,2 8,5 8 7,5
e a GDP szazalékaban 5,8 7,9 6,7* 7.2 7,3 6,7 6,3
Munkanélkiliségi rata (éves atlag) 7,7 6,8 5,1 5,1 5,1 42 4
Allamhéztartési egyenleg a GDP szazalékaban (ESA)| -2,1 -1,6 -1,9 2,5 2,5 2,5 2,5

* GKl becslése
Forras: KSH, GKI
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2. Vilaggazdasagi folyamatok

A vilaggazdasag novekedési Uteme a 2016. évi gyenge teljesitményhez képest 2017-ben jelentésen
gyorsul. Egyarant dinamizalédnak a fejlett és a felzark6zd orszagok, ez utdbbin belill elsésorban a
nyers- és fiitbanyag-termel6k. Ugyanakkor a Il. vilaghabor( utén kialakult vildggazdasagi rendet, a
globalizaciés folyamatot nagy kihivasok érik. Donald Trump izolacionista és protekcionista
elképzeléseinek megvaldsulasa, kiszamithatatlan politikaja atrendezheti a vilag erkdzpontjainak
kapcsolatat, visszafoghatja a vilagkereskedelem korabban vért gyorsulé bévilését. Az EU jovéjét a
Brexit idézitése és mddja, néhany fontos tagallamaban sorra kerilé valasztas, valamint a gorog és az
olasz pénzligyi-gazdasagi helyzet befolyasolja jelentésen. A vilagszerte rendkivil alacsony kamatlabak
és energiadrak id6szaka - ami Magyarorszagnak el6nyos — lassan véget ér.

A vilaggazdasag GDP-ie az EU majusi elbrejelzése
szerint a 2016. évi, sokéves mélypontot jelentd 3%-rl
2017-ben 3,4%-ra gyorsul. A vilagkereskedelem a 2016.
évi 2% utan 2017-ben 3,5%-kal ndvekszik, ha az amerikai
protekcionista lépések ezt nem akadalyozzak meg. Az
USA GDP-je a 2016. évi 1,6%-kal szemben 2017-ben
2,2%-kal emelkedik. Az amerikai elndk altal eléiranyzott
fiskalis lazitas (a vallalati nyereségadd kulcsanak
mérséklése és koltségvetéshdl finanszirozott
infrastrukturalis fejlesztések) részletei még nem ismertek,
de serkenthetik az amerikai gazdasag novekedését. A
kildtasba helyezett izolacionista és protekcionista
intézkedések — elsésorban Kinaval és Mexikoval szemben
—, valamint az amerikai vallalatok USA-ba vald
visszatérésének  0Osztdnzése viszont hatranyosan
érintheti a vilagkereskedelmet.

Az EU dsszevont GDP-jének ndvekedési titeme 2017-ben
a tavalyival megegyez6, 1,9% lesz, az eurdbvezeté
minimalisan, 1,8%-r6l 1,7%-ra lassul. (Az els6
negyedévben ennél magasabb, 2,2 illetve 1,9% volt a
dinamika.) A ndvekedés forrdsa a beruhazas és a
maganfogyasztas. Az amerikai protekcionizmus nyoman a
novekedés forrdsai kozott gyengilhet a kuls kereslet
szerepe. Az EU-bdl vald brit kivalas, a német és olasz
parlamenti valasztas Iényeges bizonytalansagi tényezé.
Az eurdpai bankok alacsony jovedelmezésége, a nem
teljesitd hitelek jelentdés allomanya ugyancsak komoly
kockazat.

Németorszag GDP-dinamikaja a 2016. évi 1,9% utan
2017-ben 1,6%-ra lassul. Franciaorszag novekedési
uteme viszont 1,2%-r6l 1,7%-ra emelkedik. Olaszorszag
novekedése idén is a tavalyival megegyez6, 0,9% lesz.
Azonban nemcsak Olaszorszag, hanem az eur60vezet
szempontjabdl is  rendszerkockazat az  driasi
dllamadossag és a bankrendszer gyenge mindségi
portfolija. ~ Hasonléan  sérillékeny a  portugal
bankrendszer is. Az Egyesiilt Kiralysag gazdasagi
novekedési Uteme idén megegyezik a 2016. évi (2015.

2. tablazat
GDP-prognézisok, 2017
(el6z6 év = 100)

Eurépai "
Bizottség* IMF OECD
\Vilag dsszesen 34 3,5 3,3
OECD-orszagok 21 2,0 2,0
Euréovezet 1,7 1,7 1,9

*2017. majus
**2017. aprilis
***2017. marcius
Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag

1. &bra
Vilaggazdasagi régiok novekedése,
2000-2017 (el6z6 év = 100)

UobhbbNiLloanvwaae
Vo | |

Németorszag —Magyarorszag
Forras: Eurépai Bizottsag, GKI



El6rejelzés — 2017. junius

2. abra
Ipari bizalmi indexek, 2008-2017
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3. dbra
Ipari bizalmi indexek a régiéban,
2008-2017
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évinél kisebb) 1,8%- kal, a kovetkez6 években pedig a
Brexit miatt tovabbi lassulas varhato.

Az elmdlt években végbement fiskalis konszolidacio
nyoman a GDP-aranyos allamhaztartasi deficit a 2016.
évi 1,7%-rol 2017-ben 1,6%-ra csokken az EU-ban, 1,5%-
rél 1,4%-ra az eurddvezetben. Az eurdbvezet orszagai
kozul idén varhatéan csak Spanyolorszag és esetleg
Franciaorszag nem tesz eleget a Stabilitdsi és
Novekedési Paktum rendelkezéseinek. Ide tartozik a nem
eurdOvezeti tag Roménia is. A GDP-aranyos bruttd
allamadéssag 2014-ben az EU-ban 88,4%-on, az
eurdovezetben 94,3%-on tetdzott. 1dén a 2016. évi 85,1
illetve 91,3%-hoz képest kismértékii csokkenés varhato.

A menekiltvalsag enyhitésében kulcsszerepe van
Torokorszagnak, amelynek EU-hoz valé viszonya a
korabbinal lényegesen bizonytalanabb. Goérégorszagban
az Ujra kiélez6dott allamadossag-valsagon ismét sikerdilt
arra lenni.

Az utdbbi hdnapok fejleményei alapjan nem igazolédtak
azok a félelmek, amelyek az EU-bol valo kilépést
megszavazo brit referendum majd az amerikai
elnokvalasztas utan a populista és euroszkeptikus politikai
erék attorésétdél tartottak. A német francia tengely
megerdsodése az Egyesiilt Allamoktdl kényszeriien
flggetlenedd, tobbsebességes eurdpai integracio felé
mutat. Ez utdbbi sziikiti az eurdpai unids forrasokra
szamito, de a kozosségi szolidaritast vallalni nem kivano
EU-tagallamok mozgasterét. Emellett a fiskalis unio
barmilyen formaja felé torténé elmozdulas az azon kivdl
maradd EU-tagorszagok perifériara vald sodrodasat
valoszin(siti.

Japan GDP-dinamikdja a 2016. évi 1%-rél 2017-ben
1,2%-ra gyorsul. Kina GDP-dinamikaja a 2016. évi 6,7%-
hoz hasonld, 6,6% lesz 2017-ben. A novekedés f6
tényezbje a szolgéltatd szektor. A kormany
novekedésosztonzé intézkedései mérséklik a lassulas
utemét. Kockazatot jelent a juan erételjes leértékelédése
- ami versengl leértékelést valthat ki a felzarkozé
orszagokban, s deflaciés nyomast okozhat a fejlett
piacgazdasagokban -, tovabba az ingatlan- és hitelpiaci
buborék kidurranasa. A Moody's a lassulé gazdasagi
novekedés és novekvé adossag miatt lemindsitette
Kindt, s ez a S&P-nél is bekdvetkezhet. Ugyanakkor a
kinai vezetésnek megvannak az eszkdzei a pénzugyi
valsag elkerilésére vagy legalabbis elodazésara. India
GDP-je a 2016. évi 7,1%-0s ndvekedés utan 2017-ben
7,2%-kal, a kinainal gyorsabban bvill. Az indiai gazdasag
kineverte a tavaly év végén végrehajtott pénzcsere
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kovetkezményeit. A kilfoldi mikodétoke 6 célpontja
jelenleg India.

Oroszorszag GDP-je a 2016. évi 0,2%-0s visszaesés
utan  2017-ben varhatéan (a vilagpiaci  kbolajar
emelkedése esetén) 1,2%-kal bévil. Ukrajna GDP-je a
2016. évi 2,3% utan 2017-ben csak 2%-kal névekszik. A
kbolaj- és nyersanyag-piacok némi konszolidalédasaval
Latin-Amerika GDP-je a 2016. évi 1%-0s visszaesése
utén 2017-ben vérhatdan 1,2%-kal nd, bar ett6l elmarad a
térség legnagyobb allamanak, Brazilidnak a dinamikéja.

A Fed 2017 marciusa utan juniusban is a varakozasoknak
megfeleléen 25 bazisponttal emelte iranyadé kamatlabat,
s az év soran egy tovabbi emelést helyezett kilatasba. A
kedvez6 amerikai gazdasagi indikatorok mellett ezt a
Donald Trump altal tervezett fiskélis expanzid
ellensulyozasanak szlkségessége is indokolhatja. Az
elemzO6k  jovére  tovabbi  harom  kamatemelésre
szamitanak. Tavaly decemberben az EKB kissé
szigoritani kezdett laza monetaris politikajan (az iranyadd
rata maradt 0%, az egynapos hitelkamatlab 0,25%, a
betéti kamatlab -0,4%, de az eszkozvasarlasi program
havi kerete 80 milliard eur6r6l 60 milliardra csokkent,
mikdzben a program hatéridejét 2017 decemberéig toltak
ki). Ennek ellenére fennmarad a Fed és az EKB monetaris
politikaja kozotti divergencia. A brit jegybank iranyadd
kamatlabanak korabbi 25 bazispontos mérséklésével
ellensulyozta és tovabbi folyamatos eszkdzvasarlasokkal
igyekszik ellensulyozni az EU-bdl vald kilépés negativ
hatasait.

Az USA-ban véarhato fiskalis lazitds és monetaris
szigoritas hatasara emelkedd hosszu lejaratu kamatlabak
elssorban a felzarkozé és a fejlédé orszagokat, kdzllik
is a dollarban nagymértékben eladdsodottakat érintik a
leghatranyosabban, de az eurddvezetben is Ujabb
divergenciakat valthatnak ki. A magas részvény-
arfolyamok nyoman az amerikai és az eurdpai
részvénypiacokon nem zarhatd ki egy jelentésebb
korrekcio, ami els6sorban az USA-ban érintheti
negativan a reélgazdaséagi folyamatokat.

Az EU inflacios rataja az EU prognozisa szerint a 2015.
évi 0% és 2016. évi 0,3% utan 2017-ben 1,8% koril lesz.
Ugyanakkor idén februarban majd a marciusi lassulas
utdn aprilisban az aremelkedés mar elérte a 2%-ot,
mindenekel6tt a vilagpiaci energiadrak valtozésa
kévetkeztében. Az elsd othavi atlag 1,8%, de a majusi
csak 1,6% volt. Az eurd dollarral szembeni arfolyama a
2014. évi 1,33 dollarral szemben 2015-2016 atlagaban
1,11 dollarra gyenguilt, 2017-ben 1,1 dollaros, vagy ennél

4. abra

Fogyasztoi bizalmi index, 1993-2017
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5. abra
A koolaj (Brent) vilagpiaci ara

dollarban és eurdéban, 2000-2017

Forras: Vilagbank, Eurostat, GKI
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6. abra
Mezbgazdasagi nyersanyagok és
élelmiszerek vilagpiaci arvaltozasa,
2000-2017 (1999 = 100)
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is gyengébb arfolyam prognosztizélhatd, jelentés
rovidtava volatilitds mellett. Nem kizarhaté a paritas
elérése sem.

A 2014. janiusi csucshoz képest a Brent tipusu kéolaj
hordonkénti ara 2016 januarjaban csaknem 70%-kal, 27
dollarra esett, azota a piac konszolidalodasaval
novekedésnek indult. 2017. méasodik felében a piaci
tulkinalat megsziinése, sét némi keresleti tobblet nyoman
a GKI a 2016. évi 44,1 dollarral szemben 2017-ben 55
dollaros hordonkénti éves atlagarral szamol. Az e kordli
arszint egyensulyinak tekintheté abbol a szempontbdl,
hogy tobbé-kevésbé kielégitd mind a termelé, mind a
fogyasztd orszagok szaméra. A nyersanyagok vilagpiaci
arszinvonala a 2016. évi 1,5%-o0s csokkenés utan 2017-
ben tobbek kozott a globalis ndvekedésgyorsulas
hatésara varhatdan 8,5%-kal emelkedik.

Az EU-ban a jelzettnél kedvezdbb folyamatokhoz
vezetne az eur6 vartal erételjesebb gyengulése a dollarral
szemben, a kéolaj alacsony vilagpiaci ara, az egyes
tagallamokban végrehajtott szerkezeti reformok kezdeti
eredményeinek jelentkezése, illetve a munkaerd-piaci
trendek vartndl kedvez6bb alakulasa. Az USA-ban
tervezett fiskalis élénkités kevésbé protekcionista
kUlgazdasagi politikaval vald parositasa kedvezé lenne a
vilagkereskedelem szempontjabdl.
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3. Gazdasagi varakozasok

A gazdasagi varakozasok kedvezéek. Az EU konjunktiraindexe majusban aprilishoz képest kissé
romlott, de magasabb volt, mint 2016 végén. Magyarorszagon a GKI konjunktiraindexe eddig csak
egyetlen alkalommal, 1998 nyaran volt olyan magas, mint most juniusban, az (izleti bizalmi index pedig
eddigi, tobb mint huszéves torténete soran még sohasem. A fogyasztok is nagyon derdlatok.
Ugyanakkor ez a kiugré magyar optimizmus egyel6re nem sokkal haladja meg az elmult harom évre

jellemz0, viszonylag sziik sav felsé hatarat.

Az EU konjunkturaindexe majusban aprilishoz képest
kissé romlott, de a kiskereskedelem kivételével minden
agazat és a fogyasztok is optimistabbak voltak, mint 2016
végén. Az ipari varakozasok majusban is kissé javultak.
Ezen belll a német ipari bizalmi index ugyan kissé
csokkent, de igy is bizakodast jelez.

Magyarorszagon az lizleti szférat és a fogyasztokat is
kivételes optimizmus jellemzi. Juniusban a szolgaltat6
cégek kivételével minden agazat és a fogyasztok
varakozasa is javult (a szolgéltatd cégek optimizmusa
pedig csak majusi, 19 éves cslucsahoz képest romlott
minimalisan). A GKI konjunkturaindexe eddig csak
egyetlen alkalommal, 1998 nyaran volt olyan magas,
mint most juniusban. Az lizleti bizalmi index pedig
eddigi, tobb mint huszéves torténete sordn még sohasem
volt ilyen kedvez6. A GKI fogyasztdi bizalmi indexe is
erételjes optimizmust tlkroz, tavasszal azonban volt mar
ennél valamivel magasabban is.

Juniusban a szolgéltaté majd az épitdipari cégek voltak a
legoptimistabbak, varakozasuk egyarant 19 éves
cstcspontjuk  komyékén volt. Ezeket az ipari és
kereskedelmi cégek kovették, ezeknek az agazatoknak a
varakozasai voltak mar kedvezébbek is az elmult egy
évben.

A foglalkoztatasi szandék minden agazatban kedvezé, s
a lakossag munkanélkiliségtdl valé félelme sem jelentés.
Juniusban az aremelési szandék a szolgaltatdsok
kivételével minden agazatban kissé visszafogottabb lett, s
csokkent a fogyasztok inflacios varakozasa is. Kedvezé a
magyar gazdasag kilatasairol alkotott vélemény is. Ez
juniusban az iparban sokat javult, az épitéiparban viszont
a majusi jelentds javulas utdn szamottevéen romlott. A
kereskedelemben az év eleji jelentdés negativ valtozast
masodik hénapja lassu javulas koveti, a szolgaltatd
agazatban és a lakossag korében nem valtozott a magyar
gazdasag helyzetének megitélése.

7. abra
GKI konjunkturaindex, 2010-2017
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4. Gazdasagpolitika

A kormanyzat felismerte az alacsony bérre alapozott tékevonzas kifulladasanak, a versenyképesség
romlasanak és az EU-forrasoktol vald tulzott fliggésnek a fenntarthatdé ndvekedést ellehetetlenitd
hatasat. A minimalbér erltetett emelése és a sokféle atszervezés azonban dnmagaban kevés,
mikozben U feszlltségek forrasa. A valdban hatékony cselekves azért hianyzik, mert az egyrészt
megkérdbjelezné a ,magyar modellt’, masrészt a cselekvést latszolag halaszthatova teszi az EU-
transzferek gondokat részben elfedd, ujraindulé bedmiése.

9. abra
A GDP novekedése
negyedévenként, 2006-2017
(el6z6 év azonos iddszaka = 100)
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10. &bra
GDP, fogyasztas, beruhazas, export,
2008-2017
(2008. I. negyedév = 100)
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A  magyar kormany az EU minél lazabb
egyuttmiikodésének hive, kivéve az aéltala jogos
jarandosagnak tekintett fejlesztési forrasok Iétét. Ervként
a tizmillis magyar piac megnyitasat szoktak felhozni,
elfeledkezve arrdl, hogy cserébe egy kozel Gtszaz millios
europai piacot kaptunk. Az EU-ban mindinkabb napirendre
kerll a tdbbsebességes megoldasok keresése. A magyar
kormany a nemzetéllam elsédlegességét, az integracio
arnyoldalait hangsulyozza. Az exportorientalt magyar
gazdasag szdmara azonban a bezarkézas, az EU belsd,
doéntéshozd magjabdl vald kiszorulds — a nemzeti
mozgastér latszolagos szélesedése ellenére — hosszabb
tavon nagyon kedvezébtlen. Olyan stratégiai hiba, ami
folyamatos  veszteségekhez  vezethet, s  aminek
kovetkeztében még visszafogottabba valhatnak a kulfoldi
t6ke-befektetések.

A kormanyzat szerint Magyarorszag
versenyképességének romladsa 0Osszefigg az olcséd
munkaerdre éplilé termelési modell kifulladasaval. Ez
azonban az egykulcsos szja bevezetésével (ezen bellil az
alacsony jovedelmiek add-visszatéritésének
megszlntetésével), a k6zmunka irracionalis
kiterjesztésével, az oktatas fokozddd elhanyagolasaval és
modernizacidellenes atalakitasaval lényegi eleme volt a
magyar modellnek. Az oktatasi rendszer nagyrészt
lemond a hatranyos helyzet(i rétegek felzarkdztatasardl és
integralasardl. A magyar versenyképesség nemzetkozi
rangsorokban valé lecsiszasa jelentés részben a
jogbiztonsdg  hidnyanak, az  Uzleti  kdérnyezet
kiszamithatatlansaganak, a siker lojalitastol és nem piaci
eredményességtél vald fliggésének kovetkezménye.
Ennek megfeleléen a béremelések és a szervezeti-
technikai korrekciok onmagukban nem véltoztatnak a
rendszeren (bar a béremelés egyes terlleteken a
mUikodéképesség fenntartasanak elemi feltételévé valt). A
drasztikus minimalbér-emelés azonban rontja a cégek egy
részének versenyképességét, az atszervezések pedig —
példaul a jarvanyugy vagy a nemzeti 0rokség védelmének
teruletén — lehetetleniti a szakmailag megalapozott, gyors
dontéshozatalt.

10
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A kormany 2017. évi gazdasagpolitikai célja a kedvezd
egyensulyi helyzet meg6rzése mellett — amibe azeért
belefér a hiany névekedése - az EU atlagat érdemben
meghaladd, tartds gazdasagi novekedés elérése, a
versenyképesséqg javitasa; raadasul ugy, hogy mindez az
életszinvonal érzékelhetd javulasaval parosuljon. Ennek
f6 eszkozének a bérmegallapodast és ehhez
kapcsolodo adocsokkentést, valamint az EU-forrasok
gyorsitott lehivasat tekintik.

Az MNB kritizalla a Nemzetgazdasagi Minisztérium
koltségvetési politikajat annak szigorusaga, illetve amiatt,
hogy csak 2016 végén kezdett koltekezésbe, s emiatt a
tavalyi novekedés kisebb lett a lehetségesnél. Bar a
kormany koltségvetési politikaja nemcsak attekinthetetlen,
de valdban igen furcsa — a 2016. decemberi koltekezés
révén egyetlen honap alatt nagyobb deficit keletkezett,
mint az év egészében (az elsé tizenegy honapban még
szufficites volt a koltségvetés) -, az MNB kritikaja mogott
onvédelmi szempontok is meghizdédnak. Egyrészt az
MNB még decemberben is 2,8%-0s novekedést
prognosztizalt 2016-ra (a kormény ekkor mér csak a
tényekhez kozeli 2,1%-ot), ami meglehetésen nagy
eltérés. Masrészt az MNB azon bejelentése, hogy a
novekedés élénkitésében a monetaris politka elérte
hatarait, felelésség atharitasara, e szerep nem volt tul
eredményes voltara utal. (Noha az MNB szerint a 2016.
évi 2%-0os novekedés fele a monetaris politikanak
kdszonhet6, példaul az Uzleti beruhdzasok csokkenése
megkérdbjelezi ezt az értékelést.)

Emellett joI érzékelhetd, hogy az NGM joval
megfontoltabb, az allamaddssdg csokkentésének
folyamatat nem veszélyeztetd gazdasagpolitikat kivan
folytatni, mint a retorikajaban kilénésen merész almokat
kerget6 MNB. Az NGM elemzése szerint az MNB
prognézisara alapozo koltségvetési politika kovetkeztében
tavaly nem csokkent, hanem emelkedett volna az
allamadossag GDP-hez viszonyitott aranya. Ugyanakkor a
2018. évi koltségvetési torvényjavaslat arra utal, hogy a
kormanyzat koltekezési hajlanddsaga is igen erds,
mikdzben az NGM fontosnak tarta a 3% alatti
allamhaztartasi hiany megérzését. Ennek ellenére az
MNB - és a Koltségvetési Tanacs, melynek tagja az MNB
elndke is — azt javasolja a kormanynak, hogy a 2018. évi
kiadasokbol igyekezzen egy részt mar 2017-ben
teljesiteni, hogy biztonsagosabban teljesithetd legyen a
2018. évi egyensulycel.

A GKI megitélése szerint az EU-forrasok bedmlésének
idészakaban valojdban nincs szilkség tovabbi
koltségvetési  élénkitésre, sokkal inkabb az

1

11. abra
Néhany kozép-europai EU-tagallam
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GDP, beruhazas, fogyasztas,
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13. abra
A vasarléeréparitason szamolt GDP
az EU-atlag szazalékaban,
2005-2016
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14. &bra
GDP, 2008-2017
(2008. I. negyedév = 100)
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intézmények reformjara kellene torekedni. Az EU a
2018. évi hianycél 1 szézalékpontos csokkentésének
sziikségességére hivta fel a kormany figyelmét.

A kormanyzat retorikajaban mar idénként hangsulyt kap
az EU-tamogatasok 2020 utan varhaté jelentés
csokkenésére valo felkésziilés. A gyakorlatban azonban
ennek érdekében szinte semmi sem torténik. Holott
példaul a 2016-ban — az EU-transzferek apalyanak
idészakaban - jelentdsen lelassult magyar GDP-
novekedés és zuhand beruhazas igencsak figyelmeztetd
jel. Az EU-tamogatasok gyorsitott lehivasara valo torekvés
pedig — ami nyilvanvaléan 0sszeflgg a kozelgd parlamenti
valasztasokkal - elébbre hozza, s igy még tobb
fesziiltséggel terheli az EU-tamogatasok kifutdsanak
2020 utani idoszakat.

A verseny korlatozasa, az allamilag vezérelt
tulajdonosi és piaci atrendezés immar hét éve
folyamatos. (A korményzat példaul visszatérden
igyekszik korlatozni a kilfdldi kereskedelmi lancok
mukodéseét.) Udvarias formaban, de erre utal az Eurdpai
Bizottsag 2017. évi orszagjelentése is. Eszerint
Magyarorszag 6sszességében csak korlatozott haladast
ért el a 2016. évi orszagspecifikus ajanlasok
végrehajtasaban. Némi elérelepés tortént az alacsony
jovedelmliek adoekének mérseklésében, de az agazati
addk csokkentése, a kozbeszerzések atlathatosaga és
verseny fokozasa terén alig volt javulas. Késik az e-
kbzbeszerzés kifejlesztése és megvaldsitasa. A korrupci6
kockazata tovabbra is magas, a kezelése érdekében
hozott intézkedések nagyon hianyosak. Az (zleti
tevékenység egyik f6 akadalya a kiszamithatatlan
szabalyozasi kornyezet, s nem jut kelld szerephez az
érdekeltek dontés-el6készitésbe valé bevonasa, a
tényeken alapulé szakpolitikai dontéshozatal. A
koltségvetési folyamat atlathatésaga és kiszamithatésaga
tovabbra is korlatozott.
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5. A lakossag jovedelme, megtakaritasa és fogyasztasa

2016-ban a brutté keresetek novekedési iiteme 2 szazalékponttal haladta meg a 2015. évit (6,2
illetve 4,2%). Ezt részben a kozszféra fizetésemelései, részben a mind nagyobb munkaeréhiany
idézte el6, noha az arszinvonal alig emelkedett, az szja csokkent. 2017-ben a brutté keresetek
dinamikajanak ujabb, tobb mint 4 szazalékpontos, 10% folé emelkedését elsésorban az erdltetett
minimalbér- és garantalt bérminimum-emelés okozza. A tényleges vasarléeré azonban ennél
kevésbhé emelkedik. 2016-ban a 2012. évi visszaesés utan negyedik éve tartott a fogyasztas
bévilésének évi 0,8-1 szazalékpont koriili gyorsulasa, idén viszont csak a tavalyi utem
megismétlése (kb. 4%) varhaté. A realbér ndvekedése kissé még tovabb is gyorsul, a realnyugdij
és a realjovedelem dinamikaja a tavalyi iitemet képes tartani.

2016-ban a bruttd atlagkereset 6,2%-kal nétt. A nettd
keresetek emelkedése az szja-kulcs csokkentése miatt
ennél gyorsabb, 7,8%-0s, a keresettdmeg ndvekedése a
novekvd foglalkoztatas hataséra 10,9%-0os, mig a
realkereset bovilése 7,4%-os volt. A minimalbér 5,7%-kal,
az el6z6 négy évinél gyorsabban nétt. A redlnyugdij 1,6%-
kal emelkedett. A realjovedelem a becslése szerint
4,5%-kal lett nagyobb. A fogyasztas bovilésének
mértéke ehhez hasonlo, 4,2%-os volt. A vasarloer6t
novelték a kulfoldrél hazautalt jelentds jovedelmek is.
2017 elsé negyedévében fOként a minimalbér és a
bérminimum, valamint a jarulékcsokkentés béremelést
konnyité hatasanak kovetkeztében a bruttd és a nettd
atlagkereset 11-11%-kal nétt, mig a realkereset bdvilése
8,2%-0s volt.

A versenyszféra és a kormany Allandd Konzultaciés
Féruman megegyezés szliletett arrél, hogy a minimalbér
2017-ben 15%-kal, a garantalt bérminimum 25%-kal
emelkedik (127,5 illetve 161 ezer forintra). A cégek terhei
kompenzalasaként a munkaadéi jarulék 2017-ben 5%-
kal csokkent. E valtozésok igazi nyertesei azokban az
agazatokban m(ikodd cégek, melyeknél nem jellemzd a
minimalbéres foglalkoztatas, igy a minimalbér-emeléssel
jaro tehernovekedés sem érezteti hatésat. Azok a cégek,
amelyek a jarulékcsokkentésbdl szarmazo ,nyereséget’
telies egészében béremelésre forditjdk, az atlagbér
szintjén e lépéssel 8%-0s keresetndvelést érhetnek el
2017-ben. A minimalbér szintjén viszont a vallalatok a
jarulékcsokkentéssel a minimalbér-emelés pluszterhének
csak 38%-at kapjak vissza. Az alacsonyabb bérstruktiraju
munkaadok a kéltségnyomast feltehetdleg
létszamcsokkentéssel, papiron részmunkaidds
foglalkoztatassal és a jovedelmek szurkitésével, vagy
éppen a kiegészitd szirke jovedelem kevesebb nettot
jelentd fehéritésével probaljak majd legalabb részben
ellensulyozni.
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3. tablazat
Az alkalmazasban allok keresete,
jovedelme, fogyasztasa, 2014-2017
(el6z6 év azonos iddszaka=100)

| 2014 | 2015 | 2016 |2017
Minimalbér 103,6 | 103,4 | 105,7 | 115
Brutto kereset 103 104,2 | 106,2 | 111
- versenyszféra 104,3 | 103,9 | 1054 | 110
- kdzszféra 101,2 | 105,1 | 107,8 [113,5
Nett6 kereset 103 |104,2 | 107,8 | 111
- versenyszféra 104,3 | 1039 | 107 110
- kozszféra 101,2 | 1051 | 109,5 |113,5
Redlkereset 103,2 | 104,3 | 107,4 [108,5
- versenyszféra 1045 | 104 | 106,6 [107,5
- kdzszféra 101,4 | 105,2 | 109,1 | 111
Realnyugdij 102,4 | 101,9 | 101,6 |101,6
Realjovedelem 104,7 | 102 | 104,5 |104,5
Fogyasztas 102,1 | 103,1 | 104,2 | 104
Forras: KSH,




El6rejelzés — 2017. junius

15. 4bra
Realkereset, 2008-2017
(kozfoglalkoztatottakkal, el6z6 év=100)
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16. &bra
Realkereset és -nyugdij, 2000-2017
(1999=100)
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Ugyanakkor a feldolgozdiparban, az épitGiparban, a
kereskedelmi lancoknal és a turisztikai &gazatban szamos
cégnél a szakképzett munkaer6 hidnya miatt er6sodé
bérverseny alakult ki. Mig a gazdasag exportorientalt
részében a regionalis 0sszehasonlitasban alacsony
bérszinvonal egyeldre a versenyképesség érdemi rontasa
nélkll is lehetévé teszi a béremelést, mashol erre nincs
mod; a kis hazai vallalkozasok versenyképessége
rovidtavon romlik.

2017 elsé négy honapjaban a brutto keresetek 11,9%-kal
(ezen belll a versenyszektorban 10,6, a koltségvetésiben
15,2%-kal), a reélkeresetek 9,2%-kal emelkedtek. A
kiskereskedelmi forgalom viszont az els6 négy hdnapban
meghokkentd mddon a tavalyinal is lassabban, 3%-kal
béviilt. igy valoszind, hogy a tényleges vasarloerd a
realkereseteknél Iényegesen lassabban baviilt. Részben
a nyugdijak atmeneti realerték-csokkenése miatt, de még
inkabb annak kovetkeztében, hogy a kikényszeritett
minimalbéremelés ellensulyozasa érdekében féleg a
kisebb cégeknél csokkenhetett a ,zsebbe fizetés’. Az
érintettek — akik jellemzGen alacsony fizetéslek;
jovedelmiiket alapvet6en fogyasztasra forditjak, emellett,
ha kdzm(dij-hatralékuk van, mindenekelétt azt torlesztik —
jovedelme tehat valdjaban csak keveset emelkedhetett.
A magas jovedelmiiek viszont inkabb megtakaritanak,
befektetnek. Mindezek ellenére az év soran varhatoan
gyorsulni fog a kiskereskedelmi forgalom, ha el is fog
maradni a korabban gondolttol.

Végeredményben 2017-ben még a 2016. évi magas
dinamikat is meghaladd, mintegy 11%-os brutté
keresetemelkedés varhato. A GKI az Uzleti szféraban kb.
10%-0s, a koltsegvetésiben 13,5%-0s
keresetemelkedésre szamit. Az utdbbi két évben a
pedagdégusoknak és a rendvédelmi dolgozéknak adott
illetményemelés csupan a 2011-2012. évi realkereset-
csokkenést kompenzalta, mig méas kdzalkalmazottak még
A realkeresetek — a valtozatlan szja-kulcs és a 2,5%-ra
emelkedé inflacid kovetkeztében - a 2016. évit
meghaladé ttemben, 8,5%-kal nének.

2017-re a kormany 1,6%-0os nominalis nyugdijemelést
igért, mely nem lesz elegendd a reélérték torvényben
el6irt megtartasara. Emellett 3,5% feletti GDP-nGvekedés
és teliestlé6  allamhaztartdsi  egyenleg  esetén
»hyugdijprémium” kifizetésére is sor keril. Béar e
kritériumok — féleg az utébbi - teljesllése nem vehetd
biztosra, tekintettel arra, hogy a nyugdijprémium
kifizetésérdl sszel varhatd, becstilt szamok alapjan kell
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donteni, illetve a 2018. évi orszaggyiilési valasztasok mér
kozel lesznek, ez nagyon valdsziniinek tlnik.
Végeredményben idén a nyugdijak realértéke a tavalyi
1,6%-hoz hasonld6 mértékben emelkedhet. A csaladi
pétlék és az egyéb szocialis jovedelmek nominalis
0sszege tovabbra is valtozatlan marad. A vallalkozasi
javadalmak, valamint a csaladi adokedvezmény nominalis
értéke  emelkedik (@  kétgyermekesek  csaladi
addkedvezménye 5 ezer forinttal, 15 ezer forintra né). A
foglalkoztatottak szama n6, miként a kulfoldon dolgozdk
csaladjuknak hazautalt jovedelme is. 2017-ben a
realjovedelmek és a fogyasztas noOvekedési Uteme
egyarant az el6z6 évihez hasonld, 4-4,5% koruli lesz. A
fogyasztas bévilését segiti a vasarlasi hajlandésag
erésodése és a nettd hitelfelvétel lassu megindulasa,
ugyanakkor fékezi, hogy a magas jovedelmiiek inkabb

megtakaritanak, az  alacsonyabb  jovedelmiek
vasarléerejére pedig hat a szlrke jovedelmek
csokkenése, kozmdtartozasaik torlesztése vagy a

megemelkedett albérleti dijak fizetése.

A haztartasok nettdé finanszirozasi képessége 2016-
ban a GDP 4,5%-a, 2017 elsé negyedévében 4,3%-a volt.
A héaztartdsok pénzlgyi eszkozei kdzll az allampapir-
allomany, a tbézsdei részvények és az egyéb tulajdonosi
részesedések allomanya emelkedett leginkabb. Utobbiban
szerepet jatszott, hogy a korlatolt felel6sségi tarsasagok
tulajdonosainak egy része az elsdé negyedévben hajtotta
végre a kotelezd torzstbke-emelést. A lakossag
hitelfelvételi attitlidje valtozoban van, az uj hitelek felvétele
novekszik, s er0sodik a lakasra valo takarékossag. Az
ingatlanhitelekre  azonban tovabbra is a nettd
hiteltorlesztés a jellemzd. A lakossag nett6 finanszirozasi
képessége 2017-ben 4-4,5% koriil lesz.
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17. &bra
EU-tagorszagok fogyasztasa,
2012-2017 (2011 = 100)
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18. abra

A haztartasok megtakaritasa a GDP

8
6
2
0
2

szazalékaban, 2006-2017

(négy negyedéves allomanyvaltozas)
0
4

i

LI SLALL BLLL SLLL FLL L L LA AN [HlHI[]H HI‘HT T
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016301

—Brutté  —Netto

Forras: MNB



El6rejelzés — 2017. junius

6. Beruhazas, felhalmozas

Az alldéeszkdz-felhalmozas 2014-ben 10%-kal, 2015-ben mar csak 2%-kal béviilt, majd 2016-ban az EU
forrasok visszaesése miatt tobb mint 15%-kal zuhant. Idén az Ujra induld EU beruhézasi ciklus miatt
12%-0s bdvillés varhatd. A beruhazasi rata 2014-2015-ben 21,8% kordli, 2016-ban 17,8% volt, ami egy
kézepesen fejlett orszag esetében alacsony arany. 2017-ben némi emelkedés, 19,3%-0s beruhazasi

rata valészind.

19. abra
EU-tagorszagok beruhazasa,
2012-2017 (2011 = 100)
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Forras: Eurdpai Bizottsgg, GKI -

) 20. abra
Epitési és gépberuhazas, 2008-2017
(2007 = 100)
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2017 elsé negyedévében mindossze két agazatban volt
beruhazasi visszaesés, a tobbiben jellemzben kiugro lett a
bévilés. A beruhazasok volumene 0sszességében 34%-
kal, az alloeszkoz-felhalmozésé 28,4%-kal emelkedett.

2017-ben — az EU tamogatasu fejlesztések ujraindulasa
és az alacsony bazis miatt - minden &gazatban élénkulnek
a beruhazasok, de az els6 negyedévinél joval kisebb
litemben. Atlag feletti novekedés lesz a kis sulyd
banyaszatban (40%), a villamosenergia-iparban (25%) a
paksi bovités miatt, a vizellatds, szennyvizkezelésben
(5%) a rendkivil alacsony bazis miatt. Emellett az infé-
kommunikacids, és a pénzugyi tevékenység valamint az
oktatas teriletén varhato 10% korli bévilés. Ennél kissé
gyorsabb (15% feletti) novekedés lesz a szallitas,
raktarozas; az ingatlanugyletek, gazdasagi szolgaltatas; a
szakmai tudoményos tevékenység; az adminisztrativ
tevékenységek, a  kozigazgatds, védelem; az
egészségugy; a mivészet, szorakoztatds és az egyéb
koz0sségi, személyi szolgaltatas agazatban.

2015-ben az épitési beruhazasok 7,4%-kal, a
gépberuhdzasok pedig 6,7%-kal béviltek. 2016-ban az
épitési beruhazasok 32%-kal, a gépberuhdzasok 7%-kal
mérséklédtek. Ennek ellenhatasaként 2017-ben az épités
lesz a dinamikusabb (18%), a gépberuhazasok
lassabban nének (6,5%).

2017-ben (hasonléan 2016-hoz) a hazai vasarléerd
jelentésen bévdl, kilonésen a lakaspiac lesz élénk.
Ugyanakkor Magyarorszag tovabbra sem képes vonzani a
nagy beruhazokat (az Uj, bejelentett fejlesztések
volumene és az Apollo Tyres idén belépd, valamint a
Mercedes késObbi bdvitését leszamitva kicsi, s jelentds
allami tamogatas jarul hozzajuk), mikozben a hazai
tulajdonu, jellemzGen kkv-kor tovabbra sem képes a
bévitésre. A 2014-ben indult aj EU koltségvetési
peribdus  péalyazatait = meghirdették, de az
eredményhirdetés az igért 1 hdnap helyett jellemzéen 6-9
hénap (vagy még hosszabb). A szétaprozott, at nem
gondolt célok az Uj palyazatoknal is latszanak, a f0 cél a
gyors pénzkoltés (még a valasztasok el6tt). Ezt célozza
az is, hogy 2017-re minden palyazatot meg akarnak
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hirdetni. Ugyanakkor az el6z6 ciklushoz képest nincs
valds gyorsulas, tekintettel arra, hogy méar 3,5 év eltelt a
jelenlegi ciklusbdl is. A megitélt tamogatas ugyan 5020
milliard forint; a 2014-2020-as ciklus forrasaibol val6
eddigi koltés azonban csak 2122 milliard forint. Raadasul
a kifizetések jelentds része elbleg, mivel a nagy
projekteket elére vették, hogy a szamlalé ,pordgjon”,
ugyanakkor ezekben |ényeges tevékenység még nem
indult el (gyakran csak keretdsszegekrél beszélhetiink,
amelyeket késoébb toltenek ki az Onkormanyzatok). A
tényleges beruhazasi folyamat béven at fog huzédni a
kovetkezd évekre.

A feldolgozéipari beruhazasok 2012-2013-ban 3-5%-kal
béviltek, majd 2014-ben 10%-kal ugrottak meg. A
kedvezd dinamika néhédny nagy exportaldé autéipari
vallalkozds és a hozzajuk kotédé  beszallitok
fejlesztéseinek volt koszonhetd. 2015-ben — részben - a
magas bazis miatt visszaesés (-4%), 2016-ban 7%-0s
ndvekedés tortént, 2017-ben 10%-os ndvekedés varhatd.
Az ingatlaniigyletek, gazdasagi szolgéltatas szektorban
a beruhdzasi volumen 2013-ban 19%-kal csokkent,
részben a rekord alacsony lakasépités miatt. 2014-ben
17%-0s, 2015-ben 5%-0s ndvekedésre valtott az dgazat,
amit visszaesés kovetett 2016-ban (-5%). 2017-ben 15%-
0s novekedés lesz az ujra induld lakas- és irodaépitések
miatt. A kereskedelmi &gazatban a 2015. évi 2%-0s
visszaesés és 2016. évi 10%-0s ndvekedés utan idén
10%-kal né a volumen, épitve a vasarlderd ndvekedésére.
A szallashely-szolgaltatas és vendéglatas agazatban
Ujabb szallodai és flrdé-kapacitasok Iéptek be. ldén és
jovére Budapesten, a Balaton kdzelében varhatd nagyobb
fejlesztés, illetve a kastélyszallok kialakitasa, feldjitasa
terén varhatd érdemi inveszticid. Az agazatban 2014-ben
35%-0s, 2015-ben 18%-0s novekedés volt, 2016-ban
23%-0s zuhanas tortént, mig idén 10%-0s ndvekedés
feltételezheto.

A szallitdsban a vasutnal, a gyorsforgalmi utaknal, az
alsorend(i utaknal tovabb folytatddnak a fejlesztések. A
kdzuti teherszallitasban a jarmlibeszerzés terlletén lehet
kis éléenkullés, a vasuti teherszallitasban uj mozdonyok
beszerzésére kertil sor. Folytatodik a sajat fejlesztésti IC-k
gyartasa is. A raktarozasban a meglévé logisztikai
centrumok tobbsége bdvit (elsésorban EU-forrasok
segitségével). E terlleteken a 2014. évi 40%-o0s
novekedés 2015-re 1%-ra szelidlt, majd 2016-ban 42%-
0s visszaesés kovetkezett. Idén 15%-os bdviilés varhato.
Az infé-kommunikaciés szektorban tovabb zajlik az
optikai halézat és a (mobil) szélessavu internet-fejlesztés.
Folytatodik a mobil-internet  térhdditasa, a régi
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21. 4bra
Beruhazasi célu EU tamogatas,
2004-2017 (milliard forint)
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) 22. abra
Agazatok beruhazasa, 2000-2017
(1999 = 100)
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23. abra
Gyorsforgalmi utak hossza,
2000-2017
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) 24. abra
Allami és uizleti beruhazasok,
2000-2017 (el6z6 év = 100)
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bazisallomasok felujitasa, Uj bazisallomas-rendszer
kiépitése. Az elnyert frekvenciak és az Uj EU-s palyazatok
lokést adtak a szektornak. Az okos telefonok gyors
elterjedése az alkalmazasfejlesztést helyezi elGtérbe.
Osszességében (a technoldgia olcsobba valasa mellett)
2014-ben 13%-0s, 2015-ben 17%-0s bévilés tortént, amit
2016-ban 1%-0s meérséklédés kovetett. Részben ennek
ellenhatasaként 2017-ben 10%-0s névekedést varhato.

Az allami-onkormanyzati beruhazasok (a
sportberuhdzasokat és a budai varat érintd fejlesztéseket
leszamitva) szinte csak EU-s forrasokra tdmaszkodnak.
Az allami pénzek EU forrasokra cserélése 6nmagaban jo
is lenne, ha a felszabadul6 forrasok olyan fejlesztéseket
finansziroznanak, amelyek ndvelik a versenyképességet.
Tovabbi gondot okoznak az EU forrasbdl finanszirozott
intézményfejlesztések (féleg turisztikai és
sportlétesitmények), amelyek miikodtetésére nincs
forras. Tetézi a problémékat az at nem gondolt,
erfltetetett allamositas az egészségugyi és oktatasi
szektorban. Mindez fokozza az dnkormanyzati nyilt és
rejtett eladosodast. A ,legatyasitott” dnkormanyzati cégek
atvételével ez a rejtett adossag effektivvé valk a
koltségvetés szdmara, hiszen a mikodési veszteségeket
folyamatosan pétolni  kell, mikdzben a rezsikéltség-
csokkentés eredményeinek megOrzése miatt nincs
lehetéség az aremelésre. Ideig-6raig az amortizacié
felélése johet szoba, ami a rendszerek leromlasaval jar,
de ennek hatésai csak évek mulva jelentkeznek.

Az Uzleti beruhdzasok hitelezése bizonytalan. A
beruhazasi hitelpiac élénkitésére banki vallalasok vannak.
A banki rosszhitel portfolid kitisztitisa a mérlegekbdl
elvben novelhetné a bankok hitelezési aktivitasat,
ugyanakkor a vallalati oldalrél a realis hiteligenylési kedv
alacsony (akik kérnének, azok nem hitelképesek, akiknek
adnanak, azoknak meg nem kell a hitel).
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7. Realfolyamatok

A magyar gazdasag 2017 elsé negyedévében 4,2%-kal, senki altal nem vart sebességgel bévilt. 2007
6ta csak egyszer volt ennél gyorsabb ndvekedést mutaté negyedév. A magas dinamikat az alacsony
bazis is jelentds mértékben segitette. Az aprilisi adatok fékezédést jeleznek, a mezégazdasagban az
idei visszaesés jelentds lesz. Ezért a GKl az eddigi 3,2%-rdl csak 3,5%-ra emelte idei ndvekedési

prognozisat, bar az ennél kissé gyorsabb emelkedésnek nagyobb az esélye, mint az alacsonyabbnak.

Az elsé negyedévben a magyar novekedés (szezonalisan
és naptarhatéssal kiigazitva 3,8%) sokkal gyorsabb volt
az EU 2%-os atlaganal, a régidban azonban ez nem
volt kiugré teliesitmény. A magyarnal tobb mint 1
szazalékponttal gyorsabb volt a roman és a szlovén, de
dinamikusabb a lengyel és a harom balti orszag
novekedése is. A régioban csak a cseh novekedés volt
3% alatti.

Az év soran az ipar és az épitbipar novekedése lassulhat,
a mezbgazdasag visszaesése mélyulhet, az import
exportndl gyorsabb  bévilése erésodhet. Lassulas
valészinli a beruhazasok teriletén is. Ugyanakkor a
kereskedelem és a fogyasztas valamint a pénzlgyi
szektortor elsé negyedévinél kedvezbb novekedése
valészinl. 2017-ben 0Osszességében az arutermeld
agazatok gyorsabban bdviinek a szolgaltaté szféranal, a
magndvekedés pedig - flleg a mezdgazdasag
visszaesése miatt — gyorsabb lesz a GDP béviilésénél.

7.1.Ipar

Az ipari termelés két kedvezd, 7-8%-0s novekedésti év
utan 2016-ban még 1%-kal sem bévilt. Az idei
kilatasok elsésorban az autéipartdl fliggnek, de az
elektronikai ipar jelentésége ismét novekszik. A
termelés 2017-re varhaté 5,5%-0s novekedését segiti
az Apollé gumiabroncs-gyar belépése is.

A magyar ipar lendiiletesen kezdte az évet. Az elsd
negyedévben megtermelt ipari GDP 6,8%-kal volt
magasabb, mint tavaly. Ebben azonban szerepe volt az
alacsony bazisnak is. De az el6z6 (1,7%-kal szintén
novekvl) negyedévhez képest is 1,4%-kal nétt az ipari
GDP. Az ipar bruttdé termelése az els6 négy hénapban
4,9%-kal nétt (az els6 harom honap ndvekedését
aprilisban 0,8%-0s csokkenés kovette). Az ipari bizalmi
index a tavalyi év kdzepe Ota lényegében nem valtozik,
valamivel a hosszu tavu atlaga alatt ingadozik, juniusban
éppen e folé kerllt. Mikdzben az EU-ban egyértelmi

novekedési trend figyelnet6 meg, a régid tobbi
orszdgdban a mienkhez  hasonld  irdnykeresés
tapasztalhato.
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Agazatok brutté termelése,
2014-2017
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Feldolgozéipari értékesités,
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A feldolgozdipari termelés 2017 els6 négy honapjaban
0sszesen 4,8%-kal volt magasabb az el6zd évinel. Két
alagban volt visszaesés: a vegyi alapanyag- és
termékgyartasban (-1,4%) és az egyéb feldolgozoiparban
- ide tartozik a butoripar, a gépek és berendezések
javitasa - (-0,9%). Az aprilisi 3,4%-0s csOkkenésnek
onmagaban nem kell tul nagy jelentdséget tulajdonitani —
részben a kiemelked6 marciusi adatok korrigalasarol van
sz0 -, de azért némi aggodalomra ad okot, hogy csupan
két aldgban emelkedett az el6z6 hdénaphoz képest a
termelés: a gép- és berendezésgyartasban 3,3%-kal, és a
jarmaiparban 1%-kal. A jarmligyartas még ezzel sem érte
el a tavalyi els6 négyhavi teljesitményét, 8,6%-kal
elmaradt attol.

A feldolgozéipar kivitele az elsé négy honapban 3.9%-kal,
belfoldi értékesitése 1,1%-kal bévilt. A két legnagyobb
sulyu alag kozul szerényen teljesitett a jarmdipari export
2,4%-0s ndvekedéssel, viszont tovabb gyorsult az
elektronikai ipar kivitele (7,2%). Ugyanakkor &prilisban
mindkét alédg export-rendeléséllomanya a tavalyi alatt volt,
elsésorban az (j rendelések visszaesése miatt. Az
elektronikai ipar belfoldi eladasai 32%-kal, a gépgyartasé
22%-kal néttek. Nagyot esett viszont négy hdénap alatt a
vegyi alapanyag- és termékgyartas hazai értékesitése (-
26%), a kobolaj-feldolgozasé (-2%). ldén eddig az
elektronikai ipar — ezen belll a fogyasztasi cikk gyartas és
a részegység gyartas, valamint a hiradastechnikai
termékek gyartadsa — vitt dinamikat az iparba. Ezeknek az
az agazatoknak az értékesitése mind belfdldon, mind
klféldon joval a feldolgozoipari atlag felett ndvekedett.

Az év masodik felében élénkiilés varhatd a gumitermék
gyartasban az Apollo Tyres gyongyosi abroncstizemének
és esetleg a villamosgép gyartasban a Samsung godi
akkumulator gyaranak mikodésbe lépése miatt, bar
ezekben a cégekben az igazi felfutds csak jovére
bontakozik ki. Bizonytalansagot okoz a General Electric
szandéka, miszerint eladja az izzolampa Uzletagat. (A GE
ugyanakkor Budapesten nyitja meg hat digitalis fejleszt6
kozpontjanak egyikét.) Az autbipar idei szerény
teljesitménye aggodalomra ad okot, mivel a vilag
autopiaca élénk. Nem kizart, hogy a hazai jarmiszektor
kezd kiszorulni az agazat fejl6désének f6 vonalabdl és
nemzetkozi kapcsolati hal6jabdl. Erre utal, hogy a
Kecskeméten (res telekkel rendelkez0 Mercedes
Lengyelorszagban indit motorgyartast, bar magyarorszagi
fejlesztést is igér.

A beruhazasi szandék a korabbinal kedvezébbnek tlinik a
magyar iparban. A GKI felméréseiben a valaszadok —
foként kis és kozépvallalatok — mar tavaly is élénkulé
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beruhazasi szandékot jeleztek az idei évre. A
feldolgozoipari  beruhdzasok volumene 2017 elsd
negyedévében 32%-kal meg is haladta az elézd évit. Bar
ebben a két nagy projekt — az Apollo Tyres és a Samsung
gyar — aktivalasanak dont0 szerepe lehetett, a 13
feldolgozdipari alagbdl 10-ben regisztraltak ndvekvd
beruhazasokat. Mivel a felesleges kapacitasokrol hirt adé
valaszadok aranya a GKI (zleti felméréseiben tavasszal
tovabb mérséklédott, és az atlagos kapacitaskihasznalas
83% volt, feltehetd, hogy a kisebb vallalatok beruhézasi
aktivitasa az év tovabbi részében sem lanyhul, igy az év
egészében a tavalyi 7%-0s novekedés felett, 10% korili
lesz a beruhazasi volumen.

A feldolgozdiparban az elsé negyedévben 682 ezren,
3,2%-kal tobben dolgoztak, mint tavaly. Val6szinileg
lehetnének tobben is, a GKI (zleti felméréseiben lassan
egy éve a szakképzett munkaeré hianyat jeloli meg a
legtobb vélaszadd ndvekedési akadalyként. Az Uzleti
felmérések is toretlen létszambdvitési szandékot jeleznek,
aminek azonban a munkaer6-kinalat korlatot szab. Ez
ugyancsak fejlesztésre dsztonzi a cégeket.

Az iparon belll az elsé négy honapban a kis sulyu
banyaszat az atlagosnal sokkal gyorsabban, 13%-kal, az
energiaipar pedig a tavalyi stagnélas utdn 2,3%-kal
bévilt. A hazai villamosenergia-termelés elsésorban
2017 elején volt jelentds terhelés alatt, ugyanis az
atlagosnal is hidegebb id6jaras és a ndvekvé elektromos
fités miatt megugrott a lakossag villamosenergia-
kereslete. Az ellatasédhoz potldlagos importra is szikség
volt. Mikdzben a vilag villamosenergia-iparaban jelentds
atrendezbdés zajlik - a megujuld energia termelésében
novekedés, a nuklearis, illetve fosszilis alapu termelésben
pedig csokkenés figyelhetdé meg -, Magyarorszagon
tovabbra is meghatdrozd szerep jut a nuklearis
energianak, amit Paks Il. el6készuleti munkalatainak a
folytatasa is jelez.

A hazai energiapiac lakossagi szegmensében az elmult
egy evben jelentds valtozas tortént azzal, hogy az allami
ENKSZ Els6 Nemzeti Kozmiszolgéltatd Zrt. (Uj nevén
NKM Nemzeti Kézmivek Zrt.) megvasarolta a DEMASZ-t
és a FOGAZ-t, s igy mar tobb mint 4 millié Ggyféllel
rendelkezik.

7.2. Epit6ipar

Az épitdipar teljesitménye az els6 négy hénapban
valésaggal kilott: a termelés volumene 24%-kal nétt.
Az épitéipari bizalmi index is kifejezett derdilatast
tiikr6z, gondot a munkaeré- és kapacitashiany
okozhat. Idén 20% koriili termelés-bdviilés varhato.
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29. &bra
Feldolgozdipari beruhazasok és
kapacitaskihasznaltsag, 2008-2017
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31. bra
Epitdipari termelés épitmény-
csoportonként, 2000-2017
(1999 = 100)
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32. bra
Epitéipar szerzédésallomany,
2011-2017
(volumenindex, el6z6 év azonos
id6szaka=100)

300
280
260
240
220

200

180

160

140

120

100 .- N\
80 |\
60 | S

40
20

T 8 ¥ & o & K~ 6 6 S ¢ &8 ¥ & v 3
Q@ & v @ &€ &€ & = @ £ @ &€ @ 8§ = S
vvvvvvvvvvvvvv
oooooooooooooooo
NNNNNNNNNNNNNNNN

—Epitdipar ¢ —Epiiletek Egyéb épitmények
Forras: KSH

Az idei elsé négy hdnapban az épitbipar termelés kozel
negyedével nétt az egy évvel korabbihoz képest. A
dinamikus novekedés a magas-épitbipar tobb mint 20, a
mélyépitbipar tobb mint 30%-kal bovilt. Az &agazat
beruhdzasai is érezhetben béviltek (17%-kal). Az épités
iranti kereslet komoly hullamzast produkal (2016-ban
csaknem 20%-0s volt a visszaesés), ezt sok — elsésorban
a kkv-szektorhoz tartozé — termel0 nehezen tudja kezelni.
Tavaly a kereslet hianya, most a fellendllésb6l adédo
kapacitas-problémak okoznak széles korben gondot.

Az elsG negyedevben éves alapon 17%-kal n6tt a belepd
épitipari cégek szama. Osszességében mégis csokkent
a vallalkozasok szama - igaz, a torlésre kertld cégek
tobbségében mar régdta alvd, vagy nem miikodo cegek. A
felszamoldsi arany tovébbra is relative magas a
szektorban, azaz tovabbra is sok a kifizetetlen szamla. A
lanctartozasok nagysaga 200 milliard forint  kordl
stabilizalodott, ~ érdemi  csokkenés  csak  az
igazsagszolgaltatas  hatékonysaganak ndvekedesétol
varhatd. Az épitbipari cégek hiteldllomanya az elsé
negyedévben 7%-kal volt nagyobb az egy évvel
korabbinal. Az &gazat finanszirozasi szempontb6l még
mindig kockazatos, de a jovot illetd banki kilatasok
szerényen der(latok. Az épitdipar kozeljovéjet nehezitd
legfontosabb probléma a munkaerdhiany. A megoldas
rovidtavon a korabbinal racionélisabb munkaszervezés, a
gépesités elérehaladasa, illetve a kivitelez0 cégek
mobilitaséanak erésodése lehet.

Az épitdipari vallalkozasok aprilis Veégi
szerzédésallomanya tobb mint 90%-kal haladta meg az
egy évvel korabbi, alacsony bazist. Ezen belll az épiletek
épitésére vonatkozd szerzOdéseké 45, az egyéb
épitményeké mintegy 125%-kal volt magasabb. Az agazat
bizalmi indexe marciusban 19 éves csucsara jutott, s ez
juniusban megismetlédott. Mindez idéen az épitési
teljesitmény dinamikus ndvekedését valdszinlsiti. A
kozponti  koltségvetésbdl és az  EU-forrasokbdl
finanszirozott, illetve a vallalati épitési beruhazasok terén
is fellendilés varhatd. Mindemellett a lakasépités is
fellendiilést mutat: 2017-ben 14-16 ezer lakas épiilhet fel,
ami kb. 50%-o0s ndvekedésnek felel meg.

A dinamikus épitési teljesitmény gyorsan novekvd
arakkal jar egy(tt: az els6 negyedévben 4%-kal néttek a
kivitelezési arak, a lakasépités terén pedig csaknem 7%-
kal. A trend az egész évre fennmaradhat, igy 2017-ben 5-
6%-0s épitbipari termeléi aremelkedés valoszind.
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7.3. Mez6gazdasag

Az idei id6jaras kedvezétlenebb a tavalyinal, igy a
mezdgazdasag 2017. évi teljesitménye mintegy 10%-
kal alacsonyabb lesz a 2016. évinél a
novénytermesztés csokkenése és az allattenyésztés
stagnalasa miatt.

A Nemzetkdzi Gabonatanacs majus végi elérejelzése
szerint a 2017/18-as szezonban 2053 millié tonnas
gabonatermés vérhatd, ez 3%-kal elmarad a 2016/17-es

szezonra becsilt torténelmi rekordot jelentd 2120 millié 33. abra
tonnatdl. A felhasznalas ekdzben véltozatlannak tlnik, igy Ontozott mezégazdasagi teriiletek
az idészak végére tobb mint 6%-kal csokkennek a aranya, 2003-2015 (szazalék)
vilagban a készletek, bar mértékuk tovabbra is a hosszu m

tavu atlag felett marad. A gabonaarak idén eddig -

atlagosan 2%-kal magasabbak voltak a tavalyinal. A ™ -
buzatermés a tavalyi 754 millio tonna utan idén 740 milie ™\ o e
tonna koriil varhato, az arak 2,8%-kal voltak magasabbak. A R e, B
Kukoricabol 1065 millié tonna utan idén 1026 millié tonna 100 . >

varhat6. Az arak itt csak 0,8%-kal voltak magasabbak az 08

els6 6t hdnapban, mint tavaly. A buza ara majus végére a -

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

tavalyi szintre csokkent, a kukoricaé mar alatta volt.

Forrés. KSH, GKI
A magyar mezégazdasagban megtermelt GDP orras

volumene a 2016. évi 17%-0s ndvekedés utan 2017 elsd
negyedévében a KSH szerint 6%-kal csokkent, ez az
id6szak azonban szezonalis okokbdl nem mérvado. Mivel
a hazai agrarszektor brutté kibocsatdsanak nagyjabdl
kétharmadat a novénytermesztés, egyharmadat az
allattenyésztés teszi ki, a szektor teljesitményének
alakulédsaban az elébbi a meghatarozo.

Az id6jaras — mindenekel6tt a szarazsag miatt - eddig 4 tablazat
nem kedvezett a ~ magyar novenytgrmeszte§nek. Szantofoldi névénytermés,
Err]ellgtt a "fagyok is Iflart" ollfoztak, "mlndenekelott a 2015-2017 (ezer tonna)
gyumolcsosokben. Az ontozott teriiletek alacsony 2015 1 2016 | 2017
aranya miatt a magyar mez0gazdasag erésen kitett az Blza 5331 | 5592 | 4500
idéjarasnak. A novénytermesztés  2017.  évi Kukorica 6632 | 8807 | 8000
teljesitménye biztosra vehetden a tavalyi alatt marad. Osszes gabona | 14145 | 16662 | 15000
Olajosmag 2147 2775 2200

Bar a visszaesés mértéke még erbsen flgg a nyari

Sy s . L Forras: KSH, GKI
id6jarastdl, az valésziniileg 10%-nal is magasabb lesz.

Az allatallomany tavaly csak szarvasmarhabdl nétt, a
sertés- és a baromfidllomany csokkent. A kormany az
allati alapanyagok altalanos forgalmi adéjanak
mérséklésével probalta 0sztondzni az allattartokat, s
kiszoritani a feketegazdasagot a szektorbdl. A sertésnél
tavaly még nem szillettek meggyéz0 eredmények, az idei
baromfi afa-csdkkentéstdl sem varhaté tul sok. 2017 elsé
négy honapjaban a vagosertés-felvasarlas darabszéam
szerint 13%-kal, a vagdbaromfié 9%-kal csokkent a tavalyi
év azonos idészakahoz képest. A tojasfelvasarlas
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, 5. tablazat
Allatallomany, 2015-2017
(év vége, ezer darab)

2015 | 2016 | 2017

Sertés 3124 2887] 2900

Szarvasmarha 821 838 850)

Tyukfélék 32432  31996| 32000
Forras: KSH, GKI

34. abra

Uzleti bizalmi indexek, 2008-2017
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16%-kal esett vissza. NOvekedett viszont a vagémarha
felvasarlasa  5%-kal. A  Magyar Allattenyésztk
Szbvetségének adatai szerint a szarvasmarha allomany
novekedése a huscélu allatok szaménak emelkedésébdl
fakad, a tejelé allomany hullamzik, de Iényegében 2010
Ota valtozatlan szinten van. A tehéntej felvasarlasa az
elsd négy honapban csak 1%-kal csokkent, a felvasarolt
tej atlagos feherje- és zsirtartalma is alacsonyabb volt.
Osszességében tehat az allattenyésztéstél 2017-ben
csak stagnalé teljesitmény varhaté. Bar az egyéni
gazdasagok allattartd tevékenysége élénkul a részikre
nyUjtott unids tamogatasok nyoman, az éllattartasban
nagyobb sullyal jelent lev0 gazdalkodd szervezetek lassan
apasztjak allomanyukat, amiben fontos szerepe van
legel6tertleteik csokkenésének (a foldtorvény és az allami
foldek privatizacioja nyoman).

Mivel a magyar mez6gazdasag fejletlenségébél adédoan
nagyon kitett az id6jarasnak, a termelésben szélséséges
kilengések tapasztalhatok. 2010 6ta négy évben volt
kétszamjegyl ndvekedés, két évben kétszamjegyl (tobb
mint 20%-0s) visszaesés, s minddssze egyszer 5% kordli
valtozas. Idén a GKI 10% koriili csokkenést
prognosztizal.

7.4. Szolgaltatasok

A szolgaltatasi GDP 2017-ben kézel 3%-kal, az el6z6
évihez hasonlé iitemben, de a nemzetgazdasagi
atlagtol valamelyest elmaradéan béviil. Novekedés
dontéen az izleti szolgaltatasoknal varhato.

A kormanyzati szektorban 2017-ben jelentls szervezeti
atalakulas megy végbe. A hattérintézmények, illetve az
onallb  inttzmények éallomanyanak a fellgyeleti
minisztériumba  és  megyei  kozpontokba  vald
atcsoportositasa, illetve a hattérintézmények egy
részének atnevezése nem jelent |étszamcsokkenést
(mik6zben példaul a jarvanylgy vagy a nemzeti drokség
teriletén gyakorlatilag megsziinteti az orszagos szakmai
iranyitast). Raadasul az allam valtozatlanul er6teljes
nyomulasa a  gazdasagiranyitasban, illetve a
tulajdonszerzésben tovabbi intézmények létrejottét vetiti
elére, amely létszambdviléshez vezethet (pl. csaladkutatd
intézet létrehozasa).

A kiskereskedelmi forgalom 2016-ban immar negyedik
éve bovillt, ezuttal 4,6%-kal. 2017 elsé négy hénapjaban
csak 3% volt a forgalom bévilése. A leggyorsabban a
nem-éleimiszer termékek forgalma (kozel 5%-kal),
legkevésbé az élelmiszereké (kdzel 2%-kal), mig az
Uzemanyag-kiskereskedelemé 2,7%-kal bévilt. A
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csomagkiildé és internetes kereskedelem korabbi
novekedési dinamikdja megtort, bar gyors maradt. A
korébbi 25-30%-o0si dinamika mintegy megfelez6dott,
aminek hatterében a forgalom é&ltalanos lassulasa mellett
az egyre tobb nagy szerepl6nél megjelent (értékhatarhoz
kotott) kiszallitasi dij all. Ez minden érintett cégnél a
rendelésszam atmeneti csokkenéséhez vezetett.

A kereskedelmi bizalmi index harom és fél éve
meglehet6sen magas szinten hullamzik, ami 2017-re is
megalapozni latszk a forgalom relative gyors
novekedését. A kisboltok szama folyamatosan csokken,
mikdzben a diszkontlancok, illetve a 400-2500
négyzetméter kozotti, lanchoz tartozd boltok a
hipermarketek rovasara is terjeszkednek. A kormanyzat
Ujabb és ujabb kisérletet tesz a nagy nemzetkozi lancok
korlatozasara. A javaslatok nagy része j6zan ésszel
érthetetlen, durvan fogyasztd és piacellenes (példaul az
ingyenes buszok, a parkolok és a hézhoz szallitas
megadoéztatasa, tobblet-foglalkoztatas  el6irasa, a
rekldmozas korlatozésa), ami a kormany pillanatnyi
visszavonuldsa ellenére is rontja a kereskedelmi
cégek lizleti kornyezetét.

2017-ben a kiskereskedelmi forgalom bdvitését elvileg
segiti a cafeteria-rendszer atalakitasa. 2017-t6l ugyanis
évi szazezer forint vehetd fel készpénzben kedvezményes
addzassal, ami valoszinileg a napicikk-kereskedelem felé
tereli a korabbi vendéglatd és turisztikai arbevétel egy
részét. Ezt csak részben tudja ellensulyozni az éttermi
szolgaltatas afajanak csokkentése.

Ha a kiskereskedelmi forgalom 3%-0s novekedését
szembeallitjuk a realkeresetek tobb mint 9%-os, a
foglalkoztatottak mintegy 2,5%-0s emelkedésével,
akkor ez érthetetleniil alacsony litem. Magyarazatként
sokféle, egyenként aprd okot lehet talélni. llyen példaul a
Magyarorszagon élék és ezzel fogyaszték szamanak
csokkenése (a természetes fogyas és a kulfoldi
munkavallalds kovetkeztében). Emelkedik a magyarok
kulfoldi vasarlasanak, s a kilfoldiek itteni vasarlasanak
mennyisége. Erre utal, hogy az elsé negyedévben a
vasarlasi célu kilféldre utazasok szdma 18%-kal
emelkedett, mig a beutazasoké 4%-kal csokkent. A
dohénykereskedelemben  a  jovedékiadd-bevételek
csokkennek, vagyis minden bizonnyal ersodik a
feketepiac sulya. Mindez azonban nyilvanvaléan nem
elegendé magyarazat. A f6 ok az lehet, hogy a tényleges
vasarloer6 a realkereseteknél |ényegesen lassabban
bévil. Részben a nyugdijak &tmeneti redalérték-
csokkenése miatt, de még inkabb annak kovetkeztében,
hogy a kikényszeritett minimalbéremelés ellensulyozasa
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Szolgaltatasok GDP-termelése,
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37. abra
Kereskedelmi szallashelyek
forgalma a vendég szarmazasa
szerint, 2011-2017
(millié vendégéjszaka)
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érdekében fbleg a kisebb cégek korében csokkenhetett
a,zsebbe fizetés’. Az érintettek — akik jellemzéen alacsony
fizetésliek; jovedelmiket alapvetéen fogyasztasra
forditjiak, emellett, ha  kdzmddij-hatralékuk  van,
mindenekeltt azt torlesztik — jovedelme tehat valdjaban
csak keveset emelkedhetett. A magas jovedelmiek
viszont inkdbb megtakaritanak, befektetnek. Mindezek
ellenére az év soran varhatéan gyorsulni fog a
kiskereskedelmi forgalom, ha el is fog maradni a korabban
gondolttdl. igy 2017-ben a kiskereskedelmi forgalom
4% korili béviilése varhatd. A kiskereskedelmi
forgalomba nem szamitd személyautok értékesitett
darabszama 2017-ben kb. 5%-kal bdvil. A vasarloeré
novekedésével lassan ismét novekszik a dragabb, jobb
mindségi termékek iranti kereslet.

A kereskedelmi szallashelyeken 2016-ban 7%-kal nétt a
vendégéjszakak szama. A kilfoldiek és a belfoldiek altal
igénybevett  vendégéjszakak  hasonld6  Utemben
emelkedett, s a két csoport kb. fele-fele aranyban vette
igénybe azokat. 2017 elsé négy hénapjaban a kulfoldi
vendégéjszakdk szama 14%-kal, a belfoldieké csak 9%-
kal nétt, igy 6sszességében 12%-os volt a bévilés. A
legtobb kulfoldi turista az EU-bdl, azon beldl is
Németorszagbdl érkezik, azonban a novekedésben
jelentés szerepet jatszott az Oroszorszaghol (a korabbi
visszaesés utan +40%) és Azsiabdl (+27%) érkezd
turistaforgalom. A belféldi  forgalom ndvekedését
tovabbra is a vasarléerd béviilése, valamint a SZEP
kartyak dinamizéljak, a széllodak kozul elsésorban a
gyogyszallok és a néegycsillagos széllodak tudtak novelni
bevételeiket. A kulfoldi vendégek korében az idei elsé
hénapokban jelentdsen csokkent az otcsillagos szallodak
népszerlisége, azonban az év egészeben — tekintettel a
szdmos rangos Budapesten rendezett nemzetkozi
sportversenyre — lényegesen kedvezObb kihasznaltsag
varhatd. Az év els6 harmadéara a vendégforgalomnak csak
alig tébb mint 20%-a szokott esni, igy az év egészére
vetitett ndvekedésben meghatarozé6 a nyari forgalom
alakulasa. Az idei év eddigi jelentds bovilési Uteme
varhatdan lassulni fog, de dsszességében még igy is 6%
feletti — ezen belil a kiilfoldiek gyorsabb - ndvekedésére
lehet szamitani.

2016-ban az aruszallitas arutonna-kilométerben kifejezett
teljesitménye 5%-kal nétt a megel6z6 évhez képest. 2017
els6 negyedévében ez csak 3% volt. A ndvekedés
utemére tovabbra is jelentds hatassal van a
széllitdsigényes  ipardgak  teljesitménye és a
tranzitforgalom, mely utébbi az elmult években stabilan 3-
4 % kordli bdvilést hozott az agazatnak. Az elsé
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negyedévben az aruszallitads tobb mint kétharmadat kitevd
kozuti fuvarozas teljesitménye 2%-kal csokkent a
nemzetk6zi piacokon fokoz6d6 verseny és kedvezétlen
szabalyozasi kornyezet miatti kevesebb megrendelés
miatt. A vasuti aruszallitds ugyanakkor 17%-kal nétt.
Ebben azonban jelentds szerepet jatszott, hogy ebben az
idészakban a vizi fuvarozas nagy része vasutra
terel6daott, mivel a nagy hideg miatt a vizi aruszallitas tobb
mint egyharmadaval csokkent. A csdvezetékes szallitas
viszont — nagyrészt a megnovekedett (hazai és kulfoldi)
fltési igények miatt — 28%-kal bviilt.

Az elszallitott aruk tomege minimalis mértékben (1%-kal)
nbtt az elsé negyedévben. A nemzetkozi fuvaroknak
kdszonhetéen az elmult években folyamatosan nétt az
egy tonnara esé szallitasi tavolsag, ami 0sszességében
bévilé szallitasi teljesitményt eredményezett. Ez a trend
folytatodni fog, s a hazai aruszallitas teljesitménye 2017-
ben éves atlagban 4-5%-kal bévil. Ebben jelentds
szerepe lehet a vasUti szallitasnak. A koézuti fuvarozas
szédmara ugyanakkor tovabbra is kockazatot jelent az EU
szdmos orszagaban tervezett minimalis sofér kikuldetési
(és egyéb) dijak tervezett bevezetése.

A hanghivasok piacdn — az online szolgaltatdsok
terjedésével — 2014-ben elindult lassu csokkeneés idén is
folytatodik. Ezzel szemben az adatforgalmi szolgaltatasok
dinamikusan  bévilnek. A hagyomanyos vezetékes
telefonszolgaltatasok eldfizetésében stagnalas, de inkabb
lassu, folyamatos csOkkenés varhatd, mikdzben
Osszetételében folytatddni fog az erbteljes eltolodas a
VoIP (IP alapu hang) csatornak iranyaba. A vezetékes
telefondlasbol szarmaz6 arbevétel tovabbi csokkenése
varhatd, a kedvezd dijcsomagok nyujtotta ingyenes
lehetGségek aktiv kihasznalasanak kovetkeztében. A
mobiltelefon piac telitett, ezen belul folytatodik az
eléfizetéses konstrukcidk iranyaba vald terelédés. Ezt
erésiti a feltoltd kartyas csomag kotelezd adategyeztetése
is.

Az internet-szolgaltatas dinamikus bdvilése tovabb
folytatddik; az 0Osszes internet-eléfizetés szdma 2015
végén meghaladta a 8 millio, 2016 végére a 8,8 milliét. A
novekedési Utem azonban idén mar lassulva novekszik,
2017 végére 9,2 millio elfizetés varhatd. A ndvekedés
motorja a 2017-ben a mobil-internet el6fizetések
terjedése mellett az egyre nagyobb volumenben boviilé
optikai halézatok terjeszkedése lesz. Ez utdbbi
bévilésének egyetlen gatja a technoldgia kiepitésének
jellemzéen csak nagy népslrliségl terileten vald
megtérllése. A mobilinternet-eléfizetések terjedési itemét
csokkenti a piac telitddése, ugyanakkor az okostelefonok
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41. &bra
GKl ingatlanpiaci index, 2006-2017
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és ezaltal a hozzajuk vasarolt internetkapcsolatok tovabbi
térnyerése a teljes telefonpenetracion belil még képes
biztositani a stabil bovilést. Tovabb erdsiti a mobilinternet
terjedéset az M2M, valamint az loT megoldasok bévulése,
ahol a mobil adatforgalmi eléfizetés mar nem személyhez,
hanem gépek kozotti kommunikaciohoz kapcsolddik.

Az ingatlanpiac szerepldi alapvetéen derlatok. A GKI
ingatlanpiaci indexe ugyan aprilisban Iényegében csak
stagnalt, de az indexet egyértelmien a kissé romld
lakaspiaci kilatdsok huztak le. A lakasépités 2017 els6
negyedévében 47%-kal nétt - igaz, ez mindéssze 2000
lakast jelent. (Budapesten viszont felére csokkent az
atadott ofthonok szama.) A kiadott engedélyek illetve az
egyszer( bejelentések szama tovabbra is gyorsan né: az
els6 negyedévben 89%-o0s volt a ndvekedés. Budapesten
tobb mint megkétszerez6dott az engedélyek és
bejelentések szama. Amig az U] lakésok piacat
egyértelmien fiiti a "csok", addig az épitbipari
kapacitasok korlatozottsaga inkabb hiiti a folyamatot. A
,CS0K”  feltételrendszerében a  népesedéspolitikai
intézkedéscsomaggal kapcsolatosan elképzelhetd némi
tovabbi lazitas. A lakashitelek allomanya aprilisban éves
alapon még némi csokkenést mutat, de az Uj felvételek
lassan novekednek. Oszig, a ,fogyasztébarat’ hitelek
megjelenéséig kivaras valdszinG. A GKI progndzisa
szerint idén 14-16 ezer lakas ataddsa varhatd. A
felujitasokat és korszeriisitéseket a forrashiany, a
finanszirozasi bizonytalansag, illetve a magas &fa-kulcs
hatréltatia. A GKI felmérése szerint a lakossag
lakasfelujitasra és korszer(sitésekre vonatkozo tervei
aprilisban nem valtoztak, de az egy évvel korabbinal kissé
kevésbé erdteljesek.

Az idei elsé o0t hdnapban a Duna House adatai szerint
61,8 ezer hasznalt lakas cserélt gazdat, ami éves alapon
5%-0s csokkenésnek felel meg. A nagy roham tehat
lecsengBben van, a kdzeljovében stabil kereslet varhato.
Mindez alig befolyésolja az arak alakulasat. Foként a
divatos teruleteken tavaly és az idei elsé negyedévben is
tovabb néttek az arak. A GKI &ltal megkérdezett
ingatlanforgalmazok a kdvetkez0 egy évben 2-3%-0s
atlagos aremelkedeést valdszinisitenek. Budapest kedvelt
lokacidiban azonban 5-6%-0s tovabbi aremelkedés
varhato.

2016 utan 2017 is erbés év lehet a hazai Uzleti
ingatlanpiacon, a sladger egyértelmiien az irodapiac.
Magyarorszag visszakerllt a nemzetkdzi befektetdi
térképre, kdszonhetben térségbeli relativ
felértékelddésének (pontosabban Lengyelorszag
leértékel6désének). A budapesti irodapiacon az elmult
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id6szakban a bérl6i kereslet érezhetben emelkedett, a
GKI felmérése szerint a kihasznaltsagi réta 87%-ra
emelkedett. Ebben szerepet jatszott az éallami szektor
novekvd kereslete, illetve a szolgaltaté kozpontok -
részben magyar allami tamogatasok o0sztonozte -
érdeklédése. A fejlesztések is felpdrogtek: tavaly csaknem
100 ezer négyzetméter Uj terllet Iépett piacra, ekkora
mennyiségre idén is szamitani lehet. Az irodahazak vétele
irant is megélénkilt a kereslet: kilfoldi és hazai
ingatlanalapok mellett az MNB alapitvanyai is jelentds
vevének szamitanak. A GKI felmérése szerint Budapesten
a kovetkezd egy évben a bérleti dijak 3-4% kordli
emelkedése varhato.

A kiskereskedelmi ingatlanpiacon idén sem varhatok
nagyobb fejlesztések. A bérleti dijak a kozeljpvben a
févarosi agglomeracioban és a nyugati orszagrészben
emelkedhetnek (3% koril). A logisztikai ingatlanpiacon is
novekszik a bérldi kereslet — igaz, csak szerényen. A
kihasznaltsag lassan emelkedik, a GKI aprilisi felmérése
szerint 85% korili a raktdrak kihasznéltsaga. A
fejlesztések idén is folytatodnak: idén mintegy 50 ezer
négyzetmeéter Uj kapacitas léphet piacra. A bérleti dijak
varhatéan 2-3%-kal emelkednek.

7.5. Kiilkereskedelem

Az aruk és szolgaltatasok 2016. évi kivitele GDP-ben
mérve szinte a behozatallal azonos litemben
emelkedett, de ezen beliil az arukivitel csaknem 1
szazalékponttal elmaradt a behozataltél, mig a
szolgaltatasexport 4 szazalékponttal meghaladta azt.
A belfoldi kereslet novekedése kovetkeztében az
aruforgalmi aktivum a 2016. évi 9,9 milliard eurérol
2017-ben 9 milliardra csokken, mig a szolgaltatasoké
kissé tovabb emelkedhet.

A magyar arukivitel volumene 2016-ban 44%-kal, a
behozatalé 4,7%-kal bévllt. Eurdban az export bévilt 1,2
szazalékponttal gyorsabban, a cserearanyok ugyanis
1,5%-kal javultak. Ugyanebben az idészakban a magyar
szolgaltatasexport forint alapon 4,9%-kal, az import 0,3%-
kal béviilt. (A szolgaltatasok kivitelének folyé aras értéke
csak egynegyede az aruexporténak.) 2017 elsd
negyedévében GDP-ben mérve a kivitel 9,4%-kal, a
behozatal 10%-kal emelkedett, ezen belil az aruimport
1,3%-kal meghaladta a kivitelt, mig a szolgaltatdsoknal az
export volt 3 szézalékponttal gyorsabb. Az elsé négy
hénapban az aruforgalmi aktivum csaknem elérte az egy
évvel korabbit, noha a cserearanyok az els negyedévben
1,4%-kal romlottak.
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A lakasvasarlast- vagy épitést a
kovetkez6 12 hénapban tervezé
haztartasok szama, 2006-2017
(ezer haztartas, szezonalisan
kiigazitott értékek)
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45, abra

A cserearany és az aruforgalmi
egyenleg a GDP szazalékaban,
2010-2017
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] 6. tablazat
Eves atlagos real-atértékelodés a
magyar gazdasagban, 2008-2017

(szazalék)
Forint/eur6| Magyar EU-27 Red
, . . eal-
arfolyam- |fogyasztoi |fogyasztéi| . .. . ..
. P b eértékelddés
index arindex arindex
2008 | 100,0 6,1 3,7 2,3
2009 | 1117 42 1,0 8,3
2010 98,2 49 21 -4,4
2011 101,4 3,9 31 0,6
2012 103,7 5,7 2,6 0,6
2013 1026 1,7 15 24
2014 | 104,0 -0,2 0,6 49
20151 100,3 0,1 0,0 0,4
20161 100,6 0,4 0,3 0,5
20171 100,3 25 18 0,4

Megjegyzés: A negativ szam felértékel6dést, a
pozitiv leértékel6dést jelez.
Forras: KSH, Eurostat, GKI

A GKI eldrejelzése szerint 2017 egészében a magyar
kilkereskedelemben az export/import ollé6 az utdbbi
javara 1 szazalékponttal kinyilik, aminek oka a belfdldi
felhasznalas markéns gyorsuldsa, GDP-nél is gyorsabb
emelkedése. A szolgaltatdsok kullkereskedelmében
azonban a kivitel bovUlése lesz a gyorsabb.

Az arukivitel egyik hajtoereje - tavalyi lassulasa és idei
bizonytalan perspektivaja ellenére - a jarmdipar, de
lendUletbe jott az elektronika is; a szolgaltatasok kozul
pedig a turizmus, a szallitas és az ,egyéb” tevékenységek
(pl. call centerek).

Az aruforgalmi mérleg aktivuma 2016-ban 9,9 milliérd
eurdt tett ki, 1,3 milliard euréval tobbet, mint 2015-ben.
2017-ben részben a cserearanyok romlasa, részben az
import gyorsulasa miatt ,csak” 9 milliard euro, vagyis még
mindig nagyon magas (a GDP 7,6%-at kitevd), de enyhén
csokkend aktivum prognosztizalhatd. A szolgaltatasi
kllkereskedelemben az aktivum a 2016. évi 2200 milliard
forintrol 2400 milliard forintra, a GDP 6%-ara né. A
cserearanyok a tavalyi 1,5%-0s javulds utédn idén
legalabb 1 szazalékkal romlanak.

A magyar kulkereskedelem az azsiai orszagok kivételével
minden régidval szemben aktivumot ér el; a legnagyobbat
a régi, de a leggyorsabban emelkedét az U EU-
tagallamokkal. Ez utobbi részben a nagy multinacionalis
cégek régios iparpolitikajanak kovetkezménye.

A forint eurdval szembeni fogyasztéi arindex alapu
realarfolyama a 2016. évi 0,5%-0s leértékel6dés utan
idén a GKI becslése szerint 0,4%-kal értékelodik fel. A
magyarnal nagyobb mértékli felértékelédés varhato
Csehorszagban,  kisebb ~ mérték(i  felértékel6dés
Lengyelorszagban és csekély leértékelédés Szlovakiaban.
Ennek alapjan  Magyarorszag  relativ  koltség-
versenyképessége idén  Csehorszdggal — szemben
valamelyest javul, a masik két visegradi orszaggal
szemben csekély kissé romlik.
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8. Foglalkoztatas

A foglalkoztattak szama 2017-ben az el6zé évi 3,4%-nal lassabban, 2,5% korili mértékben nd. A
képzett munkaerd hianya egyre nagyobb probléma. Az allami foglalkoztatas drasztikus szlikitésével
kapcsolatos elképzelések a gyakorlatban csak lassitjgk a koltségvetési szektorban dolgozok
létszamnovekedéset. A kozfoglalkoztatés visszafogasa érdekében sor kerll az elsd lépésekre. A
kllféldi munkavallalas tovabbra is népszer(, féleg a fiatalabb korosztalyok kérében. A munkanélkiiliségi

rata 2017-ben — statisztikailag — 4% kortilire csokken.

A foglalkoztatottak szama 2017 elsé negyedévében
2,5%-kal nétt (1 szazalékponttal lassabban az egy évvel
korébbi 3,5%-nal). Az év els6 harom hdénapjaban az ipari
szektor 5,2%-0s, a szolgaltatdsi ennél lényegesen
lassubb, 1,6%-0s |étszdmnovekedést mutatott. (Tavaly
forditott volt a sorrend, az ipari szektorban fele ekkora,
2,6%-0s, a szolgaltatoknal viszont tobb mint kétszer
gyorsabb, 3,9%-0s novekedés volt.) Kedvezd, hogy
megsziint a  kOzigazgatas, védelem, kotelezd
tarsadalombiztositds &gazat évek ota tartd kiemelkedd
létszambdvilése. Az els6  negyedévben a
kozfoglalkoztatottak szama a kormany szandékainak
megfeleléen csokkent, 6,3%-kal volt kevesebb az egy
évvel korabbinal. A 15-74 évesek foglalkoztatasi rataja
58,4% volt, 1,7 szazalékponttal magasabb, mint egy éve.

A legaldbb Otfés cégeknél és a koltségvetési
intézményeknél, valamint a nonprofit szektorban az
alkalmazottak szama az év els6 harom honapjaban
0sszessegében 2,7%-kal (kozfoglalkoztatottak nélkiil
3,3%-kal) nétt az egy évvel korabbihoz képest. Ez az elsé
esetben 0,7 szazalékpontos  Utemcsokkenés, a
masodikban 0,5 szazalékpontos gyorsulas az egy évvel
korabbihoz képest a kdzfoglalkoztatas trendjének
megvaltozasa miatt. Kozfoglalkoztatottakkal egyltt a
versenyszféra létszama 3,6%-kal, a nonprofité 19,8%-kal
nétt, a koltségvetési szféraé 1,6%-kal mérseklodott.

A munkaerd felmérés szerinti munkanélkiiliek szama
2017 elsé negyedévében 207 ezer fére csokkent, a
munkanélkiliségi rata 4,5% volt. Ez 66 ezer f6s, 0,6
szazalékpontos mérséklédés az egy évvel korabbihoz
képest. Ugyanakkor a munkanélkilisegi rata 2016.
november — 2017. januér atlagaban érte el eddigi, 4,3%-
0s minimumat, azéta szerény mértékben, de folyamatosan
emelkedik, s 2017. februar — aprilis atlagaban 4,6% volt.
Tavaly a szezonélis hatasoktél fliggetlenl folyamatosan
csokkent a munkanélkuliségi rata. A Nemzeti Munkatgyi
Szolgélat nyilvantartdsa szerint ugyanezen idészakban
351 ezer regisztralt allaskeresék volt, ez 17
szazalékpontos visszaesés az egy evvel korabbihoz
képest.
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7. tablazat
A kozfoglalkoztatasban résztvevok
éves atlagos létszama és az erre
forditott eszkozok, 2011-2017

Létszam Raforditas
Ev ozorfe  ©1626 | milliard | el6zs
év=100 forint | év=100
2011 59 - 64 -
2012 91 154 120 180
2013 | 129 142 180 150
2014 | 183 142 230 128
2015 | 213 116 270 117
2016 | 224 105 340 125
2017 | 200 89 325 96
Forras: www.kozfoglalkoztatas.kormany.hu,
KSH, GKI
46. abra

Alkalmazottak szektoronként,
2010-2017 (2009 = 100)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—Nemzetgazdasag

—Versenyszféra

~—Koltségvetési szféra
Koltségvetés kozfoglalkoztatottak nélkil
Nemzetgazdasag kozfoglalkoztatottak nélkiil

Alkalmazottak: a legalabb 5 f6t foglalkoztatd
vallalkozasoknal és a teljes koltségvetési szféraban
Forras: KSH, GKI


http://www.kozfoglalkoztatas.kormany.hu/
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47. abra
Foglalkoztatottak szamanak
valtozasa agazatonként, 2008-2017
(2008 = 100)
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
—rFoglalkoztatottak 6sszesen
Ipari szektor (B+C+D+E+F)
—Szolgaltatasok (G-U)
Mezégazdaséag, erddgazdalkodas, halaszat (A)

Forras: KSH, GKI

48. abra
Munkanélkiiliségi rata a
statisztikaban és a valésagban,
2000-2017 (szazalek)
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Forras: KSH

8. tablazat
Termelékenység, 2014-2017
(egy foglalkoztatottra juté GDP,
el6zé év = 100)
2014 | 2015 | 2016 | 2017

Nemzelgazdasagl gq5 | 1002 | 986 | 101,0
l0Sszesen

Ipar 99,0 | 1051 | 96,9 | 99,8
Epitdipar 106,7 | 97,8 | 80,3 | 116,5

Mezégazdasag | 110,9 | 81,3 | 1094 | 90,0
Forras: KSH, GKI

A munkaeré-kinalatot a demografiai folyamatok, a
vandorlasi  kulonbozet és az oktatdsi rendszer
determinalja. A munkavallalasi koru népesség az évtized
elso felében 200 ezer fovel lett kisebb, a mostani években
e tendencia gyorsul. (Ez Onmagaban javita az
elhelyezkedési lehet6ségeket.) Ezt a nyugdijkorhatar
folyamatos emelése csak részben tudja ellensulyozni a
nék 40 év szolgalati id6 utani nyugdijpa vonulasi
lehet6sége miatt. Az id6s6dé munkavallalok szamanak
és aranyanak novekedése, valamint a nem
megfeleléen képzett fiatalok szamanak gyarapodasa
hozzajarul munkaeré-piaci fesziiltségek tovabbi
élez6déséhez.

A munkaeré-kereslet 2017-ben a gazdasagi novekedés
gyorsulasa ellenére az el6z6 évinél kevésbé, kozel 2,5%-
kal ndvekedhet. A versenyszféra alkalmazottainak
létszama tovabbra is bévll, bar dinamikéja 3% korilire
lassul, a koltségvetési szektorban dolgozok szama pedig
a kozmunkasok kezdédé versenyszektorba iranyitasa,
valamint a koltségvetési szervezetben dolgozok egy
részének kiszervezése miatt akar csokkenhet is.
Mikozben a képzetlen és gyenge munkakulturaju
emberek szaméra kevés a piaci munkaalkalom, mind
tobb szakmaban munkaerd-hiany tapasztalhaté a
mindségi munkaerdbdl.

A piaci foglalkoztatok alkalmazottaik egy részét tovabbra
is a szinlelt részmunkaidds foglalkoztatasban, illetve a
szurke-fekete zoénaban tartjigk a munkaerbkoltségeik
csokkentése érdekében.

Az egy foglalkoztatottra jut6 GDP alapjan mért
termelékenység tovabbra is alig javul, nemzetgazdasagi
szinten minddssze 1%-o0s emelkedés varhato. Kildndsen
riaszté az ipar évek oOta tartd gyenge és tovabbra sem

javuld  teljesitménye. Az  alkalmazotti  létszdm
figyelembevételével szamitott termelékenység
nemzetgazdasdgi  szinten  kedvezébb,  1,5%-0s

emelkedést mutat (mivel ez nem tartalmazza az alacsony
termelékenységli legkisebb foglalkoztatok lehuzd hatasat).

A munkanélkiliség leszoritdisanak  adminisztrativ
eszkdzei tovabbra is mikadnek, igy 2017 atlagaban 4%-
os munkanélkiiliségi rata varhato; jelentés szocialis
feszlltségek ~ fennmaradédsa  mellett. A valés
munkanélkiliség 7% kozelében lesz. A kormany
szandéka szerint 2017-ben csokken a kdzfoglalkoztatottak
széma, és az erre forditott kiadds is. A
kozfoglalkoztatasbol kikerllék piaci foglalkoztatasanak
fontos eszkdze az allami vallalatok és koltségvetési
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intézmények kotelezése a korabbi kozfoglalkoztatottak
allomanyba vételére.

Az orszag valamennyi régidjaban csokkent a 49. abra
munkanélkiiliségi rata, de a fejlettebbekben jobban, Munkanélkiiliségi rata régionkent,
mint a fejletlenekben. A legkedvezébb helyzetben 2008-2017 (szazalék)
Kozép-Dunantul van 19%-0os rataval, mig a Iﬁ

legkedvezétlenebb pozicioban Eszak-Alféld 8,5%-kal. Az “

orszadg fejlettebb részein méar csak sUrlddasos " i
munkanélkiliség van (Nyugat- és Kdzép-Dunantul, . ., ,
valamint a Kozép-Magyarorszag), amit az elGbbiek ; h Wiﬂ—l I I | “
esetében az Ausztria felé iranyul6 ingazas is segit. A ’
fejletlenebb  terlletek  kozGl ~ Dél-Alfoldon  a
munkanélkiliségi rata mar 5% ala mérséklodott. Ez a __
jelenség arra vilagit ra, hogy a piaci munkahelyteremtés Forras: KSH, GKI
sokkal eredményesebb, mint a mesterséges

beavatkozason alapuld. A megyék szerinti bontasban mért

kulonbség rendkivlul nagy, megkozelitéleg 15-sz0ros a

legjobban teljesitd Gyér-Moson-Sopron megye és a

legnagyobb relativ munkanélkiliséggel klszkodd Nograd

megye kozott.

Eszak-Alfold
Dél-Alfsld
Osszesen

Kozép-
Magyarorszig
Kozép-Dunantal
Nyugat-Dunantal
Dél-Dunantil
Eszak
Magyarorszag

n2014

g
3
8
g
3

=2017
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9. Pénziigyi szektor

Idén a véllalatok és a lakossag hitelezése is emelkedni fog, a banki portfoliok minésége — az élénkulé
faktoring piacnak kdszonhetéen - javul. A fogyasztobarat lakashitelek varhatéan az év harmadik
negyedévétdl kezdenek elterjedni. A lakashitel-piac boviilését a bankok érdekeltsége mellett
nagymértékben fogja befolyasolni az amerikai kamatemelési ciklus, mivel a hazai piaci kamatok ehhez
igazodo esetleges emelkedése valdszinlileg érzékenyen érintené a lakossagi hitelportféliot. A jegyzett
t6ke alapjan a kulfoldi bankok sulya ismét nagyobb, mint a hazaiaké. Az MKB Bank tulajdonosvéltasa a
finanszirozasi kapcsolatok és a tbkeemelési képesség szempontjabdl komoly aggalyokat is felvet.

50. &bra
Hitelallomanyok negyedévenkeént,
2011-2017 (ezer milliard forint)

0 [ [
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|
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—Hitelek 6sszesen —Nem pénziigyi vallalkozasok =~ —Haztartasok

Forras: MNB, GKI

A bankok teljes hitelallomanya 2017 els6 negyedévében
az elézé negyedévhez képest 2%-kal emelkedett, igy az
egy évvel korabbi szinthez képest 9%-os volt az
emelkedés. Az el6z0 negyedévhez viszonyitott 300
milliard forintos bévilésbél 110 milliard forint a vallalati
hiteldlloményhoz, mig 80 millid&rd a haztartasi
hitelallomanyhoz kapcsolodott.

A netto vallalati hitelallomany az el6zé negyedévhez
képest 2%-kal, az egy évvel korabbi alloményhoz képest
4%-kal bévilt. Immar a brutté allomany is novekedni
tudott az el6z6 negyedévhez képest, igy elérte az egy
évvel korabbi szintet. Az elsé negyedév soran a nett6
hiteltranzakcidk alapjan a mikro-, kis-, és kozépvallalatok
hiteldllomanya 0Osszességében stagnalt, mivel a mikr6
vallalatok hitelallomany-bdvilése azonos mértéki volt a
kis- és kozepes vallalatok hitelallomany-csokkenésével. A
nagyvallalatok esetében 5%-kal, az 6nall6 vallalkozok
korében 9%-kal emelkedett a hitelallomany. Az egy évvel
korabbihoz képest a legnagyobb novekedés a
kereskedelemben, a pénzlgyi szektorban és a gépiparban
volt, mig a legerételjesebb csokkenés az ingatlantgyletek
és a vegyipar agazatban.

A 2013-ban bevezetett Novekedési Hitel Program
célzottan a vallalati hitelallomany bdviléseét tlizte ki célul,
igy kockazatmentes jovedelmet biztositott a bankoknak,
de a piac alapvetd problémait nem oldotta fel. Az NHP
ugyan hozzajarult a hitelallomany leépitésének
lassitasahoz, de els6sorban helyettesitette az amugy is
hitelképes (igyfelek szamara nyujtott hitelezést. Ezt
tamasztja ala az is, hogy a kkv-szektor hitelallomanyanak
kdzel két-harmada NHP keretében nyujtott hitel. Az NHP
kifutasat kovetéen a bankok a kis- és kdzépvallalatoknak
nyUjtott hitelallomany 170 milliard forintos novelését
vallaltak, a bruttd hiteléllomany ndvekedése azonban
egyelére elmarad ett6l. A Monetaris Tanacs majusban
dontétt a Piaci Hitelprogram mésodik szakaszarol, mely
keretében juliusban tartjak az elsé kamatswap tendert. A
tender keretdsszege 300 milliard forint, mely hozzaadodik
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az eddigi vallalasokhoz, tehat és kivaltképp azokat a
bankokat jutalmazza, melyek az eredeti véllalasukat
100%-kal megemelik. A bankok az Uj vallalasokat
varhatéan tranzakcios alapon és bruttd allomanyértékben
is teljesiteni fogjak.

A bankok vallalati portfoliéja az elsé negyedévben
tovabb javult; a tavaly évi végi 5,5%-rdl a teljes vallalati
alloményon belil 5% ald csokkent a 90 napon tul
késedelmes hitelek aranya. Ez elsésorban az els6 harom
honap soran értékesitett nemteljesitd mikro- és
nagyvallalati hitelek mérlegbél valdé kikeriilésének
eredménye. A véllalati hitelek nagyon koncentraltak, a
vallalatok tobbsége nem kap hitelt, mig a j6 addsoknak
nincs ra feltétlendl sziksége. A multinacionalis cégeket
részben anyavallalatuk finanszirozza. 2017-ben varhatdan
tovabb javul a banki hitelportf6lio, ami elsésorban az
egyre inkabb aktiv faktoring piacnak kdszonhets. A
bankok évekig nem tudtak megszabadulni nemteljesitd
hiteleiktél, az elmult év sordn azonban piaci alapon
sikertlt ~ értékesiteni azokat, els6sorban  kulfoldi
eszkozkezelok szaméra. A mindeddig inaktiv allami
eszkozkezeld, a MARK Zrt. értékesitését az MNB mar
bejelentette, piaci alapon taldn mér hozza fog tudni jarulni
a banki portfoliok javitasahoz.

A lakossagi hitelek bruttd allomanya 1,6%-kal
emelkedett az els6 negyedévben, a tavalyi elsd
negyedévhez képest pedig 3,3%-kal. A lakossag
hitelalloménya a vélsag elétti rekordszinthez képest 2016
végeére kozel 40%-kal esett. Az idei els6 negyedév soran a
lakascéll és szabad felhasznalasu jelzaloghitelek
allomanya csokkent, mig a fogyasztasi hitel és a gépjarmd
hitelek allomanya emelkedett. Ez — minden bizonnyal
atmenetileg - teliesen eltér a korabbi trendtél. A
lak&sépitést serkentd kormanyzati intézkedések idén mar
varhatdéan novelni kezdik a lakashitelek allomanyat. A
csokkend lakashitel-allomény azonban arra is utalhat,
hogy az MNB U] akci6ja, mely 6szre ,fogyasztobarat”
lakashitelek kialakitasat célozza meg, addig kivarasra
0sztonzi a lakossagot. A bankok lakossagi hitelportfélidja
is tovabb javult az elsé negyedévben, a haztartasok 90
napon tul késedelmes hiteleinek aranya 13%-rél 11% ala
csokkent. Ez részben a csokkend banki koltségeknek
koszonhetd, féleg azonban e kovetelések banki
értékesitésének. Ez utobbi természetesen a lakossag
szdmara nem érzékelhetd — sét az érintettek helyzete
romolhat -, mivel a rossz hitelek csak a bankok
mérlegébdl kerultek ki.

A fogyasztdbarat lakashitelek varhatdéan az év harmadik
negyedévetdl kezdenek elterjedni, igy ezt koveten
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51. abra
Nemteljesité hitelek aranya,
2012-2017 (szazalék)
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52. abra

Feldolgozdipari beruhazas és
hitelallomany, 2008-2017
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varhatd némi javulas a lakashitelek piacan. A
fogyasztobarat hitelek ugyanakkor csokkentéleg hatnak a
kamatfelarakra, igy a bankrendszer jovedelmezéségére,
ennek részletei azonban még nem teljesen tisztazottak. A
GKI a kovetkez0 két évben lakashitel-piac bovulésére
szamit, ennek mértékét azonban a bankok érdekeltsége
mellett nagymértékben befolyasolni fogja az amerikai
kamatemelési ciklus, mivel 2018-2019-ben a hazai piaci
kamatok ehhez igazodd esetleges emelkedése
valészinlleg érzékenyen érintené a lakossagi
hitelportféliot.

A bankok az els6 negyedévben jelentds eredményt
realizaltak, megkozelitve a tavalyi, sok egyszeri tétel miatt
magas elsé negyedéves eredményt. A kamateredmény
azonban kissé tovabb csokkent az elmult id6szakban
folyamatosan jelentds likviditas és a zérd inflacio miatt
eltlint kamatprémium kovetkeztében.

A kiesé kamateredményt a valsag 6ta emelked6 jutalék-,
és osztalékeredmény potolta. A bankrendszer mérlege
alkalmazkodott az Uj kornyezethez, hiszen a valsag el6tt
az aggregalt mérleg kétharmadat adték a hitelek, 2017
els6 negyedévében ez az arany mar nem érte el a mérleg
felet. A bankok a valsag soran jegybanki betétbe
(korabban jegybanki kdtvénybe) menekiiltek, mig ma mar
az MNB oOnfinanszirozasi programja hatasara az
allampapirok mérlegen beliili aranya emelkedik. Mivel
az MNB a kamatcsere-ligyletek révén atvallalla az
allampapirok kamatkockazatat, az idén és jovére is
kockazat nélkuli biztos bevételt garantal a bankoknak. A
nyereségességét segiti a banki kilonadé folytatodo
csokkentése; ez 2017-ben az addalap 50 milliard forintot
meg nem halado része utan 0,15 szazalek.

A meredekebbé valé hozamgorbe arra 0sztonozte a
bankokat, hogy noveljék hitelfelvételiik és -nyujtasuk
lejarati kiilonbségét, ami viszont ndveli a bankrendszer
kockazatait. A tovabbra is széles korben alkalmazott
kllonadok és a kiszamithatatlan gazdasagpolitika
tovabbra is visszafogja a bankok hitelnyljtasi és
betétgy(ijtési aktivitasat. A korabbi évekhez képest
példatlan mértéki, 42%-os miikodési koltségndvekedést
szamoltak el a bankok a korabbi évek hasonlo
id6szakahoz viszonyitva.

A jegyzett toke alapjan a kiilfoldi bankok év végi,
elézetes mérlegekben valé sulya ismét nagyobb lett,
mint a hazaiaké, holott a magyar tobbség a hazai
kormany és a jegybank Kkitiintetett célja. Egy évvel
korabban a bankrendszer jegyzett tokéjének kozel 54%-a
hazai kézben volt, 2017 els0 negyedévében ez az
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arany 49,3%-ra csokkent. (2016 masodik és harmadik
negyedévben ennél alacsonyabb is volt a hazai jegyzett
téke aranya.) Az iranyitas alapjan azonban a hazai
bankok alkotjak a tobbséget, ilyen megkdzelitésben
tehataz aggregélt bankrendszer mérlegének 55%-a
belfoldi tulajdonosokhoz kothetd, ami az dsszesen 35
hitelintézetbdl 12 hazai hitelintézetet jelent.

A tulajdonosi szerkezetet az aggregélt bankrendszer
szintién ugyan nem befolyasolta, de lezarult az MKB
Bank tulajdonosvaltasa, a Konzum Befektetési
Alapkezeld Zrt. szerzett 49%-os tulajdonosi és igy
szavazati jogot a bankban. Ez komoly aggalyokat vet fel,
hiszen az Uj tulajdonos mas projektjeit, mint példaul a
kiemelt beruhazassa nyilvanitott Visonta Projekt Kift.-t is
az MKB-Eximbank finanszirozta 15 millidrd forinttal,
emellett kérdéses, hogy az esetleg szikségessé vald
tékeemelést mibdl fogja finanszirozni a tulajdonos.
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10. Allamhaztartas, allamadéssag

Bar a GDP-aranyos magyar allamhaztartasi hiany 2016-ban egy hajszallal (1,6%-rél 1,8%-ra)
emelkedett, s idén tovabbi, 0,5-1 szazalékpontos ndvekedése varhaté, a deficit 2017-ben mar hatodik
éve lesz 3% alatt, az &llamaddssag pedig csdkkend palyan. Mindennek amnyoldala a névekedésellenes
addszerkezet, a nagy allami elosztasi rendszerek leromléasa, a koltsegvetési politika atlathatatlansaga, a
jovo felélése. Az egyensuly javulasaban nagy szerepe volt az EU-tamogatasok kiadashelyettesité és
bevételt generald hatasanak és a kilonféle kreativ koltsegvetési megoldasoknak. A kormanyzat a
valasztasi gazdasagpolitika terhét a rezsicsokkentéshez hasonléan ismét nagyrészt a vallalatokkal
fizetteti meg az erdltetett béremelések adoterhe révén, versenyképességik romlasa aran. E
modszerekkel — bar a valasztasok elétt szamos terlleten tovabbi koltekezés, s ezzel a hiany
emelkedése varhatd — a deficit idén is 3% alatt maradhat, a GDP-aranyos &llamaddssag pedig kb. 0,5
szazalékponttal, 73,5% korilire csokken. A GDP-aranyos allamhaztartasi hiany emelkedése azonban a
gazdasagi novekedés gyorsulasanak idészakaban kedvezétlen, mivel igy a strukturalis egyenleg romlik,
ami veszélyezteti az allamaddssag tartés leépitésének folyamatat.

A GDP-aranyos allamhéztartasi hiany 2016-ban 1,8%, az
eléz6 évinél 0,2 szazalékponttal magasabb, a GDP-
aranyos allamadéssag pedig 74,1%, a 2015. évinél 0,6
szazalékponttal alacsonyabb volt. Noha az allamhaztartas
pénzforgalmi egyenlege 2016. november végén példatian
modon csaknem 60 milliard forint tobbletet mutatott, a
2016. évi hiany csaknem 850 milliard forint lett. Ez jol
illusztralja, hogy az év soran a tényleges koltségvetési

54. abra
Allamhaztartasi hiany és
allamadéssag a GDP szazalékaban
az EU-ban, 2017
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folyamatok teljes mértékben elszakadtak a
koltségvetési torvények altal eléirttol. A koltsegvetés korai
elfogadasa, majd az orszaggydilés ellenérz6 funkciojanak
szinte teljes kikapcsolasa nemhogy kiszamithatobba, de
éppenséggel kiszamithatatlanabba tette a gazdasagi
folyamatokat. Tovabbra is hianyzik koltségvetési
folyamatok havi lefutasanak nyilvanos el6rejelzése, ami
hiteltelenné teszi a kedvezé tendenciakat is.

A 2016 nyér elején elfogadott 2017. évi koltségvetés az
idei évre 2,4%-0s GDP-aranyos deficitet iranyzott el6. Ez
negativ fordulatot jelentett az addigi folyamatos
csokkentési  torekvéssel  szemben, hiszen 0,4
szazalékponttal magasabb volt a 2016-ra eldiranyzottnal,
valamint 0,7 szazalékponttal magasabb a kordbban, a
2015. évi konvergencia-programban és a 2016. évi
kéltségvetésben vart 1,7%-nél. (Rédadasul 2016 tavaszan
még napirenden volt a nullas koltségvetés - igaz
Otletszerii és homalyos - Otlete is.) A 2017. évi
koltségvetést mddositd torvényjavaslat a deficitcélon
nem valtoztatott, a makrogazdasagi palya viszont
jelentésen moédosult az NGM 2016 decemberében
készilt, 2020-ig sz6l6 progndzisanak megfelelen.

A kormanyzat altal 2017-re prognosztizalt gazdaségi
palya optimistabb a elérejelzésénél, a GDP-
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novekedés dinamikajaban a kllonbség tobb mint 0,5
szazalékpont (a kormany 4,1%-ot, a GKI 3,5%-ot
prognosztizal). Az adobevételek szempontjabol fontos
fogyasztasi kiadasok esetében ugyancsak a kormany az
optimistabb (6 illetve 4,5%) Ugyanakkor a GKI inflaciés
prognézisa kb. 1 szézalékponttal magasabb (2,5 illetve
1,6%) Az idei afa-bevételeket csokkenti néhany termék
afa-kulcsanak csokkentése, tovabba az éafa-visszautalasi
id6 roviditése (ez utébbi a marciusi afa-bevételekben
egyszeri hatasként mar markansan meg is mutatkozott.)
Valoszind, hogy az év hatralevd részében mar nem lehet
szamitani az Uzemanyagok arszinthez kotott extra
jovedéki adojara. Mindez a fogyasztashoz kapcsolt
adobevételek szempontjabél hasonlé prognézist
jelent, bar a kormanyzat valamivel optimistabb.

A bruttd bér- és keresettomeg ugyancsak hasonlé a
kormany és a GKI elérejelzése szerint (13-13,5%), ami az
ehhez kapcsolodd addbevételeknél is hasonld prognozist
jelent. A 2017. évi legfontosabb adodvaltozas a
munkaltatéi jarulék 5, majd 2018-ban tovabbi 2, bizonyos
feltételek teliesilése esetén 2,5 szézalékpontos
csokkenése. 2017 januarjatol 5%-ra mérséklédott néhany
élelmiszer, s 18%-ra az éttermi szolgaltatasok és az
internet afaja, emelkedett viszont a cigaretta jovedéki
addja. Megsziint a kamatjovedelem 6%-0s adoja.
Egységesen 9%-ra csokkent a tarasagi ado, tovabb
csokkent a bankado, s emelkedett a ,kata” bevételi hatara.

A kormanyzat altal 2017-re prognosztizaltnal (1,6%)
varhatoan kb. 1 szazalékponttal gyorsabb inflacié torvény
szerint legalabb ilyen mértékben noveli a tervezetthez
képest a nyugdij-kiadasokat. A korméany prognozisanak
valéra valasa esetén (3,5% feletti GDP-ndvekedés és
telieslilé allamhaztartasi egyenleg) torvény szerint
whyugdijprémium”  kifizetésére kerll sor. Bar e
kritériumok  teljesulése korantsem vehetd biztosra,
tekintettel arra, hogy 2017-ben a nyugdijprémium
kifizetésérdl ,varhatd, becsllt” szamok alapjan, nem
sokkal az orszaggytlési valasztasok elétt kell donteni, ez
igen valdszintnek tlnik.

A minimalbér és a kotelezd bérminimum drasztikus 2017.
évi és jelentds 2018. évi emelése szétterjedd, az allami
és onkormanyzati szférat — beleértve ezek vallalatait is —
érinté béremelési igényt valtott és valt ki. Mivel az érintett
cégek egy részének (példaul a BKV-nak) erre nincs
forrasa, ez noveli a koltségvetési kiadasok emelésére
iranyuld nyomast. Ennek a valasztdsok kdzeledtével
aligha tud és akar keményen ellenélini a kormanyzat.
Szamitani kell az allami és dnkormanyzati tulajdonban
levd vallalatok — kilonosen a ,rezsicsokkentés” altal sujtott
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57. abra

Az allamhaztartasi egyenleg és az
allamadéssag a GDP szazalékaban,
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agazatokban - noOvekvl veszteségességére, allami
forrasok iranti igényére. Feltételezhetd, hogy a valasztast
megel6z6 évben sokféle egyéb, fesziltségoldé ad hoc
kiadasnovelésre kerll sor, amit csak felerdsit a
tervezettnél magasabb inflacio. A nagy eloszt6 rendszerek
allapota ezt szikségessé is teszi, mas kérdés hogy
muUkodésuk atalakitasa nélkul ez kevésseé lesz hatékony.

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének hianya 2017
els6 6t honapjaban 213 milliard forint volt, az éves
eléirdnyzat minddssze 18%-a. E kedvezd pénzforgalmi
egyenleg (a tavalyi évhez hasonldéan) annak is
koszonhetd, hogy a 2015 el6tti EU-s tamogatasok még
folydogalnak, ugyanakkor az uj EU palyazati ciklusban
nincs érdemi kifizetés az allamhaztartasi koron tulra.
Emellett a hianyt egyszeri bevételek is csokkentették;
mindenekel6tt az allami  vagyonnal kapcsolatos
befizetések (dontd részben a tavalyi termdfold-értékesitési
bevételek idei elszdmolasa. De emelkedtek a
fogyasztashoz és lakossagi jovedelmekhez kapcsolddd
addbevételek is. Idén tavalyhoz hasonléan jelentés forras
a novekedési adohitel is (GE).

A 2017-re tervezett allamhaztartasi hiany tovabbra is a
GDP 24%-a, a kiadasi és bevételi oldal a
torvénymaddositas soran azonos 0sszeggel emelkedett
(ezen belll kedvezd, hogy némileg novekedtek a
tartalékok). A GKI ennél valamivel magasabb, legalabb
2,5%-0s, de 3%-nadl mindenképpen alacsonyabb
deficitre szamit, mivel valasztas el6tti években kilonosen
erbteljes a nyomas a kiadasok novelésére, tovabba a mar
most bizonytalannak latszo6 2018. évi allamhaztartasi
deficit csokkentése érdekében a kovetkezd évrdl
elérehozott kiadasok végrehajtasara. E lehet6ségre a
Koltségvetési Tanacs és az MNB is felhivta a kormany
figyelmét. Ugyanakkor a kormany a valasztasok el6tt
klldéndsen tartani fogja magat a 3% alatti hianyhoz.

A GDP-aranyos allamhaztartasi hidny 2017.évi, a
gazdasagi novekedés gyorsulasanak idészakaban torténd
emelkedése kdvetkeztében a strukturalis egyenleg
romlik, ami veszélyezteti az é&llamadéssag tartés, a
gazdasagi nOvekedés lassulasanak idG6szakaban is
sziikséges leépitési folyamatat. Az EU prognézisa szerint
a strukturdlis deficit — amely 2016-ban alig haladta meg a
2%-ot — 2017-ben 3,4% lesz, az egyik legmagasabb az
EU-ban. igy Magyarorszag nemhogy koézeledne, de
tavolodik a kozéptavu koltségvetési céltdl, mely
jelenleg a GDP 1,5%-a. Ez ellentétes a ,Stabilitasi
torvény” azon megallapitasaval, miszerint szlkséges,
hogy az allamhaztartas tervezett egyenlege 6sszhangban
legyen a kozéptavu koltségvetesi cél elérésével. Ez akkor
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is figyelmeztetd, ha a strukturalis egyenleg szamitasi
maodszere széleskord vita targya, s alakulasahoz egyelGre
nem kapcsolddnak szankciok az EU-ban. Ugyanakkor az
EU 2018-ra a GDP 1%-anak megfelel6 kiigazitast tart
sziikségesnek a magyar koltségvetési politikaban.

A 2017. évi koltségvetési torvény modositasa 2017-re
71,4%-0s GDP-arényos allamaddssagot var, ami 2,7
szazalékpontos csokkenés lenne. Az Eurdpai Bizottsag
2017-re csak kissé tobb mint 1 szazalékpontos
csokkenést jelez elére. A GKI — tekintettel a kormanyzat
elérejelzésénél kisebb GDP- és valamivel nagyobb
hianyprogndézisara — ennél szerényebb, évi 0,5-1
szazalékpontos csokkenést valdszin(sit. Ez azt jelenti,
hogy a GDP-aranyos allamadossag a 2016. évi 74,1%-rdl
2017-ben 73,5% korilire csokkenhet (részben a kreativ
modszerek  alkalmazasanak  fiiggvényében). A
merséklédés mértéke tehat nem biztos, hogy teljesen
eleget tesz az EU addssagcsokkentési szabalya altal
igényelt, évi kb. 0,7 szazalékpontnak, de alapvetéen
elfogadhaté lehet az EU-nak.
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A folyd fizetési mérleg és az
allamhaztartas egyenlege a GDP
szazalékaban, 2008-2017
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11. Inflacié, kamat, arfolyam

A 2014-2016-ban gyakorlatilag megszint inflacio6 a tavalyi év utolsd6 honapjaiban féleg az
Uzemanyagarak emelkedése kovetkeztében kezdett lendiletet kapni, s februdrban 2,9%-kal idei
csucsara ért. Az atlagos aremelkedés csokkenésében - majusban atlagosan mar csak 2,1%-kal néttek
az arak - szintén az Uzemanyagarak jatszottak a f6 szerepet, de szémitani kell arra is, hogy a
béremelkedés koltség és keresleti oldalrél is arfelhajtd hatasu. Eves atlagban 2,5% koriili aremelkedés
varhatd. A monetaris politika tovabbra is laza lesz, az alapkamat nem valtozik, szerepét a bankkozi
kamatok vették at. Eves atlagban 313 forintos eurd prognosztizalhato.

59. abra
Inflacié és maginflacio, 2012-2017
(el6z6 év azonos hénap = 100)
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9. tablazat
Inflacio arufécsoportonkeént,

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Elelmiszerek |102,8 | 99,6 [100,9100,7 | 103
Szeszes
italok, 1109 [106,2| 103]1023| 104
dohanyéaruk
Ruhazkodasi | g9 6 | 993 | 1001004 [101,5
icikkek
Tartos
fogyasztasi | 98,1| 99,5(100,8 [100,5| 100
icikkek
Haztartasi 915| 883| 97| 100 100
energia
Egyeb cikkek, | 1505 | 995| 955| 97.5| 104
izemanyagok
Szolgaltatasok| 103,6 [101,8 [101,9[1015] 102
Osszesen | 101,7| 99,8] 100[100,5[102,5

Forras: KSH, GKI

2017.05.

2016-ban a hazai fogyasztoi arak 0,4%-kal emelkedtek.
Ezen belil az ,egyéb cikkek és lizemanyagok” ara
2,2%-kal mérséklédott a vilagpiaci energiaarak jellemzéen
alacsony szintje miatt. Az év soran viszont emelkedett az
élelmiszerek és a tartds fogyasztasi cikkek ara (kb. 0,7%-
kal), a szolgaltatasoké (1,5%-kal) és az élvezeti cikkeké
(2,3%-kal). 2017 elsé 6t hdnapjanak atlaga azonban mar
2,4% volt. Februarban az Gzemanyag-arak mar 20%-kal
haladtdk meg az egy évvel korabbit. Marciusban viszont a
vilagpiaci energiaarak ismét csoOkkenni kezdtek, s
majusban mér csak 5%-kal volt dragébb az (izemanyag,
mint egy évvel korébban. Az elsé 6t hdnapban azonban
tobb mint 6%-kal emelkedett az ,egyéb cikkek és
{izemanyagok” arszinvonala. Atlag feletti volt az élvezeti
cikkek aremelkedése, de 2%-os az élelmiszereké is. A
maginflacié egy éve emelkedik, s idén tavasszal
megkozelitette a 2%-ot.

A tavaly év eleji 30 dolléros hordonkénti olajar éves
atlagban 44 dollarra emelkedett. Idén mar a 60 dollaros
horddnkénti arat vette célba a piac, de majus végén ismét
aresés kezdddott, s junius kozepére 47 dollarra csokkent
a horddnkeénti olajar. A hataridds piacok a jelenlegi szintrél
val6 elmozdulast az év utolsd két hdnapjara varjéak, de igy
is hordonként 50 dollar koruli ar prognosztizélhaté az év
végeére és a jové év soran. Ennek alapjan 2017 folyaman
az éves atlagos benzinar 3-4%-kal emelkedne (az ar a
nagy fix adotartalom miatt nem ndvekszik aranyosan az
olajarral), ami a telijes inflaci6 0,5 szézalékpontos
emelkedését okozza.

A belsé tényezOk kozul mindenekel6tt a koltség- és
vasarléeré-oldalrél egyarant aremelést gerjesztdé gyors
bérnovekedés inflacios hatastu. Az élvezeti cikkek
addemelése  serkenti, néhany termék aféjanak
csokkentése fékezi az inflaciot, bar a piaci hatasok ez
utobbit részben ellensulyozhatjak. A nyari hdnapokban a
magas bazis miatt kissé fékezédhet az &remelkedés
Uteme, azonban a tavalyinal varhatéan rosszabb zoldseg-
és gyumolcstermés miatt emelkedd arak ezt
ellensulyozhatjak.
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Mindezek alapjan az élvezeti cikkek (szeszesitalok,
dohényaruk) vérhatéan 3% kordl dragulnak, ami
hozzavetblegesen 0,3 szazalékponttal emeli a 2017. évi
inflaciot. Az élelmiszerek arszinvonala a 2016-os alacsony
vilagpiaci arak és a részleges afa-csokkentés miatt
alacsony maradt, igy 2017-ben legalabb 2,5%-kal
emelkednek az arak. A tartds fogyasztési és a ruhazati
cikkek fogyasztdi ara viszont varhatéan minimalisan
emelkedik vagy stagnal. A szolgaltatdsok esetében
tovabbra is atlag korili, vagy kissé azt meghaladd
aremelkedés varhato.

A magyar monetaris politika 2012 nyaratdl tobb
hullamban, de folyamatosan csOkkentette a jegybanki
alapkamatot, ami 7%-rél 2016. majus végére 0,9%-ra
esett, azota valtozatlan. A Monetéris Tanacs azonban a
lazitas mas, nem konvencionalis lehet0ségeit is
alkalmazta, hiszen a kamatfolyoso felsd korlatja és az
alapkamat kozotti kilonbség eltlint, az als6 korlat pedig
negativ tartomanyba keriilt. A GKI a jelenlegi 0,9%-0s
alapkamat fenntartdsat prognosztizélja 2017 végeéig.
Ennek oka az alacsony kamatoktdl vart hitelezési
0sztonzés, a magyar allamhaztartas minél olcsdbb
finanszirozasa, valamint a jegybank nyereségességének
minél tovabbi fenntartasa. Hangsulyozni kell azonban,
hogy a pénziigyi folyamatok elszakadtak az alapkamat
altal determinalt palyatol, s az alapkamat szerepét a
bankkozi piaci kamatok vették at.

Az MNB az iranyadd instrumentum (harom hénapos betét)
mennyiségi korlatozasaval a kamat véltoztatasa nélkl
béviti a bankrendszer likviditasat, csokkenti a piaci
kamatokat, s alakita at a bankkozi piacot. Ez viszont
csorbitia az elvileg 6 eszkdzének szamitd
alapkamatnak a hatékonysagat, hiszen a kamatfolyosd
also korlatia valik a f6 befolyasold tényezévé. Mig a
korabbi években a BUBOR teljes mértékben rasimult az
alapkamatra, ez az MNB bankkdzi hitelpiac ,felélesztését”
ceélzb lépései hatdsara megvaltozott, s a BUBOR
jelentésen az alapkamat ala kertilt.

A valtozast érzékelteti, hogy mig 2016 elsé negyedévében
az iranyadd instrumentum a bankrendszer eszkozeinek
10%-at tette ki (2014-ben ez az arény 17,5% volt), a 2017.
januari adatok szerint a bankrendszer eszk6zeinek mar
csak 2%-a volt harom hénapos jegybanki betétben. Ez
jelentds keresletbdviilést okozott az allampapirpiacon, ami
leszoritotta a rovid tavi hozamokat, s a korabbinal joval
meredekebbé tette a hozamgorbét. Ennek hatranya, hogy
a rovid tavu finanszirozas felé tereli az allamadossag-
kezelést. Emellett a bankok és az allamhaztartas
osszefonddasa egy esetleges pénzpiaci zavar esetén
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60. abra
Az inflacié szerkezete, 2010-2017
(el6z6 év = 100)
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61. abra
Tiz éves allampapirok hozama,
2010-2017
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62. abra
Régiods devizak leértékel6dése az
euréhoz képest, 2008-2017

(2008. januar 2. = 100)
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kumulativ hatasokkal jarhat, ezért az onfinanszirozasi
program az EKB kritikajat is kivaltotta. Az NHP kifutasa
miatt az MNB-nek a jelenlegi likviditas szint
fenntartdsahoz egyre kevesebb forrasra van szuksége,
ezért 2017. masodik negyedévre 500 milliard forintban
korlatozta a harom hénapos betét volumenét.

A tobbletlikviditdas amellett, hogy jelentdsen leszoritotta a
bankkozi piac kamatait, elsésorban az egynapos
jegybanki betétben jelent meg. Ez sajatos mddon
bevételt general a jegybank szamara, hiszen a
kamatlab jelenleg negativ, és az év soran varhatoan az is
marad.

A Fed kamatemelési ciklusa komoly kockazatot jelent a
hazai monetéris politika szaméara. Az EU laza monetaris
politikaja és az MNB altal meghirdetett ,6nfinanszirozasi
program” azonban ez ellen révidtavon védéhalot nyuit.

A forint arfolyama hosszl tavon trendszer(ien gyengiil,
ez a folyamat azonban lelassult. 2013-ban 1 eurd 297
forintot, 2014-ben 308,7, 2015-ben 309,9, 2016-ban 311,5
forintot ért. Az eur6 idén varhat6 atlagos arfolyama 313
forint.
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12. Kiilsé egyensuly

Magyarorszag folyé fizetési és t6kemérlege 2009 és 2015 kozott évrdl évre szinte folyamatosan
novekvd tobbletet mutatott, ami 2015-ben elérte eddigi cslcsat, a 8,7 milliard eurdt. Ez 2016-ban a
kiugro kilkereskedelmi aktivum ellenére, az EU-forrdsok csokkené beadramlasa kdvetkeztében 6,1
millidrd euréra mérséklodott. 2017-ben viszont a kulkereskedelmi aktivum némi csokkenése ellenére, az
EU-tamogatasok Ujraindulédsa kovetkeztében a kilsé finanszirozasi képesség 7,5 milliard eurdra
novekedése varhatd, ami a GDP 6,3%-a. A kiilfoldi tke nettd bearamlasa tavaly lendiiletet kapott, ez

idén — enyhébb mértékben - folytatddhat.

Az aruk és szolgaltatasok kllkereskedelmének aktivuma
2016-ban 11,6 milliard eurd volt, 2017-ben - az
aruforgalmi  aktivum csokkenése és a szolgaltatasi
aktivum ennél kisebb bévulése kovetkeztében — valamivel
kisebb 0Osszeg varhatd. A jovedelmek ki- és
bearamlasanak passzivuma 2016-ban 6 milliard eurot tett
ki, ami idén varhatéan emelkedik. Végeredményben a
folyo fizetési mérleg aktivuma a 2016. évi 5,5 milliardrol
2017-ben 4,5 milliard eurd korUlire csokken.

A fejlesztési célu nett6 EU-tamogatasok az el6zd
eurdpai uniés koltségvetési periodus végéhez kozeledve
2015-ben csucsukra jutottak, 5 milliard euréra rugtak.
Osszegik az el6z8 programozasi periddus kifutasaval
2016-ban 0,6 millidrd euréra esett vissza, de 2017-ben
valészinGsithetéen 3 milliard euréra né. gy a kilsd
finanszirozasi képesség a 2016. évi 6,1 milliard eurérdl
2017-ben 7,5 milliardra emelkedik, ami a GDP 6,3%-anak
felel meg.

A kilféldi miikod6toke-befektetések és a hazai
beruhazasok szempontjabdl egyarant kiszamithatatlan
uzleti kornyezet ellenére az MNB adatai alapjan a
m(ikod6tdke-aramlas egyenlege 2015-ben 1 milliard euro,
2016-ban 3,1 millidrd eurd bearamlas volt. A folyamatban
feltehetden a tékekivonas lehetéségeinek csokkenése, a
Magyarorszagon megtermelt profit Ujra befektetése, illetve
az Apollé gumiabroncs-gyar beruhazasa all. Ugyanakkor a
kilfoldi  m{kodétéke-befektetések Osztonzése egyre
koltségesebb: 2015-ben egyes szamitasok szerint Uj
munkahelyenként 9,8 millié forint, 2016-ban 12,2 millié
forint tamogatast adott a kormany, mikézben 2005-2010-
ben ez még csak 4,6 millio forint volt.

Magyarorszag nettdé  kiilfoldi adoéssagallomanya
(kdzvetlen befektetések cégen bellli hitelek nélkul) 2016
végén 20,7 milliard eurd volt, 6,5 milliard eurdval
kevesebb, mint 2015 végén. A csokkenés a bankszektor
klls6 addssaga leépitésének a kovetkezménye, amelynek
- a forintositasnak - devizafedezetét az EU-transzferek
alapoztak meg. Ugyanakkor az allamhaztartas és az MNB
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63. abra
Az aruforgalmi és a foly6 fizetési
mérleg egyenlege a GDP
szazalékaban, 2000-2017
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A foly6 fizetési mérleg egyenlege és

64. abra

a kiils6 finanszirozasi igény a GDP
szazalékaban, 2010-2017
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részesedése 3,3 milliard euréval emelkedett 2015
végéhez  képest.  Magyarorszag  kulfoldi  nettd
addssaganak 80%-a rovid lejaratu.

Az MNB devizatartaléka a 2016. végi 30,2 milliard
eurorol 2017. majus 31-i allapot szerint 24,4 milliard
euréra csokkent, ami a nemzetkdzi befektetdk altal is
figyelt standard tartalék-megfelelési mutatok alapjan
elfogadhaté szint. A csdkkenés dontéen a devizaalapu
lakossagi hitelek forintositasdhoz kapcsolodd — banki
lehivasokra és az allamaddssag ndvekvd mértékil forint
alapu finanszirozadsara vezetheté vissza, de szerepet
jatszik benne a rovid lejaratt kulsé adéssag csokkenése
is.

Magyarorszag  brutté  kiilsé  (re)finanszirozasi
sziikséglete elsdsorban a rovid lejaratu kilsé addssag
visszaesése és a kilsé finanszirozasi képesség
er6sodése nyoman a 2014. évi 22 milliard eurérdl 2015-
ben 13 milliard euréra (a GDP 12%-ara) csokkent, ami
kedvezo.

2016-ban mindharom nagy nemzetkdzi hitelmindsité a
befektetésre ajanlott kategoriaba - igaz, annak legaljara -
sorolta Magyarorszagot. Idén legjobb esetben a
kilatasok javitasara lehet szamitani.

46



El6rejelzés — 2017. junius

13. Az eldrejelzés kockazatai

A GKI novekedési és inflacios elbrejelzésénél 2017-ben egyarant a kissé magasabb értéknek van
nagyobb esélye, mint az alacsonyabbnak. A GDP-ndvekedés két f6 bizonytalansagi tényezéje a
beruhazas és a mezlgazdasagi termelés, az inflaciénal a vasarlderd és a vilagpiaci energiaarak

alakulasa.

2016-ban a mezbgazdasagi GDP csaknem 17%-kal
emelkedett, itt 2017-ben a kedvezbtlenebb idéjaras miatt
csokkenés varhatd. Mivel a magyar mezOgazdasag
fejletlenségébdl addddan nagyon kitett az id6jarasnak,
szélséseges kilengések is elképzelhetdk. 2010 ota négy
évben volt kétszamjegyl novekedés és két évben
kétszamjegyl (tobb mint 20%-0s) visszaesés, s
minddssze egyszer 5% korlli valtozés. A GKI altal vart
10%-0s csOkkenésnél az agrar-GDP nagyobb esése is
elképzelhetd. A kiskereskedelmi forgalom az elsé
hénapokban meglepden szerény mértekben emelkedett,
itt a gyorsulas mértéke igen bizonytalan.

Az EU-tdmogatasok kezdédé dagalya a beruhazasokat
visszaesésbdl novekedésbe viszi. A tavalyi, vartnal is
sokkal drasztikusabb visszaesés utan, az els6 negyedévi
28%-0s bdvilés messze meghaladja az év egészére barki
altal gondoltat. Itt az év egészében markans lassulas
varhat6. Végeredményben tehat 2017-ben a beruhazasok
az els6 negyedévinél Iényegesen alacsonyabb boévllése
varhatd. (Az allbeszkdoz-felhalmozas éven  beldli
megoszlasa egyébként sem idbaranyos, az elsd negyedév
részaranya csak 15% kordli szokott lenni.) Ugyanakkor a
GKI altal vart 12%-o0s beruhdzasi dinamikanal gyorsabb
emelkedésnek lényegesen nagyobb az esélye, mint a
lassabbnak. A gyors bérkiaramlas elvileg a fogyasztas
most vartnal dinamikusabb béviilését is megalapozza.

Az inflacio esetében az energiaarak és a jovedelmek
alakulédsa a kulcskérdés — utobbi koltség- és keresleti
oldalrdl is inflacidés hatasu -, s a magasabb aremelkedési
utemnek nagyobb a valdszin(isége, mint a kisebbnek. Ezt
val6szin(siti, hogy varhatéan tavalyinal gyengébb lesz a
termés z6ldség-gytimdlcsbél, ami arfelhajtd hatasu.

Az idei folyamatokat ugyan kdzvetlenil még nem érinti, de
a magyar gazdasag kozéptavu palyaja szempontjabol
fontos, hogy az EU-ban - a kormanyzat altal korabban
gondolttdl eltéréen — napirendre keril a szoros
egyuttmikodésre  kész  orszagok integracidjanak
elmélyitése. Ez ugyanis az EU periféridjara szorithatja
Magyarorszagot, mikdzben a korabbinal minden bizonnyal
kevésbé szamithat a jelenlegi miikodése szempontjabdl
meghatarozé fontossagu EU-transzferekre.
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65. abra

A GDP legyez6abraja, 2010-2017
(el6z6 év azonos negyedév = 100)

105
104
103
-~ 102
101
100

99
98

97

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Forras: KSH, GKI

66. abra

Az inflacié legyezbabraja, 2010-2017
(el6z6 év azonos negyedév = 100)
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Statisztikai fuggelek
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Fluggelékek jegyzéke
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2. A GDP felhasznalasa, 1989-2017
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5. Munkaligyi és jovedelmi mutaték, 1990-2017
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1. fuggelék
A GDP termelése, 1996-2017 (el6z6 év = 100)
Mezbgazdasag, vad- és C Keres- I . s Informacio,
GDP erdégagdélkodgs, halaszat Ipar Epitdipar kedelem Szillitas, raktarozas kommunikacio
1996 100,0 104,9 104,5 93,0 98,4 93,8 118,3
1997 103,3 96,0 11,3 107,2 104,2 108,1 115,2
1998 104,2 104,4 107,3 108,1 102,3 98,5 113,3
1999 103,2 103,2 105,3 106,8 101,2 104,9 109,9
2000 104,2 90,0 102,7 110,0 110,9 102,2 106,7
2001 103,8 112,9 103,2 107,3 99,9 115,2 107,2
2002 104,5 83,9 105,8 112,6 109,3 101,4 114,8
2003 103,8 103,2 105,1 994 104,4 98,1 1104
2004 105,0 150,0 105,3 101,7 103,0 106,1 103,0
2005 104,4 94,3 104,0 110,7 107,1 104,6 106,8
2006 103,9 934 106,2 96,2 109,3 104,8 105,5
2007 100,4 785 107,5 92,7 100,3 106,8 105,7
2008 100,9 155,6 95,7 89,9 99,7 94,1 101,8
2009 934 88,6 86,9 96,2 834 91,9 106,3
2010 100,7 779 108,1 90,2 98,6 102,6 101,1
2011 101,7 115,4 100,5 102,8 103,1 100,2 103,2
2012 984 79,1 97,9 93,6 99,5 101,3 101,2
2013 102,1 114,7 97,5 106,1 107,0 101,9 104,3
2014 104,0 117,0 105,9 110,5 104,1 101,8 104,0
2015 103,1 949 108,2 101,5 104,6 1014 101,6
2016 102,0 116,8 100,8 82,1 106,0 102,5 103,7
2017 103,5 90 104,5 120 103 104

Forras: KSH, 2017: GKI

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

1. fuggelék (folytatas)

Szakmai, L
T tudomanyos .- f s . Muve§zet,
GDP Penzugyl, blthsnam ngatlan- miiszaki ! Koz!gazgatas, vedele'm, szorﬁk’?zt'atas, s'zabad
tevékenység ligyletek a dminisztra;tiv egészségiigy, oktatas idds és egy'eb
szolgaltatasok szolgaltatas
1996 100,0 86.2 103.6 113.8 1001 91.0
1997 103,3 729 101.0 102.8 101.2 95.7
1998 104,2 99.8 94.0 102.9 106.5 98.0
1999 103,2 82.7 103.3 103.9 101.7 104.5
2000 104,2 1104 100.7 108.0 103.7 105.9
2001 103,8 97.5 97.2 1134 98.8 1101
2002 104,5 106.6 98.2 108.6 102.2 107.2
2003 103,8 105.1 105.6 104.5 103.9 95.5
2004 105,0 104.6 994 99.8 101.9 99.0
2005 1044 104.0 105.8 105.6 102.5 104.7
2006 103,9 99.7 107.2 106.4 100.6 100.0
2007 1004 94.3 99.6 99.2 96.1 101.8
2008 100,9 99.9 1011 103.0 100.5 102.8
2009 934 1011 103.3 96.9 99.8 95.0
2010 100,7 94.5 98.5 102.0 101.2 101.6
2011 101,7 94.8 102.4 103.0 101.7 102.6
2012 984 96.7 98.8 100.8 101.6 97.5
2013 102,1 95.0 100.8 104.2 106.7 101.9
2014 104,0 97.0 100.0 1054 100.6 107.0
2015 1031 100.2 102.0 102.9 99.9 98.9
2016 102 98,9 101,2 106,3 101,3 1014
2017 103,5 101 102 104 101 102

Forras: KSH, 2017: GKI
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2. figgelék
A GDP felhasznalasa, 1989-2017 (el6z6 év = 100)
GDP dsszesen | Belfoldi felhasznalas Egyéni fogyasztas | Kozosségi fogyasztads | Alldeszkoz-felhalmozas | Export | Import
1989 100,6 100,0 99,8 58,8 100,9 98,5 96,4
1990 96,5 96,9 96,4 102,6 92,9 94,7 95,7
1991 88,1 90,9 944 97,3 89,6 86,1 93,9
1992 96,9 96,4 100,0 104,9 974 102,1 100,2
1993 99,4 109,9 101,9 127,5 102,0 89,9 120,2
1994 102,9 102,2 99,8 87,3 112,5 113,7 108,8
1995 1015 96,9 929 95,9 95,7 1134 99,3
1996 100,0 99,2 97,5 96,6 104,6 109,2 1071
1997 103,3 103,7 100,9 103,0 108,7 1228 124,0
1998 104,2 107,5 103,2 105,0 112,0 115,5 122,6
1999 103,2 104,1 105,8 101,7 108,0 111,8 113,3
2000 104,2 103,7 102,9 101,2 105,2 1249 1231
2001 103,8 101,9 1041 104,7 102,7 108,8 105,8
2002 104,5 106,4 107,7 103,8 107,8 105,7 108,7
2003 103,8 105,8 107,5 106,3 101,3 106,3 109,5
2004 105,0 1051 102,2 1014 107,6 117,9 1173
2005 104,4 101,6 103,0 102,4 103,6 112,9 107,8
2006 103,9 101,6 101,7 100,0 100,7 119,5 115,5
2007 1004 99,0 994 94,8 104,2 116,1 113,9
2008 100,9 100,2 99,6 103,1 101,0 106,9 106,0
2009 934 90,8 944 103,2 91,7 88,6 85,3
2010 100,7 994 972 102,2 90,5 11,3 110,2
2011 101,7 99,8 100,7 100,0 98,7 106,5 1044
2012 98,4 97,0 978 99,7 97,0 98,2 96,5
2013 1021 102,3 100,5 106,5 109,8 104,2 104,5
2014 104,0 104,6 102,1 109,2 109,9 109,8 110,9
2015 1031 1014 1031 100,6 101,9 107,7 106,1
2016 102,0 101,5 104,2 100,1 84,5 105,8 105,7
2017 103,5 104 103,5 100 112 106,5 107,5

Forras: KSH, 2017: GKI

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

1989 100,0 95,0 101,6 -
1990 98,2 90,7 86,2 -
1991 938 81,6 91,7 71,2
1992 79,9 90,3 101,5 96,3
1993 904 104,0 1026 103,2
1994 103,0 109,6 112,1 -
1995 102,6 104,6 824 91,7
1996 106,3 1034 99,9 95,1
1997 9.3 11,2 109,7 984
1998 97,8 112,5 113,1 112,3
1999 99,6 1104 108,3 107.9
2000 936 118,1 104,7 102,0
2001 114,2 103,7 107,7 1054
2002 924 103,2 117,5 108,8
2003 959 106,9 102,2 109,0
2004 122,0 107,8 106,8 105,8
2005 90,0 106,8 1188 105,5
2006 95,1 109,9 99,3 1041
2007 85,0 107,9 84,8 97,0
2008 128,0 100,0 946 98,1
2009 90,0 82,2 96,7 95,9
2010 85,0 110,6 88,1 97,7
2011 110,0 105,6 94,1 100,3
2012 90,8 98,2 917 98,1
2013 122,0 1011 109,7 101,6
2014 112,0 107,7 1134 105,2
2015 87,1 107,5 103,0 1058
2016 108,7 100,9 81,2 104,7
2017 90 1055 120 104

Forras: KSH, 2017: GKI
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4. fuggelék
Egyensulyi mutatok, 1991-2017 (a GDP szazalékaban)
Aruforgalmi egyenleg FOIVOeZ;‘:t:IS;gTe”eg Kiils6 finanszirozasi igény AIIamhazt?Etgz)egyenlege
1991 04 038 08 2,1
1992 0,3 038 08 -7,0
1993 -8,6 9,0 9,0 -5,6
1994 9,0 9,4 94 -8,4
1995 0,3 -34 3,4 -8,7
1996 05 -3,8 -3,5 -4.4
1997 1,2 41 -3,8 -5,6
1998 -1,8 -7,2 6,7 -75
1999 2,8 -7,8 -7,8 -5,1
2000 -3,9 -8,4 -7,8 -3,0
2001 6,0 5,8 5,2 -4,1
2002 4,7 -6,3 6,0 -8,9
2003 -5,6 -8,0 8,1 12
2004 -4,7 -8,5 -8,4 -6,4
2005 3.2 -7,0 6,3 -7,9
2006 2,6 -7,0 6,2 94
2007 0,1 7,1 6,4 -5,1
2008 04 71 6,1 3,7
2009 39 -0,9 1,0 -4.6
2010 5,6 03 2,1 -4.6
2011 7,0 08 3,1 -5,5
2012 6,8 1,8 43 2,3
2013 6,5 39 74 -2,6
2014 6,0 2,2 58 2,1
2015 78 37 79 -1,6
2016 8,8 55 54 -1,8
2017 7,6 338 6,3 2,5
Forras: KSH, NGM, MNB. 2017: GKI
5. fliggelék
Munkaligyi és jovedelmi mutaték, 1990-2017
Brutto atlagkereset |  Netto atlagkereset | Realkereset Munkanélkiiliségi rata
(el6z6 év = 100) (éves atlag, szazalék)
1990 128,6 1217 94,3
1991 1334 128,1 93,0 -
1992 124,3 120,7 98,6 99
1993 121,9 17,7 96,1 12,1
1994 122,6 125,3 107,2 10,9
1995 116,8 112,3 87,8 10,3
1996 120,4 116,9 95,0 10,0
1997 122,3 126,0 104,9 8,8
1998 118,3 1184 103,6 78
1999 113,9 110,9 102,5 7,0
2000 13,5 114 101,5 6,4
2001 118,2 116,4 106,4 5,7
2002 118,3 119,6 113,6 5.8
2003 112,0 114,3 109,2 59
2004 106,2 105,7 98,9 6,1
2005 108,8 110,0 106,3 72
2006 108,1 107,6 103,5 75
2007 108,0 103,0 95,2 74
2008 107,5 106,8 100,7 78
2009 100,5 101,7 97,6 10,0
2010 101,3 106,9 101,9 11,2
2011 105,2 106,4 1024 11,0
2012 104,6 102,0 96,5 11,0
2013 103,4 104,9 103,1 10,2
2014 103 103 103,2 7,7
2015 104,2 104,2 104,3 6,8
2016 106,2 107,8 1074 5,1
2017 111 111 108,5 4

Forras: KSH, 2017: GKI

53



El6rejelzés — 2017.

junius

oo oo

6. figgelék
Pénziigyi mutatok, 1989-2017
Fogyasztoi arindex Jegybanki alapkamat (az év végén, Forint/eurd | Forint/dollar
(éves atlag, el6z6 év = 100) szazalék) (éves atlag)
1989 117,0 - 65,1 59,1
1990 128,9 22,0 80,5 63,2
1991 135,0 22,0 92,7 74,8
1992 123,0 21,0 102,1 79,0
1993 1225 220 107,5 92,0
1994 118,8 25,0 1248 105,1
1995 128,2 28,0 162,7 125,7
1996 123,6 23,0 1912 152,6
1997 118,3 20,5 2109 186,8
1998 114,3 17,0 2410 2145
1999 110,0 145 252,8 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 2480 199,7
2006 103,9 8,0 264,3 209,8
2007 108,0 75 251,3 183,4
2008 106,1 10,0 2512 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 2894 226,1
2013 101,7 3 296,9 2233
2014 99,8 2,1 308,7 2325
2015 99,9 1,35 309,9 279,3
2016 100,4 0,9 311,5 280,6
2017 102,5 0,9 313 285
Forras: KSH, 2017: GKI
7. figgelék
Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2017
( 2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Kédolajar Brent dollar/hordd 28,3250 |38,0(654|727(975| 62 | 796 | 111 112 | 109 | 100 | 52,4 | 441 | 55,0
Kéolajar Brent euré/hordd 30,8 [ 26,6 | 30,6 | 52,3 | 53,1 66,3 43,2598 | 79,8 | 875 | 826 | 752 | 472 | 39,8 | 49,5
Arfolyam (USD/EUR) 0,92 (0,94 | 1,24 | 1,25 |1,37 | 1,47 (1,39 | 1,32 | 1,39 | 1,28 | 1,32 | 1,33 | 1,41 | 1,11 1,1
EU-27 inflacids rata (%) 24 12523 (23|24 37 |10/ 21 | 31 2,6 1,5 0,5 0,0 0,3 1,8
AR LT ) 48 | 1,1 (149|223 |12,4| 141 |180|262| 185 | -97 | 44 | 43 | 473 | 45 | 85
dollarban (%)
o Elelmiszerek 25119 (1241103 [12,6] 216 |-125| 9,8 | 13,1 0,2 3.2 3,7 | 157 | -2,6 31
o Mezbégazdasagi nyersanyag 44 | 52 | 6,7 | 91 [11,3| 7,7 |-17,0]31,1| 325 | -159 | 47 38 | 143 | 29 6,0
o Fémek és dsvanyok 12,2 | -4,3 1322 (534|129 95 |-257|466| 152 | 158 | 49 | -111 | -225 | -39 | 20,1
3 honapos kamatlab (LIBOR, éves
tlag, %)
USA 65|18 |16 ]52([53]32|09|05] 05 0,4 04 0,3 0,5 0,9 12
Japan 0201[00]02(f07]07 |03]|02] 03 0,2 0,3 0,2 0,1 0,0 -0,2
Eurdzona 44 134121314346 |12]08 [ 10 0,6 0,2 02 |-002| -03 | -04

Forras: IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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8. flggelék
Vilaggazdasagi novekedési iitemek, 2000-2017
(szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest)
2016
2000 | 2005 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |(1999=| 2017
100)

Vilagtermelés (GDP) 47| 46 55| 40| 34| 33| 34| 32| 30 [1843 34
- Ipari orszagok 37| 26 271 1.8 1,2 15 | 21 24 1,8 [133,3 2.1
USA 37| 31 25| 16| 22 17 24| 26 1,6 | 136,1 22
Japan 24 19 470 05 15| 20| 03 1,2 10 [ 1174 1,2
EU-28 38 20 21 17 05 02 16 | 22 1,9 [ 1271 1,9
Nagy-Britannia 40 22 15| 15 1,3 19 | 31 2,2 1,8 1353 1,8
Szfgasag' BREBIS | g g 21| 15| 09| 03| 12| 20| 18 |1227| 17
Neémetorszag 32| 08 41 37| 05| 05 1,6 17 19 | 1247 1,6
Franciaorszag 41 1,9 20 21 0.2 06 | 06 1,3 12 [ 1246 1,4
Olaszorszag 30 07 171 06| 28] 47 01 08 | 09 [104,0 09
Ausziria 34| 25 19 28 07 ] 01 06 1,0 15 (1275 1,7
Spanyolorszag 51| 36 00 10| 29| 17 14 | 32| 32 [1320 28
Hollandia 35| 20 14 17 ] A1 02 14 | 20| 22 [1256 2.1
Finnorszag 50 29 30 26| 14| -08] 06| 03 14 | 1256 1,3

L FAK 90| 60 50 48| 35| 21 10| 23] 03 [2006 1,6
Oroszorszag 10,0 6,4 45 43 35 1,3 0,7 28 -0,2 |188,1 1,2
Ukrajna 59 27 40 50| 35| 30| 66| 99| 23 [1434 2,0

- Azsia 65| 83 98] 77| 69 67| 65| 65| 64 |3345 6,4
Kina 80| 104 [ 106] 95| 79| 78| 73| 69| 67 [4544 6,6
India 39 95| 10| 73] 52 62| 69| 75| 7,1 (3203 72
Dél-Korea 85| 40 65| 37| 23 29 | 33| 26| 28 [1944 27

| Latin-Amerika 43 47 60| 46| 30 29 111 01 10 [1604 1,2
- Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 5.1 53 5,4 3,3 41 1,9 2,3 2,4 3,3 | 1854 2,3
| Fekete-Afrika 33| 60 58| 47 | 4.1 51 49 | 34 12 2147 26
Vilagkereskedelem* 283 80| 126] 70| 3,0 36 | 36| 27| 20 (2640 35

Forras: OECD, IMF, Eurépai Bizottsag, GKI
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