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1. Vezet6i 6sszefoglalé

A szamszeriien hasonl6é idei elérejelzések ellenére a magyar gazdasagi folyamatok
jellemzésében tovabbra is nagy a kiilonbség. A kormanyzat fenntarthaté novekedést, Ausztria
belathat6 idon beliili utolérését vizionalja, a GKI viszont csak atmeneti részsikereket, folytatodo
regionalis leszakadast lat. Magyarorszagon az elmult honapokban folytatodott a piacgazdasagot,
a jogbiztonsagot és az atlathatosagot kiiktato modell felépitése. Uj, az eddiginél is durvabb
szakaszaba lépett az EU-ellenesség. A kiszamithatatlan, korrupciogyanus befektetési kornyezet,
a perspektiva hianya miatt sem a téke bearamlasaban, sem a munkaeré kiaramlasaban nem
varhaté fordulat, mikozben a ko6zszolgaltatasok leépiilése folytatéodik. Mindez a kedvezé
egyensulyi adatok ellenére behatarolja a kormanyzat gyorsitasi torekvéseinek eredményességét.
Az ENSZ holdogsagrangsoraban Magyarorszag 157 orszag koziil mindossze a 91. helyre keriilt.

A vilaggazdasagban a korabbi nemzetkozi elérejelzéseknél mérsékeltebb dinamika vérhatd. Az USA-
ban a monetaris szigoritas lelassul, esetleg idén leall. A gazdasagi ndvekedés 6sztdnzése és a deflacié
lekUizdése érdekében viszont az Eurdpai Kozponti Bank tovabb folytatia a monetéris lazitast. A
menekultvalsagra az EU intézményei és a tagallamok még nem talaltak megfelelé valaszt, s tovabbi
kockazatot jelent szamu(n)kra a gorég pénzlgyi csomag esetleges kudarca, valamint az EU-tagsagrol
sz0l6 juniusi brit népszavazas. Tovabbi bizonytalansagot okoz az amerikai elndkvalasztas, a kozel-
keleti és az orosz-ukran valsaggoc, a kbolajar alakulasa, a pénziigyi piacok nagymertéki volatilitasa és
a kinai adéssagbuborék kidurranasanak veszélye.

A kormanyzat elmult hat évben tett ,nagyivii” igéretei és lépései — a nyugdijak megvédésétdl az
ingyenes vagy ,rezsicsokkentett” kdzszolgaltatasokon at az olyan nagy kdz6sségi almokig, mint a foci
és a stadionépités — latszdlag vonzdak, de f6 céljuk leplezni az er6forrasok alapvetéen hatalmi
érdekeket szolgal6 felhasznalasat. Raadasul a kormanyzat nemcsak a multban felhalmozott és a
folyamatosan képzoédé forrasokat éli fel, de tomegesen tervez a jovo terhére vald, feltehetéleg
soha meg nem tériilé kotelezettségvallalasokat is. A multban felhalmozott forrdsok felélésének
tipikus példaja a magan-nyugdijpénztari vagyon és éves befizetés kvazi allamositasa. A foly6 forrasok
felélésének jellegzetes példaja a lehivhatdé EU-tamogatdsok maximalasa fiiggetleniil azok
felhasznalasanak hatékonysagatol. A jové terhére valé koltekezés sajatos formdja az a
kormanyzati elképzelés, hogy legkésébb 2019 elejére az Osszes EU-tamogatast fizessék ki. Ez
nemcsak nehezen megvaldsithatd, ennek kovetkeztében rogtonzésre, pazarlasra 6sztonz6, de 2019
utdnra a ndvekedés tovabbi lassuldsat is elbrevetit. Kifejezetten a jovo terhére valé eladdsodast
jelentenek a kormanyzat gigantoman és részben titkos tervei a paksi atomerémiitél kezdve a
budapesti olimpian at a Budapest-Belgrad vasutvonalig, vagy akar a Varnegyed és a Varosliget
érthetetlen atalakitasaig. Noha ezekben tarsadalmi egyetértés nincs, koltséges el6készitestk
megkezdbdatt.

Az EU-ban 2016 elsé hdnapjaiban jellemzéen romlottak a gazdasagi varakozasok. A
konjunkturaindex februarban (a januari, igen magas szinthez képest) egy éve nem latott mértékben
mérséklddott, s a csokkenés marciusban is folytatddott.

A lakossag egy részének novekvé jovedelme, csokkend hitelterhe és ndvekvé vasarlasi hajlandosaga a
kilféldon dolgozdk haza utalt jovedelmével egyutt egyre inkabb élénkiti, 2016-ban legalabb 3%-kal
noveli a fogyasztast. A kilfoldi munkavallalés és az oktatasi rendszer elavultsaga miatt szdmos
szakmaban munkaerdhiany, ezzel 6sszefliggésben erés béremelési nyomas tapasztalhatd, mashol
viszont a minimalbér 5,7%-0s emelése is nagy gondot okoz. 2016-ban a bruttd béremelkedés kissé,
4,5%-ra gyorsul. A realkeresetek a 0,8% korUl varhatd inflacié és az szja ezt tobb mint ellensulyozo 1
szazalékpontos csokkentése kovetkeztében atlagosan 5,2%-kal nének, meglehetésen nagy
differencialtsag mellett. A nyugdijak reélértéke ismét kissé emelkedik. Mig egy évtized alatt, 2016
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végeig a versenyszféraban dolgozok realkeresete kb. 45%-kal nd, addig a kozszféraban tobb mint 10%-
kal (az egészségugyben kb. 35%-kal) csdkken.

Az alléeszkoz-felhalmozas 2014-ben 11,2%-kal, mig 2015-ben csak 1,9%-kal bévlt. ldén féként az
EU forrésok visszaesése miatt 5%-0s csokkenés valdszinl. Bar az atlagos beruhazasi hitelkoltség a
Novekedési Hitel Program(ok) hatasara mérséklédott, de még mindig magas, kilondsen a negativ
termel6i arindex tikrében. (A feldolgozdipar belf6ldi termeléi arindexe tavaly -3,3% volt.) A fejlédésre
képes kkv-k ugyan viszonylag olcson juthatnak forrashoz, a véllalkozasok tulnyomé része azonban
egyaltalan nem akar hitelt felvenni. A beruhazési rata idén varhatéan 20% alatt lesz, ami egy
kozepesen fejlett orszadg esetében igen alacsony arény. A beruhazésok kb. a tiz évvel ezel6tti
realértéken vannak.

2015-ben a magyar ndvekedés tdbb mint 1 szazalékponttal gyorsabb volt az EU 1,8%-0s atlagénal, a
régioban azonban a szlovék, a lengyel, a roman és a cseh novekedéstdl is elmaradt. 2016 elején a
magyar gazdasagra vonatkozé kiilonbozé novekedési eldrejelzések trendjiikben, sot
szamszeriileg is igen kozel allnak egymashoz. Nemcsak abban van egyetértés, hogy 2015 utan
2016-ban is folytatoédik a lassulas, majd 2017-ben némi gyorsulas varhaté, de abban is, hogy az
Utemvaltozas elsésorban az EU-tamogatasok és ezzel a beruhazasok fiiggvénye. Idén a GKI 2,3%-
os hovilésre szamit. A januari ipari, épitbipari, kiskereskedelmi és exportadatok, valamint a gazdasagi
varakozasok is a fékezddést tamasztjak ala. Az év egészében a visszaesO beruhazdsok erdsen
negativan, a gyorsulé fogyasztas pozitivan hat, mikdzben az export a korabbinal valamivel kisebb
mértékben jarulhat hozza a novekedéshez. A mez6gazdasag, a pénzlgyi tevékenység, valamint az
ingatlantgyletek kivételével minden agazatban lassulas valdszin(. A névekedés fogyasztasorientaltta
valik. Erthetetlen, hogy a magyar kormany miért nem tesz meg mindent az Gn. Juncker-tervbe valé
bekapcsolddas érdekében. Az Eurdpai Stratégiai Beruhazasi Alap (EFSI) ugyanis nagy befektetések
magyarorszagi megvalosulasat tudna elGsegiteni.

A magyar ipari ndvekedés 2015-ben 7,5%-0s volt, csaknem azonos az el6z6 évivel (7,6%). A
feldolgozdipar az atlagosnal gyorsabban, tobb mint 8%-kal bévilt. Az elmult évektdl eltéréen nem
csokkent, hanem emelkedett az energiatermelés is. Az ipar hajtoereje a jarmiipari konjunkttra volt.
Tavaly november 6ta azonban az eléz6 hénaphoz viszonyitva mar harmadik hénapja cs6kken az ipari
termelés volumene. 2016 egészében 5,5%-os ipari ndvekedés varhat6. Az épitbipari termelés 5%-kal
csokkenhet, mivel az Uj EU-s pénziigyi ciklus forrasai még nem testeslinek meg Uj megrendelésekben,
a lakaspolitikai intézkedések kedvezé hatdsa pedig inkabb csak a Il. félévtdl lesz érzékelheté. A magyar
mezégazdasag két kedvezd idbjarasu év kiugrd teliesitménye utdn 2015-ben visszaesett, GDP-
termelése 13%-kal csokkent. 2016-ban, atlagos idéjaras esetén kb. 5%-0s novekedés varhato.

A szolgaltatasi GDP 2016-ban kb. 2%-al, az atlagosnal és az el6z6 évinél is lassabban bévil. A
kormanyzat 2016-ra jelentds — a tervek szerint hatalmas létszamcsokkenéssel jaré — kozigazgatasi
atszervezést jelentett be. A hattérintézmények, illetve az onélldé intézmények éalloményanak a
feligyeleti minisztériumba valé atcsoportositdsa azonban 6nmagaban nem jelent létszamcsokkenést.
Valoszind, hogy idén csak a kozigazgatasban dolgozdk Iétszamanak — egyébként valdban nem indokolt
- novekedése fog megallni. Az Uzleti szolgaltatasok kozul 2016-ban leggyorsabban a kereskedelem-
turizmus, a tavkozlés és az ingatlanszektor fejlédik, de gyorsulas csak az utobbi és a pénzligyi szektor
GDP-termelésében varhatd.

2016-ban a kiskereskedelmi forgalom 3% koriili béviilése valdszind. Bér a reéljovedelmek bovilése
varhatéan gyorsabb lesz a tavalyinal, a ,fehéredés” bazisba kerlilése fékezi a bévilés Utemét. Az
uzletek szama folyamatosan csokken, az elmult négy évben az dsszes egység szama tobb mint 11
ezerrel, ezen belll az onéllé vallalkozasoké tobb mint 6 ezerrel. Ugyanakkor az online kereskedelem
az atlagosnal sokkal dinamikusabban emelkedik. A vendégéjszakak szama 2016-ban a tavalyihoz
hasonléan nagyjabol 5%-kal né, s a vendégforgalom nagyobb részét mar a magyarok fogjak kitenni.
A cafeteria-rendszer tervezett atalakitdsa az idei folyamatokat még nem érinti. Az aruszallitas
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teliesitménye 2016-ban a tavalyinél kissé gyorsabban, 2-3%-kal novekedhet, tovabbra is elsGsorban a
kdzuti aruszallitasnak kdszonhetben. A tavkozlési piacon a novekedés motorja 2016-ban is a mobil-
internet lesz; a tavaly év végi kozel 5,4 millié utdn 2016 végéig akar 6 millié mobilinternet eléfizetés is
lehetséges. A még stabil bévilést az okostelefonok és ezaltal a hozzajuk vasarolt internetkapcsolatok
tovabbi térnyerése biztositja. A valsag el6tti latvanyos fejlédés nem tér vissza, de az ingatlanpiac apré
lépésekkel elindult a novekedés utjan. A GKI-MGYOSZ ingatlanpiaci index idén januarban
kilencéves csucsara jutott. Az irodapiac kivételével minden szegmensben javultak a kilatasok. Tavaly
7,6 ezer U] lakast adtak at, ami 9%-0s csokkenést jelent. A kiadott Uj engedélyek szama viszont
orszadgosan 30, Budapesten 73(!)%-kal nétt. Mindez — részben a CSOK hatésara — elére vetiti a
lakéasépités jovobeni élénkilését, igaz, borzasztoan alacsony szintrél. A GKI elGrejelzése szerint 2016-
ban 10-12 ezer lakas atadasa varhaté, amit varhatéan komoly aremelkedés kisér.

A magyar aru- és szolgaltatas-kivitel 2016-ban az importénal tovabbra is gyorsabban, de az el6z6
évhez (8,4%) képest lassabban (6%) bévll. Az aru- és szolgaltataskereskedelem tobblete jelentdsen
emelkedik, a cserearanyok a tavalyi 0,8% utan idén tovabbi 0,5%-kal javulnak. Az &ruforgalmi
egyenleg mintegy 1 milliard euréval, 9 millidrdra, a szolgaltatasoké kevésbé, 6 milliard euréra
emelkedhet. Az arukivitel hajtoereje a jarmlipar, a szolgaltatasoké a turizmus és a szallitas.

A foglalkoztattak szdma 2015-ben az elézd évihez képest fele olyan gyorsan, 2,7%-kal nétt. Ez is
jelentds novekedés, ami elsésorban a koltségvetési szektor kdzfoglalkoztatason tulmenéen is jellemz6
duzzadasanak, valamint a mezégazdasagi és az épitbipari foglalkoztatasnak — ezen belil részben a
fehéredési hatasnak -, tovabba a kulfoldi munkavallalas dinamikus bévilésének kovetkezménye. 2016-
ban 1,5% koriili, vagyis tovabb lassuld, de érzékelheté foglalkoztatas-bdvilés varhato. A
kozfoglalkoztatds magas szintje fennmarad, de mar csak minimalisan né. A munkanélkiiliségi rata
2015-ben éves atlagban 6,8%, az el6z6 évi 7,7%-nal csaknem 1 szazalékponttal alacsonyabb volt, s
idén varhatéan statisztikailag kissé tovabb, 6,5%-ra csokken. A valédi munkanélkiliség 9% koriili
lehet. 2008 és 2016 kozott a koltségvetési szféra 20%-kal noveli alkalmazottjai szamat, mik6zben
a versenyszféraé kissé még mindig a nyolc évvel korabbi alatt marad.

A bankok hitelallomanya 2015-ben csokkent, portfolidjuk mindsége viszont javult. Idén a
kisvallalati szektorban és a lakashiteleknél varhatd allomanybévilés, dsszességében azonban nem
varhato hitelezési fordulat. A hitelezés f6 akadalya a keresletben van. A bankrendszer likviditasa és
t6ke-megfelelése j6, nyereségessége javuld. Az MKB és a Budapest Bank allamositasa nyoman a
magyar bankrendszer nagyobbik fele magyar tulajdonba kerllt. Ennek révén papiron csokkent a
kiilfoldi kitettség. Ezzel szemben magyar tulajdonosok esetén elvileg a tékeszegénység, illetve
likviditasi problémak lehetéségével kell szembenézni. Az &llamositasok semmit nem javitottak a
magyar bankrendszer miikodésén.

Az allamhaztartas 2015. évi GDP-aranyos mutatoéi - 2% korili ESA-hidny és az allamaddssag egy év
alatt 0,7 szazalékpontos, 75,5%-ra valo csokkentése — statisztikailag kivalé eredményt jeleznek. A
hattérben azonban ,elfojtott”, egyszeri, atlathatatlan eszkdzokkel és mandverekkel kialakitott deficit és
allamadossag, novekedésellenes addrendszer és a nagy allamhaztartasi rendszerek leziillésese
huzodik meg. A 2016-ra tervezett, 2%-os GDP-aranyos deficit elérése kissé bizonytalan, a GKI
2,3%-ra szamit. A bevételek ugyan 6sszességében redlisak, a kiadasi oldalon azonban mindenekel6tt
az egészségugyre és oktatasra tervezett 6sszegek nominalis csokkenése vetit elére sulyos, mar
eddig is ,tzoltast” igényl6 fesziiltségeket (példaul a KLIK 17 milliard forintos kifizetetien szamlai miatt).
A GKI 2016 végére a GDP-aranyos allamaddssag kb. 1 szazalékpontos, 74,5%-ra valé csokkenésére
szamit. A mérséklédés nagyobb is lehet, ha mar 2016-ban beérkezik a tavaly elmaradt EU-
tamogatasok dontd része, s azt nem ellensulyozza az uj EU-palyazatok gyorsitott beinditasahoz
szilkséges koltségvetési megelblegezés. Ez utobbi azonban a kormanyzati tervek valéra valasa
esetén joval meg is haladhatja az elébbit. Jelentdsen csokkentheti az allamadéssagot az allami bankok
privatizacioja, ugyanakkor ellenkezé hatasu lehet uj allamositasi dontések meghozatala.
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Az inflacié a tavalyi -0,1%-rdl idén 0,8%-ra gyorsul, kiugro arcsokkenés az Uzemanyagoknal,
emelkedés az élvezeti cikkeknél varhatd. Az EKB marciusi, tovabbi lazitast bejelentd |épései hatasara
az MNB is hasonld |épéseket tett, 15 bazisponttal, 1,2%-ra mérsékelte iranyad6 kamatlabat, tovabbi
alapkamat-csokkentést helyezett kilatasba, s unortodox lépéseket is tett. A GKI varakozasa szerint idén
az alapkamat 1% kortlire, s6t kissé az ala is csokkenhet. Mindezek hatasara 2016-ban a forint tovabbi
gyengulése, 315 forintos, esetleg ennél is gyengébb atlagos euré-arfolyam varhato.

Magyarorszag foly6 fizetési és tékemérlege 2009 o6ta egyre nagyobb tobbletet mutat. Ez 2015-ben
elérhette a 10 milliard eurét, ami az EU-tamogatasok visszaesésével — a foly6 fizetési mérleg
jelentésen novekvd aktivuma ellenére - 2016-ban 8 milliard eurdéra csokken. Az elmalt hét évben a
magyarorszagi tékeallomany a bankszektor kényszerii feltokésitésén kivil a nemzetkozi
mozgasok eredéjeként nem valtozott, ami a hazai befektetési kornyezet kemény kritikaja. A
kulfoldi miikod6toke helyébe az EU-tamogatasok léptek. 2015-ben a netté FDI mintegy 0,7
milliard euré kivonast mutatott, e tendenciaban idén nem varhaté fordulat. A régié mas orszagai az
EU-tamogatasokkal nem helyettesitették, hanem kiegészitették a kiilfoldi miikodotoket.

2016-ban a fogyasztas GKI| altal prognosztizaltnal valamivel gyorsabb, a beruhazasok és az
exportnovekmény némileg lasstbb fejlddésének van valamivel nagyobb esélye. Ugyanakkor szamos
politikai kockazatnak — migrans-megoldas, Brexit, EU fejlédési iranya, stb. — a hatdsa sokkal
nagyobb lehet, mint a szok&sos gazdasagi tényezdke.

1. tblazat
A GKI prognézisa 2016-ra
2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 elérejelzés
tény szeptember [december| marcius

GDP termelés 98,3 | 101,9 | 103,7 102,9 102 102,3 102,3

o Mezbgazdasag (1) 790 | 1153 | 1139 87,1 100 105 105

e |par (2) 97,8 97,5 106,7 106,3 104 104 104

o Epitdipar (3) 93,7 | 1058 | 1123 102,9 102 100 95

o Kereskedelem (4) 994 | 106,3 | 104,3 105,7 101 103 103

o Szallitas és raktarozas (5) 101,17 | 101,0 | 1024 101,7 101,5 101,5 101,5

e Informéacid, kommunikacié (6) 101,0 | 103,9 | 101,4 102,9 102 103 103

o Pénzligyi szolgaltatas (7) 97,2 95,2 97,1 99,8 100 102 102

e Ingatlanlgyletek (8) 98,2 | 100,3 99,6 101,1 102 102 102

o Szakmai, tudomanyos, mliszaki, admin. tev.(9) 100,7 | 103,6 | 105,8 105,6 103 103 103

e Kozigazgatas, oktatas, egészségiigy (10) 1016 | 1067 | 978 100,6 100 100 100

o Miivészet, szorakoztatas (11) 97,3 | 100,0 | 104,8 106,0 102 102 102

o Magnovekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) | 98,7 | 101,0 | 104,5 104,4 102,5 103 103
GDP belfoldi felhasznélas 97,0 | 101,2 | 1042 101,5 100,3 101 101

o Egyéni fogyasztas 97,7 | 1006 | 1015 102,6 101,5 102,3 103

o Allbeszkdz-felhalmozas 956 | 107,3 | 1112 101,9 95 95 95
Kiilkereskedelmi aruforgalom

o Export 100,9 | 104,8 107 108,4 105,5 106 106

o Import 100,0 | 1050 | 108,5 107,8 104 105 105,5
Fogyasztoi arindex (el6z6 év = 100) 105,7 | 101,7 99,8 99,9 102,5 101,7 100,8
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege

o milliard eurd 43 7,7 6,3 10* 75 7 8

o a GDP sz&zalékaban 4,3 7,5 6,0 9,2 6,8 6,2 7,2
Munkanélkiliségi réta (éves atlag) 11 10,2 7,7 6,8 7 6,7 6,5
Allamhaztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) | -2,3 2,4 -2,5 -2,0° -2,3 -2,3 -2,3

*El6zetes adat
Forras: KSH, GKI

A GKI 2015-re vonatkozo korabbi el6rejelzéseit mutaté tablazatot a 9. fuggelék tartalmazza.




2. Vilaggazdasagi folyamatok

A felzarkdzo és a fejl6dé orszagok gazdasagi ndvekedésének lassuldsa, valamint az er6sddé politikai
bizonytalansag miatt a korabbi el6rejelzéseknél mérsékeltebb vilaggazdasagi dinamika varhato. Az
USA-ban a monetéris szigoritas varhatoan lelassul, esetleg — példaul Brexit esetén — leall. A gazdasagi
novekedés dsztonzése és a deflacio lekiizdése érdekében az Eurdpai Kozponti Bank és a japan
jegybank tovabb folytatja (részben nem konvencionalis eszkdzok alkalmazasaval) a monetéris lazitast.
A menekultvalsagra az EU intézményei és a tagallamok még nem talaltak végleges valaszt, s tovabbi
kockazatot jelent szamu(n)kra a gorog pénzlgyi csomag esetleges kudarca és az EU-tagsagrél szolo
juniusi brit népszavazas. Bizonytalansagot okoz az amerikai elndkvalasztas, a kozel-keleti és az orosz-
ukran valsaggoc, a kdolajarak tovabbi esése, a pénzlgyi piacok nagymértéki volatilitasa és a kinai

adossagbuborék kidurranasanak veszélye.

A mértékadd nemzetkdzi szervezetek kozul az OECD
pesszimistan, a Nemzetkozi Valutaalap és az Eurdpai
Bizottsag valamivel der(ilatobban itéli meg a kilatasokat. A
vilag Osszevont GDP-jének ndvekedési iteme a
elérejelzése szerint a 2015. évi 3%-rdl a korabban vartnal
kisebb mértékben, 2016-ban legfeljebb 3,3%-ra gyorsul.
A vilagkereskedelem a 2015. évi 2,2%-kal szemben
2016-ban 3,3%-kal ndvekszik, azaz nem haladja meg a
GDP ndvekedési utemét. Ennek f6 oka a kinai
kllkereskedelmi dinamika lassuldsa, valamint a nyers- és
fitéanyagok alacsony vilagpiaci ara. (Ugyanakkor a kinai
szolgaltatasimport tovabbra is gyorsan nd.) Az USA GDP-
je a 2015.évi 2,5% utéan 2016-ban az Eurdpai Bizottsag
prognozisa szerint 2,7%-kal b6vil. Rossz jel azonban,
hogy a dinamika nagymértékben lassult 2015 negyedik
negyedévében, a feldolgozoipari termelés idén januarban
a negyedik egymast kovetd hdnapban csokkent, a
részvényarfolyamok az év elején zuhantak, a
feldolgozdipar és a szolgaltatd szféra bizalmi indexei
csokkentek. Az amerikai gazdasag nem olyan erés, hogy
impulzusokat adjon a vildggazdasagnak, sét recesszios
jelenségek is lehetségesek. Japan GDP-dinamikaja a
2015. évi 0,7% utan 2016-ban 1,1% lesz. A jen
gyengitését is célzd monetéris lazitds nem hatékony,
novekedési hatasai minimalisak, az alacsony energiaarak
kedvezd nOvekedési hatésait semlegesiti a kinai
gazdasag lassulasa, a fiskalis élénkités lehetdségét
korlatozza a nagy allamadoéssag.

Az EU 6sszevont GDP-je 2016-ban varhatoan az el6z6
évivel megegyez0 litemben, 1,9%-kal nd, az eurd6vezeté
a 2015.6vi 1,6%-kal szemben 1,7%-kal. Ezek 0,1
szazalékponttal alacsonyabb értékek, mint amiket az
Eurépai Bizottsag tavaly Oszi eldrejelzése
tartalmazott. Az alacsony energiadrak mellett a
novekedést segiti a laza kdzds monetaris politika nyoman
az alacsony kamatlabszint, a gyenge euro, a tagallamok
semleges, illetve enyhén expanziv fiskalis politikaja.

2. tablazat
GDP-prognézisok, 2016

(el6z6 év = 100)

©' |oEco: | e | EUOPEL
izottsag
ilag dsszesen 2015 3,0
2006 | 30 | 34 | 33
OECD-orszagok | 2015 2,0
2006 [ 22 | 21 | 22
Eurdovezet 2015 1,5
2016 | 14 [ 17 [ 17

* 2016. februar
**2016. januar
***2016. februar

Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag
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Vilaggazdasagi régiok novekedése,

1. abra

2000-2016 (el6z6 év = 100)
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Forras: Eurépai Bizottsag, GKI

Fogyasztéi bizalmi index, 1993-2016
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2. abra

Mindez 0sztonzi a maganfogyasztast és az exportot. A
novekedést 0sztonz0 hatasokat ellensulyozza a
felzark6zd orszagok, azok kozil is Kina gazdasagi
novekedésének lassulasa, tovabbéa egyes tagorszagokban
a kiemelkedd mértékl eladésodas. Mindez visszafogja a
beruhazasokat.

A tagallamok GDP-dinamikai kozotti kulonbségek az
egyes tagorszagok ciklikus pozicidinak és a szerkezeti
reformok  végrehajtasanak eltéréseib6l adddnak. A
globélis pénziigyi és gazdasagi valsag 6ta 2015 az els6
év, amikor egyik tagallam GDP-ie sem csokkent.
Németorszag GDP-dinamikaja a 2015. évi 1,7% utan
2016-ban 1,8% lesz. Franciaorszag és Olaszorszag
gazdasagi novekedési Uteme kissé ugyancsak gyorsul, de
szdmukra lényeges kockadzati tényezé az oriasi
min6sége.

A vélsagkezelés jegyében hosszabb ideig folytatott
fiskalis megszoritasok sok EU-tagallamban visszafogtak
a gazdasagi novekedést. Ez is hozzajérult ahhoz, hogy
megerdsodtek az EU-val szemben szkeptikus, s6t
ellenséges politikai erok. Ez év elején e felismerés
alapjan tették rugalmasabba a stabilitasi és novekedési
paktumot, és enyhitettek a fiskalis restrikciokon. igy 2016-
ban az EU-ban jellemzéen semleges fiskalis politika
varhatd. Osszességében a GDP-aranyos allamhaztartasi
deficit a 2015. évi 2,5%-r6l 2016-ban 2,2%-ra csokken. A
GDP-aranyos  allamadéssag 2014-ben  88,6%-on
tetozott, idén 87%-ra csokkenhet.

Az Europai Uni6 intézményei és tagallamai talan soha
nem szembestltek annyi valsagjelenséggel, mint
manapsag. A leglényegesebb a menekiiltiigy, 2014-
2015-ben 1,2 millié f6 folyamodott menekiiltstatuszért,
ami a meglévd intézményi és jogi keretek kozott
kezelhetetlen volt. Varhatéan 2016-ban is nagyszamu
menekulttel kell szdmolni. A 2015-ben hozott fontos
dontések kozé tartozik egy hatarozat elfogadasa 160 ezer,
elsésorban Olaszorszagha és Gordgorszagba érkezett
migrans EU-tagallamok kozotti elosztasardl, tovabba
regisztracios kozpontok felallitasa az EU kils6é hatarain,
egyezmény megkotése Torokorszaggal a  migransok
visszatartasarol, kotelezettségvallalas a  kozel-keleti
ENSZ-programok nagyobb mérték{i anyagi tamogatasara,
valamint a sziriai béketargyalasokon vald részvétel. A
végrehajtas azonban lassu és alacsony hatékonysagu,
mikdzben a migransok szama nd, a tagallamok pedig
egyoldalu intézkedéseket foganatositanak
(hatérellenérzés visszaallitasa, keritésépités, stb.), ami
tovabb fokozza a feszultséget.
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A menekiiltvalsag megosztotta az EU-t, s kezelése az
EU jov6jét is érinti. A meneklltvalsag megoldasara a
nemzetkdzi szakirodalomban (Stefan Lehne) harom
forgatokonyv fogalmazodott meg. Az elsé forgatokonyv
az egyre lazabb uni6 felé valé elmozdulas Iehet,
amelynek jellemzdéje a tagallamok kozotti bizalom és
szolidaritas  gyengllése. A schengeni egyezmény
felfliggesztésével a migracidé terhei azokra a
tagorszagokra harulnanak, ahova a migransok elészor
megérkeznek. Az egyezmény spontan felbomlasa
kedvezne az EU-bol valo kilépést preferald brit politikai
eréknek, illetve éltalaban az EU-val szembenalld
mozgalmaknak. Ez azonban valészinileg nem
masodik forgatokonyv szerint az Onkéntes alapu
egyuttmikodést preferald tagallamok német vezetéssel
létrehozhatnak egy Uj kemény magot egy un. mini
Schengennel,  hangsulyozva a  menekultvalsagra
vonatkozd k0zos megoldasok szlkségességét. Végul a
harmadik forgatokonyv a felélesztett, eurépai uniés
szintre emelt Uj Schengen, amely az eurdpai unios
(hatékony ellenérzés az EU kuls6 hatérain, a tagallami
hatarellenérz6 hatésagok eurdpai uniésok tamogatasa, a
menekiltvalsag terheinek méltanyos elosztasat szolgal6
hiteles mechanizmus stb.). A migraciés kihivasra
hatékony valasz csak integracios keretekben adhato, de
egyeldre e terlleten is hianyzik az egyetértés. Jelenleg az
elsé forgatokdnyvnek van a legnagyobb valészin(isége.

Az EU és az Egyesiilt Kiralysag kozott 2016
februarjaban sziletett megallapodas nem érinti az
europai  uniés alapszerz6deseket, mind a  brit
euroszkeptikusok, mind az eurdpai unidés polgarok
szdmara elfogadhatd. Az egyik ujdonsag az, hogy a
tagallami parlamentek akadalyozhatjak (de nem
blokkolhatjak) az eurtpai uniés szintl szabalyozasi
kezdeményezéseket, ha azok szerintlk Utkoznek a
szubszidiaritas elvével. E rendelkezést gyengiti, hogy
csak akkor alkalmazhatd, ha legalabb a tagallamok fele
kéri. A masik Ujdonsag az, hogy az eurddvezetbe nem
tartoz6 EU-tagallam kérheti az 6t véleménye szerint
hatranyosan érinté eurdzona-dontés ujbdli megtargyalasat
az Europai Tanacsban. Nagy-Britannia vonatkozasaban a
pénzlgyi szféra szabalyozasa lehet relevans. A 2016.
junius 23-an tartanddé népszavazasig allanddsul a
bizonytalansag. A ,,City” ellenzi a kilépést.

Az USA és az EU kozotti transzatlanti kereskedelmi és
beruhazasi partnerségrél (TTIP) szdld targyalasok a
befejezéshez kozelednek. A vitas kérdések tisztdzasa
utdn azonban a szerz6dés alairdsa az amerikai

3. 4bra
EU-tagorszagok GDP-n6vekedése,
2011-2016 (2010 = 100)
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4. &bra
EU-tagorszagok beruhazasa,
2011-2016 (2010 = 100)
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5. abra
EU-tagorszagok fogyasztasa,
2011-2016 (2010 = 100)
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6. abra
Ipari bizalmi indexek, 2008-2016
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Forras: KSH, GKI

elndkvélasztas, illetve az EU tagallamokban sorra keril6
valasztasok utanra huzodhat.

Kina GDP-dinamikaja a fogyasztas és a szolgaltato szféra
bévllésén alapuld, a korabbinal kiegyensulyozottabb
novekedési modellre valé attérés nyoman a 2015. évi
6,9%-rdl az idén tovabb lassul. Az egyik negativ kockazat
a juan erdételjes leértékel6dése, ami versengd leértékelést
valthat ki a felzark6zd orszagokban és deflaciés nyomast
eredményezhet a fejlett piacgazdaségokban. A masik
negativ kockazat az ingatlan- és hitelpiaci buborék
kidurranasa. India GDP-je a 2015 évi 7,2%-0s ndvekedés
utan 2016-ban 7,4%-kal, 2017-ben pedig 7,5%-kal, vagyis
a kinainal gyorsabban bdvil. A kulfoldi miikodétoke fé
célpontja jelenleg India.

Az orosz-ukran konfliktus intenzitdsa az utébbi idében
mérséklédott, de kiélezédése barmikor lehetséges. Az
Ukrajna elleni h&boru és a nyugati szankciok nyoman
Oroszorszag GDP-je 2015-ben 3,7%-kal esett vissza,
2016-ban Ujabb 1,2%-0s csokkenés véarhatd. Ukrajna
GDP-je a 2014. évi 7,5%-0s és a 2015. évi 9%-0s
zuhanas utan 2016-ban varhatéan 2%-kal ndvekszik. Az
allamcs6dot a kilsé adossag atstrukturalasaval (kulfoldi
segitséggel) egyel6re sikerilt elkerini.

Az amerikai és nemzetkdzi gazdasagi realfolyamatok és a
pénzlgyi piacok trendjei alapjan egyre kevéshé
valészini, hogy a Fed a kozeljovében erésen szigorit
monetaris politikajan. A kamatlabemelés f6 kockazata,
hogy a t6kekoltségek emelkedése és a dollar er6sodése
nehéz helyzetbe hozhatia az eladosodott fejl6dd
orszagokat, ami akar pénzlgyi valsagokat is kivalthat,
illetve a tézsdei buborékok kidurranasahoz, az allampapir-
piaci  hozamok  emelkedéséhez  vezethet. A
részvényarfolyamok zuhanasa a vagyonhatason keresztl
érintheti  kedvezétlenil a fogyasztadst. Emellett a
magasabb  kamatlabszint nyoman er6sodé  dollar
visszafogna az amerikai konjunkturat. Mindezek mellett is
idén egy kamatlabemelés — példaul a brit népszavazas
utan — valoszin(leg lesz.

Mivel az eddig kdvetett monetaris politika nem hozta meg
a vart eredményt, azaz a 2% alatti, de ahhoz kozeli
inflacios cél elérését, az Eurépai Kozponti Bank 2015
végén (-0,30%-ra) tovabb csokkentette amugyis negativ
iranyadd betéti kamatldbat, és 2017 marciusaig
terjesztette ki a havi 60 millidrd eurds eszkdzvasarlasi
keretét. I[dén marciusban a kamatfolyosé mindharom
elemét csokkentették: az iranyadd ratat 0,05%-r6l 0%-ra,
az egynapos hitelkamatot 0,3%-rél 0,25%-ra, a betéti
kamatot pedig -0,3%-rol -0,4%-ra vagtak; emellett az



Elérejelzés — 2016. marcius

eszkOzvasarlasi program havi keretét 60 milliard eurdrdl
80 milliardra novelték.

Az EU inflacios rataja a 2015. évi 0% utan 2016-ban
0,5%-ra prognosztizalhat6. A deflaciés nyomas enyhiilt,
de a kinai deviza leértékel6dése, illetve az azt kovetd
esetleges arfolyamhaboru esetén Ujbdl jelentkezhet. Az
alacsony kamatlab érezteti hatasat a véllalati hitelezés
fellendulésében, de a hitelkereslet tovabbi élénkiléséhez
a beruhazasi szandekok dinamikus ndvekedésére lenne
szikség. Az eurd a dollarral szemben 2015 egészében
jelentdsen (15-20%-kal) gyengllt, a 2014. évi 1,33
dollrral szemben 2015 atlagaban 1,11 dollarra. 2016-ban
kismérték(i tovabbi gyengilés, 1,05 dollaros arfolyam
prognosztizalhato, jelentds rovid tavu volatilitas mellett.

A Brent tipusu kéolaj hordonkénti éves atlagara a globalis
tulkinalat és a kinai kereslet dinamikajanak visszaesése
hatasara a 2014. évi 100 dollarrél 2015-ben 52,4 dollarra
csokkent. 2016-ban a kbéolaj irénti kereslet varhatdan
meérsékelt dtemben nd, mikdzben nem enyhil a kinalati
nyomas. A f6 exportéroknek nem sikerGlt megallapodniuk
a kitermelés csOkkentésében, Irdn a tervek szerint
marcius végéig mintegy napi 500 ezer hord6d koéolajjal
jelenhet meg a piacon, és lIrak is noveli termelését,
mikdzben az amerikai palaolaj-termelék rugalmasan
alkalmazkodnak a mindenkori piaci viszonyokhoz. 2016 a
harmadik olyan év lesz, amikor a globalis kinalat napi
1 milli6 hordéval haladja meg a keresletet. A
raktarkészletek 2015-ben 1 milliard hordéval emelkedtek,
a Nemzetkozi Energialigynokség 2016-ban tovabbi 285
millio hordds készletndvekedéssel szamol. Az alacsony
vilagpiaci kéolajar és az ebbél adoédd cserearany-
veszteség mellett a tékekiaramlas is visszafogja az
olajexportér orszagok gazdasagi novekedését. Az
alacsony ar Venezuelat és Oroszorszagot érinti a
legsulyosabban, de Szald-Arabia koltségvetését is
nyomas ala helyezi. A piac legkés6bb akkor tisztulhat meg
(akar néhany termeld orszag allamcsédje mellett), ha a
tarolok megtelnek és az ujonnan kitermelt kdolajat nem
tudjak elhelyezni. Az ehhez a mennyiséghez tartozd
hordonkénti ar 20 dollar korll lehet, ugyanis a szaud-
arabiai kbolaj-kitermelés e folott még profitabilis. Mindezek
alapjan a Brent tipusu kdolaj hordénkénti ara 2016-ban
35 dollarra  prognosztizalhaté. A  nemzetkozi
konfliktusok eszkalalédasa, illetve fellangolasa nyoman
természetesen megugorhat a kbolajar is.

A nyersanyagok vilagpiaci ara 2014-ben 4,3%-kal, 2015-
ben tovabbi 17,3%-kal mérséklédott. 2016-ban Ujabb 3,7
szazalékos csokkenés valdszinl. Az alacsony arak, illetve
az arcsokkenés a legsulyosabban a nyersanyag-

7. abra
Ipari bizalmi indexek a régidban,
2008-2016

—Magyarorszdg ~ —Romania Szlovékia

Forras: Eurdpai Bizottsag

8. abra
A kéolaj (Brent) vilagpiaci ara
dollarban és euréban, 2000-2016
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Forras: Vilagbank, Eurostat, GKI
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9. abra
Mezbgazdasagi nyersanyagok és
élelmiszerek vilagpiaci arvaltozasa,
2000-2016 (1999 = 100)
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exportér  Braziliat, Ausztraliat, a  Dél-afrikai
Koztarsasagot és Indonéziat érinti.

A vilaggazdasagi névekedés nagyszamu
bizonytalansaggal és negativ kockazattal terhelt. Ezek
kozul a tovagylriz6 hatasok miatt az egyik
leglényegesebb Kina és a nyers- és fiitdanyag-export6r
orszadgok gazdasagi dinamikgjanak a vartnal nagyobb
mertéki lassulasa. Az amerikai monetaris politika
szigoroddsa hatrdnyosan érintheti a  devizéban
eladdsodott, serllekeny felzarkdzd orszagokat és a
globalis pénzugyi piacok stabilitasat. A kinai juan
nagymeértéki leértékelése arfolyamhaborut valthat ki. A
kOolaj vilagpiaci aranak tovabbi csokkenése az exportor
orszagok pénzlgyi stabilitasat is megrengetné, ami
tovagylriizne a nemzetk6zi pénzligyi piacokra. A
geopolitikai feszliltségek nyoman esetleg erételjesen
megemelkedé kbolajar viszont a fejlett orszagok
konjunkturajat fogna vissza. A vilaggazdasagi novekedést
veszélyeztetd bizonytalansagi tényezé az orosz-ukran
haborl eszkaldlodasa, a sziriai polgarhaboru, ezzel
osszefliggésben a kozel-keleti geopolitikai fesziltség
élezddése, az iszlam terrorizmus, az EU-ban a
menekultvalsdg mélyllése, az integracioellenes politikai
erdk tovabbi térnyerése és az EU-tagsagrol eléiranyzott
brit népszavazas. E negativ kockazatok miatt hivta fel a
Nemzetkozi Valutaalap a G20 orszagokat a kereslet
tamogatasan és szerkezeti reformokon alapuld, egymas
kozott koordinalt gazdasagpolitika folytatasara. Pozitiv
hatasi lehet viszont, ha az alacsony nyers- és
fitéanyagarak és finanszirozasi koltségek a vartnal
erbteliesebben tdmogatjak a gazdasagi ndvekedést a
fejlett orszagokban, illetve az eurédvezet szamara az eurd
erbteljes leértékelddése a 6 devizékkal szemben.

10



Elérejelzés — 2016. marcius

3. Gazdasagi varakozasok

Az EU-ban 2016 elsé hdnapjaiban jellemzéen romlottak a gazdasagi varakozasok. A GKI
konjunkturaindex februarban a januari, igen magas szinthez képest egy éve nem latott mértékben
mérséklddott, s a romlas marciusban is folytatddott. A gazdasagi varakozasok azonban igy is

meglehetden optimista hangulatot tilkroznek.

2015 masodik félévében Iényegében hdnaprél-hdnapra
javultak az eurdpai cégek és fogyasztok kilatasai, az idei
els0 két honapban azonban némi elbizonytalanodas
érezhetd: az EU egészét jellemzO konjunkturaindex
februarban a tavaly juniusi szintre esett vissza.
Februarban a kereskedelem kivételével minden
agazatban enyhén romlottak a kilatasok, az iparban tobb
mint két éve nem volt ilyen alacsony a bizalmi index
értéke, beleértve Németorszagot is. A fogyasztoi
varakozasok is masfél éves mélypontjukon voltak.

Magyarorszagon februarban az Uzleti bizalmi index
minden  agazatban esett, majd marciusban
Osszességében nem valtozott. Ezen belll a
kereskedelemben és a szolgaltatd cégeknél folytatodott a
romlas, az iparban és féleg az épitbiparban azonban
javulas tortént.

A foglalkoztatasi hajlandésag 2015 Gszétél enyhén
javult, februartél azonban az iparban és a szolgaltat6
cégeknél gyengult. A lakossag munkanélkiliségtdl vald
félelme februarban és marciusban is kissé nétt. Az
aremelési szandék az Uzleti szféraban jellemzéen
er6sodott, miként a fogyasztok inflaciés varakozasa is. Az
épitéiparban az aremelésre torekvé cégek aranya
februarban és maérciusban hossz( id6 utdn érdemben
meghaladta az arcsokkenést valoszinisitékét. A magyar
gazdasag kilatasait 6sztél minden agazatban javulénak
érezték a vélaszolok, februarra azonban a romlést és
javulast 1atok aranya mar szinte azonos lett, s ez
marciusban sem valtozott. Pesszimistabb lett a lakossag
is.

A GKI fogyasztoi bizalmi index haromhavi emelkedést
kdvetben februarban és marciusban is esett. A fogyasztok
kdvetkez0 egy évben vérhatd pénzigyi helyzetiket sokkal
kedvezétlenebbnek itélték, mint januarban. A nagyértéki
fogyasztasi cikkek jelenlegi vasarlasi lehetbséget pedig
jelentésen romlonak, a koévetkezd egy évben kissé
romlonak érzékeltek.

1

10. abra
GKI konjunktura index, 2010-2016
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A GKI fogyasztdi bizalmi index
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4. Gazdasagpolitika

A szamszerlien hasonlo idei el6rejelzések ellenére a magyar gazdasagi folyamatok jellemzésében
tovabbra is nagy a kulonbség. A korméanyzat fenntarthatdo ndvekedést, Ausztria belathatd idén belli
utolérést vizionalja, a GKI viszont csak atmeneti részsikereket, folytatddo regionélis leszakadast Iat.
Magyarorszagon az elmult hénapokban folytatédott a piacgazdasagot és a hatalommegosztas
intézményrendszerét kiiktato modell — a kedvezményezett Uzleti csoportok szamara t6rténd jovedelem-
atrendezés céliabol — torténd felépitése. Uj, az eddiginél is szakaszaba lépett az EU-ellenesség. A
kiszamithatatlan, korrupciégyanls befektetési kdrnyezet, a perspektiva hidnya miatt sem a tbke
bearamlasaban, sem a munkaerd kiaramlasaban nem varhato fordulat, mikozben a kozszolgéaltatasok
leéplése folytatodik. Mindez a kedvez6 egyensulyi adatok ellenére behatarolja a kormanyzat gyorsitasi

torekvéseinek eredményességét.

12. &bra
A GDP novekedése
negyedévenkeént, 2006-2016
(el6z6 év azonos id6szaka = 100)
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13. &bra
Néhany kozép-eurdopai EU-tagallam
novekedése, 2000-2016
(1999=100)
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A kormanyzat elmult hat évben tett populista igéreteinek
és lépéseinek — a nyugdijak megvédésétdl az ingyenes
vagy ,rezsicsokkentett” kdzszolgaltatasokon &t az olyan
nagy kozosségi almokig, mint az olimpia — f6 célja az,
hogy leplezzék az erbforrdsok alapvetéen hatalmi
érdekeket szolgalo  felhasznalasat. Raadasul a
kormanyzat nemcsak a multban felhalmozott és a
folyamatosan képzddé forrasokat éli fel, de tdmegesen
tervez a jovo terhére vald, feltehetbleg soha meg nem
téril6 kotelezettségvallalasokat is.

A multban felhalmozott forrasok felélésének tipikus
példdja a magan-nyugdijpénztari vagyon  kvazi
allamositasa, mely nemcsak egyszeri, a GDP mintegy 8-
9%-at kitevb vagyon felélését jelentette, hanem az évente
odairanyuld, a GDP kb. évi 1,5%-at kitevd befizetés
folyamatos koltségvetésbe iranyitasat is. Egyébként az
utobbi években az allamhaztartas egyenlege kb. ennyivel
javult! Ezeket a hianyzd 0sszegeket el6bb-utdbb a
nyugdijjarulék emelése vagy a nyugdijasok jaranddsaga
és korhatara terhére kell majd pétolni. De ide tartozik az
MNB tobbszaz milliard forintos &rfolyam-nyeresége is,
melyet alapitvanyokba és ingatlanokba fektetett ahelyett,
hogy a koltségvetésbe vald befizetésen keresztll az
allamadossag csokkentésére forditott volna. Nemcsak
azért, mert ha valamikor az MNB veszteséges lesz, akkor
azt a koltségvetésnek kell megtéritenie, hanem azért is,
mert ez a pénz nem Uzleti tevékenység eredménye,
hanem gazdasagpolitikai-monetaris dontesek velejardja.

A foly6 forrasok felélésnek jellegzetes példaja az EU-
tamogatasok jaradékvadasz maédon valdé hasznositasa,
vagyis a lehivhato forrasok maximalasa fiiggetleniil
azok felhasznalasanak hatékonysagatoél. Az elmult
évek viszonylag gyors magyar ndvekedésében dontd
szerepe volt az évi kb. 5 milliard eurdt, (@ GNI évi kb.
4,5%-at) kitevd EU-transzfereknek. Ezek nélkil val6jaban
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alig lett volna novekedés. Az EU-transzfereknek
koszonhetd a devizatartalékok emelkedése, ezzel
osszefliggésben a lakossagi devizahitelek forintositasa,
s6t még a kamatcsokkenés jo része is (mivel a kulfoldi
hitelekre ~ valdé  nagyobb  rautaltsag  magasabb
kamatszinvonalat okozna). Az Allami Szamvevészék
elemzése szerint az EU-tamogatédsok a koltségvetési
egyenlegre is rendkivll kedvezen hatnak, 2013-ig a
kifizetések adotartalma mintegy 1200 milliard forinttal
haladta meg a tarsfinanszirozas koltségeit, novelve ezzel
a koltségvetés mozgasterét. Nem a ,magyar reformok
miikodtek” tehat, hanem az elmult koézel egy
évtizedben bearamlo, 30 milliardnal is tobb eurd. Mi
lesz, amikor erre a forrasra mar nem lehet széamitani? A
kérdés annél is indokoltabb, mivel a tdmogatasok sok
esetben csak a folyé felhasznalas ndvelése révén jarulnak
hozza a GDP novekedéséhez, maguk a megvaldsult
beruhdzasok mar nem feltétlenil segitk a gazdasagi
fejlédést. S6t,  fenntartasi kéltségeik, illetve
atgondolatlansaguk, szigetszerliségik miatt esetenként
alig vagy egyaltalan nem hasznosulnak. A tamogatasok
felhasznalasanak tarsadalmi-vallalati-intézményi
hatékonységa — a lobbi-érdekek meghatarozd szerepe
és ezzel Osszefliggésben a folyamatot athaté korrupcio
miatt — rendkivll alacsony.

A folyd forrasok hatalmi  szempontoknak vald
alérendelddése tiikrozédik az allamhaztartas bevételi és
kiadasi szerkezetében is. A kormanyzat az EU-forrasok
megszerezhetdsége érdekében mindenképpen igyekezett
elkerliini a tllzottdeficit-eljarast, igy latvanyosan
leszoritotta a hianyt. Egy intelligens koltségvetési
politika azonban nemcsak a hianycélt allitia a
kozéppontba, hanem annak eszkozrendszerét is. A
bevételi oldalon a nOvekedést és  befektetési
hajlandéségot akadalyozé6 agazati adok kiterjedt
alkalmazasa, a kiadasi oldalon az egészségugyi €s
oktatasi rendszerek, a ,rezsicsokkentéssel” sujtott
kozmivek mikodoképességuk hatarara kenyszeritése
lathatd. Mindez kiegészul kulonbdz6, sokak szamara
népszer(, a gazdasag szamara azonban csak folyamatos
kiadasokkal jaré programokkal, példaul a
stadionprogrammal, vagy éppen a Buda-Cash, Quaestor-
karosultak indokolatlan mértéki kartalanitasaval.

A jové terhére vald koltekezés sajatos formaja az a
kormanyzati elképzelés, hogy legkésébb 2019 elejére az
osszes EU-tamogatast fizessék ki. Ez nemcsak
nehezen, vagyis csak erdltetett médon megvalésithatd, és
ennek kovetkeztében rogtonzésre, pazarlasra 0sztonzo,
de 2019 utanra a ndvekedés drasztikus lassulasat is
elérevetiti. Az EU-tdmogatasok ugyanis 2020 utan,
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16. 4bra
GDP, 2008-2015
(2008. I. negyedév = 100)
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legalabbis az ingyenes, nem visszatéritend6 formaban
valészinlleg nagyrészt megszinnek, ami a magyar
gazdasag eddigi f6 hajtoerejének kiesését jelenti.
Kifejezetten a jové terhére valé eladdésodast jelentenek
a kormanyzat gigantoman és voluntarista tervei a paksi
atomerdmditdl kezdve a budapesti olimpian at a Budapest-
Belgrad vasutvonalig, vagy akar a Varnegyed és a
Varosliget atalakitasaig. Ezek megvaldsulasa ugyan
egyaltaldn nem veheté Dbiztosra, de az éves
koltségvetéseket mar a tervezésik, elokészitésuk és
propagandajuk is megterheli. (Mindennek fényében a
kormanyzat terve az é&llamhéztartdsi hiany nullara
csokkentésére igencsak merész elgondolas.)

A kormany a valodi problémaktol valo figyelemelterelés
celjabdl politikajanak kozéppontjgba immar egy éve a
menekiiltiigyet allitja; ezt a magyar szempontbdl nem
els6dleges fontossagu, félelemkelté témat. Mig az EU-val
folytatott ,szabadsagharc” korabban elsésorban a
magyar modell védelmében folyt, az immar az EU egész
egyuttmiikodési rendszere ellen, a nemzetallamok
mind teljesebb  onallésaganak visszanyerése
érdekében folyik, s kifejezetten bomlaszté hatasu. E
politika elsésorban az EU széls6jobb partjaiban és a régio
autoriter jellegli kormanyai korében talal szovetségeseket.
A konnyen két- vagy tobbsebességlvé valé EU
perifériajara valé — onkéntes! — kiszorulds gazdasagi és
tarsadalmi szempontbdl is a kormany torténelmi biine
lenne, ami tartésan illuzérikussa tenné a felzarkdzast. A
keleti nyitas és az illiberalis allam-felfogas keretében

megcélzott orszagok - Oroszorszag, Torokorszag,
Azerbadzsan - sulyos gazdasagi problémakkal
klizdenek.

Miként 2012-re a kormany megértette, hogy a
tulzottdeficit-eljaras  aldli  kikerilés - s ehhez az
allamhaztartasi hiany csokkentése — nelkul veszélybe
kerlinek az EU-t0l lehivhatd tamogatasok, 2015-ben —
nem kis ingadozasok utan — elfogadotta valt a bankokkal
vald, legalabb részleges kiegyezés szilkségessége,
majd az EBRD-val és az Erstével alairt megéllapodas
tényleges betartasanak elkerilhetetiensége. Ez ugyanis a
banki hitelezés, a felminésités, s kozvetve a tokevonzo-
képesség javitasanak el6feltétele. Ugyanakkor, mivel a
gazdasagpolitika egészében, igy mindenekel6tt a
jogbiztonsag  megteremtésében, a  korrupciés
rendszerek megsziintetésében nem latszik érdemi
valtozas — sét, példaul a foldprivatizacié vagy a legutébbi
parlamenti dontések (MNB, NOK, stb.) esetében
folytatédik a kliensrendszer kiépitése -, az allamhaztartas
finanszirozasaval, az MNB tevékenységével és egyes
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allami cégekkel kapcsolatban tovabb romlik, illetve szinte
megsziinik az atlathatosag. Magyarorszdg és az EU-
intézmények kozott konfliktusforras Paks Il. és tobb,
korrupciégyanus kozbeszerzési eljaras. Novekszik a
Magyarorszag ellen inditott kotelezettségszegési
eljarasok szama - legutobb a két évig veszteséges
élelmiszerlancok felszamolasanak eléirasa és a cafeteria-
rendszer kvazi allamositdsa miatt -, mikozben a
kormanyzat nyiltan hirdeti, hogy az EU altal megtiltott
mddszereket masfajta, ugyancsak nem
versenysemleges lépésekkel fogja ellensulyozni. A
verseny korlatozésa a versenyképesség romladsaban - a
kilonféle rangsorokban valé lecsiszasban - s
megmutatkozik. LegUjabban az ENSZ ,boldogsag-
rangsoraban” a 157 orszag kozul elért 91. helyezés jelzi a
gondokat. Szomszédaink kézil csak Ukrajna szerepelt
rosszabbul, mellettink Marokko és Pakisztan foglal helyet.
Az é&llampolgarok dontéshozatali szabadsagaban, a
bbkezliségben (adomanyozasi hajlanddsagban, illetve
képesseégben) és fbleg a korrupcio tekintetében szerepelt
rosszul Magyarorszag.

Magyarorszag 2015-ben technikailag nagyjabol
teljesitette a maastrichti kritériumokat. Az eurd
bevezetése azonban a kormanyzati kommunikacioja
szerint még évtizedes tavlatban sincs napirenden.
Emellett jol érzékelhetd, hogy a kedvezd belsé egyensulyi
szamok kialakitasa - fleg az allamaddssag esetében -
részben a nemzetkozileg szokasosnal sokkal kiterjedtebb
kreativ  konyvelési moddszereknek koszonhetd. A
formailag megfelelé6 egyensilyi adatok elegenddek
lennének az idei felmindsitéshez, de a
gazdasagpolitikai hitelesség hianya még kitolhatja azt.

A kormanyzat az  EU-timogatasok  apélyat
novekedésserkentd |1épésekkel igyekszik ellensulyozni.
llyen az EU-palyazatok gyorsitott kiirasa, minél tobb
eléleg kifizetése. A folyamat azonban a tervezettnél sokkal
lassubb, érdemi novekedési hatas idén nem varhato. A
lakasépitést serkentd lépésektdl idén ugyancsak kevés
eredmény varhatd. Hasonld a helyzet az MNB piaci
hitelprogramjaval, mivel az nem Vvaltoztat a
beruhazasokhoz  elengedhetetlen  kiszamithatatlan
kdzgazdasagi  kornyezeten. Az  é&llami  szférdban
végrehajtott  atalakitdsok az eddigiekben jellemzden
centralizaciét, valamint Ujabb és Ujabb szervezetek
létrehozasat, ,jogalkotasi dihot” jelentettek, ami novelte a
burokraciat, koltségesebbé és rosszabb szinvonaluva
tette a kdzszolgéltatasokat (pl. KLIK). (A Wolters Kluwer
jogtarszolgaltatd 6sszeallitasa szerint csak 2015-ben 1300
Uj jogszabaly keletkezett, 30%-kal tobb az egy évvel
korabbinal. 2016. januar 1-én pedig nem kevesebb, mint
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19. abra
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3917 jogszabaly lépett hatalyba, modosult vagy sz(int
meg, egy évvel korabban csak 859.) A biirokracia elleni,
létszamkozpontd, a hierarchikus rendszeren beliili
atszervezésekben testet 6lt6 harc nem érinti a
rendszer lényegét, s ennek megfeleléen - a
tervgazdasagban tapasztaltakhoz hasonldéan - érdemi
javulassal sem kecsegtet. Az allamositas pedig
gyakran veszteséges (lakossagi energiaszolgaltatas),
vagy allami kézben veszteségessé vald (gaztarolok),
esetenként értékébdl sokat veszté vagyon megszerzését
jelentette.

A magyarorszagi tékeallomany 2009-t6l napjainkig a
nemzetkozi tékemozgasok ereddjeként lényegében
csak a bankszektor felt6késitésének mértékével
emelkedett, ami a tékevonzé képesség dramai
romlasat jelzi. Az MNB elézetes adatai szerint 2015-ben
kézel 0,7 milliard eurd volt a tékeveszteség. A munkaeré
kilfoldre aramlasa az elmult években latvanyosan
felgyorsult, a kilfoldre telepilt és ingazdé magyar
allampolgarok szdma megkozelitheti a fémilliot. Ok
feltehetbleg  jelentés részben a  szakmajukban
legratermettebbek vagy leginkabb vallalkozé kedviek. A
megroggyant kozszolgaltatasokban dolgozdk és az azok
igénybevevbinek elégedetlensége pedig ez év elején
valtott Uj minGségbe. Bar az EU-tamogatasu beruhazasok
2017-t6l ismét emelkedni fognak, 2020 utan azonban e
forras ebben a formaban val6szinlleg nagyrészt
véglegesen megszinik, ami a magyar gazdasag fo
hajtoerejének kiesését jelenti. Ennek ellensulyozasahoz
az eurdpai piacgazdasag miikodési elveihez valé
visszatérésre lenne sziikség. llyen kormanyzati szandék
azonban egyel6re nem lathato.

16



5. A lakossag jovedelme, fogyasztasa és megtakaritasa

A lakossag egy részének novekvé jovedelme, csokkend hitelterhe és ndvekvé vasarlasi hajlanddsaga
egyre inkabb élénkiti, 2016-ban legalabb 3%-kal noveli a fogyasztast. A kulfoldi munkavallalas és az
oktatasi rendszer elavultsaga miatt szamos szakmaban munkaeréhiany, ezzel 6sszefliggésben erds
béremelési nyomas tapasztalhatd, mashol viszont a miniméalbér 5,7%-0s emelése is nagy gondot okoz.
2016-ban a bruttd béremelkedés kissé, 4,5%-ra emelkedik. A realkeresetek a 0,8% korul varhato
aremelkedés és az szja ezt tobb mint ellensulyozo 1 szazalékpontos csokkentése kovetkeztében
atlagosan 5,2%-kal ndnek, meglehetésen nagy differencidltsag mellett. A nyugdijak realértéke kis
mértékben emelkedik. Mig egy évtized alatt, 2016 végéig a versenyszféraban dolgozok realkeresete kb.

30%-kal né, addig a kozszféraban még kissé csokken..

2015-ben a reélkeresetek 4,3%-kal (a kdzfoglalkoztatottak
nélkil 4,6%-kal) emelkedtek. A versenyszférdban
atlagosan 4%-os, a koltségvetési szektorban 5,2%-0s
realkereset novekedés kovetkezett be, ez utobbi néhany
foglalkoztatasi csoport — pedagdgusok, haziorvosok,
rendvédelmi dolgozok - korében tortént nominalis
béremelés kovetkezménye. A redlnyugdij (az ismételt
meglepetés dezinflacié kovetkeztében) 1,9%-kal, a
realjovedelem a becslése szerint 3%-kal emelkedett.
A fogyasztas bovilésének mértéke ehhez hasonld, 2,6%-
os volt. Ebben a mar harmadik éve tartd
keresetndvekedés késleltetési hatasa mellett szerepe volt
a devizahitelesek tehercsokkenésének is. A vasarloerét
novelték a kiilfoldrél hazautalt jelentés jovedelmek is.

A telies munkaidében foglalkoztatottak minimalbére
2016. januar 1-jétél havi 111 ezer, mig a legalabb
kozépfoku végzettségliek bérminimuma havi 129 ezer
forint. igy 2016-ban mindkét bérminimum 5,7%-kal né,
ami az elmalt négy év barmelyikénél gyorsabb (tem.
Mikdzben a versenyszféraban - azon belil is féként a
feldolgozoiparban és a kereskedelemben - szamos
cégnél a szakképzett munkaeré hianya miatt er6sodé
bérverseny van kialakuldban, sok helyen gondot fog
jelenteni a minimalbér ekkora emelése. A minimalbér
2011-ig a bruttd atlagkereset 35-36%-at képviselte, majd
annak 42-43%-éra emelkedett. Ez a jelentés ugras
azonban nem gyorsitotta a brutto atlagkereset
novekedését. A cégek ugyanis egyéb mddon
(részmunkaidds foglalkoztatas kiterjesztése, elbocsatas,
bejelentett bér aranyanak csokkentése, stb.) probalnak
alkalmazkodni a valtozasokhoz.

2016-ban az szja 1 szazalékponttal, 15%-ra csokken, ami
a nettd kereseteket 1,5%-kal emeli. igy az el6z6 évinél
gyorsabb, 4,5% korli brutté keresetemelkedés mellett
a nettd keresetek 6%-kal emelkednek. (2016 januarjaban
a bruttd keresetek 5,8%-kal, a nettd 7,4%-kal emelkedett.)
Ez 0,8%-os inflaci6 esetén 5,2%-0os realkereset-
emelkedést jelent (ezen belll a versenyszektorban
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3. tablazat

Az alkalmazasban allok keresete,
jovedelme, fogyasztasa, 2013-2016

(el6z6 év azonos idészaka=100)

| 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Minimalbér 105,4 | 103,6 | 103,4 | 105,7
Brutto kereset 103,4 103 104,2 | 104,5
- versenyszféra 103,6 | 104,3 | 103,9 | 105
- kozszféra 103,6 | 101,2 | 105,1 | 103,5
Netto kereset 1049 | 103 | 104,2 | 106
- versenyszféra 105,2 | 104,3 | 103,9 | 106,5
- kozszféra 1046 | 101,2 | 1051 | 105
Realkereset 103,1 | 103,2 | 104,3 | 105,2
- versenyszféra 103,4 | 104,5 104 | 105,7
- kozszféra 102,9 | 1014 | 1052 | 104,22
Realnyugdij 103,4 | 102,4 | 101,9 | 100,8
Realjovedelem 101,7 | 103,4 | 103 | 103,2
Fogyasztas 100,2 | 101,5 | 102,6 | 103
Forras: KSH,
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20. abra

Realkereset és -nyugdij, 2000-2016
(1999=100)
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—Redlkereset - versenyszféra

Realnyugdij

Forras: KSH, GKI

—Realkereset - kozszféra

Redljovedelem

21. abra

A haztartasok magan-
nyugdijpénztar nélkiili

megtakaritasa a GDP szazalékaban,

1
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Forras: MNB, GKI
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5,7% kordlit). A kozszféraban az életpalyamodellben
érintett agazatokon kivil nem varhatdé jelent6sebb
béremelés. A kétgyermekesek csaladi adokedvezménye
emelkedik.

A korméany 2016. januér 1-t6l 1,6%-kal - azaz az inflacid
altala prognosztizalt mértékével - emelte a nyugdijak
0sszeget. A tényleges inflacié a GKI elGrejelzés szerint
ennél alacsonyabb lesz, vagyis a realnyugdij tobb évnyi
emelkedést kovetéen ujra — kozel 1%-kal — néni fog,
harom-négy év alatt a 13. havi nyugdij visszanétt. A
csaladi potlék és az egyéb szociélis jovedelmek nominalis
0sszege 2016-ban is valtozatlan marad. A vallalkozasi
javadalmak, valamint a csaladi adékedvezmeény nominalis
értéke emelkedik. A valddi és a kdzfoglalkoztatottak
szama kissé no6het, miként a kilfoldon dolgozok
csaladjuknak hazautalt jovedelme is. Végeredmeényben
2016-ban a reéljovedelmek ndvekedési liteme 3-3,5%
koriill lesz. A fogyasztas hasonlé iitemben, 3%-kal,
esetleg ennél is gyorsabban bévil.

A haztartasok nett6 finanszirozasi képessége a 2015.
IV. negyedévével zarulo egy évben a GDP 8%-a volt,
melybdl 2015 IV. negyedéve a GDP 6,8%-at tette ki. (Az
eléz0 negyedévek magas rataja a devizahitelek
forintositasanak és elszamolasanak kdvetkezménye volt,
ennek hatdsa éves szinten 2-3 szazalékpont.) A lakosséag
2016-ban is nettd hitel-visszafizet6 ~marad, az
elszamolasok lezarultaval hitelallomanya jelentésen
csokken. A devizakitettség mérséklédése miatt az
dvatossagi célu megtakaritasok fokozatosan
mérséklédhetnek. Az Uj hitelek felvétele kissé novekszik.
2016-ban a lakossag nettd finanszirozasi képessége — a
bankokkal valé elszamolas miatt kiugré 2015-hoz képest —
csokken, de a korabbi 5-6% kozotti sdvban, annak inkabb
also6 részén — marad.

A magyar haztartasok pénzigyi megtakaritasa 2015-ben
az egy évvel kordbbi 9,5%-kal szemben 7,9%-kal
gyarapodott. A hagyomanyosan elsédleges megtakaritasi
formanak szamité bankbetétek kamatszintje alig tobb a
nullanal, rdadasul a pénzkivét koltségeit is figyelembe
véve a kamat esetenként mar negativ. Ezért né az
allampapirok, a befektetési jegyek és a készpénz
aranya.

A lakossag allampapir-allomanya tavaly 36%-kal,
készpénzallomanya 20%-kal emelkedett. A harmadik
helyre  a  nyugdijpénztarak  kerliltek  5,4%-0s
novekedésukkel.  Ugyanakkor kissé megindult a
betétallomény novekedése is, a készpénzhez hasonl6
funkciot ellatdo folydszamlan vagy latra szolo betétben
elhelyezett pénz hatasara.
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6. Beruhazas, felhalmozas

Az alléeszkdz-felnalmozas a 2012-es 4,4%-0s csokkenést kovetdéen 2013-ban 7,3%-kal, 2014-ben
11,2%-kal, mig 2015-ben 1,9%-kal bévilt. Idén féként az EU forrasok visszaesése miatt 5%-0s
csokkenés valdszini. Bar az atlagos beruhazasi hitelkoltség a Novekedési Hitel Program(ok) hatasara
kissé mérséklédott, de még mindig magas, kilonésen az alacsony termeldi arindex tikrében. (A
feldolgozoipar belfoldi termel6i arindexe tavaly -3,3% volt.) A vallalkozasok tulnyomé része egyaltalan
nem akar hitelt felvenni. A fejlddésre képes kkv-k viszonylag olcson juthatnak forrashoz. A beruhézasi
rata 2014-ben 21,7%-ra emelkedett, tavaly 21,3%-ra csokkent, idén pedig varhatdéan 20% alatt lesz, ami
egy kozepesen fejlett orszag esetében igen alacsony arany. A beruhazasok nagysaga kb. a tiz évvel
ezelétti szinten lesz.

2015-ben kilenc agazat kivételével visszaestek a
beruhdzasok. Novekedés volt a villamosenergia-ipar
(+21%), a vizellatas, szennyviz-, és hulladékkezelés
(+24%), a szallitas, raktarozas (+2%), az infé-
kommunikacié (+8%), a pénzigyi tevékenység (+8),
valamint a kozigazgatas (+49%), az oktatas (+20%), az
egészségigy  (+40%), valamint a  mivészet,
szbrakoztatds, szabadidd (13%) é&gazatban. Bévilést
lathatban f6leg azok az agazatok tudtak felmutatni,

amelyek a koltségvetéshez (EU forrasokhoz) kétddnek. A Aazatok beruhizisa zoooz-g'oi%ra
beruhazésok volumene 6sszességében 0,6%-kal nétt (a g (1999 = 1 OO’)
statisztikailag kissé mas tartalmu alloeszkoz-felhalmozas 20

1 ,9%-ka|). gég /\-_—
2016-ban novekedést varhaté a villamosenergia-iparban igg !

(+2%), a kereskedelemben (+2%), az infé-kommunikécios i

agazatban (+2%), a pénzigyi tevékenységben (+2%) és 8=

az ingatlanugyletekben (+5%). Stagnalas valoszinli a Y ez sz zssszzezszzee
mezégazdasagban, az épitdiparban és a szallashely- —rdogotpr T
szolgaltatdsban. A tobbi d&gazatban kisebb-nagyobb oy onliantiys. biroeadax s guztasi ivSkaysiont sepit
visszaesésre lehet szamitani. Forras: KSH, GKI

2015-ben az épitési beruhazasok 2,3%-kal estek vissza,
a gépberuhazasok pedig 4,1%-kal bévlltek. 2016-ban a
GKI szamitasai szerint az épitési beruhazasok 7%-kal, a
gépberuhazasok 3%-kal csokkennek.

A beruhdzasok ndvekedését hosszu id6 ota akadalyozd
tényez6k -  szigorl hitelfeltételek,  kapkodo
gazdasagpolitika, kereslet korlatossaga — 2015-ben kissé
enyhultek. Emellett a hazai vasérléerd is nétt. Ugyanakkor
Magyarorszag tovabbra sem képes vonzani a nagy
beruhazokat (az Uj, bejelentett fejlesztések volumene
kicsi, s jelentés allami tdmogatas tarsul hozzajuk), a
befektetési klima inkabb romlik, mint javul. A hazai
tulajdonu, jellemzéen kkv-kor tovabbra sem képes a
kitorésre. A kkv-k egy része fél a gyors novekedésétol,
nehogy az allamositasok, piac-atrendezések ujabb
aldozatava valjék.
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23. abra
Beruhazasi célu EU tamogatas,
2004-2016 (milliard forint)
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Forras: GKI

24. &bra
Gyorsforgalmi utak hossza,
2000-2016
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Forras: KSH, GKI

Az Uj Széchenyi Terv keretében 2013-ra kifogytak a
vallalkozasfejlesztésre fordithatd forrasok. 2014 végén
meghirdettek ugyan kisebb palyazatokat, de jellemz0en az
intézményi kornek. A 2015-6s nyari GINOP palyazatot id6
elétt le kellett zarni, mert a meghirdetett 60 milliard forintos
keret kimerult. Az eredményhirdetésre azonban csak 2016
elején kerilt sor. A szétaprozott, at nem gondolt célok az
Uj palyazatoknal is latszanak, a f6 cél a gyors pénzkaltés.
Ezt célozza az is, hogy 2017-re minden palyazatot meg
akarnak hirdetni. Ugyanakkor az el6z6 ciklushoz képest
nincs érdemi gyorsulas, mikdzben két év mar a jelenlegi
ciklusbol is eltelt. A Portfolio.hu palyazati osszesitbje
szerint februar végéig a meghirdetett palyazatok 6sszege
kozel 4100 milliard forint (a teljes hét éves ciklusra
tervezett 0sszeg tobb mint fele), s ebb6l 475 milliard forint
tamogatast itéltek oda (dsszesen 2069 palyazo
szaméra). Ugyanakkor a kifizetések 6sszege mindossze
10,7 milliérd forint (a megitélt 475 milliard forint 2,25%-a).

A feldolgozoéipari beruhazasok 2012-ben és 2013-ban
3-5%-kal boviltek, majd 2014-ben 10%-kal ugrottak meg.
A kedvez6 dinamika néhany nagy exportald autdipari
vallalkozds és a hozzajuk kotédd  beszallitok
fejlesztéseinek volt koszonhetd. 2015-ben — részben a
magas bazis miatt - 6%-0s visszaesés tortént, 2016-ban
3%-0s csokkenés varhato. Az ingatlaniigyletek,
gazdaségi szolgaltatds szektorban a beruhazasi volumen
2013-ban 19%-kal csokkent, részben a rekord alacsony
lakasépités miatt. 2014-ben 17%-0s ndvekedésre valtott
az agazat, amit 2015-ben 7%-0s visszaesés kovetett,
2016-ban pedig 5%-0s ndvekedés varhato.

A kereskedelmi agazatban az épitkezési korlatozasok, a
vasarnapi zarva tartds neheziti a novekvd vasarlderd
kihasznalasat. 2015-ben 9%-kal esett a teljesitmény,
2016-ban 2%-0s ndvekedés lehetséges. A szallitdsban a
vasutnal és a gyorsforgalmi utaknal tovabb folytatédnak
az EU-forrasokra alapozott fejlesztések. A  kozuti
teherszallitasban a jarmiibeszerzés teruletén lehet kis
élénkulés, a vasuti teherszallitasban Uj mozdonyok
beszerzésére kerll sor. Folytatodik a sajat fejlesztési IC-k
gyartasa is. A raktdrozasban a meglévl logisztikai
centrumok tobbsége bdvit (elsésorban EU-forrasok
segitségével). E terlleteken 2013-ban 20%-0s, 2014-ben
41%-0s novekedés volt, 2015-ben ez 2%-ra szelidiil,
majd 2016-ban 10%-0s visszaesés varhatd. A
szallashely-szolgaltatas és vendéglatas agazatban
Ujabb szallodai és flirdé-kapacitasok léptek be, de ezek
mértéke tovabb csokkent. Az dgazatban 2014-ben 35%-
0s ndvekedés volt, 2015-ben 18%-0s zuhanas tortént,
idén stagnélas val6szin.
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Az infé-kommunikaciés szektorban tovabb zajlik az
optikai haldzat és a mobil szélessavu internet-fejlesztés.
Folytatddik a mobil-internet  térhdditasa, a régi
bazisallomasok felUjitasa, Uj bazisallomas-rendszer
kiépitése. Az elnyert frekvenciak és az Uj EU-s palyazatok
Ujabb |dkést adtak a szektornak. Az okos telefonok gyors
elterjedése az alkalmazasfejlesztést helyezi elétérbe.

Osszességében (a technoldgia olcsobba valasa mellett) 25 Abra
2013-ban 8%-0s visszaesés, 2014-ben 13%-o0s, 2015-ben Beruhazasok agazati megoszlasa,
pedig 8%-o0s bovulés tortént. Idén 2%-0os ndvekedést 2008-2016
varhato. oo

— _ o : nEE H
Az allami-6nkormanyzati beruhazasok szinte csak EU- ol - L
s forrasokra tamaszkodnak. A hitelfelvétel kdzponti il i i E !
engedélyezése tovabb szilkitette az Onkormanyzatok o | | T f ‘7 B
mozgasterét. Az onkormanyzati addssagok részleges o || N | L
atvéllalasa sem javitott a helyzeten, mivel az elvett " 2008 ' 209 2010 ',2011 w25 206
dnkormanyzati bevételek meghaladjak a megnyert (ki nem EE‘E“E?‘E,!E?E:WR
fizetett) kamatokat. Az Onkorményzati cégek addssaga 55ﬁ|'§§.§iél?.'§r"g’i§f”§22 N
becslések szerint kozel lehet az 1000 milliard forinthoz, O Feldolgozéipar

m Mezégazdasag, vadgazdalkodas, erdgazdalkodas és halaszat

ami a rezsicsokkentés hatasara folyamatosan tovabb né.
Forras: KSH, GKI

A 2015-0s és a 2016-os koltségvetés vesztese az
onkormanyzati rendszer, mert tovabbi feladatokat kell
ellatniuk  kevesebb  pénzbdl. Az Onkormanyzati
Jrezsicégek” csdd kozeli helyzete azt is jelzi, hogy az
eddigi ,fejés tehenek” ,pénznyeld automatakka® valnak.
Tovabbi gondot okoznak az EU forrasbdl finanszirozott

intézményfejlesztések, Uj intézmények  (f6leg 26. 4bra
sportlétesitmények), amelyek miikodtetésére nincs forras. Allami és iizleti beruhazasok,
Tetézi a problémakat az at nem gondolt, eréltetett 2000-2016

allamositas az egészségiigyi €s oktatasi szektorban. o

Kilon gond az onerd és a kezdeti finanszirozas e

megoldasa a nem-Onkormanyzati szféraban, ahol a >

dontések  koncentracidja miatt a  decentralizalt ' d I LLd

beruhazasok sora akadozik. A felséoktatasban az Uj 2 EF [r ﬂ|EI 1
felvételi rendszerrel egyltt jaro finanszirozas-szlikités a I ”

korlatozza a beruhazasok tervezhet6seégeét. 1 . S
Mivel a beruhazasok 6 forrasat jelenté EU-forrasok T U avesatin: ekwiveidetin
egyre nehezebben szerezhetbk meg a kormanyzat Forras: GKI

szdmara ,kedves” célokra, a 2016. évi koltségvetésbe
erbltetett Ut-, sport és kulturalis fejlesztések kerlltek,
részben a visszaesd EU- forrdsok ellensulyozaséra. Ezzel
valamelyest mérsékelni lehet a beruhdzésok varhatd
zuhanasat.

Mivel az ingyenes EU-tdmogatasokra 2020-t6l kezdve
aligha lehet komolyan szémitani, érthetetlen, hogy a
magyar kormany miért nem tesz meg mindent az un.
Juncker-tervhe valé bekapcsolodas érdekében. Az
Eurdpai Stratégiai Beruhazasi Alap (EFSI) ugyanis nagy
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Epitési és gépberuhazas, 2008-2016
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befektetések magyarorszagi megvaldsulasat tudna
elésegiteni.

Az lizleti beruhazasok hitelezése bizonytalan. Az EU-
forrasokbdl megvaldsuld vallalati beruhazasokhoz ujabb
allami forrasok (hitel, garancia) allnak a vallalkozasok
rendelkezésére. Az MNB novekedési hitelprogramjai a
meglévd hitelek lecserélését érték el, a beruhazasok
latvanyos felfutasat nem. Sét, a vallalati hitelallomany ujra
mérséklddik. Az NHP kivezetése idén elkezdddik, viszont
a beruhazasi hitelpiac élénkitésére banki vallalasok
vannak. A banki rosszhitel’-portfolio kitisztitisa a
mérlegekbdl elvben novelhetné a bankok hitelezési
aktivitasat, ugyanakkor a vallalati oldalrél a realis
hiteligénylési szandék alacsony (akik kérnének, azok nem
hitelképesek, akiknek adnanak, azoknak meg nem kell a
hitel).

A kulfoldi beruhazasok a kiszdmithatatlan Uzleti
kornyezet miatt visszafogottak, a z6ldmez6s beruhazasok
tamogatas-igénye a  korabbi  években  kialakult
tobbszorose. (A Tata jovére elkészilé gumiabroncsgyara
munkavallalénként oOsszesen kb. 30 millid forint, a
ThyssenKrupp konszern marciusban bejelentett, s 2018-
ban termelni kezd0 jaszfényszarui autoalkatrész-gyara
dolgozonként 20 millié forintos tdmogatasban részesiil.)
Ez azt jelenti, hogy — orszagos atlagbéren szdmolva — hét-
tiz éven &t a teljes bérkoltséget a magyar allam allja. llyen
feltételekkel minden magyar kkv tudna cégét béviteni.
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7. Realfolyamatok

2016 elején a magyar gazdasagra vonatkozd kilonb6z6, hazai és nemzetkdzi, fliggetlen és allami
novekedési elbrejelzések trendjikben, s6t szamszeriileg is igen kozel allnak egymashoz. Nemcsak
abban van egyetértés, hogy 2015 utan idén is folytatodik a lassulas, majd 2017-ben némi gyorsulas
varhato, de abban is, hogy az Utemvaltozas elsésorban az EU-tamogatasok és ezzel a beruhazasok

fuggvénye.

A 2015. évi folyamatok szamszeriien és részleteiben is
a GKI 2015 juniusa Ota érvényes prognozisahoz
kozelalléan alakultak. A GDP-ndvekedés a 2014. évi
3,7%-rdl 2015-re 2,9%-ra lassult, ami 0,2 sz&zalékponttal
gyorsabb a GKI elGrejelzésénél. A legnagyobb eltérés az
alléeszkoz-felnalmozas 1,9%-0s ndvekedése a GKI altal
vart stagnélés helyett, mikozben az export volumene a
korabban gondoltnal kevésbé (csak 0,6 szazalékponttal)
nétt gyorsabban, mint az import. Vagyis a latvanyos
kllkereskedelmi aktivumban az energia-aresés okozta
0,8%-0s cserearany-javulasnak volt nagyobb szerepe.
Latvanyos a mezbgazdasag — elsésorban idbjarasi okok
miatt kialakult - 13%-0s visszaesése és az épitbipar
csaknem 10 szazalékpontos lassulasa. Gyorsult viszont a
kereskedelem, turizmus szektor illetve az inf6-
kommunikacidés agazat teljesitménye (az el6bbi 5,7, az
utébbi  2,9%-kal nétt), kezdett erére kapni az
ingatlanszektor (2%), s Otévi visszaesés utan mar
csaknem stagnalt a pénziigyi szektor GDP-termelése.
A magnovekedés - az agrarium és az allami
kdzszolgéltatasok nélkili ndvekedés - az atlagosnal
gyorsabb, 4,4% volt.

A szamszer(ien hasonlé elérejelzések ellenére a
gazdasagi folyamatok jellemzésében tovabbra is nagy a
kilonbség. A kiilonbség mindenekelott a magyar
sunortodox” gazdasagpolitika megitélésébél,
novekedést segité vagy éppen fékezé hatasunak
mindsitésébdl fakad. A kormanyzat fenntarthat6
novekedésrdl, a kozgazdaszok jelentds része viszont csak
atmeneti és alapvetéen az EU-forrasoknak kdszonhetd
sikerrél, lassulasrol, folytatddd regiondlis leszakadasrol
beszél. Az utdbbit tamasztja ald, hogy bar a magyar
novekedés tobb mint 1 szézalékponttal meghaladta az EU
1,8%-0s atlagat, a régidban a szlovak, a lengyel, a roman
és a cseh novekedés is meghaladta a magyart.
(Ugyanakkor az is tény, hogy a GKI egy ideig
alabecsiilte a hibas gazdasagpolitika hatasait 2015-
ben részben ellensilyozo erdket. igy a vilaggazdasagi
folyamatok szerencsés alakuladsat — a vilagpiaci
energiadrak folytatddd zuhanasdt, a nemzetkozi
pénzpiacok tartésan jelentds likviditasat -; s féleg az EU-
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28. &bra
Agazatok brutté termelése,
2011-2016
(valtozas az eléz6 év szézalékaban)
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29. abra
Ipari értékesités, 2011-2016
(2010. december = 100)
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Magyar iparagak termelése,

2008-2016
(2007. december = 100)
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4. tablazat

Ipari termelés volumene, 2011-2016
(el6z6 év azonos idbszaka = 100)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 |2016
|. félév 99,0 | 984 109,5| 107,7| 105
I, félév 96,7 | 1044 | 1054 | 1074| 106
Ev 6sszesen | 98,3 | 1014 | 107,6 | 107,5| 1055

Forras: KSH, GKI

tamogatasok tovagylriizédéen — a bérkiaramlasra és
koltségvetési bevételekre is hatd - novekedés-serkentd
hatasat.)

ldén a ndvekedési folyamat tovabbi lassulasa varhatd, a
GKI 2,3%-0s bdviilésre szamit. A januari ipari, épitbipari,
kiskereskedelmi és exportadatok, valamint a varakozasok
is a fékezOdest tamasztjgk ald. Az év egészében a
visszaesO beruhazasok erfsen negativan, a gyorsulo
fogyasztas pozitivan hat, mikdzben az export a korabbinal
valamivel  kisebb  mértékben jarulhat hozza a
novekedéshez. A  mezbgazdasag, a  pénzugyi
tevékenység valamint az ingatlanugyletek kivételével
minden &gazatban fékez6dés valdszinld. A ndvekedés
fogyasztasorientaltta valik.

7.1. Ipar

A magyar ipari névekedés 2015-ben 7,5%-0s volt,
csaknem azonos az el6z6 évivel (7,6%). A
feldolgozoéipar az atlagosnal gyorsabban, tobb mint
8%-kal boviilt, de az elmult évektdl eltéréen nem
csokkent, hanem emelkedett az energiatermelés is. Az
ipar hajtéereje a jarmdipari konjunktura volt. Tavaly
november 6ta azonban az el6z6 honaphoz viszonyitva
mar harmadik hdnapja csokken az ipari termelés
volumene. Az év egészében 5,5%-0s ipari névekedés
varhaté.

Tavaly a legnagyobb novekedést a jarmdiipar (17%) és a
hozza szorosan kacsol6édd gumi- és mianyagipar (15%)
érte el. Kisebb mértékben, de szdmos mas ipari alag is
novelni tudta termelését, koztuk a régota stagnald
élelmiszeripar (4%) és az éveken &t visszaes6 elektronikai
ipar (6%) is. Visszaesést csak a banyaszat (13%), a
kéolaj-feldolgozds  (3%), valamint a gép- és
berendezésgyartas (1,4%) szenvedett el. A ndvekvo
iparagakon belll elsésorban - de nem kizérblag - a
jarmdiparhoz kot6dd részteriletek néttek. A jarmdipar
2015-ben a teljes ipari termelés 29%-at allitotta el6, a
masodik legnagyobb ipardg az élelmiszeripar volt, 10%-
kal.

A magyar ipari ndvekedés egyértelmiien exportvezérelt,
a kivitel 10%-kal haladta meg az €l6z0 évit, s a jarmipar
adta teljes ipari kivitel tobb mint egyharmadat (a masodik
helyen az elektronikai ipar allt 14%-kal). Hét évnyi
zsugorodast kovetéen 2014 utan 2015-ben ismét,
ezuttal 3%-kal néttek az ipar belfoldi eladasai is.
Els6sorban agazaton bellli mozgasrél volt szé: leginkabb
a jarmigyartas (35%) belfoldi értékesitése emelkedett
(tobbek kozott a Bosch beszéllitasai révén). De sokat
emelkedtek az egyéb feldolgozdipar (22%) - legnagyobb
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agazatai a butoripar és a miszergyartas -, a gép- és
berendezésgyartds (17%), a kbolaj-feldolgozas (10%)
hazai eladasai is.

A 2016. évi kilatasok visszafogottabbak a tavalyinal. A
konjunkturamutatok mind az EU-ban és ezen belll
legfontosabb exportpiacunkon, Németorszagban az ipari
novekedés lassulasat jelzik elére. Ez részben a
feltorekvé orszagok felvevdpiacainak gyengélkedése,
részben a 2009-es roncsprémium programokban eladott
jarmivek csereid0szakanak kifutasa miatt fékezi a magyar
értékesitési lehetGségeket is. Az autbiparban a
Volkswagen emisszio-hamisitasi botranya tavaly végul
nem okozott komolyabb megrazkodtatast, a problémakor
azonban még hosszabb ideig napirenden marad. A
magyar ipari dinamika a nemzetkdzi jarmdipar lassulo
2016. évi bovilését kdvetve idén 5,5% koril bévilhet, ami
az exportot és a beszallitdsok révén a belfldi értékesitést
is érinti. Ugyanakkor a lakossagi piac élénkulése egyes
termékcsoportoknal novelheti a belfoldi  értékesités
dinamikajat.

Tavaly az el6z6 évek csokkenése, stagnélasa utan a
hazai energiafogyasztas is ndvekedésnek indult.
Kilondsen az Uzemanyag-fogyasztast ndvekedett (8-9%-
kal), de a villamosenergia-felhasznalas is tbb mint 2%-
kal emelkedett. A gazfogyasztas érdemben nem
modosult. 2016-ban a teljes magyar energiafogyasztas
- atlagos idé6jarast feltételezve — 1% alatti mértékben
novekedhet. Az (izemanyag-fogyasztas 5-6%-kal bévill, a
gazfogyasztas inkabb stagnal, a villamosenergia-igény
pedig 1%-kal emelkedik.

2015-ben a feldolgozdipari beruhazasok 6%-kal
csokkentek. Ebben a kiszamithatatlan Gzleti kornyezet
mellett szerepe lehetett annak is, hogy feldolgozdipar
belfoldi termel6i arindexe tavaly -3,3% volt, vagyis a
megtérllések sok esetben kétségesek. A GKI Uzleti
felmérései szerint a feldolgozoipari véllalatok idén
tavalyhoz képest nem kivanjak novelni beruhazasi
raforditasaikat. A gyongydsi Apollo Tyres autdabroncs
gyar termelése csak 2017 elejéen indul. Az ipari
foglalkoztatas 2015-ben 2,5%-kal ndvekedett, a
feldolgozoipari 3%-kal. A GKI Uzleti felmérései szerint a
valaszadok tovabbra is bviteni szeretnék létszamukat,
azonban ez egyre nagyobb nehézségekbe Utkozik.
Januérban a valaszadok 36%-a a belfoldi kereslethianyt
és a szakképzett munkaeré hianyat jeldlte meg
novekedés f6 akadalyaként, jelentésen megel6zve ezzel a
tobbi lehetséges akadalyt. A képzési rendszer gondjai
mellett a kulfoldi munkavallalas és a kozmunka elszivo
hatasa is neheziti az ipari munkaeréigények kielégitését.
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31. abra
Feldolgozéipari beruhazasok és
kapacitaskihasznaltsag
negyedévenként, 2008-2016
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32. abra
Feldolgozéipari beruhazas és
hitelallomany, 2008-2015
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33. abra

Az épitdipari termelés volumene
épitménycsoportonként, 2000-2016
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34. abra
Az épitdipar szerz6désallomanya

2011-2015
(volumenindex, el6z6 év azonos
id6szaka=100)

Egyéb épitmények

7.2.Epit6ipar

A 2015-0s 3%-os noévekedés utan 2016-ban 5%-kal
csokkenhet az épitbipar termelése, mivel az uj EU-s
pénziigyi ciklus forrasai még nem testesiilnek meg uj
megrendelésekben, a lakaspolitikai intézkedések
kedvezdé hatasa pedig inkabb csak a Il. félévtél lesz
érzékelheto.

Az épitdipar teljesitménye 2013-2014-ben lenduletesen,
10-15%-kal bovilt, tavalyra azonban csaknem elfogyott
a lendiilet: mar csak 3%-os volt a dinamika. A
magasépités teljesitménye csaknem 5, a mélyépitésé
1,8%-kal nétt. A nemzetgazdasag épitési beruhazasai
ugyanebben az idészakban 2,3%-kal, az &gazat sajat
beruhdzasai 7,6%-kal csokkentek. Elindult a piac
tisztulasa, az &gazati szerkezet a korabbinal joval
egészségesebb. Erdemben csokkentek a lanctartozasok.
Az elmult két évben csaknem folyamatosan javult a
kereskedelmi bankok épitéipari portfoli6janak mindsége, s
a kozeljovében is tovabbi enyhe pozitiv valtozas
valoszin(i. Gondot jelent azonban a véltozatlanul erételjes
cégfluktuacio, s a fokozodo szakemberhiany.

A GKI épitbipari bizalmi indexe 2015 masodik félévében
és az idei év elején tendencigjaban csokken. Az
épitdipari cégek szerzédésallomanya 2015 végén alig a
fele volt az egy évvel korabbinak. Ezen belil a
mélyépitésnél  csaknem  70%-0s  visszaesés, a
magasépitésnél 36%-os ndvekedés kovetkezett be. 2016
januarjaban 20%-kal csokkent a termelés volumene. Mig
az elmalt két-harom évben a mélyépités fejlédott
dinamikusan, 2016 az épuletek épitésének éve lesz. A
kozbeszerzési szféraban - az EU-forrdsok erbltetett
lehivasa eredményeztie boom magas bazisa miatt —
csokkenni fog az épités iranti kereslet. A lakasépités
2013-2015-ben elérte a mélypontot, idén mar bévilésre
lehet szamitani. A vallalati beruhazasok — elsésorban a
tovabbra sem befektet6-barat Uzleti klima miatt -
legfeliebb mérsékelt Gtemben és a feldolgozdiparra
koncentraltan bdvilnek. A GKI 2016-ban az épitbipari
termelés 5%-os csokkenésére szamit. A termeldi arak
2015-ben 2,5%-kal voltak magasabbak az egy évvel
korabbindl. Ez az aremelkedési item idén is jellemzd
lehet. A lakastdmogatasi rendszer — é&fa-csokkentés,
CSOK - csak korlatozottan jelenik meg az arakban, az
sokkal inkabb az épitbipari cégek profitabilitasat javitja.
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7.3.Mezbgazdasag

A magyar mezdgazdasag két kedvezé idéjarasu év
kiugroé teljesitménye utan 2015-ben visszaesett, GDP-
termelése 13%-kal csokkent. 2016-ban is az id6jaras
szeszélyei hatarozzak meg az agazat teljesitményét,
atlagos idéjaras esetén kb. 5%-0s novekedés varhaté.

A Nemzetkdzi Gabonatanacs megemelte a 2015-2016-0s
szezonra vonatkozo termésbecslését. A FAK, az USA,
Dél-Amerika és Afrika kukoricatermése is valamivel
nagyobb lesz a korabban vartnal. A mintegy 10 millio
tonnas terméstobbletet nagyjabdl fel is veszi a névekvé
takarmanycéll  felhasznalas. Mindez a vilagpiaci
gabonaarak tovabbi szolid mérséklodésével jar egyiitt.

A magyar mez6gazdasag teliesitménye a sokfelé
korszeriitlen agrotechnika miatt er6sen ki van téve az
iddjaras ingadozasainak. Két kedvezd év utan 2015-ben
volt egy aszalyos id6szak, ami nalunk elsésorban a
kukoricatermést vetette vissza. A novénytermesztés
tavaly a mezGgazdasagi brutto kibocsatas 58%-at llitotta
el6. Osszes értéke 2015-ben az el6z6 évi 98%-at érte el,
a volumen 8,6%-ot esett vissza, az arindex 107,4% volt. A
gabonatermesztés kibocsatasi volumene 13,5%-ot zuhant,
a burgonyaé még tobbet. A kertészeti termékeké
szerényen emelkedett, a zOldség- és gyumolcstermelbk
mérsékelni tudték a széraz id6szak karait. 2016-ban a
csapadékos tavasz jelent gondot, részben az 6szi
vetésli terményeket veszélyeztetve, részben a tavaszi
munkak kezdetének csuszasa miatt. A magas talajviz
viszont tartalékot is jelent a kovetkez0 id6szakra, igy most
meég nem lehet megitélni, hogy a hatasok ereddje pozitiv,
vagy negativ lesz-e.

Az allattenyésztés bruttd kibocsatadsa tavaly 3,3%-kal
emelkedett az el6z0 évhez képest, igy 35%-os lett a
sulya. A ndvekedés a volumen 5,7%-0s emelkedésébdl
és az arindex 2,3%-os csOkkenésébdl allt O0ssze. Az
allattenyésztés tavalyi teljesitményének javulasédban -
kilonosen a szarvasmarha létszam emelkedésében -
kozrejatszhatott, hogy jelentésen emelkedett az
allattarto telepek korszeriisitésére adott tamogatas. A
kedvezd hatasok a 2016. évi teljesitményt is ndvelhetik. A
sertésagazatban bevezetett 5%-o0s afa nem ndvelte meg
az allomanyt. A baromfitermelék viszont jelentds
arcsokkentésre kényszeriltek miatta, ezért e szektorban
is megjelent az 5%-os forgalmi add bevezetésének
igénye. A foldbérleti és foldprivatizaciés palyazatok
elsosorban az é&llattenyészté  (zemeket hagytak
takarmanytermelésre  alkalmas ~ fold  nélkil, ez
kedvezétlenul hat a nagytesti allatok allomanyara.
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5. tablazat
Gabonatermés, 2013-2016
(ezer tonna)
( 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Buza 5058 5262 5500 5500
(Kukorica 6756 9315 6500 7000
([®sszes gabona 13 61016 614] 14000 14000

Forras: KSH, GKI

, 6. tablazat
Allatallomany, 2013-2016
(év vége, ezer darab)

2013 | 2014 | 2015 | 2016
Sertés 3004{ 3136 3124 3300
Szarvasmarha| 782 802 821 850
Tyukfélék 29 47430 521| 32432/ 32000

Forras: KSH, GKI
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) 35. abra
Uzleti bizalmi indexek, 2008-2016

(ipar és szolgéltatas)

Forras: GKI

36. abra
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7.4. Szolgéltatasok

A szolgaltatasi GDP 2016-ban kb. 2%-kal, az
atlagosnal és az el6z6 évinél is lassabban béviil.
Novekedés szinte csak az uzleti szolgaltatasoknal
varhato.

A kozosségi szolgaltatasok létszama az allam eréltetett
foglalkoztatas-bévitési szandékat tikrozi. A kozigazgatas
dgazat 2015-ben is ujabb  10%-kal  ndvelte
foglalkoztatottjai szdmat (részben a kdzmunka miatt), az
egészsegugy 1%-kal, mig az oktatasban 1,6 %-0s
létszamcsokkenés volt.

A kormanyzat 2016-ra jelentds — a tervek szerint hatalmas
létszamcsokkenéssel jard — kozigazgatasi atszervezést
jelentett be. Ennek hatasa azonban csak 2017-ben jelenik
meg a munkaerdpiacon. A hattérintézmények, illetve az
onalldb  intézmények allomanyanak a fellgyeleti
minisztériumba valo atcsoportositasa 6nmagaban nem
jelent létszamcsokkenést. Valdszind, hogy idén csak a
kézigazgatasban dolgozdk létszamanak novekedése fog
megallni. A kozfoglalkoztatottak Iétszdma éves szinten
stagnal vagy inkabb enyhén tovabbi emelkedik. Az allam
egyre erbteliesebb nyomulasa a gazdasagiranyitasban,
illetve a tulajdonszerzésben tovabbi intézmények
létrejottét vetiti elére, amely a kdzfoglalkoztatason tul is
létszambéviléshez vezethet.

Az oktatasi agazatban az oktatasi létszam lassu apadasa
varhato a tanuld létszdm csokkenése kovetkeztében. A
pedagdgusok fokozodd elégedetlensége miatt azonban a
kényszer(i nyugdijpa vonulas irracionalis szabalyai
varhatoan rugalmasabba valnak. A KLIK
megszlntetésének mddja még teljesen homalyos. A
mikodésképtelen szervezet gyors és szokas szerint
atgondolatlan ,megreformalasa” a kaosz tovabbi
névekedését sem zarja ki. Az egészségligyben is Ujabb
atszervezések varhatok a koltségek csokkentése
érdekében, mikdzben az atgondolatlansag, a munkaeré-
és pénzhiany kovetkeztében az egészségugyi ellatas sok
tekintetben tullépett mikodoképessége hatarain. Az
egészségigyben és az oktatasban a maganszektor
egyre inkabb teret nyer (ami nem baj!), a
kozszolgaltatdsok szinvonala viszont egyre inkabb
romlik (ami viszont nagy baj!). Ez tovabb noveli a
tarsadalom amigy is tulzott  differencialddasat,
lefagyasztja a mobilitast.

Az lizleti szolgaltatasok koziil 2016-ban leggyorsabban
a kereskedelem-turizmus, a tavkozlés és az
ingatlanszektor fejlédik, de gyorsulas csak az utobbi és a
pénzlgyi szektor GDP-termelésében varhato.

28



Elérejelzés — 2016. marcius

A kiskereskedelmi forgalom 2015-ben 5,5%-kal bévlt.
Leggyorsabban a jelentGsen olcsobba valt izemanyagok
forgalma (t6bb mint 7%-kal), legkevésbé az élelmiszerek
forgalma (3,4%-kal). A kereskedelmi bizalmi index t6bb
mint 1,5 éve meglehetdsen magas szinten hullamzik, ami
a vasarloerd6 novekedésével egyutt 2016-ra s
megalapozni latszk a gyors forgalomndvekedeést.
Ugyanakkor a tavalyi magas utemben az online
pénztargépek okozta fehéredésnek is szerepe lehetett.
A vasarloerd novekedésével az elmult években szinte
kizarélagos arérzékenység mellett lassan ismét
novekszik a dragabb, jobb mindségli termékek iranti
kereslet. 2016-ban a kiskereskedelmi forgalom 3%
koriili boviilése varhaté. Bar a realjovedelmek bévilése
varhatban gyorsabb lesz a tavalyinal, a ,fehéredés’
bazisba kerilése fékezi a bvilés litemét.

A lakossagi nagybevasarlasok egy része a varosszéli
hipermarketekbél fokozatosan a diszkontokba
helyezédik at, s az online kereskedelem is novelni
tudta piaci részesedését. Az (izletek szama
folyamatosan csokken, az elmdlt négy évben az dsszes
egyseg szama tobb mint 11 ezerrel, ezen belul az 6nalld
vallalkozasoké tobb mint 6 ezerrel. A vasarnapi
zarvatartas nem javitott a hagyomanyos kis iizletek
tobbségének helyzetén, ugyanakkor az ehhez valo
alkalmazkodas is megkezdédott (pl. a Spar j franchise-
rendszert hoz létre benzinkut mellett nyild kisboltjaival).

A hazai online kiskereskedelem 2015. évi forgalma
Osszességében az atlagosnal sokkal gyorsabban,
16%-kal bdvult. A legnagyobb bdvilést a szépség,
egészség szektor érte el (20%-o0s ndvekedéssel), mig a
legkisebb mértékben idén is a mar igen magas
részesedést elért szadmitastechnika szektor tudott néni
(csupan 9%-kal). Néhany szektorban az atlagos
kiskereskedelmi forgalomnal sokkal gyorsabb volt az
online értékesités, ilyen a jaték, kultura; a miszaki cikk; a
szépség, egészséy; és az otthon, kert). E szegmensekben
az online kereskedék szamanak megugrasa és a
termékek online vaséarlasaval szembeni  bizalom
novekedése magyarazza leginkabb a bévulést.

A kereskedelmi szallashelyeken 2015-ben a vendégek
szama 6%-kal, a vendégéjszakaké 5%-kal nétt.
Mikozben az otcsillagos szallodakban mintegy 2%-kal
csokkent a vendégéjszakak szama, a négycsillagosokban
9%-0s boévilés volt. A gyogyszallokban eltdltott
vendégéjszakak szama 10%-kal nétt, kizarélag a belfoldi
forgalom jelentds, tobb mint 20%-os bévilése miatt.
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37. abra
Reéljovedelem és fogyasztas,
2006-2016
(valtozas az el6z6 év szézalékaban)
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38. abra
Kereskedelmi szallashelyek
forgalma a vendég szarmazasa
szerint, 2011-2016
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39. abra
A kozuti és vasuti aruszallitas
alakulasa, 2009-2016
(2006 = 100)
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40. &bra
Az okoseszk6zok aranyanak
valtozasa a teljes mobiltelefon-
késziilékaranyon beliil, 2011-2016,
(szazalék)

b
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= Hagyomany lefonok =0

*GKI varakozas

Az elmult években a belféldiek vendéegéjszakainak
szama dinamikusabban nétt a kulfoldiekénél, s ez
varhatéan idén is igy marad a novekv0 vasarlderd és a
szépkartya hatasara. A vendégéjszakak szama 2016-ban
is 0sszességében kb. 5%kal nd, s a vendégforgalom
nagyobb részét mar a magyarok fogjak kitenni. A
cafeteria-rendszer  tervezett atalakulésa vagy
megszlntetése 2017-ben megallithatja ezt a folyamatot.

Az aruszallitas-logisztika agazat GDP-ben mért
teliesitménye 2015-ben 1,7%-kal emelkedett, ebben
azonban az utobbinak lehetett nagyobb szerepe, mivel az
aruszallités teljesitménye arutonnakilométerben csak 1%-
kal nétt. A kozuti aruszéllitas 2%-kal bévilt, a vasuti
ugyanennyivel csokkent; az utobbi elsésorban amiatt,
hogy 2015 utolsé negyedévében, feltehetbleg a migracids
helyzet és a rosszabb mez6gazdasagi termés miatt kozel
egynegyedével estek vissza a belfoldi szallitasok. 2016-
ban az aruszéllitds teljesitménye dsszességében 2-3%-
kal novekedhet, tovabbra is elsésorban a kozUti
aruszallitdts gyorsabb bévllésének koszonhetben. A
vasuti aruszallitasban az infrastrukturélis  sziik
keresztmetszetek és egy esetleges vasutas sztrajk idén
komoly problémakat okozhat, ami egyes esetekben
Magyarorszagot elkertld Utvonalakat, vagy kozuti
szallitasra valo attérést eredményezhet.

A hanghivasok piacan - az online szolgaltatdsok
terjedésével — 2014-ben elindult egy lassu csokkenés. Bar
a vezetékes févonalak szdma 2015 végén kissé
novekedett, valdjaban csak a VolP hangcsatorndk szama
tudott kétszamjegyl bdviilést felmutatni. Az adatforgalmi
szolgéltatdsok viszont dinamikusan bévilnek. Idén a
hagyomanyos vezetékes telefonszolgaltatasok
eléfizetésében stagnalas, inkdbb lassu, folyamatos
csokkenés varhatd, mikdzben folytatddni fog az erételies
eltolodas a VolIP (IP alapu hang) csatornak iranyaba. A
mobiltelefon piac telitett, az aktiv SIM kértyadk szaméban
nem varhato jelentés valtozas.

2015 végére az Osszes internet-el6fizetés szama
meghaladta a 8 millio darabot, ez 2016 végéig 8,7
milliora emelkedhet. A ndvekedés motorja 2016-ban is a
mobil-internet lesz; a tavaly év végi kozel 5,4 millio utan
2016 végéig akédr 6 millié mobilinternet eléfizetés is
lehetséges; folyamatosan csokkend, de tovabbra is évi
10% feletti atlagos bévilést elérve. Bar a mobilinternet
eléfizetések terjedési Utemét csokkenti a piac telitédése,
az okostelefonok és ezaltal a hozzajuk vasarolt
internetkapcsolatok tovabbi térnyerése még képes
biztositani a stabil béviilést.

30



Elérejelzés — 2016. marcius

Az ingatlanszektor teljesitménye 2015-ben 1,1%-kal
bévilt, mikdzben beruhazasa csaknem 7%-kal csokkent.
A valsag elétti latvanyos fejlédés nem tért vissza, de az
ingatlanpiac apr6 lépésekkel elindult a ndovekedés
utjan. A piaci szereplok ugyanakkor borzasztéan
derdilatok, a GKI-MGYOSZ ingatlanpiaci index idén
januarban kilencéves csucsara jutott. Az irodapiac
kivételével minden szegmensben javultak a kilatasok. Az
épitési telkek piaca valosaggal ,robbant”. Tavaly 7,6 ezer
Uj lakast adtak at, ami 9%-os csokkenést jelent. A kiadott
uj engedélyek szama viszont orszagosan 30, Budapesten
73("%-kal nétt. Mindez el6re vetiti — részben a CSOK
hatasara - a lakasépités jovObeni élénkiléset, igaz,
borzasztoéan alacsony szintr6l. A GKI eldrejelzése szerint
2016-ban 10-12 lakas ataddsa varhatd. Az uj lakasok
piacan idén komoly aremelkedés varhaté (a
valaszadok szerint 5-8%-0s). A hasznalt lakasok piaca
2014-2015-ben markénsan élénkilt s ez a tendencia
varhatdan idén is folytatddik (a tavalyi 20% utan az idei
elsd két hdnapban 6%-kal bévilt a forgalom).

7.5. Kiilkereskedelem

A magyar aru- és szolgaltatas-kivitel 2016-ban az
importénal tovabbra is gyorsabban, de az el6z6 évhez
(8,4%) képest lassabban (6%) boviill, az aru- és
szolgaltataskereskedelem tobblete jelentésen
emelkedik, a cserearanyok a tavalyi 0,8% utan idén
tovabbi 0,5%-kal javulnak. Az aruforgalmi egyenleg
mintegy 1 milliard euréval, 9 milliardra, a
szolgaltatasoké  kevéshbé, 6 milliard euréra
emelkedhet. Az arukivitel hajtéereje a jarmdipar, a
szolgaltatasoké a turizmus, a szallitas és az ,,egyéb”
tevékenységek (pl. call centerek).

A magyar aruexport 2015-ben euréban 7,1%-kal,
volumenben 7,9%-kal bdvilt, ami az exportarak
csokkenését jelzi (ezt a forint leértékel6dése
ellensulyozta). 2016-ban a kivitel volumene varhatéan
csak 6%-kal bdvill. A lassulas oka a roml6é kilsé
konjunktura és a termelést megalapozd beruhazéasok
elmaradasa. Az import 2015-ben eurdéban 5,4%kal,
volumenben 7,1%-kal emelkedett, mindenekel6tt az
energiaarak csokkenése hatésara, a cserearanyok 0,8%-
kal javultak. 2016-ban az import volumenndvekedése is
lassul (5%-ra), részben az export fékezédése, részben a
beruhazasok visszaesése miatt, amit nem ellentételez a
fogyasztas gyorsuld béviilése. A cserearanyok kb. 0,5%-
kal tovabb javulnak. Az aruforgalmi tobblet a 2015. évi
8,1 millidrd eurérél 2016-ban 9 millidrd euréra né. A
magyar kivitel volumen- és dinamikahordozéja a gép-
és jarmdipar, azon belll a kozuti jarmiigyartas, f6
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41. abra
Lakasépités és -engedély,
2000-2016 (ezer darab)
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42. abra
MGYOSZ-GKI ingatlanpiaci index,
2006-2016
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43. abra

Lakasvasarlasi tranzakciok és
arindex, 2001-2016
(el6z6 év = 100)
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, 7. tablazat
Eves atlagos real-atértékelodés a
magyar gazdasagban, 2008-2016

(szazalék)
Forint/eur6| Magyar EU-27 .
arfolyam- |fogyasztéi |fogyasztoi | . Real-" .
. Pt bt Jeértékelddés
index arindex | arindex
2008 | 100,0 6,1 3,7 2,3
2009 | 1117 4,2 1,0 8,3
2010 98,2 49 2,1 4,4
2011 1014 3,9 3,1 0,6
2012 1037 5,7 2,6 0,6
2013 ] 1026 1,7 1,5 24
2014 1040 0,2 0,6 49
2015 100,3 0,1 0,0 0,4
2016 | 1016 08 0,5 1,3

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

Forras: KSH, Eurostat, GKI

felvevopiaca az EU, azon belil Németorszag. A kivitel
bévitésének leglényegesebb kockazata a kinai
gazdasagi novekedés litemének a lassulasa, ami a
Magyarorszagon tevékenykedd multinacionalis cégek
kivitelét, illetve a nekik beszallitd hazai vallalkozasok
értékesitését foghatja vissza.

A szolgaltatasok exportja eurdban (5,2%) tavaly az
importnal (5,4%) kissé lassabban béviilt, az aktivum
azonban 5,8 milliard euréra emelkedett az el6z6 évi 5,5
milliard eurorol. Ez 2016-ban ismét megkozelitheti a 6
milliard eur6t. A szolgaltatasexport mintegy negyedét-
negyedét teszi ki a turizmus, a széllités és az ,egyeb”
Uzleti szolgaltatas (ide tartoznak a call centerek is). Az
aktivum tobb mint fele a turizmusnak - ezen belll a
belfoldiek csokkend kiutazasi aktivitasanak -, kozel 40%-a
pedig a szallitasi szolgaltatasoknak kdszonhetd.

A forint eurdval szembeni fogyasztéi arindex alapu
realarfolyama 2015-ben 0,4%-kal, 2016-ban a GKI
becslése szerint 1,3%-kal értékelodik le. Ennél kisebb
mértékl leértékelédés varhatd 2016-ban Csehorszagban
és  Lengyelorszagban,  minimalis  felértékel6dés
Szlovakiaban. Ennek alapjan Magyarorszag relativ
koltség-versenyképessége idén mindharom kozép-
europai EU-tagorszaggal szemben javul.
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)

8. Foglalkoztatas

A foglalkoztattak szama 2015-ben az el6z6 évihez képest fele olyan gyorsan, 2,7%-kal nétt. Ez is
jelentés novekedés, ami elsésorban a koltségvetési szektor kdzfoglalkoztatason tulmenden is jellemzé
duzzadasanak, valamint a mez0gazdasagi foglalkoztatasnak - ezen belil részben a fehéredési
hatasnak -, tovabba a kilféldi munkavallalas dinamikus bévilésének kovetkezménye. 2016-ban 1,5%
kordli, vagyis tovabb lassuld, de érzékelhetd foglalkoztatas-bovilés varhatd. A kozfoglalkoztatdas magas
szintje fennmarad, de mér csak minimalisan nd. A kormany az allami foglalkoztatas sziikitését jelentette
be, de ez varhatéan csak a dinamikus ndvekedés megallitasara lesz elég. A munkanélkiliségi rata
2015-ben éves atlagban 6,8%, az el6z6 évi 7,7%-nal csaknem 1 szazalékponttal alacsonyabb volt, s
idén varhatoan statisztikailag kissé tovabb, 6,5%-ra csokken. A valodi munkanélkiliség 9% kordli lehet.
2008 és 2016 kozott a koltségvetési szféra 20%-kal ndveli alkalmazottjai szamat, mikdzben a
versenyszféraé kissé még mindig a nyolc évvel koréabbi alatt marad.

A foglalkoztatottak szdma (a munkaeré-felmérés szerint)
2015-ben az ipari szektorban 1,9%-kal bévilt, ami

o , w2 R , 44. abra
radikalis lassulas az el6z0 évi 7,2%-0s novekedéshez

Az alkalmazottak szama

képest, noha az ipari termelés bdévilési Uteme nem . )
valtozott. A szolgaltatasi szektorban 3,1%-0s volt a szektoronken_t, 2010-2016
s : T , ) e (2009 = 100)

bévilés, ami 1 szazalékpontos visszaesés. Oka az uzleti m —
szolgéltatok hektikus foglalkoztatasi képessége, amit a e -
koltségvetési szektor terjeszkedése csak részben 1 /
ellensulyozott. A fontosabb &gazatok kozil mar harmadik 1te /\/

éve kiemelkedd a kozigazgatds, védelem, kotelezd 02

. rgr r r r ” ey 100
tarsadalombiztositas |étszamanak bévilése (2013-ban ::W
94

13,5%-0s, 2014-ben és 2015-ben is 10%-0s). Ez a u

kdzmunka folyamatos - bar lassuld dinamikaju - R L MU BR S8 MG AB A
klszélesitésének koszonheté, de ennek flgyelembe Vétele —Koltségvetési szféra Koltségvetés kozfoglalkoztatottak nélkil
nélkill is novekedett az agazat létszama. Szembet(ing a Alkalmazottak: a legalabb 5 f6t foglalkoztatd

vallalkozasoknal és a teljes koltségvetési szféraban
Forras: KSH, GKI

mezbgazdasag, a szallashely-szolgaltatas és a
mivelddés szakagazatok kiemelkedd létszam-ndvekedési
dinamikaja, ami a szigoru ellen6rzés kovetkeztében
kifehéredé miikodésre utal.

A legalabb otfés cégeknél és a koltségvetési

intézményeknél 2015-ben 2,6%-kal emelkedett az 45. 4bra
alkalmazottak szama, ami szintén lényeges lassulas az Agazatok foglalkoztatasi
eléz0 évi 4,6%-hoz képest. Ezen belll a versenyszféra varakozasai, 2008-2015

létszama 2,8%-kal, a koltségvetési szféraé 1,6%-kal
(kdzfoglalkoztatas nélkul 2,3%-kal) emelkedett. Tavaly a
kozfoglalkoztatédsban résztvevék szama mar csak 5,1%-
kal bévult, ami drasztikus mérséklédés az eld6zd évi
41,5%-hoz képest, viszont zomiikben teljes munkaidében
voltak foglalkoztatva. Tovabbra sem latszik kormanyzati
szandék a kozmunka szintjének mérséklésére, de
valészinl, hogy a noOvekedési uteme lassul. A
kozfoglalkoztatdas  kialakult ~ mértéke  egyértelmiien
zsakutca, mert a kdzmunkasok allaskeresési aktivitasa
jelentdsen visszaesik, a kdzmunka szervezok érdekeltek a
jobb mindségli munkaeré kdzmunkaban tartasaban, sok
helyen a koézmunkésok piaci foglalkoztatasba vald

Forras: GKI
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46. abra

A foglalkoztatottak és a munka-

nélkiliek szama, 2000-2016 (ezer f0)
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47. abra

Foglalkoztatottak szamanak

valtozasa agazatonként, 2009-2016
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8. tablazat

Termelékenység, 2013-2016
(egy foglalkoztatottra juté GDP,

el6z6 év = 100)

2013 | 2014 | 2015 | 2016
Nemzelgazdasag| 10 3 | 985 | 1002 | 100,8
josszesen

Ipar 95,6 | 99,0 | 1051 | 103
EpitSipar 1044 | 106,7 | 97,8 | 93
Mezégazdasag | 119,9 | 1109 | 81,3 103

Forras: KSH, GKI

atvezetése helyett a ,normal” allasok  olcsébb
kozmunkasokkal valé feltoltése folyik.

A munkaeré-kindlatot a demografiai folyamatok, a
vandorlasi  kulonbozet és az oktatdsi rendszer
determinalja. 2013-t6l a foglalkoztatasi arany ndvekedését
segiti a nevezOben szerepldé munkavallalasi koru
népesség szamanak fogyasa (a lakossag eloregedése
miatt). E tendencia folytatodik, s a nyugdijkorhatar
folyamatos emelése sem tudja ellensulyozni. Mennyiségi
értelemben  kindlatbévitd  szerepet tolt be a
tankotelezettség hataranak leszéllitasa és az allamilag
finanszirozott felsGoktatasi keretszamok csokkentése. Az
id6s6dé munkavallalok szdmanak és aranyanak
novekedése, a nem kelléen képzett fiatalok szamanak
gyarapodasa azonban sokkal inkabb a munkaeré-piaci
fesziiltségek tovabbi élezédéséhez jarul hozza.

A munkaeré-kereslet 2016-ban az el6z6 évinél kevésbé,
1,5%-kal ndvekedhet a kdzmunka szinten tartasa és a
gazdasagi ndvekedés lassulasa nyoman. A versenyszféra
létszamfelvevd képessége tovabbra is bévdl, bér
dinamikdja 1,3% korilire lassul, a kéltségvetési
szektorban dolgozok novekedése viszont megall.
Mikozben a képzetlen és kulturalatlan munkaeré
szamara kevés a piaci munkaalkalom, mind tobb
szakmaban munkaeré-hiany tapasztalhat6. Példaul az
ipari cégek a termeléslk bbvitését akadalyozd tényezék
kozott masodik helyen ezt emlitették.

A munkaeré felmérés szerinti munkanélkiiliek szama
2015-ben havi atlagban 308 ezer f6 volt, ami bé 40 ezer
fével kevesebb az egy évvel korabbinal. A regisztralt
allaskeres6ké - éves atlagban - 378 ezer f6, ez 45 ezer
f6s mérséklédést jelent. A munkanélkiliségi rata éves
szinten kozel egy szazalékponttal, 6,8%-ra csokkent.
El6relathatolag 2016-ban is fennmarad a statisztikai
munkanélkiiliség leszoritasanak erészakos
tendenciaja. (Példaul a kozmunka barmely okbol torténd
visszautasitdisa a  nyilvantartasbdl  valo  torlést
eredményezi.) Ennek kovetkeztében éves szinten a
munkanélkuliségi réta statisztikailag 6,5% korul alakulhat
(a valddi valahol 9% koril lehet). A munkanélkiiliség
kezelésének aktiv eszkozei leépiiltek.

Az egy foglalkoztatottra jutdé GDP alapjan mért
termelékenység a korabbi két év csokkenése-
stagnalasa utan 2016-ban is csak 0,8%-kal emelkedik,
vagyis a gazdasag egyelére nem tud kildbalni a
hatékonysagi valsagbdl. Az egy alkalmazottra vetitett
termelékenységi  adatok  0,2-0,3  szazalékponttal
kedvezébb eredményt mutatnak.
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9. Pénziigyi szektor

A bankok hitelallomanya 2015-ben csokkent, portfolibjuk minésége viszont javult. Idén a kisvallalati
szektorban és a lakashiteleknél varhatd allomanybévilés, osszességében azonban 2016-ban nem
val6szinl hitelezési fordulat. A hitelezés 6 akadélya a keresletben — kdzvetett médon a kedvezétlen
beruhazasi klimaban — van. A bankrendszer likviditasa és tOke-megfelelése j6, nyereségessége javuld.

A bankok teljes hitelallomanya 2015 IV. negyedévében
az el6z6 negyedévhez képest Ujabb 1%-kal csokkent, igy
az egész év soran 7%-os a visszaeses (14 700 milliard
forintra). Ezen beldl a vallalati hitelallomany az utolso
negyedévben 2%-kal, az egész év soran 10%-kal
csokkent. A véllalati hitelek éves dsszevetésben csak a
kisvallalatok esetében novekedtek (az NHP hatasara),
mig a mikro-, kdzepes- és a nagyvallalatok esetében
csokkentek. A mikro-, kis- és kozépvallalatoknal a
beruhdzasi hitelallomany arénya a 2014 végi 25%-rdl
2015 végére kozel egyharmadra, 31%-kal emelkedett. Ez
kedvez0, azonban a tovabbra is alacsony allomany miatt
novekedési hatasa alig érezheto.

A Novekedési Hitel Program masodik szakaszaban kotott
szerz6dések alapjan 2016-ban 180 milliard forint forrast
hiteleznek ki, az NHP harmadik szakaszaban pedig az
MNB tovabbi 600 milliard forint forrast kivan kihitelezni. Az
NHP idei kivezetése utan a piaci hitelezés meginditasanak
Uj eszkdze a jegybank altal meghirdetett Piaci Hitel
Program, s ennek részeként a hitelezési aktivitashoz
kotott kamatcsere Ugylet. Az eddig meghirdetett tenderek
soran a résztvevd bankok 180 millidrd forintnyi
hitelallomany bévilést vallaltak 2016-ra. Mindez a kkv-
szektor szamara kozel 1000 milliard forint 0j hitel
lehetdségét jelenti 2016-ban. A nagyvallalatok esetében
viszont nem latszik hitelfelvételi fordulat.

A vaéllalati hitelallomény csokkenésének nagysaga 2015-
ben szinte azonos volt a vallalati nemteljesitd hitelek
allomanyanak csokkenésével, igy a bankok vallalati
portfélidja jelentésen javult; a nemteljesitd hitelek
korabbi, 13-14%-0s aranya 10% ala csokkent. A javulas
tulnyomé része a vallalati devizahiteleknél kdvetkezett be.

Az alacsony energiaarak, a vildgszerte alacsony inflacios
kilatasok és a marciusban tovabb lazitd EKB hatasara az
MNB tavasszal mindenképpen folytatni fogja a mar
korabban is kilatasba helyezett monetaris lazitast
(marciusban az elsé alapkamat-csdkkentés mar meg is
tortént), melynek egyik kitlntetett célja a hitelallomany
novekedése. Az eddigi és varhatd intézkedések azonban
elsésorban tiineti jellegliek, mivel nem terjednek ki a
valddi, a ,,magyar modellbél” adédé okokra. A gyenge
hitelezés ugyanis elsésorban a bizonytalan Uzleti

35

48. abra
Nemteljesité hitelek aranya,
2012-2015 (szazalék)
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49. dbra
Hitelallomanyok negyedévenként,
2011-2015 (ezer milliard forint)
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. 50. abra
Uj lakossagi hitelek, 2008-2015
negyedévenként, milliard forint)

(
600
500
400
300

SR TTTT | I—e

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Lakasceéla u Szabadfelhasznalasu jelzalog
m Egyéb fogyasztasi Hitelkivaltas (végtorlesztés)

Forras: KSH, GKI

kornyezet okozta korlatozott hitelkereslet, nem pedig
a gyenge hitelkinalat kovetkezménye.

A jegybanknak jelenlegi pozicidja alapjan a kamatok
csokkenése esetén nyeresége, emelkedése esetén
vesztesége keletkezik. Ez egy kés6bbi kamatemelési
periédusban okozhat gondot. A PHP kamatcsere
ugyleteivel a jegybank vesztesége a programokon tovabbi
30 milliard forintot meghaladdé mértékben emelkedhet
minden 1 szazalékpontos kamatemelés esetén (nem
szdmolva a kamatemelés miatti  forinter6sodés
veszteségével). Mivel a programokban alkalmazott
kamatcsere-Ugyletek harom éves lejaratuak, az NHP,
PHP és onfinanszirozasi program alapjan az MNB
viszonylag hosszl tavon, legalabb harom éves
tavlatban szamol az alacsony kamatokkal.

A lakossagi hitelek 2015 IV. negyedévében 3%-kal
csokkentek az el6zé negyedévhez viszonyitva, ami 2015
egészében 14%-os csokkenést jelent. A lakossag
hitelallomanya a 2011-es rekordszinthez képest 2015
végére kozel 40%-kal csokkent. Az év sorédn a
fogyasztasi hitelek alloméanya esett a leginkabb, 18%-kal,
mivel ezek rendszerint rovid lejaratu hitelek, a lakossagi
hitelkereslet pedig alacsony. A 2011-es rekordszinthez
képest is e hitelek csokkentek a legnagyobb mertékben
(44%-kal). A lakascélu hitelek é&llomanya 1%-kal
csokkent az utolsd negyedévben és 10%-kal 2015
egészében. A lakasépitést serkentd kormanyzati
intézkedések idén mar varhatban novelni kezdik a
lakashitelek  allomanyat. A bankok lakossagi
hitelportféliojanak mindsége 2015-ben javult, a
haztartasok nemteljesitd hiteleinek aranya 19%-rél
17,4%-ra csokkent. (Vagyis a harmadik negyedévi
romlds Ugy tlnik, &tmeneti volt) Amennyiben a
kormanyzat Ujabb és Ujabb kedvezményekkel fogja
tamogatni a lakashitelek felvételét, az a kdvetkezd
években — az el6z§ évtizedhez hasonldéan — buborék
kialakulasaval jarhat.

A bankadé kivezetése az EBRD-val kotott
megallapodas szerint fokozatosan torténik, ami 2016-
tdl javitja a bankok jovedelmezdségét. A torveny szerint a
2016. évi bankadd nem haladhatia meg a 2015-ben
beszedett ado 45%-at, ami jelentds, mintegy 80 milliard
forintos konnyités.

Az MNB altal létrehozott eszkozkezelb a banki mérlegek
tisztitasan keresztil pozitiv hatasu lehet, mivel igy a
monetaris politka jobban segitheti a hitelallomany
novelését. A MARK Zrt. piaci alapon kivanja megtisztitani
a banki merlegeket, melyet a piaci szerepl6k jelenleg nem
tudnak, vagy nem Kkivannak megtenni. A piaci alapu
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arazds nem tartalmaz allami tdmogatast, a programban
részt vevo bankok nem szanalas vagy 0sszeomlas szélén
allé bankok. 2016. |I. félévében az Ugynevezett
regisztralasi idészak zajlik, s az eszkozkezeld a
regisztralt bankok osszes nemteljesit és atstrukturalt
projekthitelét megvasarolja 2016 nyaran. Ezt kdvetden
nem varhatd az eszkozkezeld véasarlasi programjanak
ujranyitasa. Az MNB erételies a nyomast gyakorol a
bankokra a programban valo részvételre, mivel tobblet-
tokekovetelménnyel sljtia  azokat, amelyek nem
szabadulnak meg nemteljesitd projekthiteleiktdl. Torténik
ez annak ellenére, hogy a bankrendszer tartalékszintje
nemcsak enélkil is joval a kivant folott van, de az
szabadon felhasznalhatonak, likvidnek tekinthetd. Az
eszkozkezel6 a program soran tulajdonosi atalakulast
tervez, ez konzorciumi felvasarlas vagy tézsdére menetel
is lehet. A program hatasara varhatéan javul a
bankrendszer jovedelmezGsége, bar ennek realgazdasagi
hatasai korlatozottnak tlinnek, mivel a tobblet hitelkinalat
hitelkereslet hianyaban varhatéan nem eredményez
beruhazasokat.

Az MKB és a Budapest Bank allami megvasarlasa
nyoman a magyar bankrendszer nagyobbik fele magyar
tulajdonba keriilt. Ennek révén papiron csokkent a
kulfoldi kitettség. Ezzel szemben viszont az allami
értékesités  utdn  magyar  tulajdonosok  esetén
tékeszegénységgel, illetve likviditasi problémak
lehetéségével kell szembenézni. Mikozben ,nehéz
idékben” egy nemzetkdzi bank nem engedheti meg
maganak, hogy valamelyik leanybankjanak problémai
romboljdk presztizsét, egy ilyen helyzetben a magyar
tulajdonos csak nehezen tdékésitheti ujra bankjat. A
mérlegf60sszeg alapjan a magyarorszagi bankrendszer
eszkozeinek 2015 végén kb. 13%-a volt allami kézben.

A bankrendszer likviditaisa és toke-megfelelési
mutatéja kimagasléan j6. A bankok 2014. évi
rekordvesztesége utan 2015 némi nyereséget hozott. A
kamateredmeény azonban az elmult tiz évben nem latott
alacsony szinten all, ami elsGsorban a befektetéseken - a
jelentds likviditas és a zéro inflacid kovetkeztében - elt(ing
kamatprémium kdvetkezménye. A kies6 kamateredményt
2015-ben a kiemelkedd jutalék-, és osztalékeredmény
potolta. 2016-ban viszont — sok évnyi veszteség utan —
a magyar bankrendszer profitot fog termelni.
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Lakossagi betétallomany és betéti
kamatok, 2006-2016
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10. Allamhaztartas, allamadéssag

Az allamhaztartas 2015. évi GDP-aranyos mutatoi - 2% korlli ESA-hiany és az allamadéssag egy év
alatt 0,7 szazalékpontos, 75,5%-ra vald csokkentése — statisztikailag kivalo eredményt jeleznek. A
hattérben azonban egyszeri, atlathatatlan eszkozokkel és mandverekkel kialakitott deficit és
allamaddssag, novekedésellenes adorendszer és a nagy allamhaztartasi rendszerek lezlllése huzddik
meg. A 2016-ra tervezett, 2%-0s GDP-aranyos deficit elérése kissé bizonytalan, a GKI 2,3%-ra szamit.
A bevételek ugyan 0sszességében realisak, a kiadasi oldalon azonban mindenekelétt az
egészségugyre és oktatasra tervezett 6sszegek nominalis csokkenése vetit elére sulyos, mar eddig is
[lzoltast” igényelt fesziltségeket (pl. a KLIK esetében). A GKI 2016 veégére a GDP-aranyos
allamaddssag kb. 1 szazalékpontos, 74,5%-ra valo csokkenésére szamit. A mérséklédés nagyobb is
lehet, ha mar 2016-ban beérkezik a tavaly elmaradt EU-tdmogatasok dontd része, s azt nem
ellensulyozza az uj EU-palyazatok gyorsitott beinditdsdhoz szikséges koltségvetési megeldlegezés.
Ugyancsak jelent6sen csokkentheti az allamaddssagot az allami bankok privatizacioja, ugyanakkor
ellenkezd hatasu lehet uj allamositasi dontések meghozatala.

Az éallamhaztartdas pénzforgalmi hianya 2015-ben az
emelkedé addébevételek ellenére a tervezettnél 326
milliard forinttal tobb lett, ami az EU-tdl szarmazd
bevételekbdl mintegy 560 milliard forint csuszasanak
kovetkezménye. A koltségvetés bevételei kozll az el6z6
évihez viszonyitva 2015-ben 6%-kal emelkedtek a

 9.tablazat fogyasztashoz kapcsolt adok - ezen belill az 4fa 7%-kal, a
Fontosabb ,ﬁf!??vetf'ek, 2015 jovedéki ado 9%-kal -, s 7%-kal az szja. A novekedést a
(milliard forint) : lakossag novekvé jovedelme és fogyasztasa, valamint
Eredeti Eredeti Médo- , , . . . ; 0
els- | Médo- deti | sitott a fehéredés eredményezte. A tarsasagi add 40%-kal
iranyzat | sitott ele- | “ojg. A A A i -
Bevételek 2 | Teny |iranyzat|. . emelkedett, a novekmény tobb mint kétharmada azonban
vz saazale-| SR dkiviili befizetés volt. A netto kamatkiadas 970
iranyzat zézale| sz, rendkiviili - befizetés volt. nettd kamatkiadas
— kéban milliard forint (a GDP mintegy 2,9%-a) volt, 40 milliard
Ec?ltzé):;\}gtes 10033 | 11018 | 11826 | 1082 | 107,3 forinttal kisebb az el6z8 évinél és alacsonyabb a
Afa 3172 | 3220 | 3285 | 1036 | 1020 tervezettnél is.
J6vedékiadd| 913 | 951 | 998 | 109,3 | 1049 _ ) _ ) ] )
Sza 1640 | 1640 | 1689 | 1030 | 1030 Mivel az é&tmenetileg visszatartott EU-tamogatasok
Forras: NGM jelentdés része varhatéan meg fog érkezni a magyar

koltségvetéshe, ez az elmaradas nem érinti az EU altal
figyelt eredményszemléletii (ESA-) hianyt, mely a vartnal
is kedvezdbben (2% koril) alakult. Ugyanakkor — mivel ezt
az 0sszeget az allamhaztartasnak atmenetileg hitelbél kell
finansziroznia — noveli az allamadoéssagot. A késve
érkezé EU-transzferek mintegy fele a tdmogatott projektek
finanszirozasénak utolsé 5%-a, melyet a megvalositas
végsO jovahagyasaig szabaly szerint a koltségvetésnek
kell megel6legeznie. Az G6sszeg masik fele az EU Altal
ténylegesen vitatott projekt (pl. az un. aszfaltigy), ahol
részben tényleges, de pillanatnyilag bizonytalan
nagysagu veszteségre kell szamitani.

A kedvezd tavalyi allamhaztartasi hiany mogott azonban
negativ  tényez6k is  meghuzddnak. llyen a
noévekedésellenes addszerkezet; tobbek kozott a
mintegy 600 milliard forintos, a GDP kézel 2%-at kitevd
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kulonadé-bevétel, az alacsony jovedelmiiek esetében
europai osszehasonlitasban a legmagasabb,
foglalkoztatasukat akadalyoz6 adéék. (Mikdzben a
fehéritésben jelentds sikereket ért el a kormanyzat.) llyen
a leromlott kozszolgaltatasok, fizetésképtelen allami
intézmények (pl. a KLIK, kdrhazak), a becslések szerint
1000 milliard forint kozeli addssagallomannyal rendelkezd
onkormanyzati vallalatok helyzete.

Az MNB szamitasai szerint a brutté allamadéssag GDP-
hez viszonyitott aranya a 2014 végi 76,2%-rol (és a 2015.
lll. negyedév végi 78%-rol) 2015 végére 75,5%-ra
csokkent. Ez — figyelembe véve hogy a koltségvetésnek a
mér emlitett 560 milliard forintos (a GDP mintegy 1,7%-at
kitevd), még be nem érkezett EU-tamogatast is
finansziroznia kellett - latvanyos eredmény. A
koltségvetési tartalékokat azonban az év végeére a
szokasos évkozi szinthez viszonyitva a GDP mintegy
2,5%-aval, s6t az egy évvel korabbi, ugyancsak
mesterségesen leszoritott szinthez képest is b6 1%-
kal csokkentették. Valdszinlileg az sem véletlen, hogy a
forint euréhoz viszonyitott arfolyama december végén egy
forinttal er6sebb volt a decemberi és kettével a januari
atlagnal, hiszen minden egyforintos erésodés kb. 0,8%-
os addssagrata-csokkenést eredményez (a még mindig
magas devizaarany miatt). Vagyis e kreativ modszerek
alkalmazasa nélkul az allamadossag aranya 79% kordli
lenne, s a késve érkez6 EU-tamogatasokat nem szamitva
is 77% feletti. Vagyis tovabbra is az igaz, hogy az
allamaddssag az év szinte minden napjan nem felel
meg sem az EU, sem a magyar Alaptorvény
kovetelményeinek, de egyetlen napon, az év utolsé
munkanapjan igen!

A kormany a kiszamithatésag novelésével indokolta a
2016. évi koltségvetés szokasosnal hdnapokkal korabbi
benyujtasat. A tapasztalatok szerint azonban a
koltségvetés  végrehajtasa sordn a  kormanyzat
rendszeresen él beavatkozasi lehet6ségeivel, igy ennek
hitelessége eleve csekély volt. A kiszamithatdsagot
valdjaban a koltségvetési folyamatok és dontések
jobb atlathatésaga biztositana, ténylegesen azonban
ezzel éppen ellentétes folyamat zajlik. A kormany mér
2010-ben megszintette az évkozi havi prognozisok
készitésének gyakorlatat (holott éppenséggel azok
tovabbfejlesztése, az egész éves lefutasok eldrejelzése
lett volna indokolt), idén pedig az Allamaddssag Kezeld
Kozpont mar a miltra nézve is korlatozta a
nyilvanossagot; nem adnak heti informéciét a kozponti
kormanyzat tartozasairdl. A kormanypartok mar ot évvel
ezelétt gyakorlatilag kiiktattak a  potkoltségvetés
készitésének kényszerét, idén pedig arrol sziletett
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53. dbra
Allamhéztartasi hiany és
allamadéssag a GDP szazalékaban
az EU-ban, 2016
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10. tablazat
Fontosabb adobevételek, 2016
(milliard forint)

2016. I-ll. ho
ElGiranyzat GKI

Tény szazalé- | prognozisa
kaban

Bevételek | Eléiranyzat

Kozponti | 4185 | 1560 | 153 10200
koltségvetés

Afa 3352 | 481 143 3200
Jovedékiado | 952 133 120 1000
Szia 1658 | 316 19.1 1900

Forras: NGM, GKI

torvény, hogy a parlamenti dontés nélkiil, pusztan
rendelettel is lehet Uj kotelezettségvallalasrol donteni
valamilyen koltségvetési eléiranyzat terhére. (Ebbe a
sorba illeszkedik az MNB alapitvanyainak s kulonb6z6
allami cégeknek a mentesitése adataik nyilvanossagra
hozatali kotelezettsége aldl.)

A kormany a 2016. évi koltségvetést az ,,adécsokkentés
koltségvetésének” nevezte. Uj addemelés valdban nincs
eléiranyozva, a reklamadobol szarmazé bevétel azonban
a modositasok révén emelkedik, s a korabbi igéretek
ellenére nem szlinik meg a dohanyipar kilonaddja. Az
addcsokkentés f0 elemei: az szja 1 szazalékpontos
mérséklése, a kétgyermekesek csaladi
adokedvezményének bévitése, a bankadé valamint a
sertéshus afajanak csokkentése. Nem az a baj, hogy a
korabban  kilatasba  helyezett  szélesebb  kori
addcsokkentések nem valdsultak meg — ezekre ugyanis a
kiadasi oldal rendszerszer(i atalakitasa esetén is csak
utemezett modon lehet fedezetet teremteni -, hanem az,
hogy a javasolt csokkentések tovabbra is a kormany hibas
gazdasag- és tarsadalompolitikajat tikrozik, s a bankado
mérséklésének kivételével nem segitik a gazdasagi
névekedést.

A kormany altal még tavaly tavasszal felvazolt
makrogazdasagi palya hasonlit a GKI elérejelzéséhez.
A kormany 2016-ra 2,5%-0s, a GKI 2,3% koruli
novekedéssel kalkulal. A kormany a vasarolt fogyasztas
3,6%-0s bovilésével szamol, a GKI valamivel kisebbel.
Erdemi  kildnbség  kormany  1,6%-0s inflacios
prognézisanal van, az az elmult év fejleményei alapjan
elavult, a GKI mas el6rejelzékh6z hasonldan csak 0,8%-
os aremelkedést valoszin(sit. Ugyanakkor a GKI altal vart
béremelés (4,5%) magasabb a korméanyénal (kb. 3%). A
foglalkoztatas esetében a kormanyzat 2,1%-o0s bévilési
elérejelzésével szemben a GKI csak 1,5% korili
bévllésre szamit. Mindezek a hatasok a bevételi
oldalon nagyjabdl kioltjak egymast, esetleg némi
bevételi tobblet is kialakulhat. (2016 els6 két
hénapjaban a kdzponti koltségvetés bevételei az éves
eléiranyzat 15,3%-at tették ki, 2,6 szazalékponttal
nagyobbat, mint egy évvel ezel6tt.)

A 2015. évi konvergencia-program  szerint az
allamhaztartas GDP-aranyos kiadasai a 2014. évi 50,1%-
rol 2015-re 49,1%-ra, majd 2016-ra 46,3%-ra csokkennek.
Az idei mérséklédés dontd része az EU transzferek
visszaesesével magyarazhatd, az ezek nélkuli kiadasok
csak 1,2 szazalékponttal csokkennek. Raadasul ebbdl
kozel 0,3 szazalékpont a kamatkiadasok mérséklédésebdl
fakad. A kiadasok szlikitése helyes torekvés, a problémat
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az jelenti, hogy ezt alapvetéen ,megszoritassal’, a
kiadasok jelentés részének nominalis befagyasztasaval
igyekeznek eléri, az intézmények miikodésének
érdemi atalakitasa nélkul. (A kilonbozé atgondolatlan,
centralizaciés, hatalmi, nem pedig szakmapolitikai
szempontokat tlkrozé atszervezések — amint az a KLIK
esetében mar kozhellyé valt - inkabb csak rontjak a
rendszerek mikodoképességét és hatékonysagat) A
kiadasi oldalon mindenekel6tt az egészségiigyre és
oktatasra tervezett osszegek nominalis csokkenése
vetit elére sulyos, mar eddig is ,tlzoltast” igényld
feszlltségeket. Az allami tulajdon kiterjesztése soran -
példaul a nemzeti kozml szolgaltatd cégek esetében —
tudatosan vallalt, vagy menet kozben kialakult
veszteségek finanszirozasa ugyancsak allami forrast
igényel. A migracidval és a nemzetkdzi helyzet romlasaval
0sszefuggd kiadasi sziikséglet nyilvanvaléan magasabb
lesz a tavaly tavasszal tervezetinél. Az év elején a
kormany dontétt a tavalyi, tobb mint 50 milliard forint
maradvanyosszeg idei felhasznalasarol, s elkezdte a
tartalék felszabaditasat is.

Végeredményben a 2016. évi allamhaztartasi hiany
mintegy 0,5 szazalékponttal haladhatja meg a
tervezett 2%-ot. Ugyanakkor a kormanyzat képes lehet
arra, hogy bels6 atrendezésekkel és megszoritdsokkal év
kdzben az altala szikségesnek tartott szintre szoritsa le a
deficitet. A GKI prognézisa 2016-ra 2,3% koriili
allamhaztartasi hiany.

Az allamadéssag/GDP arany 2015 végén 75,5% volt, s a
GKI - a GDP 2,3%-os idei novekedése, a 2,3%-0s
eredményszemléleti  GDP-ardnyos  allamhaztartasi
hianynak megfeleld 2,5%-0s pénzforgalmi deficit esetén -
2016 végére kb. 1 szazalékpontos, 74,5%-ra vald
csokkenésére szamit. A csokkenés nagyobb is lehet, ha
2016-ban beérkezik a tavaly elmaradt EU-tamogatasok
donté része, s azt nem ellensulyozza az uj EU-palyazatok
gyorsitott  beinditasdhoz ~ szlkséges  koltségvetesi
megelélegezés. (Ha azonban valéban 2000 milliard forint
EU-palyazatot akarnak idén finanszirozni, akkor a
koltségvetési megeldlegezés sokkal nagyobb lesz,
mint az elmaradt EU-tamogatasokbél idén bejové
0sszeg.) Jelentbésen csokkentheti az allamaddssagot az
allami bankok privatizacioja, ugyanakkor ellenkezé hatasu
lehet 0] allamositasi dontések meghozatala. Ugyanakkor
novelheti az allamaddssagot a forint év végi arfolyamanak
gyengilése, a tavalyinal kevésbé szélséséges kreativ
technikék alkalmazasa. Nem lehet kizarni azt sem, hogy
az allamaddssag kedvez6 alakuldsa az allamhaztartasi
hiany némi novelését is vallalhatéva teszi a kormany
szédmara, bar ez a 2017-es nullas koltségvetés kilatasba
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A folyd fizetési mérleg és az
allamhaztartas egyenlege a GDP
szazalékaban, 2008-2016
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EU-tagorszagok allamhaztartasi
egyenlege a GDP szazalékaban,
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GDP szazalékaban, 2008-2016
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helyezése miatt — jelentsen az barmit is -, kommunikéacios
szempontbdl nem tlnik valdsziniinek.

A kormanyzat az allamadéssag finanszirozasaban
folyamatosan - részben kényszerbél, a Templeton
csokkend szerepvallalasa miatt, részben a kilfoldtdl val6
minél kisebb fliggés céljabdl - csokkenti a nemzetkozi
hitelez6k szerepét. Az MNB dnfinanszirozasi programja
hatdsara a bankok likvid forrasai novekvd mértékben
testestinek meg allampapirokban. Ezzel viszont
szembemegy azzal az eurépai trenddel, miszerint a
bankok és az allam pénziigyi Osszefonddasa
elkertlendd (a bankok mérlegében az allampapirok sulya
mar most is messze meghaladja az EU ajanlasait).
Novekszik a lakossag allampapir-allomanya is. Mivel a
lakossag — egyébként novekvd — kereslete a hosszabb
lejaratu allampapirok irant elmaradt a szikségestdl,
marciustél emelték a kamatprémiumot. A magyar
allampapirokon a lakossag lényegesen magasabb
hozamot tud elérni, mint a betéteken, mas oldalrél viszont
az allam szamara ez a finanszirozas dragabb, mint a
devizaban val6 eladdsodas.
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11.  Inflacié, kamat, arfolyam

Az infl&cio a tavalyi -0,1%-rol idén 0,8%-ra gyorsul, kiugro arcsokkenés az lizemanyagoknal, emelkedés
az élvezeti cikkeknél varhatd. Az EKB marciusi, tovabbi lazitast bejelentd 1épései utan az MNB is
hasonl6 lépéseket tett, s az 1,2%-ra csokkentett alapkamat 1% koriilire, esetleg ez ala mérséklése
varhaté. Mindezek hatasara 2016-ban a forint tovabbi gyengllése, 315 forintos, esetleg ennél is

gyengebb atlagos eurd-arfolyam varhato.

2015-ben a hazai fogyasztéi arak 0,1%-kal csokkentek.
A haztartési energia fogyasztdi ara 2,9%-kal, az ,egyéb
cikkek és lizemanyagok” ara 4,5%-kal mérséklédott. Az
élelmiszerek és a tartos fogyasztasi cikkek ara kozel 1%-
kal, a szolgaltatasoké 2%-kal, az élvezeti cikkeké 3%-kal
novekedett az év sorén. 2015 decemberében és 2016
januarjaban azonban atlagosan mér kozel 1%-kal
haladta meg a fogyaszt6i arszinvonal az egy évvel
korabbi szintet. Deflaciés nyomasrol azért sincs szd, mivel
a kereslet nem csokken, s a maginflacio és az inflaciés
varakozasok sem negativak.

Az idei inflaciora a legjelentésebb hatast az olaj
vilagpiaci ara gyakorolja. A hataridés piacok
decemberre 40 dollar korlli horddnkénti arfolyamot
araznak. Ennek alapjan 2016 folyamén az éves éatlagos
benzinar 12%-kal csokkenne, ami 1 szazalékpontot
meghaladd csokkenést jelent a teljes inflacios mutatoban.
Az élvezeti cikkek (szeszesitalok, dohanyaruk) a jelentés
addemelés kovetkeztében varhatéan 6% kordl dragulnak,
ami hozzavetélegesen 0,5 szazalékponttal emeli a 2016.
évi inflaciot. A tartés fogyasztasi cikkek fogyasztoi
aranak csokkenése 2015-ben ndvekedésbe fordult (most
januarban is 2% volt), az év egészében azonban ennek
mérséklédése valdszini. 2000 és 2013 kozott dsszesen
13%-kal csokkent a tartds fogyasztasi  cikkek
arszinvonala, ami elsésorban az Azsiabdl érkezd
importtermékek alacsony aranak volt koszonheto.
Ugyanakkor az online pénztargépek okozta fehéredési
hatds minden bizonnyal véget vet e tendencianak.) Az
élelmiszerek arszinvonala az alacsony vilagpiaci arak és
a részleges afa-csokkentés miatt alacsony marad. A
kisebb versenynek Kkitett szolgaltatasok esetében
tovabbra is atlag feletti aremelkedés varhatd.

Egész Eurdpat az alacsony inflacié jellemzi. Tavaly az
eurd Ovezetben csak Ausztriaban és Belgiumban néttek
tobb mint 1%-kal a fogyasztdéi arak. Az egyes
arucsoportok arszinvonalanak alakul&sa tébbnyire nagyon
hasonl6 az eurd-Ovezetben és Magyarorszagon. Kivételt
képeznek a rezsikoltségek, melyek magyarorszagi
arszinvonala 2013-ban mér csokkenésnek indult, mig az
eurd-ovezetben csak 2015-ben kezdddott meg egy a
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Inflacié és maginflacio, 2012-2016
(el6z6 év azonos hénap = 100)
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Az inflacio szerkezete, 2010-2016
(el6z6 év = 100)
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59. abra
Kamatfolyosd, alapkamat, bankkozi
kamatok Magyarorszagon,
2014-2016 (szazalék)
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60. abra
Tizéves és egyéves magyar
allampapir hozama, 2013-2016
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magyarorszaginal akkor mar er6tejesebb csokkenés. A
szeszesitalok- és dohanyaruk arszinvonala viszont az
adéemelések miatt sokkal dinamikusabban  nétt
hazénkban. 2016 januarjdban a magyar inflacid a
negyedik legmagasabb volt az EU-ban. Februarban pedig
az elézetes adatok alapjan az eur6-Ovezetben ismét
deflacié alakult ki.

A deflacios veszély, a csokkend vilagpiaci energiaarak
hatdsara az EKB tavaly év végén megnyitotta a
lehet6ségét a mennyiségi lazitas fokozasanak, aminek
hatdsara gyengllt az eur6. Marciusban pedig a
kamatfolyos6 mindhdrom elemét csokkentették: az
iranyadé ratat 0,05%-rél 0%-ra, az egynapos hitelkamatot
0,3%-rdl 0,25%-ra, a betéti kamatot pedig -0,3%-rdl
-0,4%-ra vagtak; emellett az eszkdzvasarlasi program havi
keretét 60 milliard eurorol 80 milliardra novelték. Emellett
az EKB ezentul olyan befektetésre ajanlott besorolasu
vallalati (nem banki) kotvényeket is vasarolhat, melyek
eurdban denominaltak, illetve a vallalat székhelye az
eurdzonaban van. Tovabba juniustdl mikodni kezd egy
olyan program, melynek keretében a kereskedelmi bankok
olcsd, hosszabb lejaratu forrashoz juthatnak az EKB-tdl.

A Fed 2015 végén nagyon 6vatos itemben kezdte meg a
kamatemelési ciklust. A divergens monetaris politikak
hatasara az év soran akar paritasig is erésodhet a dollar
az eurdval szemben. Az Ujabb olajar-csokkenés, az
alacsonyabb inflacio, az er6sddé dollar és az USA
novekedésével kapcsolatos aggodalmak  azonban
leallithatjak, vagy legalabb fékezhetik a Fed tovabbi
szigoritasat. Egy-két kicsi (akar 25 bazispontnal
kisebb) emelésnél tobb aligha lesz, s ezek is inkabb a
brit népszavazast kovetéen, ha nem lesz Brexit!

Magyarorszagon az MNB hénapok 6ta a tovabbi hazai
lazitdas  lehet6ségét  kommunikélta;  méghozza
elsésorban unortodox moddon, amivel elsésorban a
hosszu tavu allampapir-piaci  kamatokat kivanta
leszoritani. Az EKB marciusi dontéseinek hatasara
azonban az MNB varatlanul 15 bazisponttal, 1,2%-ra
mérsékelte iranyad6 kamatlabat. A Monetaris Tanacs a
haromhdnapos iranyadd kamatlab mellett az egynapos
instrumentumokbdl felalld kamatfolyosd alsd szélét is
eltolta 15 bazisponttal: eszerint az overnight betéti
kamatlab -0,05% lett, vagyis a negativ tartomanyba
stllyedt. Az egynapos fedezett hitel kamatlédba 2,1%-rdl
1,45%-ra mérséklédott, vagyis itt a 15 bazisponthoz
képest tovabbi 50 bazispontos mérséklés tortént. Ezzel
a kamatfolyos6 még aszimmetrikusabba és szlikebbé valt.
Eddig 2 szazalékpont szélességli volt (lefelé 1,25
szazalékpontos, felfelé 0,75 szazalékpontos tartomany).
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A dontést kovetéen viszont csak 1,5 szazalékpont
szélességl: lefelé maradt az 1,25 szézalékpontos
tavolsag az alapkamattol, felfelé viszont 0,25
szazalékpontra szilkilt a rés. Vagyis a nem
konvencionalis lazitas is folytatodott, méghozza az
alapkamat  csOkkentésénél jelentésebb  mértékben.
Emellett a Monetaris Tanacs az alapkamat tovabbi
csokkentését is kilatasba helyzete, az a GKI varakozasa
szerint ez a kovetkezd honapokban 1% koriilire, so6t
kissé ez ala is csokkenhet. Ezentil a kamatfolyoso
szélessegerdl - vagyis az egynapos betéti és
hitelkamatok szintjérél — is havonta fog hatérozni a
Monetaris Tanacs, ami ugyancsak tovabbi lazitasra
utalhat.

Az inflaci6 emelkedése és a kamatok csokkenése
kdvetkeztében a realkamatok 2016 sorén varhatdan
csokkennek. A forint a monetaris lazitas bejelentése utan
gyenguini kezdett, éves atlagban mindezek hatasara 315
forintos, esetleg ennél is gyengébb atlagos eurod-
arfolyam varhato.

A magyar cds-felar 2015 elején érte el minimumat, majd
a masodik negyedévtdl mar enyhe emelkedésnek indult.
Ez a tendencia a tObbi régiés orszag esetében is
megfigyelhetd. A magyar kockazati prémium, a régios
orszagok koziil (Lengyelorszag, Szlovakia, Romania)
még igy is a legmagasabb. A 10 éves allampapirhozam
2015 sorén stabilan 3,5% kortl mozgott (az év elején 3%
ala is csokkent és az év kdzepén néhany napra 4% folé is
emelkedett). A rovid lejaratu allampapirhozamok az év
masodik felében azonban jelentdsen estek, ami
elsésorban az ,0nfinanszirozasi program” kovetkezménye.
A program els6 lépcséjekent az iranyadd instrumentum
betétté alakitasa jelentdsen meredekebbé tette a
hozamgorbét, mely kissé mérséklédott a masodik félév
soran.
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12. Kulsé egyenstly

Magyarorszag folyé fizetési és tékemérlege 2009 6ta évrdl évre szinte folyamatosan egyre nagyobb
tobbletet mutat. Ez 2015-ben elérhette (végleges adatok még nincsenek) a 10 milliard eurdét, ami az EU-
tamogatasok visszaesésével — a folyd fizetési mérleg jelentdsen ndvekvé aktivuma ellenére - 2016-ban
8 milliard eurdra csokken. Az elmult hét évben a magyarorszagi tokeallomany a bankszektor kényszer(
feltokésitésén kivil a nemzetkdzi mozgasok eredbjeként nem valtozott, ami a hazai befektetési
kornyezet kemény kritikaja. A kulfoldi mikod6toke helyébe az EU-tamogatasok éptek. 2015-ben a nettd
FDI mintegy 0,7 milliard eurd kivonast mutatott, e tendenciaban idén nem véarhato fordulat. A régié mas
orszagai az EU-tdmogatésokkal nem helyettesitették, hanem kiegészitették a kulfoldi mikodotokét.

62. abra
A foly6 fizetési mérleg egyenlege és
a kiils6 finanszirozasi igény a GDP

szazalékaban, 2010-2016
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Az aruk és szolgaltatasok kulkereskedelmének aktivuma
a 2015. évi kozel 10 milliard eurdrdl 2016-ban 11 milliard
euréra né. A jovedelmek ki- és bearamlasanak
passzivuma a 2015. évi 4,4 milliard euré utan 2016-ban
hasonld nagysagu lesz. A folyd fizetési mérleg aktivuma
a bévuld aru- és szolgaltatasi mérlegtobblet és
lényegében stagnal6 jovedelem-kivonds nyomén a 2015.
évi 5,2 milliard eur6rdl 2016-ban 6,5 milliard euréra no.
A fejlesztési célu nettdé EU-tamogatasok az elézd
eurdpai uniés koltségvetési periddus végéhez kozeledve
2015-ben 4,8 milliard eurét tettek ki, ami torténelmi
cslics. Osszeglk az el6z6 programozasi periodus
kifutdsaval 2016-ban — amikor a visszatartott tdmogatasok
beérkezésén kivul mar csak a 2014-2020-as id6szak EU-
tamogatasaira lehet szdmitani — kb. 1,5 millidard euréra
esik vissza. igy a kiilsé finanszirozasi képesség a
2015. évi 10 milliard eur6rol 2016-ban 8 milliard euréra
csokken.

Mas megkdzelitésben: az alacsony koltségvetési hiany
mellett a maganszektor magas megtakaritdsa és az
EU-transzferek bearamlasa magyarazza a kozép- és
kelet-eurépai Osszehasonlitasban kiemelkedd kiilsé
finanszirozasi képességet. (A maganszektor magas
megtakaritdsan belll a lakossagé kedvezd, az Uzleti
szféraé kedvezébtlen jelenség.) Magyarorszag az elmult
eurdpai koltségvetési idészakban a GNI aranyaban az
eurdpai  uniés  tamogatasok  egyik  leginkabb
kedvezményezett orszaga volt, az elmult kdzel egy
évtizedben Osszesen mintegy 30 milliard eurd, éves
atlagban a GDP mintegy 4%-a érkezett be.

2015. |-l negyedévben a miikod6téke-aramlas
egyenlege kb. 1 milliard eur6 kiaramlast jelzett. A
Magyarorszagra befekteté kilfoldiek és a magyar
tokeexportérok egyarant profit- illetve tOkekivonasrol
dontéttek. A IV. negyedévben el6zetes adatok alapjan
0,3 millidrd eurd nett6 tbke-bearamlas tortént, igy az éves
adat -0,7 milliard eurd. Ez beruhdzasi szempontbdl is
aggasztd, raadasul a tovabbra sem kiszamithaté Uzleti
kérnyezet nem is valészindsit fordulatot.
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Magyarorszag nettd kulfoldi adossagallomanya (kdzvetlen
befektetések cégen bellli hitelek nélkil) 2015.
szeptember végén 29,2 milliard eurd volt, 7,1 milliard
eurdval kevesebb, mint egy évvel kordbban. A csokkenés
oroszlanrésze (5,8 milliard eurd) a maganszférara, azon
belil is a bankszektor kiilsé adossaganak visszafizetésére
jutott, igy 2015. szeptember végén a nettd kilsé addssag
kozel egyenld mértékben oszlott meg az éallam és a
maganszféra kozott. A nettd adossagon belll a nettd rovid
lejaratu adossag 2015. szeptember végén 21,7 milliard
eurd volt, 2,1 milliard eurdval kevesebb, mint az el6z6
negyedév vegen.

Az MNB devizatartaléka a 2014 végi 34,6 milliard eurérdl
2016. januar 31-i allapot szerint 31,3 milliard eurdra
csokkent, ami dontben a devizaalapu lakossagi hitelek
forintositasahoz  kapcsolodd banki lehivasokra volt
visszavezetheté. (Az MNB mintegy 8 milliard eurot
bocsatott a kereskedelmi bankok rendelkezésére a
devizaalapu hitelek forintositasdhoz, ami mind az
eladésodast, mind a devizatartalékot mérsékli. Ez a
folyamat azonban tobb év alatt, a devizahitel-lejaratoknak
megfelel6 Utemezésben megy végbe.)

Magyarorszag  brutté  kulsé  (re)finanszirozasi
sziikséglete 2016-ban is a GDP 20%-a felett lesz,
biztositasdhoz elengedhetetlen a kiilfoldi pénziigyi
befektet6i bizalom fenntartasa. A kormanyzat mar két
éve a befektetdi kategéridba valé visszahelyezését
varja a nemzetkozi hitelmindsit6ktol, erre azonban eddig
nem keriilt sor. A gazdasagi mutatészamok alapjan a
felmindsités indokolt lehet, a folyamat elhizédasanak
oka a magyar gazdasagpolitika kiszamithatatlansaga, a
fenntarthatdsaggal szembeni kételyek. A felmingsitések
idépontja bizonytalan, de gazdaséagi szempontbdl idén
valoszinl; ezt fbleg sUlyos politikai Osszeitkdzések
akadalyozhatjak meg. A felmindsités a viszonylag
alacsony CDS-felarra feltehetéen kevéssé fog hatni, de
olyan intézmények is vasarolhatnak majd magyar
allampapirt, amelyek belsé szabalyzata ezt eddig tiltotta.
A hitelmingsités javulasa a magyar részvények
arfolyamara és esetleg egyes Kkilfoldi beruhdzasi
dontésekre hathat kedvezden.
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fizetési mérleg egyenlege a GDP
szazalékaban, 1997-2016
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A folyo fizetési és tokemérleg

64. abra

11. tablazat

osszetevoi, 2013-2016

(milliard euro)

Egyenleg 2013]2014/2015/2016
Aruforgalmi 35| 26| 44| 53
Szolgéltatasi 40| 51| 52| 57
Uovedelmi -34| 53] 44| 45
Folyo fizetési mérleg 411 24| 52| 65
(T8kemérleg 36] 39] 48] 15
Folyo fizetési és tékemérleg| 7,6/ 6,3 10,0{ 8,0
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13. Az elérejelzés kockazatai

A GKI decemberhez képest nem valtoztatott ndvekedési — ezen szinte az Gsszes agazat é€s a
beruhdzas értendd - progndzisan, 3%-ra emelte viszont a fogyasztas névekedésére vonatkozé
elérejelzését, s 0,5 szazalékponttal szlikitette az export-import ollét. A GKI el6rejelzése kozel esik az
elemzbi konszenzushoz. Inflaciés elérejelzését viszont — mas elérejelzOkkel 6dsszhangban —
lényegesen, 1,7%-rdl 0,8%-ra csokkentette, f6leg a nemzetkdzi energia- és nyersanyag-arak folytatodd

csokkenése miatt.

65. abra
A GDP legyezé6abraja, 2010-2016
(el6z6 év azonos negyedév = 100)
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Az inflacié legyezbabraja, 2010-2016
(el6z6 év azonos negyedév = 100)
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A GDP termelési oldalan a mezbégazdasag vartnal
gyorsabb és lassubb ndvekedése egyarant elképzelhet6
az id6jaras fliggvényében. Az épitbipar visszaesése a
beruhazasi csokkenés mértékétdl fugg. Az ipar termelését
pozitivan és negativan is érintheti a nemzetkozi jarmdipari
konjunktura varttdl eltéré mértékli romlasa. A lakossag
fogyasztasanak novekedése a jovedelem-kiaramlas
alapjan varhatdéan inkabb meghaladja a GKI altal
prognosztizalt 3%-ot, mint elmarad attél. Az EU-
tamogatasok atmeneti visszaesésén, ennek
beruhazasokra gyakorolt negativ hatasan idén mar
érdemben nem lehet valtoztatni. Az lizleti beruhazasok
érzékelhetd emelkedéséhez gazdasagpolitikai fordulatra
vagy valamilyen nagy egyedi, allami forrasokkal
kelléképpen megtamogatott beruhazésra lenne szikség.
Egyik kdrvonalai sem latszanak. Az exportnovekmény
erbteljesebb szlikilése fékezné a gazdasagi novekedést,
a nagyobb oll6 viszont serkentené azt. Ez részben a kilsé
konjunktaratol fligg, a feldolgozdipari beruhazasok
visszaesése és a magyar versenyképesség gyengesége
azonban nem valoészindsit jelentds U] exportlehetdséget.
Az emelkedd fogyasztas feltehetbleg  ndvekvd
importigényessége szikiti a kilkereskedelmi aktivumot.
Végeredményben 2016-ban a vartnal gyorsabb és
lassubb  novekedésnek  szimmetrikus  kockazatai
vannak, szerkezetileg a fogyasztas kissé gyorsabb, a
beruhazasok és az exportnovekmény némileg lassubb
fejlddésének van valamivel nagyobb esélye.

Az inflacié esetében a vilagpiaci energia- és nyersanyag-
arak esetleges emelkedése, az importalt inflaci6
gyorsuldsa a f6 kockazati tényez0. A vasarlberd
novekedése, egyes import altal nem érintett szektorok
korlatozott versenyhelyzete ugyancsak aremel6 hatasu. A
lakasépités tdmogatasara hozott lépések a jelek szerint
legalabb annyira az aremelkedésben csapddnak le, mint a
vevéknél. Mindezek ellenére egyelére a GKI altal
prognosztizaltnél alacsonyabb inflacionak valamivel
nagyobb az esélye, mint a magasabbnak.

ldén szamos politikai kockazatnak (migrans-megoldas,
Brexit, EU fejlédési irdnya, stb.) a hatasa sokkal
nagyobb lehet, mint a szokasos gazdasagi tényezokeé.
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Statisztikai fuggelek
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Fuggelékek jegyzéke

1. A GDP termelése, 1996-2016
2. A GDP felhasznalasa, 1989-2016

3. A brutto termelés volumene, 1989-2016

4. Egyensulyi mutatok, 1991-2016

5. Munkaligyi és jovedelmi mutatok, 1990-2016

6. Pénziigyi mutatok, 1989-2016

7. Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatok, 2000-2016
8. Vilaggazdasagi novekedési utemek, 2000-2016

9. A GKI progndzisai 2015-re
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1. fliggelék
A GDP termelése, 1996-2016 (el6z6 év = 100)
Mezbgazdasag, vad- és C Keres- I . s Informacio,
GDP erdégagdélkodgs, halaszat Ipar Epitdipar kedelem Szillitas, raktarozas kommunikacio
1996 100,0 104,9 104,4 93,0 98,3 93,7 118,2
1997 103,4 96,5 111,2 107,1 104,1 108,1 115,2
1998 104,2 104,6 107,3 108,1 102,3 98,5 113,3
1999 103,2 103,1 105,3 106,7 101,2 104,9 109,9
2000 104,2 90,0 102,7 110,2 110,9 102,2 106,7
2001 103,8 113,6 103,2 107 4 99,9 115,2 107,2
2002 104,5 83,9 105,8 112,7 109,5 101,4 114,8
2003 103,8 103,3 105,1 99,3 104,4 98,1 1104
2004 104,9 150,2 105,3 101,6 102,9 106,0 103,0
2005 104,4 94,2 104,0 110,6 107,1 104,6 106,8
2006 103,8 935 106,2 96,1 109,4 104,7 105,5
2007 100,4 785 107,5 92,7 100,3 106,8 105,7
2008 100,8 155,6 95,7 90,0 99,7 94,1 101,8
2009 934 88,6 86,9 96,2 83,3 91,9 106,2
2010 100,7 779 108,1 90,3 98,6 102,6 101,1
2011 101,8 115,4 100,4 102,6 103,0 100,2 103,2
2012 98,3 79,0 97,8 93,7 994 101,1 101,0
2013 101,9 115,3 97,5 105,8 106,3 101,0 103,9
2014 103,7 113,9 106,7 112,3 104,3 102,4 101,4
2015 102,9 87,1 106,3 102,9 105,7 101.7 102,9
2016 102,3 105 104 95 103 101,5 103

Forras: KSH, 2016: GKI

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

1. fuggelék (folytatas)

Szakmai, i
e tudomanyos o I i Muve§zet,
GDP Penzugyl, blztgsnam ngatlan- miiszaki ! Koz!gazgag.as, vedele'm, szor_ak’f)zt’atas, s’zabad
tevékenység ligyletek a dminisztra’tiv egészségiigy, oktatas idds és egy’eb
szolgaltatasok szolgaltatas

1996 100,0 874 103,5 113,6 100,1 91,0
1997 1034 74,5 100,8 102,7 101,2 95,7
1998 104,2 99,6 93,5 103,0 106,5 98,0
1999 103,2 84,4 102,7 103,8 101,7 104,5
2000 104,2 111 100,7 108,0 103,7 105,8
2001 103,8 99,1 96,9 113,3 98,8 110,1
2002 104,5 106,2 97,9 108,5 102,2 107,0
2003 103,8 104,8 106,2 104,5 103,9 95,1
2004 104,9 102,7 99,6 99,8 101,9 98,7
2005 104,4 103,4 105,9 105,6 102,5 104,5
2006 103,8 98,5 1071 106,4 100,6 99,9
2007 1004 93,9 994 99,2 96,2 101,5
2008 100,8 99,3 100,5 103,0 100,5 102,9
2009 934 102,0 103,1 96,9 99,8 95,2
2010 100,7 95,9 98,3 101,9 101,2 101,8
2011 101,8 96,3 102,0 102,9 101,7 102,6
2012 98,3 972 98,2 100,7 101,6 973
2013 101,9 95,2 100,3 103,6 106,7 100,0
2014 103,7 971 99,6 105,8 978 104,8
2015 102,9 99,8 102,0 105,6 100,6 106,0
2016 102,3 102,0 102,0 103,0 100,0 102,0

Forras: KSH, 2016: GKI
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2. fuggelék
A GDP felhasznalasa, 1989-2016 (el6z6 év = 100)
GDP dsszesen | Belfoldi felhasznalas Egyéni fogyasztas | Kozosségi fogyasztas | Alloeszkoz-felhalmozas | Export | Import
1989 100,6 100,0 99,8 58,8 100,9 98,5 96,4
1990 96,5 96,9 96,4 102,6 92,9 94,7 95,7
1991 88,1 90,9 944 97,3 89,6 86,1 93,9
1992 96,9 96,4 100,0 104,9 974 102,1 100,2
1993 994 109,9 101,9 127,5 102,0 89,9 120,2
1994 102,9 102,2 99,8 87,3 112,5 113,7 108,8
1995 101,5 96,9 92,9 95,9 95,7 1134 99,3
1996 100,0 99,1 97,6 96,6 104,6 109,5 1071
1997 1034 103,8 100,9 103,0 108,7 1229 1241
1998 104,2 1074 103,2 105,0 112,0 115,6 122,6
1999 103,2 1041 105,8 101,7 108,0 11,9 113,3
2000 104,2 103,7 102,9 101,2 105,2 125,0 1231
2001 103,8 101,9 104,2 104,7 102,7 108,8 105,8
2002 104,5 106,4 107,9 103,8 107,8 105,8 108,7
2003 103,8 105,7 107,6 106,3 101,3 106,3 109,5
2004 104,9 104,9 102,2 101,4 107,6 118,0 117,3
2005 104,4 101,5 1031 1024 103,6 112,9 107,8
2006 103,8 101,7 101,5 100,0 100,7 119,5 115,5
2007 100,4 99,0 99,3 94,8 104,2 116,1 113,9
2008 100,8 100,2 99,6 103,1 101,0 106,9 106,0
2009 934 90,8 944 103,2 917 88,6 85,3
2010 100,7 99,5 97,2 102,2 90,5 111,3 1101
2011 101,8 99,8 100,7 100,0 98,7 106,6 104,5
2012 98,3 97,0 97,7 99,7 95,6 98,5 96,7
2013 101,9 101,2 100,6 103,0 107,3 105,9 105,9
2014 103,7 104,2 101,5 105,8 111,2 107,6 108,5
2015 102,9 100,7 102,6 100,6 101,9 108,4 107,8
2016 102,3 101,5 103 100 95 106 105,5

Forras: KSH, 2016: GKI

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

1989 100,0 95,0 101,6 -
1990 98,2 90,7 86,2 -
1991 93,8 81,6 91,7 71,2
1992 79,9 90,3 101,5 96,3
1993 90,4 104,0 102,6 103,2
1994 103,0 109,6 1121 -
1995 102,6 104,6 824 91,7
1996 106,3 1034 99,9 95,1
1997 96,3 111,2 109,7 98,4
1998 97,8 112,5 1131 112,3
1999 99,6 1104 108,3 107,9
2000 93,6 118,1 104,7 102,0
2001 114,2 103,7 107,7 105,4
2002 92,4 103,2 117,5 108,8
2003 95,9 106,9 102,2 109,0
2004 122,0 107,8 106,8 105,8
2005 90,0 106,8 118,8 105,5
2006 95,1 109,9 99,3 104,1
2007 85,0 107,9 84,8 97,0
2008 128,0 100,0 94,6 98,1
2009 90,0 82,2 96,7 95,9
2010 85,0 110,6 88,1 97,7
2011 110,0 105,6 941 100,3
2012 90,8 98,2 91,7 98,1
2013 122,0 101,1 109,7 101,6
2014 112,0 107,7 113,4 105,2
2015 87,1 107,5 103 105,8
2016 105 105,5 95 103

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

4. fuggelék

Aruforgalmi egyenleg FOIVOeZ;?:IS(;nge”eg Kiils6 finanszirozasi igény AIIamhazt?Et;ls.\)egyenlege
1991 4,2 0,8 0,8 2,1
1992 1,3 0,8 08 -7,0
1993 -11,0 9,0 9,0 -5,6
1994 -1 94 9.4 8,4
1995 0,3 -3.4 3.4 8,7
1996 0,5 -3,8 3.5 -4,4
1997 1,2 4,1 -3,8 -5,6
1998 -1.8 -1,2 6,7 -1,5
1999 2,8 -7.8 -7,8 -5,1
2000 -39 -84 -7,8 -3,0
2001 -1.3 -5,8 5,2 4.1
2002 -1.8 6,3 6,0 8,9
2003 4,0 8,0 -8,1 1,2
2004 -3.4 8,5 -84 6,4
2005 -1,2 -7,0 6,3 -7.9
2006 -1,0 -7,0 6,2 94
2007 0,5 -1 6,4 -5,1
2008 0,4 -1 6,1 -3,7
2009 43 0,9 1,0 4,6
2010 54 0,3 2,1 -4,6
2011 6,2 0,8 3,1 5,5
2012 6,9 1,8 43 2,3
2013 6,5 4,0 75 24
2014 6,1 2,3 6,0 2,5
2015 74 48 9,2 2,0
2016 8,5 58 7,2 2,3

Forras: KSH, NGM, MNB. 2016: GKI

Munkaligyi és jovedelmi mutatok, 1990-2016

5. fliggelék

Brutto atlagkereset |  Netto atlagkereset | Reélkereset Munkanélkiiliségi rata
(el6z6 év = 100) (éves atlag, szazalék)

1990 128,6 121,7 94,3

1991 1334 128,1 93,0 -
1992 124,3 120,7 98,6 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 88
1998 118,3 1184 103,6 78
1999 113,9 110,9 102,5 7,0
2000 113,5 1114 101,5 6.4
2001 118,2 116,4 106,4 5,7
2002 118,3 119,6 113,6 58
2003 112,0 114,3 109,2 59
2004 106,2 105,7 98,9 6,1
2005 108,8 110,0 106,3 72
2006 108,1 107,6 103,5 75
2007 108,0 103,0 95,2 74
2008 107,5 106,8 100,7 78
2009 100,5 101,7 97,6 10,0
2010 101,3 106,9 101,9 11,2
2011 105,2 106,4 102,4 11,0
2012 104,6 102,0 96,5 11,0
2013 1034 104,9 103,1 10,2
2014 103 103 103,2 7,7
2015 104,2 104,2 104,3 6,8
2016 104,5 106 105,2 6,5

Forras: KSH, 2016: GKI
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6. fuggelék
Pénziigyi mutatok, 1989-2016
Fogyasztoi arindex Jegybanki alapkamat (az év végeén, Forintleurd | Forint/dollar
(éves étlag, el6z6 év = 100) szazalék) (éves atlag)
1989 117,0 - 65,1 59,1
1990 128,9 22,0 80,5 63,2
1991 135,0 22,0 92,7 74,8
1992 123,0 21,0 102,1 79,0
1993 122,5 22,0 107,5 92,0
1994 118,8 25,0 124,8 105,1
1995 128,2 28,0 162,7 125,7
1996 123,6 23,0 191,2 152,6
1997 118,3 20,5 210,9 186,8
1998 114,3 17,0 241,0 2145
1999 110,0 14,5 252,8 2373
2000 109,8 11,0 260,0 282,3
2001 109,2 9,8 256,7 286,5
2002 105,3 8,5 243,0 258,0
2003 104,7 12,5 253,5 2244
2004 106,8 9,5 251,7 202,6
2005 103,6 6,0 248,0 199,7
2006 103,9 8,0 264,3 209,8
2007 108,0 75 251,3 1834
2008 10,1 10,0 251,2 170,9
2009 104,2 6 280 2014
2010 104,9 55 2754 211,8
2011 103,9 7 279,2 200,9
2012 105,7 6 2894 226,1
2013 101,7 8 296,9 223,3
2014 99,8 2,1 308,7 2325
2015 99,9 1,35 309.9 279,3
2016 100,8 1 315 300
Forras: KSH, 2016: GKI
7. fuggelék
Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2016
(l 2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
||K60IajérBrentdollérlhord() 28,3 | 25,0 | 38,0 [ 654 |72,7| 975 | 62 | 79,6 [ 111 112 109 100 | 524 35
||K60IajérBrenteurc')/hordc') 30,8 [ 26,6 | 30,6 | 52,3 53,1 66,3 [ 43,2598 | 79,8 | 875 | 826 | 752 | 47,2 | 318
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 [ 1,11 | 1,05
[EU-27 inflacios rata (%) 24 25123 (23 [24 (371021 31 | 26 [ 15 ]| 06 | 00 | 05
:yefsa"ya?“a’sz'"t"a'mzasa’ 48 | 11 149|223 (124|141 |-180| 262 | 185 | 97 | 14 | 43 | 473 |
ollarban (%)
o FElelmiszerek 25119 (1241103 [12,6] 21,6 |-125[ 9,8 | 13,1 0,2 3.2 37 | 157 | <37
o Mez6gazdasagi nyersanyag 44 | 52 | 6,7 | 91 [11,3| 7,7 |-170]31,1] 325 | -159 | 47 38 | -145 | -33
o Fémek és asvanyok 12,2 | -4,3 1322(534 1129 95 |-257|466 | 152 | 158 | 49 | -111 | -225 | -8,7
3 honapos kamatlab (LIBOR, éves
[atlag,%)
USA 65|18 [16 52 (53]32]09([05] 05 04 04 0,3 0,5 0,8
Japan 0201f{00]02(07]07]03[02] 03 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1
Eurézona 44 341213114346 [12]08] 10 [ 06 [ 02 [ 02 | 00 | -03

Forras: OECD, IMF, Eurépai Bizottsag, GKI
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8. fliggelék
Vilaggazdasagi novekedési titemek, 2000-2016
(szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest)
(l 2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 || 2015 || 2016
\Vilagtermelés (GDP) 47| 27| 49| 55| 56| 28[-05 [55 [41 [35 [32 [33 |30 | 33
Ipari orszagok 371 15| 31| 29| 26| 0037 [27 [17 |11 [11 |18 | 20 [ 22
USA 37| 16| 36| 27| 19| -04] 28 [25 [16 [22 [15 [24 [ 25 | 27
Japan 241 03] 27 17| 22| 10[55 |47 |05 [17 [16 [-01 [ 07 | 1.1
EU-28 38 12| 25| 33| 32| o03[-44 [21 [18 [-05 [02 [14 [[19 | 19
Nagy-Britannia 40| 21| 33| 26] 35| 4143 115 [20 [12 [22 129 |23 | 21
Gazdasagi és Monetaris Uni6 38 09| 22| 33| 30| o445 [21 [16 [-09 [03 |09 16 | 17
Németorszag 321 oo 11| 37| 33| 11]56 |41 |37 o4 [03 [16 |17 | 1.8
Franciaorszag 41 10 25| 25| 23| -01[-29 |20 [ 21 02 |07 |02 1,1 1,3
Olaszorszag 30 o5 15| 22| 17| 12155 [ 17 [o6 |28 [17 [04 [[08 | 14
Ausztria 34| 09| 23| 37| 37| 1438 [19 [28 [08 [03 [04 [[07 |17
Spanyolorszag 51 27| 33| 41 35| 09[-36 |00 [10 |26 |17 |14 3,2 2,8
Hollandia 35 01] 22] 34| 39| 1833 14 [17 [-11 [-05 [10 [[20 | 21
Finnorszag 50 16| 37| 44| 53| 03]-83 [30 [26 |14 |11 [-04 {00 |05
L FAK 90| 52| 82| 87] 89| 53[65 50 |48 [35 |21 [09 [[-31 [-03
Oroszorszag 100 47| 71| 82| 85| 52[-78 |45 |43 [34 [ 13 [06 |[-37 |[-1,2
Ukrajna 50 41| 96| 73| 79| 2115140 |50 [35 [30 [-75 [[-90 [ 20
_Azsia 65| 64| 80| 96| 103|] 6955 [98 [77 |70 |65 |62 |59 | 58
Kina 80| 91| 101 127] 142 96[ 95 [106 [103 |96 [80 [73 |69 | 65
India 39| 38| 75| 96| 93| 6750 [110 79 |49 [69 |71 [[72 | 74
Dél-Korea 85| 70| 47| 52| 51| 23[03 [65 [37 [23 [29 |33 |25 2,7
- Latin-Amerika 43| 02] 60| 56| 57 43[-13 60 [49 [31 [29 [ 13 [[-06 || 01
- Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 51| 20| 63| 55| 54| 4217 [54 [29 [35 [16 [28 |27 | 30
Fekete-Afrika 33| 35| 58| 67| 71| 54]40 [ 58 |44 |44 149 |50 |42 | 40
IVilagkereskedelem* 283 41 109 92| 95| 48[107 [126 [ 61 |28 [34 [32 |22 | 33

Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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W

9. fuggelék
A GKI prognézisai 2015-re
2014 2015 elérejelzés 2915
szeptember december marcius | junius | szeptember [ december teny
GDP termelés 103,7 102 102 102 102,7 102,7 102,7 102,9
o Mezdgazdasag (1) 113,9 100 100 95 95 90 85 87,1
e Ipar (2) 106,7 104 104 104 105,5 105,5 106 106,3
o Epitéipar (3) 112,3 106 103 103 103 103 103 102,9
o Kereskedelem (4) 104,3 101 101 104 105 105 105,5 105,7
o Széllitas és raktarozas (5) 102,4 102 102 102 102 102 102 101,7
e Informacio, kommunikécio (6) 101,4 102 102 102 102 103 103,5 102,9
e Pénzligyi szolgaltatas (7) 97,1 99 99 99 99 99 99 99,8
o Ingatlantigyletek (8) 99,6 101 101 101 101 101 101 101,1
. izvag)”a' tudomanyos, - mdszaki, admin.| 445 102 102 102 | 103 103 105 105,6
o Kozigazgatas, oktatas, egészséglgy (10) 97,8 100 100 100 100 100 100,5 100,6
o Mivészet, szérakoztatas (11) 104,8 100 100 100 102 102 105 106,0
o Magnévekedés
(2)+(3)+{4)+(B)+(6)+(7)+(8)+(9) 104,5 102,5 102,5 102,8 103,7 103,7 104,2 104,4
GDP belféldi felhasznélas 104,2 101,7 101,7 101,7 101 101 101,5 101,5
o Egyéni fogyasztas 101,5 101,2 101,2 102,5 102,5 102,5 102,5 102,6
o Alldeszkdz-felhalmozas 11,2 100 100 100 100 100 100 101,9
Kiilkereskedelmi aruforgalom
e Export 107 105,5 105,5 105,5 108 108 108 108,4
o Import 108,5 105,5 105,5 105,5 106,5 106,5 107 107,8
Fogyasztdi arindex (el6z6 év = 100) 99,8 102,5 102,0 100 100 100 100 99,9
Folyé fizetési és tékemérleg egylittes egyenlege
o millidrd eurd 6,3 6,5 55 7,2 8,2 9 8 10*
o a GDP szézalékaban 6,0 6,5 5% 6,8 7,6 8,3 7,3 9,2
Munkanélkﬂliségi rata (éves atlag) 7,7 8 74 74 74 72 7 6,8
(AEllggw)haztana& egyenleg a GDP szazalékaban 25 25 24 22 24 26 24 2,0°

*El6zetes adat
Forras: KSH, GKI
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