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1. Vezet6i 0sszefoglalé

2016 elején a magyar gazdasagra vonatkozé kiilonbozo elérejelzések trendjiikben, sot
szamszeriileg is igen kozel allnak egymashoz. Nemcsak abban van egyetértés, hogy 2015 utan
idén is folytatédik a lassulas, majd 2017-ben némi gyorsulas varhatd, de abban is, hogy az
litemvaltozas elsésorban az EU-tamogatasok és ezzel a beruhazasok fiiggvénye. A szamszeriien
hasonlé idei elorejelzések ellenére a magyar gazdasagi folyamatok jellemzésében tovabbra is
nagy a kulonbség. A kormanyzat fenntarthatd novekedést, Ausztria belathaté idén beliili
utolérését vizionalja, a GKI viszont csak atmeneti részsikereket, folytatddé regionalis
leszakadast lat. A kiszamithatatlan, korrupcidgyanus befektetési kornyezet, a perspektiva hianya
miatt sem a toke bearamlasaban, sem a munkaerd kidramlasaban nem varhaté fordulat,
mikozben a kozszolgaltatasok leépiilése folytatddik. A belsé és egyensuly kedvezéen alakul. A
GDP-aranyos allamhéaztartasi hiany 2016-2017-ben 2-2,5% kozott lesz, az allamaddssag kb. évi 1
szazalékponttal mérséklédik. A kilsé finanszirozasi képesség ugyan 2016-ban kissé
mérséklodik a bearamlé EU-forrasok csokkenése miatt, de 2017-ben megkozelitheti a GDP 7,5%-
at. Mivel 5-6 év milva a vissza nem téritendé EU-tamogatasok varhatéan minimalisra
csokkennek, a dinamikus noévekedéshez az eurdpai piacgazdasag miikodési elveihez vald
visszatérésre lenne sziikség. llyen kormanyzati szandék azonban egyel6re nem lathato.

Vilaggazdasag. A felzarkdzo és a fejl6dd orszagok gazdasagi ndvekedésének lassulasa, valamint az
er6sod6 politikai bizonytalansag miatt a korabbi el6rejelzéseknél mérsékeltebb vilaggazdasagi
dinamika varhaté. Az USA-ban a monetéris szigoritas varhatdan lelassul, esetleg — példaul Brexit
esetén — leall. A gazdasagi novekedés Osztdnzése és a deflacio lekliizdése érdekében az Eurdpai
Kozponti Bank és a japan jegybank tovabb folytatia (részben nem konvencionalis eszkzok
alkalmazasaval) a monetaris lazitast. A menekiiltvalsagra az EU intézményei és a tagallamok még nem
talaltak végleges vélaszt, s tovabbi kockazatot jelent szamu(n)kra a gorog pénzigyi csomag esetleges
kudarca és az EU-tagsagrél szolo juniusi brit népszavazas. Bizonytalanségot okoz az amerikai
elnokvalasztas, a kozel-keleti és az orosz-ukran valsaggoc, a kdolajarak tovabbi esése, a pénzUgyi
piacok nagymérték volatilitasa és a kinai adossagbuborék kidurranasanak veszélye.

Gazdasagi varakozasok. Az EU-ban 2016 els6 hdnapjaiban jellemzden romlottak a gazdasagi
varakozasok. A GKI konjunkturaindex februarban a januari, igen magas szinthez képest egy éve nem
latott mértékben mérséklédott, s a romlas mérciusban is folytatddott. A gazdasagi varakozasok azonban
igy is meglehet6éen optimista hangulatot tilkroznek.

A lakossag jovedelme, fogyasztasa és megtakaritasa. A lakossag egy részének névekvé jovedelme,
csokkend hitelterne és novekvé vasarlasi hajlanddsaga egyre inkabb élénkiti, 2016-ban legalabb,
2017-ben kozel 3%-kal noveli a fogyasztast. A kiilfoldi munkavallalés és az oktatasi rendszer
elavultsaga miatt szdmos szakmaban munkaer6hiany, ezzel dsszefliggésben erés béremelési nyomas
tapasztalhat6, mashol viszont a miniméalbér 5,7%-0s emelése is nagy gondot okoz. 2016-ban a brutt6
béremelkedés kissé, 4,5%-ra, majd 2017-ben 4,7%-kal emelkedik. A realkeresetek atlagosan 5,2%-kal,
majd jovére 4,2%-kal nének, meglehetésen nagy differencialtsag mellett. A nyugdijak realértéke kis
mértékben emelkedik. Mig egy évtized alatt, 2017 végéig a versenyszféraban dolgozok
realkeresete csaknem 50%-kal né, addig a kozszféraban kb. 7%-kal (az egészségiigyben kb. 30%-
kal) csokken.

Munkaerépiac. A foglalkoztattak szama 2015-ben az el6z6 évihez képest fele olyan gyorsan, 2,7%-kal
nétt. Ez is jelentds ndvekedés, ami elsésorban a kdltségvetési szektor kdzfoglalkoztatason tiimenden is
jellemzd duzzadésanak, valamint a mezégazdasagi és az épitbipari foglalkoztatasnak — ezen belll
részben a fehéredési hatasnak -, tovabba a kilfoldi munkavéllalds dinamikus bdvilésének
kovetkezménye. A foglalkoztatottak szdmanak bdvilése a 2016-2017-ben, éves atlagban 1,5-2%
koriil lesz. A munkanélkiiliségi rata 6,5 majd 6%-ra csokken, a valdédi munkanélkiliség 9% koriili
lehet. A kdzfoglalkoztatds magas szintje fennmarad, de mar csak minimalisan né. A kormany az allami



Doogoooon

GKI Gazdasagkutato Zrt. e

foglalkoztatas sz(ikitését jelentette be, de ez varhatdan csak a dinamikus novekedés megallitasara lesz
elég. 2017-ben a koltségvetési szféraban foglalkoztatottak szama mintegy 20%-kal fogja
meghaladni a 2008. évit, mikozben a versenyszféraé jo esetben is csak eléri azt.

Kozosségi fogyasztas. A kozOsségi fogyasztas volumene a GKI progndzisa szerint 2016-ban
varhatéan stagnal, 2017-ben 1%-kal csokken.

Beruhazas, felhalmozas. Az alléeszkoz-felhalmozas 2014-ben 11,2%-kal, mig 2015-ben 1,9%-kal
bévilt. Idén féként az EU forrasok visszaesése miatt 5%-0s csokkenés, 2017-ben az ismét emelkedd
EU-tdmogatasok hatasara 3%-os novekedés valoszini. Bér az atlagos beruhdzasi hitelkdltség a
Novekedési Hitel Program(ok) hatésara kissé mérséklodott, de még mindig magas, kilonosen az
alacsony termel6i arindex tikrében. (A feldolgozoipar belféldi termeléi arindexe tavaly -3,3% volt.) A
vallalkozasok tulnyom¢ része egyaltalan nem akar hitelt felvenni, s ezen a folyamatos kamatcsokkenés
sem valtoztat. A fejlddésre képes kkv-k viszonylag olcson juthatnak forrashoz. A beruhazasi rata 2014-
ben 21,7%-ra emelkedett, tavaly 21,3%-ra csdkkent, idén és jovére pedig varhatéan 20% alatt lesz, ami
egy kozepesen fejlett orszag esetében igen alacsony arany. A beruhdzasok nagysaga kb. a tiz évvel
ezel6tti szinten lesz.

Realfolyamatok. Idén a ndvekedési folyamat tovabbi lassulasa vérhatd, a GKI 2,3%-0s bdvilésre
szamit. A januari ipari, épitGipari, kiskereskedelmi és exportadatok, valamint a vérakozasok is a
fékezO6dést tamasztjak ala. Az év egészében a visszaesd beruhazasok erésen negativan, a gyorsuld
fogyasztas pozitivan hat, mikdzben az export a korabbinal valamivel kisebb mértékben jarulhat hozza a
novekedéshez. A mezdgazdasadg, a pénzlgyi tevékenység valamint az ingatlanigyletek kivételével
minden agazatban fékez6dés valoszini. A novekedés fogyasztasorientaltta valik. 2017-ben a GKI
prognoézisa szerint 2,5%-o0s, vagyis enyhén gyorsulé ndvekedés varhato. A fogyasztads ugyan kissé
lassul, az import dinamikaja utoléri az exportét, de a beruhazasi visszaesés ismét novekedésbe valt at,
hala az ismét nekilodulé EU-tamogatasoknak. A termelési oldalon az idei épitSipari visszaesést
ujabb nekilendulés koveti, az ipar és a pénzugyi tevékenység GDP-termelése kissé gyorsul.

Pénziigyi szektor. A bankok hitelallomanya 2015-ben csokkent, portfolidjuk minésége viszont javult.
Idén a kisvallalati szektorban és a lakashiteleknél varhatd allomanybdvilés, dsszességében azonban
2016-ban nem varhatd hitelezési fordulat. A hitelezés f6 akadalya a keresletben — kdzvetett modon a
kedvezétlen beruhadzasi klimaban - van. A bankrendszer likviditasa és téke-megfelelése o,
nyereségessége javuld. Az Uj hitelek mar 2015-ben béviltek, ez 2016-2017-ben is folytatodni fog. A
hitelallomany emelkedése azonban inkabb csak 2017-ben valdszinii, mivel nagyvallalatok
esetében nem latszik hitelfelvételi fordulat. Az MKB értékesitése elég furcsa modon torténik.

Kiilkereskedelem. A magyar &ru- és szolgaltatas-kivitel 2016-ban az importéndl tovabbra is
gyorsabban, de az eléz6 évihez (8,4%) képest lassabban (6%) bdvil. 2017-ben az Apollo Tyres
belépése kdvetkeztében az aruexport dinamikaja kissé, 7%-ra gyorsulhat, de a beruhdzasok
novekedése kovetkeztében ehhez felzérkozik az import novekedése. Az aruforgalmi egyenleg 2016-
ban mintegy 1 milliard eurdval, 9 milliardra, majd 2017-ben 10 millidrd eurdra, a szolgaltatasoke
kevésbé, 6 majd 6,5 milliard eurdra emelkedhet. Az arukivitel hajtoereje a jarmdipar, a szolgaltatasoké a
turizmus, a szallitas és az ,egyéb” tevékenységek (pl. call centerek). A cserearanyok a tavalyi 0,8%
utan idén tovabbi 0,5%-kal javulnak, 2017-ben stagnélnak, a vilagpiaci energiaarak fliggvényében
esetleg romlanak.

Inflacié. Az inflaci6 a tavalyi -0,1%-rdl idén 0,8%-ra gyorsul, kiugré arcsokkenés az iizemanyagoknal,
emelkedés az élvezeti cikkeknél varhatd. 2017-ben kb. 2%-o0s aremelkedés varhato.

Pénz- és tékepiac. A Fed a korabban gondoltnal lassabban és kisebb mértékben szigorit monetéaris
politikajan. Az EKB viszont marciusban folytatta a lazitast, aminek — valamint az alacsony hazai
inflacionak — kdvetkeztében az MNB is hasonlo lépéseket tett, 1,2%-ra csokkentette az alapkamatot, s
tovabbi csokkentést, valamint a nem konvencionalis lépések folytatdsat helyezte kilatasba. A GKI
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varakozasa szerint idén az alapkamat 1% ala csokken. Ezzel is 6sszefiliggésben a forint tovabbi
gyengiilése, idén 315, jovére 320 forintos, esetleg ennél is magasabb atlagos euré-arfolyam
varhaté.

Kiilsé egyensuly. Magyarorszag folyé fizetési és tékemérlege 2009 6ta évrdl évre szinte folyamatosan
egyre nagyobb tobbletet mutat. A kilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban kifejezve a
2015. évi 8,7%-rdl idén 6,4%-ra csokken, majd 2017-re 7,4%-ra emelkedik. Magyarorszag nettd
kllfoldi adossagallomanya (kdzvetlen befektetések cégen belli hitelek nélkil) 2015 végén 26,6 milliard
eurd volt, 7,4 milliard eurdval kevesebb, mint egy évvel korabban. A csokkenés oroszlanrésze (6,3
millidrd eurd) a maganszférara, azon bellil is a bankszektor kiilsé adéssaganak visszafizetésére jutott,
igy 2015 végén a nettd kilsé addssagnak mar csak 45%-a esett a maganszférara. Az MNB
devizatartaléka a 2014 végi 34,6 milliard eurdrol 2015 novemberére 32,2 milliérd eurdra, majd 2015
végére 29,9 milliard eurdéra csokkent. A mérséklédés részben a devizaalapu lakossagi hitelek
forintositdsahoz kapcsolddd banki lehivasokra vezethetd vissza. (Az MNB mintegy 8 milliard eurdt
bocsatott a kereskedelmi bankok rendelkezésére a devizaalapu hitelek forintositdsahoz, ami mind az
eladdsodast, mind a devizatartalékot mérsékli. Ez a folyamat tobb év alatt, a devizahitel-lejaratoknak
megfeleld6 Utemezésben megy végbe.) Ugyanakkor a decemberi mérséklddésben az év végi
allamadossag-csokkentés érdekében az AKK és a MAK altal végrehajtott devizamiveleteknek is
fontos szerepe volt (az MNB adatai szerint 6sszesen 1,6 millidrd eur6 értékben, amibdl a Prémium
eurdkotveny lejarata 6Gnmagaban 1 milliard eurét magyaraz). 2016. februér végére decemberhez képest
1,3 milliard eurdval, 31,2 milliard euréra nétt az MNB devizatartaléka.

Toke-kiaramlas. Az elmult hét évben a magyarorszagi tokeallomany a bankszektor kényszerii
feltokésitésén kiviil a nemzetk6zi mozgasok eredbjeként nem valtozott, ami a hazai befektetési
kornyezet kemény kritikaja. A kilfoldi mikodétdke helyébe az EU-tdmogatasok léptek. 2015-ben a
miikddétoke-aramlas egyenlege 0,2 milliard euré kidramlast jelzett. Erdekes modon a magyarorszagi
kozvetlen tékebefektetéseken belll (atfolyd tdke nélkil) a feldolgozéiparbol 1,4 milliard eurds
tékekivonas (profitrepatrialas) tortént, mikozben a pénzlgyi szektoron kivili szolgaltaté szektorokba
1,8 milliard eurd aramlott be. (Ez nem éppen a kormany Ujraiparositasi torekvéseit tikrozéd
t6keszerkezet.)

Onkormanyzatok. Az 6nkormanyzati rendszer alulfinanszirozottsaga varhatéan a kovetkezd években
is fennmarad. Az Onkormanyzati szolgéltatdsok allamositasa (oktatas, egészséglgy) ugyan
megszabaditotta a rendszert a kotelezd feladatok egy részétél, de a forrasok ennél nagyobb elvonasa
miatt a tényleges belsé hiany nétt. Ennek fedezetét — nullszaldds 6nkorméanyzati mérlegeket feltételezve
- az 6nkormanyzatok Ugy oldjak meg, hogy cégeiktél jelentds befizetéseket varnak el, amit azok
részben hitelfelvételbd! teljesitenek. igy az onkormanyzati adéssagok helyett az 6nkormanyzati
tulajdonu cégek, intézmények addssaga emelkedik, melynek dsszege megkozelitheti az 1000
milliard forintot. Ez részben nem lathat, hiszen a ki nem fizetett szamlak nem szerepelnek a kdzvetlen
addssag szamokban. Masrészt a ki nem fizetett szamlak miatt a tovabbi szamlék kiallitasa is lassul.

Egészségiigy. Napirenden van az egészségugy 2015-ben atszabott hattérintézményi strukturajanak
ujabb atalakitasa. Ez az egészségligy iranyitdi és fenntartdi szintjét is érinti. A megyei egyeztet6
bizottsagok rendszerének kudarca utédn az &gazatban egy ,kancelléri” rendszer kialakitasa varhato,
mely a struktUra alakitgatasanal joval nagyobb ellatds-szervez6i hataskort kapna. Mindekozben az
agazat létszamproblémai csak novekszenek, az ellatas szinvonala romlik.

,,,,,,

jelentds finanszirozasi fesziiltségeket mutat. A tulajdonosi szerkezet atalakitasa — féleg Budapesten —
és a tervezett, féleg vasuti fejlesztések szakmai megalapozottsaga hianyzik.

Koz- és fels6oktatas. A legnagyobb gond az alapoknal, a kdzoktatasban van; blrokratikus,
tulcentralizalt, merev és nevelni nem akar, ahelyett hogy példat mutatna és kibontakoztatna. Készségek



elsajatitdsa helyett tul nagy sulyt helyez a lexikalis tudasra, nem XXI., hanem XIX. szazadi. Az
elkovetkezé néhany évben id6sodo és nem tul jol képzett munkaerd-kinalat all majd a foglalkoztatok
rendelkezésére. Ezt a tendenciat erésiti a felsGoktatasi rendszer altal kibocsatott végzésok 1étszamanak
és felkészlltségének visszaesése. Ennek hatterében részben demografiai okok, részben a
koltségvetés irracionalis takarékossaga all. A kdzép- és fels6foku oktatasban érintettek még nem
nagy, de novekvé része kiilfoldon végzi tanulmanyait; a magyar oktatési rendszer romlé allapotai elél
menekiilve. Ok és az itthon végzettek egy része nagy valésziniiséggel nem a hazai munkaerdpiacot
fogja erésiteni. A ,PISA” felmérések romlo eredményei alapjan kozép, illetve hosszu tavon sem lehet jol
felkészult szakemberek kikertlésére szamitani az iskolarendszerbél.

Allamhaztartasi hiany és allamadéssag. Az allamhéztartas 2015. évi GDP-aranyos mutatoi - 2%
koruli ESA-hiany és az allamaddssag egy év alatt 0,7 szazalékpontos, 75,5%-ra vald csokkentése —
statisztikailag kivalé eredményt jeleznek. A hattérben azonban egyszeri, atlathatatlan eszkdzokkel és
mandverekkel kialakitott deficit és allamaddssag, noévekedésellenes adérendszer és a nagy
allamhaztartasi rendszerek leziillése huzédik meg. A 2016-ra tervezett, 2%-os GDP-aranyos deficit
elérése kissé bizonytalan, a GKI 2,3%-ra szamit. A bevételek ugyan dsszességében redlisak, a kiadasi
oldalon azonban mindenekel6tt az egészségugyre és oktatasra tervezett 0sszegek nominalis
csokkenése vetit el6re sulyos, mar eddig is ,tlizoltast” igényelt fesziltségeket (pl. a KLIK esetében). A
GKI 2016 végére a GDP-aranyos éallamaddssag kb. 1 szazalékpontos, 74,5%-ra vald csokkenésére
szamit. A cs6kkenés nagyobb is lehet, ha 2016-ban beérkezik a tavaly elmaradt, mintegy 560 milliard
forintos EU-tamogatasok dontd része. Mintegy 150-200 milliard forint az utéfinanszirozas logikaja és az
EU azon szabalya miatt késik, hogy a programok 5%-anak kifizetését az ellendrzések befejezéséig
vissza kell tartani. E pénz nagy részének beérkezése valdszini, jelentés részben akar mar idén.
Ugyanakkor a szabalyossagi vitak — pl. az un. aszfaltligy — kimenetele bizonytalan, e 350-400 milliard
forint egy részét biztosan elveszti Magyarorszag. A tamogatadsok beérkezését minimum
ellensulyozhatja az uj EU-palyazatok gyorsitott beinditasahoz szikséges koltségvetési
megeldlegezés. (Ha a kormanyzat — bejelentésének megfeleléen - valéban 2000 milliard forint értéki
EU-pélyazat el6legét akarja idén finanszirozni, akkor a koltségvetési megel6legezés sokkal nagyobb
lesz, mint az elmaradt EU-tamogatasokbél idén bejové 0sszeg, vagyis az allamaddssag rataja 1
szazalékpontnal kisebb mértékben javulna.) Jelentdsen csokkentheti viszont az allamaddssagot az
allami bankok és mas allami tulajdonban levé eszkozok privatizacidja. Ugyanakkor ellenkezd
hatast lehet Gj allamositasi dontések meghozatala (példaul az Elmii és az Emasz mar eldkészitett
megvasarlasa egyelére(?) leallt). Ugyanakkor noévelheti az allamadéssagot a forint év végi
arfolyamanak gyengulése, a tavalyinal kevésbé szélséséges kreativ technikék alkalmazasa. Nem lehet
kizarni azt sem, hogy az allamaddssag kedvezd alakulasa az allamhaztartasi hiany némi novelését is
vallalhatova teszi a kormany szamara, bar ez a nullas 2017-es koltsegvetés kilatasba helyezése miatt —
jelentsen az barmit is -, kommunikéciés szempontbdl nem tlnik valoszininek. A 2017. évi nullas
koltségvetés meglehetdsen otletszeriinek tiinik, hiszen egyelére még azt sem lehet tudni, mire
és mikorra vonatkozik a nulla. Meghokkentd, hogy a kormany éltal az allamhaztartasi torvény
eléirasanak megfeleléen 2015 végén nyilvanossagra hozott haroméves keretszamok szerint egyetlen
minisztérium, az Emberi Eréforrasok Minisztériuma — ahova az egészségligy és az oktatas is tartozik —
kolthet nominalisan is kevesebbet 2017-ben, mint 2016-ban. Végeredményben a GKI 2017-re a
kormany altal tervezettnél nagyobb, 2,2%-0s GDP-aranyos éllamhaztartasi hianyra szamit. Az
allamadossag ismét kb. 1 szazalékponttal csokkenhet, de mindebben a kaotikus tervezési folyamat
kovetkeztében nagy a bizonytalansag. Ezt még noveli az a torvénymédositas, amely parlamenti
vita nélkil lehetévé tesz atcsoportositasokat. Indokolt lenne, hogy ez ellen a Koltségvetési Tanacs
is felemelje szavat.

Az elérejelzés kockazatai. 2016-2017-ben a vartnal gyorsabb és lassubb gazdasagi ndvekedésnek
szimmetrikus kockazatai vannak, szerkezetileg a fogyasztas kissé gyorsabb, a beruhazasok és az
exportnovekmény némileg lassubb fejlédésének van valamivel nagyobb esélye. Az inflaci6 esetében
pedig a GKI altal prognosztizéltnal alacsonyabb aremelkedésnek valamivel nagyobb az esélye, mint
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a magasabbnak. Ugyanakkor 2016-2017-ben szamos politikai kockazatnak (migrans-megoldas,
Brexit, EU fejlédési iranya, stb.) a hatasa sokkal nagyobb lehet, mint a szokasos gazdasagi

tényezoke.
A GKI prognoézisa 2016-2017-re
2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 | 2017
tény elérejelzés
GDP termelés 98,3 | 101,9 | 1037 102,9 102,3 102,5
o Mez8gazdasag (1) 790 | 1153 | 1139 87,1 105 100
e Ipar (2) 97,8 97,5 106,7 106,3 104 105
o EpitSipar (3) 93,7 | 1058 | 1123 102,9 95 103
o Kereskedelem (4) 994 | 106,3 | 1043 105,7 103 103
o Szallitas és raktarozas (5) 101,1 | 101,0 | 1024 101,7 101,5 101,5
e Informacid, kommunikacié (6) 101,0 | 103,9 | 1014 102,9 103 102
o Pénziigyi szolgaltatas (7) 97,2 95,2 97,1 99,8 102 103
e Ingatlanlgyletek (8) 98,2 | 100,3 99,6 1011 102 102
o Szakmai, tudomanyos, mlszaki, admin. tev.(9) | 100,7 | 103,6 | 105,8 105,6 103 101
e Kozigazgatas, oktatas, egészséguigy (10) 1016 | 1067 | 978 100,6 100 100
o Mivészet, szorakoztatas (11) 97,3 | 100,0 | 104,8 106,0 102 100
o Magnovekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) | 98,7 | 101,0 | 104,5 104,4 103 103
GDP belftldi felhasznalas 97,0 [ 1012 | 1042 101,5 101 102
o Egyéni fogyasztas 97,7 | 1006 | 101,5 102,6 103 102,8
o Allbeszkdz-felhalmozas 956 | 107,3 | 1112 101,9 95 103
Kiilkereskedelmi aruforgalom
o Export 100,9 | 104,8 107 108,4 106 107
e Import 100,0 | 1050 | 1085 107,8 105,5 107
Fogyasztoi arindex (el6z6 év = 100) 105,7 | 101,7 | 99,8 99,9 100,8 102
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege
o milliard euré 43 7,6 6,0 9,5 7,2 8,5
o a GDP szazalékaban 43 7,5 5,8 8,7 6,4 7,4
Munkanélkilliségi rata (éves atlag) 11 10,2 7,7 6,8 6,5 6,3
Allamhéztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) | -2,3 24 2,5 -2,0 2,3 2,2

Forras: KSH, GKI
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2. Vilaggazdasagi folyamatok, politikai kockazatok, az EU jovéje

A felzark6z6 és a fejlodoé orszagok gazdasagi novekedésének lassulasa, valamint az er6s6dé
politikai bizonytalansag miatt a korabbi elérejelzéseknél mérsékeltebb vilaggazdasagi dinamika
varhat6. Az USA-ban a monetaris szigoritas varhatéan lelassul, esetleg — példaul Brexit esetén -
ledll. A gazdasagi novekedés osztonzése és a deflacio lekiizdése érdekében az Eurdpai Kozponti
Bank és a japan jegybank tovabb folytatja (részben nem konvencionalis eszk6zok
alkalmazasaval) a monetaris lazitast. A menekiiltvalsagra az EU intézményei és a tagallamok
még nem talaltak végleges valaszt, s tovabbi kockazatot jelent szamu(n)kra a gorég pénziigyi
csomag esetleges kudarca és az EU-tagsagrol sz6l6 juniusi brit népszavazas. Bizonytalansagot
okoz az amerikai elnokvalasztas, a kozel-keleti és az orosz-ukran valsaggoc, a kdolajarak
tovabbi esése, a pénziigyi piacok nagymértékii volatilitasa és a kinai addssagbuborék
kidurranasanak veszélye.

A mértékadd nemzetkdzi szervezetek kozll az OECD pesszimistan, a Nemzetkdzi Valutaalap és az
Eurdpai Bizottsag valamivel derilatobban itéli meg a kilatasokat. A vilag osszevont GDP-jének
novekedési Uteme a GKI elérejelzése szerint a 2015. évi 3%-r6l a korabban vartnal kisebb mértékben,
2016-ban legfeljebb 3,3%-ra, 2017-re 3,5%-ra gyorsul. A vilagkereskedelem a 2015. évi 2,2%-kal
szemben 2016-ban 3,3%-kal, 2017-ben 4%-kal névekszik, azaz nem, vagy alig haladja meg a GDP
novekedési Utemét. Ennek f6 oka a kinai kiilkereskedelmi dinamika lassulasa, valamint a nyers- és
fitéanyagok alacsony vilagpiaci ara. (Ugyanakkor a kinai szolgaltatasimport tovabbra is gyorsan né.) Az
USA GDP-je a 2015.évi 2,5% utan 2016-ban az Eurdpai Bizottsag prognézisa szerint 2,7%-kal, 2017-
ben 2,6%-kal bévil. Rossz jel azonban, hogy a dinamika nagymértékben lassult 2015 negyedik
negyedévében, a feldolgozdipari termelés idén januérban a negyedik egymast kovetd hdnapban
csokkent, a részvényarfolyamok az év elején zuhantak, a feldolgozéipar és a szolgaltatd szféra bizalmi
indexei csokkentek. Az amerikai gazdasag nem olyan erds, hogy impulzusokat adjon a
vilaggazdasagnak, s6t recesszids jelenségek is lehetségesek. Japan GDP-dinamikéja a 2015. évi
0,7% utan 2016-ban 1,1%, 2017-ben 0,5% lesz. A jen gyengitését is célzd monetaris lazitds nem
hatékony, novekedési hatdsai minimalisak, az alacsony energiaarak kedvez0 novekedési hatasait
semlegesiti a kinai gazdasag lassulasa, a fiskalis élénkités lehetbségét korlatozza a nagy
allamaddssag.

Vilaggazdasagi régiok novekedése, 2000-2017 GDP-prognézisok, 2015-2017
(el6z6 év = 100) (el6z8 év = 100)
;] OECD* | IMF* B.E“""'?ai***
il izottsag
3 \Vilag dsszesen 2015 (tény) 3,0
24 2016 3,0 34 33
14 2017 33 36 35
0y OECD-orszagok|2015 (tény) 2,0
] 2016 | 22 | 21 2.2
:3 | 2017 2,3 21 2,2
4 Euréovezet 2015 (tény) 15
5 2016 14 1,7 1,7
6 2017 1,7 1,7 19
7 *2016. februar
**2016. januar
—USA EU Németorszag —Magyarorszag **2016. februar
Forras: Eurépai Bizottsag, GKI Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag

Az EU 6sszevont GDP-je 2016-ban varhatban az elézd évivel megegyezé temben, 1,9%-kal, 2017-
ben 2%-kal nd, az eurddvezeté a 2015.évi 1,6%-kal szemben idén 1,7%-kal, jovére 1,9%-kal. Ezek
jellemzden 0,1 szazalékponttal alacsonyabb értékek, mint amiket az Eurépai Bizottsag tavaly
Oszi eldrejelzése tartalmazott. Az alacsony energiaarak mellett a novekedést segiti a laza kozds
monetaris politika nyoman az alacsony kamatlabszint, a gyenge eurd, a tagallamok semleges, illetve
enyhén expanziv fiskalis politikaja. Mindez dsztonzi a maganfogyasztast és az exportot. A ndvekedést
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0sztonzd hatasokat ellensulyozza a felzarkdzo orszagok, azok kozul is Kina gazdasagi novekedésének
lassulasa, tovabba egyes tagorszagokban a kiemelkedd mértéki eladdsodas. Mindez visszafogja a
beruhazasokat.

A tagéllamok GDP-dinamikai kozotti kulonbségek az egyes tagorszagok ciklikus pozicidinak és a
szerkezeti reformok végrehajtasanak eltéréseibdl adddnak. A globalis pénziigyi és gazdasagi valsag 6ta
2015 az els6 év, amikor egyik tagéllam GDP-je sem csokkent. Németorszag GDP-dinamikaja a 2015.
évi 1,7% utan 2016-ban és 2017-ben is 1,8% lesz. Franciaorszag és Olaszorszag gazdasagi
novekedési Uteme kissé ugyancsak gyorsul (az utébbié jovére mar nem), de szamukra lényeges

vrar

A valsagkezelés jegyében hosszabb ideig folytatott fiskalis megszoritasok sok EU-tagallamban
visszafogtdk a gazdasagi novekedést. Ez is hozzajarult ahhoz, hogy megerésodtek az EU-val
szemben szkeptikus, s6t ellenséges politikai erék. Ez év elején e felismerés alapjan tették
rugalmasabba a stabilitasi és novekedesi paktumot, és enyhitettek a fiskalis restrikciokon. lgy 2016-
ban az EU-ban jellemzéen semleges fiskalis politika varhatd. Osszességében a GDP-aranyos
allamhaztartasi deficit a 2015. évi 2,5%-rél 2016-ban 2,2%-ra, 2017-ben 1,8%-ra csokken. A GDP-
aranyos allamaddossag 2014-ben 88,6%-on tet6zott, idén 87%-ra, 2017-ben 85,7%-ra csokkenhet.

Az Eurdpai Unid intézményei és tagallamai talan soha nem szembesdlltek annyi valsagjelenséggel,
mint manapsag. A leglényegesebb a menekiiltiigy, 2014-2015-ben 1,2 millio6 f6 folyamodott
menekiiltstatuszért, ami a meglévé intézményi és jogi keretek kozott kezelhetetlen volt.
Véarhatdan 2016-ban és 2017-ben is nagyszamu menekdlttel kell szdmolni. A 2015-ben hozott fontos
dontések kozé tartozik egy hatarozat elfogadasa 160 ezer, elsésorban Olaszorszagba és
Gorogorszagba érkezett migrans EU-tagallamok kozotti elosztasardl, tovabba regisztracids kdzpontok
felallitasa az EU kilsé hatarain, egyezmény megkétése Tordkorszaggal a migransok visszatartasarol,
kotelezettségvallalas a kozel-keleti ENSZ-programok nagyobb mérték( anyagi tamogatasara, valamint
a sziriai béketargyalasokon vald részvétel. A végrehajtas azonban lassu és alacsony hatékonysagu,
mikdzben a migransok szama né, a tagallamok pedig egyoldalu és a szomszédos orszagoknak
nehézségeket okozd intézkedéseket foganatositanak (hatérellenérzés visszaallitasa, keritésépités,
stb.), ami tovabb fokozza a fesziiltséget.

Néhany kozép-eurépai EU-tagallam novekedése,
2000-2017 (1999=100) 2 -

Fogyasztoi bizalmi index, 1993-2015
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A menekiiltvalsag megosztotta az EU-t, s kezelése az EU jov6jét is érinti. A menekiiltvalsag
megoldasara a nemzetkdzi szakirodalomban (Stefan Lehne) harom forgatokonyv fogalmazddott meg.
A menekiltvalsag megoldasanak elsé forgatokonyve az egyre lazabb unié felé valé elmozdulas
lehet, amelynek jellemzéje a tagallamok kozotti bizalom és szolidaritas gyengulése. A schengeni
egyezmény felfliggesztésével a migracid terhei azokra a tagorszagokra harulnénak, ahova a migransok
elészor megérkeznek. Az egyezmény spontan felbomlasa kedvezne az EU-bdl val6 kilépést preferéld
brit politikai eréknek, illetve altalaban az EU-val szembenall6 mozgalmaknak. Ez azonban val6szin(leg

v



Doogoooon

GKI Gazdasagkutato Zrt. e

alapu egyuttmikodést preferald tagallamok német vezetéssel létrehozhatnak egy Uj kemény magot
egy un. mini Schengennel, hangsulyozva a menekiltvalsagra vonatkozé koézOs megoldasok
szikségességét. Végul a harmadik forgatokonyv a felélesztett, eurépai uniés szintre emelt Uj
ellendrzés az EU kuls6é hatarain, a tagallami hatarellen6rzd hatésagok eurdpai unids tamogatasa, a
menekultvalsag terheinek méltanyos elosztasat szolgalé mechanizmus stb.). A migraciés kihivasra
hatékony valasz csak integracios keretekben adhatd, de egyeldre e terlleten is hianyzik az egyetértes.

Az EU és az Egyesiilt Kiralysag kozott 2016 februarjaban sziiletett megallapodas valojaban nem
érinti az eurdpai unids alapszerzédéseket, mind a brit euroszkeptikusok, mind az eurdpai unids
polgarok szamara elfogadhaté. Az egyik Ujdonsag az, hogy a tagallami parlamentek
akadalyozhatjak (de nem blokkolhatjak) az eurdpai uniés szintli szabalyozasi kezdeményezéseket,
ha azok szerintlk Utkoznek a szubszidiaritas elvével. E rendelkezést gyengiti, hogy csak akkor
alkalmazhatd, ha legalabb a tagallamok fele kéri. A méasik Ujdonsag az, hogy az euréovezetbe nem
tartoz6 EU-tagallam kérheti az 6t véleménye szerint hatranyosan érintd eur6zéna-dontés ujboli
megtargyalasat az Eurdpai Tanacsban. Nagy-Britannia vonatkozasdban a pénzigyi szféra
szabalyozasa lehet relevans. A 2016. junius 23-an tartandé nepszavazasig allandosul a bizonytalansag.
Mivel a ,,City” ellenzi a kilépést, a maradasnak van valamivel nagyobb esélye.

Az USA és az EU kozotti transzatlanti kereskedelmi és beruhazasi partnerségrél (TTIP) sz6l6
targyalasok a befejezéshez kozelednek. A vitds kérdések tisztdzasa utan azonban a szerzédés
aldirasa az amerikai elndkvalasztas, illetve az EU tagallamokban sorra kerilé valasztasok utanra
huzédhat.

Kina GDP-dinamikaja a fogyasztds és a szolgaltatd szféra bovilésén alapuld, a korabbinal
kiegyensulyozottabb névekedési modellre valo attérés nyoman a 2015.évi 6,9%-rol az idén és jovére is
tovabb lassul. Az egyik negativ kockazat a jluan erbteljes leértékelédése, ami versengé leértékelést
valthat ki a felzark6zd orszagokban és deflacios nyomast eredményezhet a fejlett piacgazdasagokban.
A maésik negativ kockazat az ingatlan- és hitelpiaci buborék kidurranasa. India GDP-je a 2015 évi 7,2%-
0s novekedés utan 2016-ban 7,4%-kal, 2017-ben pedig 7,5%-kal, vagyis a kinainal gyorsabban bévl.
A kiilfoldi miikodétoke f6 célpontja jelenleg India.

Az orosz-ukran konfliktus intenzitasa az utdbbi id6ben mérséklédott, de kiélezodése barmikor
lehetséges. Az Ukrajna elleni hdbor és a nyugati szankciok nyoméan Oroszorszag GDP-je 2015-ben
3,7%-kal esett vissza, 2016-ban Ujabb 1,2%-0s csokkenés varhatd, 2017-ben viszont mar minimalis,
0,3%-0s novekedés. Ukrajna GDP-je a 2014. évi 7,5%-0s és a 2015. évi 9%-o0s zuhanas utan 2016-
ban varhatéan 2%-kal, 2017-ben 3,5%-kal noOvekszik. Az éllamcs6édét a kuls6 addssag
atstrukturalasaval (kGlfoldi segitséggel) egyeldre sikeriilt elkerdlni.

Az amerikai és nemzetkdzi gazdasagi realfolyamatok és a pénzlgyi piacok trendjei alapjan egyre
kevéshé valészinii, hogy a Fed a kozeljovoben erésen szigorit monetaris politikajan. A
kamatlabemelés f6 kockazata, hogy a tékekdltségek emelkedése és a dollar er6sodése nehéz
helyzetbe hozhatja az eladdsodott fejlédd orszadgokat, ami akar pénziigyi valsagokat is kivalthat, illetve
a t0zsdei buborékok kidurranasahoz, az allampapir-piaci hozamok emelkedéséhez vezethet. A
részvényarfolyamok zuhanasa a vagyonhatason keresztll érintheti kedvezétlenll a fogyasztast.
Emellett a magasabb kamatldbszint nyoman er6s6dd dollar visszafogna az amerikai konjunkturat.
Mindezek mellett is idén egy kamatlabemelés — példaul a brit népszavazas utan — valdsziniileg lesz.

Mivel az eddig kdvetett monetaris politika nem hozta meg a vart eredményt, azaz a 2% alatti, de
ahhoz kozeli inflacios cél elérését, az Eurdpai Koézponti Bank 2015 végén (-0,30%-ra) tovabb
csokkentette amugyis negativ irdnyado betéti kamatlabat, és 2017 marciusaig terjesztette ki a havi 60
millidrd eurés eszkOzvasarlasi keretét. ldén marciusban a kamatfolyosé mindharom elemét
csokkentették: az irdnyado ratat 0,05%-rol 0%-ra, az egynapos hitelkamatot 0,3%-r6l 0,25%-ra, a betéti
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kamatot pedig -0,3%-rdl -0,4%-ra vagtak; emellett az eszkozvasarlasi program havi keretét 60 milliard
eur6rdl 80 milliardra novelték.

Az EU inflacios rataja a 2015. évi 0% utan 2016-ban 0,5%-ra, 2017-ben 1,6%-ra prognosztizalhatd. A
deflaciés nyomas enyhiilt, de a kinai deviza leértékel6dése, illetve az azt kovetd esetleges
arfolyamhaboru esetén Ujbdl jelentkezhet. Az alacsony kamatlab érezteti hatasat a vallalati hitelezés
fellendulésében, de a hitelkereslet tovabbi élénkiléséhez a beruhazasi szandékok dinamikus
novekedésére lenne szlikség. Az euré a dollarral szemben 2015 egészében jelentésen (15-20%-kal)
gyengult, a 2014. évi 1,33 dollarral szemben 2015 atlagaban 1,11 dollarra. 2016-2017-ben kismértékU
tovabbi gyengulés, 1,05 majd akar paritasos dollaros arfolyam prognosztizalhato, jelentds rovid tava
volatilitas mellett.

A kdolaj (Brent) vilagpiaci ara dollarban és Mez6gazdasagi nyersanyagok és éleimiszerek
euréban, 2000-2017 vilagpiaci arvaltozasa, 2000-2017 (1999 = 100)
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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 kdolaj
iranti kereslet varhatéan mérsékelt temben né, mikdzben nem enyhil a kinalati nyomas. A f6
exportoroknek nem sikertlt megallapodniuk a kitermelés csokkentésében, Iran a tervek szerint marcius
végéig mintegy napi 500 ezer hordd kéolajjal jelenhet meg a piacon, és Irak is noveli termelését,
mikdzben az amerikai palaolaj-termel6k rugalmasan alkalmazkodnak a mindenkori piaci viszonyokhoz.
2016 a harmadik olyan év lesz, amikor a globalis kinalat napi 1 milli6 horddval haladja meg a
keresletet. A raktarkészletek 2015-ben 1 millidrd hordéval emelkedtek, a Nemzetkozi
Energialigynokség 2016-ban tovabbi 285 millid hordds készletnovekedéssel szamol. Az alacsony
vilagpiaci kdolajar és az ebbél adodo cserearany-veszteség mellett a tékekiaramlas is visszafogja az
olajexportér orszagok gazdasagi ndvekedését. Az alacsony ar Venezuelat és Oroszorszagot érinti a
legsulyosabban, de Szald-Arabia koltségvetését is nyomas ala helyezi. A piac legkésébb akkor
tisztulhat meg (akar néhany termeld orszag allamcsédje mellett), ha a tarolok megtelnek és az ujonnan
kitermelt kéolajat nem tudjak elhelyezni. Az ehhez a mennyiséghez tartozd hordonkénti ar 20 dollar
korll lehet, ugyanis a szaud-arabiai kéolaj-kitermelés e folott még profitabilis. Mindezek alapjan a Brent
tipusu koéolaj hordonkénti ara 2016-ban 35 dollarra, majd némi korrekcidval 2017-ben 43 dollarra
prognosztizalhatd. A nemzetkozi konfliktusok eszkalalodasa, illetve fellangolasa nyoman természetesen
megugorhat a kéolajar is.

A nyersanyagok vilagpiaci ara 2014-ben 4,3%-kal, 2015-ben tovabbi 17,3%-kal mérséklédott. 2016-
ban Ujabb 3,7 szazalékos csokkenés, 2017-ben stagnalas valoszinl. Az alacsony arak, illetve az
arcsokkenés a legsulyosabban a nyersanyagexportér Braziliat, Ausztraliat, a Dél-afrikai
Koztarsasagot és Indonéziat érinti.

A vilaggazdasagi névekedés nagyszamu bizonytalansaggal és negativ kockazattal terhelt. Ezek
kézil a tovagy(rliz6 hatasok miatt az egyik leglényegesebb Kina és a nyers- és flitbanyag-exportér
orszagok gazdasagi dinamikajanak a vartnal nagyobb meérték( lassulédsa. Az amerikai monetaris politika
szigorodasa hatranyosan érintheti a devizaban eladdsodott, sérilékeny felzarkdzd orszagokat és a
globalis pénziigyi piacok stabilitasat. A kinai jian nagymértékii leértékelése arfolyamhaborat valthat ki.




A kbéolaj vilagpiaci aranak tovabbi csOkkenése az exportér orszagok pénzigyi stabilitasat is
megrengetné, ami tovagy(riizne a nemzetkdzi pénziigyi piacokra. A geopolitikai feszlltségek nyoman
esetleg erbteljesen megemelkedd koolajar viszont a fejlett orszagok konjunkturajat fogna vissza. A
vilaggazdasagi ndvekedést veszélyeztetd bizonytalansagi tényezé az orosz-ukran haboru
eszkalalodasa, a sziriai polgarhaboru, ezzel Gsszefliggésben a kozel-keleti geopolitikai feszliltség
élezbdése, az iszlam terrorizmus, az EU-ban a menekultvalsag mélyilése, az integracidellenes politikai
erdk tovabbi térnyerése és az EU-tagsagrol elGiranyzott brit népszavazas. E negativ kockazatok miatt
hivta fel a Nemzetkozi Valutaalap a G20 orszagokat a kereslet tamogatasan és szerkezeti reformokon
alapuld, egymas kozott koordinélt gazdasagpolitika folytatasara. Pozitiv hatasu lehet viszont, ha az
alacsony nyers- és flitbanyagarak és finanszirozasi koltségek a vartnal erételjesebben tdmogatjak a
gazdasagi novekedést a fejlett orszagokban, illetve az eur6Ovezet szamara az eurd erfteljes
leértékel6dése a f6 devizakkal szemben.

3. Gazdasagpolitikai kényszerek és torekvések, koltségvetési cél- és
eszkozrendszer

A szamszeriien hasonlo idei eldrejelzések ellenére a magyar gazdasagi folyamatok
jellemzésében tovabbra is nagy a kiilonbség. A kormanyzat fenntarthaté novekedést, Ausztria
belathaté idon beliili utolérését vizionalja, a GKI viszont csak atmeneti részsikereket, folytatodo
regionalis leszakadast lat. Magyarorszagon az elmult hénapokban folytatodott a piacgazdasagot
és a hatalommegosztas intézményrendszerét kiiktatdé modell - a kedvezményezett zleti
csoportok szamara torténé jovedelem-atrendezés céljabol - torténd felépitése. Uj, az eddiginél is
élesebb szakaszaba lépett az EU-ellenesség. A kiszamithatatlan, korrupcidgyanus befektetési
kornyezet, a perspektiva hianya miatt sem a toke bearamlasaban, sem a munkaeré
kiaramlasaban nem varhaté fordulat, mikozben a kozszolgaltatasok leépiilése folytatodik.
Mindez a kedvezd egyensulyi adatok ellenére behatarolja a kormanyzat gyorsitasi torekvéseinek
eredményességét.

A kormanyzat elmult hat évben tett populista igéreteinek és Iépéseinek — a nyugdijak megvédésétdl az
ingyenes vagy ,rezsicsokkentett” kozszolgaltatdsokon &t az olyan nagy kozdsségi almokig, mint az
olimpia - f6 célia az, hogy leplezzék az eréforrasok alapvetéen hatalmi érdekeket szolgald
felhasznalasat. Rdadasul a kormanyzat nemcsak a multban felhalmozott és a folyamatosan képz6dé
forrasokat éli fel, de tdmegesen tervez a jové terhére vald, feltehetbleg soha meg nem térild
kotelezettseégvallalasokat is.

A multban felhalmozott forrasok felélésének tipikus példaja a magan-nyugdijpénztéri vagyon kvazi
allamositasa, mely nemcsak egyszeri, a GDP mintegy 8-9%-at kitevé vagyon felélését jelentette, hanem
az évente odairanyuld, a GDP kb. évi 1,5%-at kitevd befizetés folyamatos kdltségvetésbe iranyitasat is.
Egyébként az utdbbi években az &llamhéztartds egyenlege kb. ennyivel javult! Ezeket a hidnyz6
osszegeket elébb-utdbb a nyugdijjarulék emelése vagy a nyugdijasok jaranddsaga és korhatara terhére
kell majd pétolni. De ide tartozik az MNB tdbbszaz milliard forintos arfolyam-nyeresége is, melyet
alapitvanyokba és ingatlanokba fektetett ahelyett, hogy a koltségvetésbe vald befizetésen keresztil 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 dontések velejaroja.

A folyo forrasok felélésnek jellegzetes példaja az EU-tamogatasok jaradékvadasz modon vald
hasznositasa, vagyis a lehivhatd forrasok maximalasa fiiggetleniil azok felhasznalasanak
hatékonysagatél. Az elmult évek viszonylag gyors magyar ndvekedésében donté szerepe volt az évi
kb. 5 milliard eurdt, (a GNI évi kb. 4,5%-at) kitevd EU-transzfereknek. Ezek nélkil valéjaban alig lett
volna novekedés. Az EU-transzfereknek koszonhetd a devizatartalékok emelkedése, ezzel
osszefliggésben a lakossagi devizahitelek forintositasa, sét még a kamatcsokkenés j6 része is (mivel a
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kiilfldi hitelekre vald nagyobb rautaltsdg magasabb kamatszinvonalat okozna). Az Allami
Szamvevészék elemzése szerint az EU-tdmogatdsok a koltségvetési egyenlegre is rendkivil
kedvezOen hatnak, 2013-ig a kifizetések adotartalma mintegy 1200 milliard forinttal haladta meg a
tarsfinanszirozas koltségeit, novelve ezzel a koltségvetés mozgésterét. Nem a ,magyar reformok
miikodtek” tehat, hanem az elmult kozel egy évtizedben bearamlé, 30 milliardnal is tobb euré. Mi
lesz, amikor erre a forrdsra mar nem lehet szamitani? A kérdés annél is indokoltabb, mivel a
tamogatasok sok esetben csak a folyd felhasznalas ndvelése révén jarulnak hozza a GDP
novekedéséhez, maguk a megvaldsult beruhdzasok méar nem feltétlendl segitik a gazdasagi fejlédést.
S6t fenntartési koltségeik, illetve atgondolatlansaguk, szigetszeriiséguk miatt esetenként alig vagy
egyaltaldan nem hasznosulnak. A tamogatasok felhasznéldsanak tarsadalmi-vallalati-intézményi
hatékonysaga — a lobbi-érdekek meghatarozé szerepe és ezzel 6sszefliggésben a folyamatot athatd
korrupcié miatt — rendkivl alacsony.

A GDP novekedése negyedévenként, 2008-2017 GDP, beruhazas, fogyasztas,
(el6z6 év azonos idészaka = 100) 1990-2017 (1989=100)
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A folyé forrasok hatalmi szempontoknak valé alarendelédése tiikrozdik az allamhaztartas bevételi és
kiadasi szerkezetében is. A korményzat az EU-forrasok megszerezhet0sége érdekében
mindenképpen igyekezett elkerlini a tulzottdeficit-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 hajlandosagot akadalyozo
agazati adok kiterjedt alkalmazésa, a kiadasi oldalon az egészségugyi és oktatasi rendszerek, a
Jrezsicsokkentéssel” sujtott kozmivek mikoddképességuk hatarara kényszeritése lathatd. Mindez
kiegészUl kulonboz6, sokak szadmara népszerl, a gazdasag szaméra azonban csak folyamatos
kiadasokkal jar6 programokkal, példaul a stadionprogrammal, vagy éppen a Buda-Cash, Quaestor-
karosultak indokolatlan mértéki kartalanitasaval.

A jové terhére valé koltekezés sajatos formaja az a korméanyzati elképzelés, hogy legkésébb 2019
elejére az 6sszes EU-tamogatast fizessék ki. Ez nemcsak nehezen, vagyis csak eréltetett modon
megvaldsithatd, és ennek kovetkeztében rogtonzésre, pazarlasra 6sztonz6, de 2019 utanra a
novekedés drasztikus lassulasat is eldrevetit. Az EU-tamogatasok ugyanis 2020 utan, legalabbis az
ingyenes, nem visszatéritendd formaban valosziniileg nagyrészt megsziinnek, ami a magyar gazdasag
eddigi f6 hajtéerejének kiesését jelenti. Kifejezetten a jové terhére valé eladésodast jelentenek a
kormanyzat gigantoman és voluntarista tervei a paksi atomerémi(itél kezdve a budapesti olimpian at a
Budapest-Belgrad vasutvonalig, vagy akar a Varnegyed és a Varosliget atalakitdsaig. Ezek
megvalosuldsa ugyan egyaltaldn nem vehetd biztosra, de az éves koltségvetéseket mér a tervezésuk,
elékészitésik és propagandajuk is megterheli. (Mindennek fényében a kormanyzat terve az
allamhaztartasi hiany nullara csokkentésére igencsak merész elgondolas.)

A kormany a valddi problémaktél valé figyelemelterelés céljabol politikajanak kdzéppontjaba immar egy
éve a menekiiltiigyet allitja; ezt a magyar szempontbol nem elsddleges fontossagu, félelemkeltd

témat. Mig az EU-val folytatott ,szabadsagharc” korabban elsésorban a magyar modell védelmében
folyt, az immar az EU egész egyiittmiikodési rendszere ellen, a nemzetallamok mind teljesebb
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elsésorban az EU szélsGjobb partjaiban és a régio autoriter jellegli kormanyai korében talal
szovetsegeseket. A konnyen két- vagy tobbsebességlve valhaté EU perifériajara valé — 6nkéntes! —
kiszorulas gazdasagi és tarsadalmi szempontbol is a kormany torténelmi biine lenne, ami tartésan
illuzérikussa tenné a felzarkozast. A keleti nyitas és az illiberalis allam-felfogas keretében megcélzott
orszagok — Oroszorszag, Torokorszag, Azerbadzsan - silyos gazdasagi problémakkal kiizdenek.

GDP, 2008-2015 GDP, fogyasztas, beruhazas, export, 2008-2015
(2008. 1. negyedév = 100) (2008. 1. negyedév = 100)
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Miként 2012-re a kormany megértette, hogy a tulzottdeficit-eljaras aloli kikerllés — s ehhez az
allamhaztartasi hiany csokkentése — nélkll veszélybe kertlnek az EU-tdl lehivhatd tamogatasok, 2015-
ben — nem kis ingadozasok utan - elfogadotta valt a bankokkal vald, legalabb részleges kiegyezés
szikségessége, majd az EBRD-val és az Erstével alairt megéallapodés tényleges betartdsanak
elkertilhetetlensége. Ez ugyanis a banki hitelezés, a felminésités, s kozvetve a tékevonzoé-képesség
javitasanak el6feltétele. Ugyanakkor, mivel a gazdasagpolitika egészében, igy mindenekelbtt a
jogbiztonsag megteremtésében, a korrupcios rendszerek megsziintetésében nem latszik érdemi
valtozas - s6t, példaul a foldprivatizacié vagy a legutobbi parlamenti dontések (MNB, NOK, stb.)
esetében folytatddik a kliensrendszer kiépitése -, az allamhaztartds finanszirozdsaval, az MNB
tevekenységevel és egyes allami cégekkel kapcsolatban tovabb romlik, illetve szinte megsziinik az
atlathatosag. Magyarorszag és az EU-intézmények ko6zott konfliktusforras Paks Il. és tdbb,
korrupciégyanus kozbeszerzési eljaras. Novekszik a Magyarorszag ellen inditott kotelezettségszegési
eljarasok szama — legutébb a két évig veszteséges élelmiszerlancok felszamolasanak eldirasa és a
cafeteria-rendszer kvazi allamositdsa miatt -, mikozben a kormanyzat nyiltan hirdeti, hogy az EU
altal megtiltott modszereket masfajta, ugyancsak nem versenysemleges lépésekkel fogja
ellensulyozni (legutobb, a reklamadéban tortént visszavonulast kdvetéen a médiumok sajat
tulajdonéban levd, reklamfelllet-értékesitd kereskedbhazak diszkriminéciodja forméjaban).

A magyar lizleti kornyezet minden ellenkezé deklaracié ellenére romlik. A verseny korlatozasa a
versenyképesség romlasaban — a kulonféle rangsorokban valé folyamatos lecsuszasban, idénként
stagnéldsaban - is megmutatkozik. Egyes részteljesitményeket — mint a makrogazdaséagi mutatok
javulasa, a hitelhez jutas feltételeinek javulasa, az adéterhek csdkkenése — elismernek a mindsiték, az
0sszkép azonban borus. Legutobb az ENSZ ,,boldogsag-rangsoraban” a 157 orszag kozul elért 91.
helyezés jelzi a gondokat. Szomszédaink kdzll csak Ukrajna szerepelt rosszabbul, mellettiink Marokké
és Pakisztan foglal helyet. Az allampolgarok dontéshozatali szabadsagaban, a bdkeziliségben
(adomanyozasi hajlanddsagban, illetve képességben) és féleg a korrupcid tekintetében szerepelt
rosszul Magyarorszag.

A magyar innovaciés teljesitmény az Eurdpai Unid Innovaciés Eredménytablaja szerint 28 tagallam
kozott a 20. helyen van, igy tovabbra is csak a mérsékelt innovatorok csoportjaban talalhatd. A
legnagyobb elmaradast a kutatasi rendszer zartsaga, illetve a kutato- és vallalati szféra kapcsolataban
talalt az unios értékelés. Relativ er6sségunk a kilfoldrél szarmazo szabadalmi bevételek és a high-tech
export terén van, mindkettd a nemzetkozi cégekhez kdthetd. igéretesen ndvekednek a vallalati K+F
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kiadasok és a kozosségi kereskedelmi markabejegyzések, de ezek szintén inkabb a multinacionalis
cégek tevékenységének koszonhetdk, kevés a magyar eredetli (kivéve talan a gyogyszeripari
szereploket.

Magyarorszag 2015-ben technikailag nagyjabél teljesitette a maastrichti kritériumokat. Az eur
bevezetése azonban a kormanyzati kommunikacioja szerint még évtizedes tavlatban sincs napirenden.
Emellett jol érzékelhetd, hogy a kedvezé belsé egyensulyi szamok kialakitasa - féleg az allamaddssag
esetében - részben a nemzetkozileg szokasosnal sokkal kiterjedtebb kreativ konyvelési modszereknek
koszonhetd. A formailag megfelelé6 egyensulyi adatok elegendéek lennének az idei
felminésitéshez, de a gazdasagpolitikai hitelesség hianya még kitolhatja azt.

EU-tagorszagok GDP-ndvekedése, 2011-2017 EU-tagorszagok beruhazasa, 2011-2017
(2010 =100) (2010 = 100)
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A kormanyzat az EU-tdmogatasok apalyat novekedésserkentd Iépésekkel igyekszik ellensulyozni. llyen
az EU-palyazatok gyorsitott kiirasa, minél tobb el6leg kifizetése. A folyamat azonban a tervezettnél
sokkal lassubb, érdemi ndvekedési hatas idén nem varhat6. A lakasépitést serkentd lépésektdl idén
ugyancsak kevés eredmeény varhaté. Hasonlé a helyzet az MNB piaci hitelprogramjaval, mivel az nem
valtoztat a beruhazasokhoz elengedhetetlen kiszamithatatlan kdzgazdasagi kornyezeten. Az allami
szféraban végrehajtott atalakitasok az eddigiekben jellemzben centralizaciot, valamint djabb és Ujabb
szervezetek létrehozasat, ,jogalkotasi duhot™ jelentettek, ami novelte a blrokraciat, koltsegesebbe és
rosszabb szinvonaliva tette a kdzszolgaltatasokat (pl. KLIK). (A Wolters Kluwer jogtarszolgaltatd
Osszeallitasa szerint csak 2015-ben 1300 Uj jogszabaly keletkezett, 30%-kal tobb az egy évvel
korabbinal. 2016, januar 1-én pedig nem kevesebb, mint 3917 jogszabaly |épett hatalyba, modosult
vagy szlint meg, egy évvel kordbban csak 859.) A biurokracia elleni, létszamkozpontu, a
hierarchikus rendszeren beliili atszervezésekben testet 6It6 harc nem érinti a rendszer lényegét,
s ennek megfeleléen - a tervgazdasagban tapasztaltakhoz hasonléan - érdemi javulassal sem
kecsegtet. Az allamositas pedig gyakran veszteséges (lakossagi energiaszolgaltatas), vagy allami
kézben veszteségessé valo (gaztarolok), esetenként értékébdl sokat vesztd vagyon megszerzését
jelentette.

A magyarorszagi tokeallomany 2009-t61 napjainkig a nemzetkozi tékemozgasok ereddjeként
lényegében csak a bankszektor feltokésitésének mértékével emelkedett, ami a tékevonzo
képesség dramai romlasat jelzi. 2015-ben 0,2 millidrd eurd volt a tékeveszteség. A munkaerd
kiilfoldre aramlasa az elmult években latvanyosan felgyorsult, a kilfoldre teleplt és ingadz6 magyar
allampolgarok szama megkozelitheti a félmilliot; feltehetbleg jelentés részben a szakmajukban
legratermettebbek vagy leginkabb vallalkozé kedviiek. A megroggyant kzszolgéaltatdsokban dolgozok
és az azok igénybevevdinek elégedetlensége pedig ez év elején valtott Uj minéségbe. Bar az EU-
tamogatast beruhazasok 2017-t6l ismét emelkedni fognak, 2020 utan azonban e forras ebben a
formaban val6sziniileg nagyrészt véglegesen megsziinik, ami a magyar gazdasag f6 hajtoéerejének
kiesését jelenti. Ennek ellensilyozasahoz az eurdpai piacgazdasag miikodési elveihez vald
visszatérésre lenne sziikség. llyen kormanyzati szandék azonban egyel6re nem lathato.
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4. Belfoldi kereslet

4.1. Uzleti és fogyasztoi 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 mérséklédott, s a romlas marciusban is folytatodott. A gazdasagi varakozasok
azonban igy is meglehetéen optimista hangulatot tiikroznek.

2015 masodik félévében lényegében honaprél-hdnapra javultak az eurdpai cégek és fogyasztdk
kilatasai, az idei elsé két honapban azonban némi elbizonytalanodas érezhetd: az EU egészét
jellemz0 konjunkturaindex februarban a tavaly juniusi szintre esett vissza. Februarban a kereskedelem
kivételével minden agazatban enyhén romlottak a kilatdsok, az iparban tobb mint két éve nem volt ilyen
alacsony a bizalmi index értéke, beleértve Németorszagot is. A fogyasztdi varakozasok is masfél éves
mélypontjukon voltak.

Magyarorszagon februarban az iizleti bizalmi index minden agazatban esett, majd marciusban
osszességében nem valtozott. Ezen belll a kereskedelemben és a szolgéltatd cégeknél folytatddott a
romlas, az iparban és féleg az épitbiparban azonban javulas tortént.

A GKI fogyasztéi bizalmi index komponensei,
2008-2016

GKI konjunktura index, 2010-2016
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A foglalkoztatasi hajlandosag 2015 6szétél enyhén javult, februartél azonban az iparban és a
szolgéltatd cégeknél gyengllt. A lakossag munkanélkiliségtdl valo félelme februérban és mérciusban is
kissé nétt. Az aremelési szandék az izleti szféraban jellemzéen erésodott, miként a fogyasztok
inflaciés varakozésa is. Az épitbiparban az dremelésre torekvé cégek aranya februarban és mérciusban
hosszl id6 utan érdemben meghaladta az arcsokkenést valdszinlsitokét. A magyar gazdasag
kilatasait 6szt6l minden &gazatban javulonak érezték a valaszolok, februarra azonban a romlast és
javulast latok aranya mar szinte azonos lett, s ez mérciusban sem valtozott. Pesszimistabb lett a
lakossag is.

A GKI fogyasztoi bizalmi index haromhavi emelkedést kovetden februarban és marciusban is esett. A
fogyasztok kovetkez6 egy évben varhatd pénzigyi helyzetiket sokkal kedvezétlenebbnek itélték, mint
januarban. A nagyérték(i fogyasztasi cikkek jelenlegi vasarlasi lehetdséget pedig jelentdsen romldnak, a
kévetkezd egy évben kissé romlonak érzékeltek.

4.2. A lakossag jovedelme, fogyasztasa és megtakaritasa

A lakossag egy részének novekvé jovedelme, csokkend hitelterhe és novekvd vasarlasi
hajlandésaga egyre inkabb élénkiti, 2016-ban legalabb, 2017-ben kozel 3%-kal néveli a
fogyasztast. A kiilfoldi munkavallaldas és az oktatasi rendszer elavultsaga miatt szamos
szakmaban munkaeréhiany, ezzel osszefiiggésben erés béremelési nyomas tapasztalhato,
mashol viszont a minimalbér 5,7%-0s emelése is nagy gondot okoz. 2016-ban a bruttd
béremelkedés kissé, 4,5%-ra, majd 2017-ben 4,7%-kal emelkedik. A realkeresetek atlagosan
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5,2%-kal, majd jovore 4,2%-kal ndnek, meglehetdsen nagy differencialtsag mellett. A nyugdijak
realértéke kis mértékben emelkedik. Mig egy évtized alatt, 2017 végéig a versenyszféraban
dolgozok realkeresete csaknem 30%-kal né, addig a kdzszféraban még kissé csokken.

2015-ben a redlkeresetek 4,3%-kal (a kozfoglalkoztatottak nélkil 4,6%-kal) emelkedtek. A
versenyszférdban atlagosan 4%-0s, a koltségvetési szektorban 5,2%-0s reélkereset novekedés
kovetkezett be, mely utobbi néhany foglalkoztatési csoport — pedagdégusok, haziorvosok, rendvédelmi
dolgozok — kdrében tortént nominalis béremelés kdvetkezménye. A redlnyugdij (az ismételt meglepetés
dezinflacié kovetkeztében) 1,9%-kal, a redljovedelem a GKI becslése szerint 3%-kal emelkedett. A
fogyasztas bovilésének mértéke ehhez hasonlo, 2,6%-0s volt. Ebben a mar harmadik éve tarto
keresetnovekedés késleltetési hatasa mellett szerepe volt a devizahitelesek tehercsokkenésének is. A
vasarloerét novelték a kiilfoldrél hazautalt jelentés jovedelmek is.

Az alkalmazasban allok keresete, jovedelme, fogyasztasa, 2013-2016
(el6z6 év azonos idészaka=100)

| 2013 2014 2015 2016 2017
Minimalbér 105,4 103,6 103,4 105,7 105
Brutto kereset 103,4 103 104,2 104,5 104,7
- versenyszféra 103,6 104,3 103,9 105 105
- kbzszféra 103,6 101,2 105,1 103,5 104
Netto kereset 104,9 103 104,2 106 106,2
- versenyszféra 105,2 104,3 103,9 106,5 106,5
- kozszféra 104,6 101,2 105,1 105 105,5
Realkereset 103,1 103,2 104,3 105,2 104,2
- versenyszféra 103,4 104,5 104 105,7 104,5
- kbzszféra 102,9 101,4 105,2 104,2 103,5
Redlnyugdij 103,4 102,4 101,9 100,8 101
Realjovedelem 101,7 103,4 103 103,2 102,8
Fogyasztas 100,2 101,5 102,6 103 102,83

Forras: KSH,

A telies munkaid6ben foglalkoztatottak minimalbére 2016. januar 1-jétél havi 111 ezer, mig a legalabb
kdzépfokl végzettségliek bérminimuma havi 129 ezer forint. igy 2016-ban mindkét bérminimum 5,7%-
kal n6, ami az elmult négy év barmelyikénél gyorsabb Utem. Mikozben a versenyszféraban - azon
beliil is féként a feldolgozéiparban és a kereskedelemben - szamos cégnél a szakképzett
munkaeré hianya miatt er6s6dé bérverseny van kialakuléban, sok helyen gondot fog jelenteni a
minimalbér ekkora emelése. A minimalbér 2011-ig a bruttd atlagkereset 35-36%-at képviselte, majd
annak 42-43%-ara emelkedett. Ez a jelentds ugras azonban nem gyorsitotta a bruttd atlagkereset
novekedését. A cégek ugyanis egyéb mddon (részmunkaidds foglalkoztatas kiterjesztése, elbocsatés,
bejelentett bér aranyanak csokkentése, stb.) prébalnak 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% korili brutté keresetemelkedés mellett a nettd keresetek 6%-kal
emelkednek. (2016 januarjaban a bruttd kereset 5,8%-kal, a nettd 7,4%-kal emelkedett.) Ez 0,8%-0s
inflacio esetén 5,2%-os realkereset-emelkedést jelent (ezen beliil a versenyszektorban 5,7% kor(lit).
A kozszféraban az életpalyamodellben érintett &gazatokon kivil (pedagdgus, orvos, rendér,
kézigazgatasi dolgozd) nem varhatd jelentésebb béremelés. A kétgyermekesek csaladi
adokedvezménye emelkedik.

A kormany 2016. januar 1-t6l 1,6%-kal - azaz az inflacié altala prognosztizalt mértékével - emelte a
nyugdijak 6sszegét. A tényleges inflacio a elérejelzés szerint ennél alacsonyabb lesz, vagyis a
realnyugdij tdbb évnyi emelkedést kdvetben Ujra — kdzel 1%-kal — néni fog, harom-négy év alatt a 13.
havi nyugdij visszanétt. A csaladi potlék és az egyéb szocidlis jovedelmek nominalis dsszege 2016-
ban is valtozatlan marad. A vallalkozasi javadalmak, valamint a csaladi adokedvezmény nominélis
értéke emelkedik. A valddi és a kozfoglalkoztatottak szama kissé n6het, miként a kalféldon dolgozok
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csaladjuknak hazautalt jovedelme is. Végeredményben 2016-ban a realjovedelmek noévekedési
uteme 3-3,5% koriil lesz. A fogyasztas hasonlé iitemben, 3%-kal, esetleg ennél valamivel
gyorsabban bévil.

2017-ben, a valasztasokat megel6z6 évben a kormanyzat minden bizonnyal add- vagy
jarulékcsokkentéssel folytatja a munkavallalok terheinek csokkentését. Ennek médja még nem ismert,
miként az sem, hogy e rendszerbe hogyan fog illeszkedni a cafeteria-rendszer tervezett atalakitésa,
esetleg szinte telies megsziintetése, bérré alakitasa. A GKI korabbi elérejelzéseiben azt feltételezte,
hogy a kormanyzat 2017-ben is folytatja az szja-csokkentést, s minden bizonnyal az eléz§ évihez
hasonlé minimalbér-emelést fog kihirdetni. Ha a bruttd béremelkedés hasonld (4,7%) lesz a 2016.
évihez, s valoban sor keril az 1 szazalékpontos szja-csokkentésre, akkor a nettod keresetek atlagosan
6,2%-kal emelkednek, ami az inflacié 2%-ra emelkedése miatt a realkeresetek 4,2%-0s bévilését
eredményezné. (Ez 1 szézalékponttal alacsonyabb az idei varhatonal.) Ugyanakkor konnyen lehet,
hogy a kozelgd valasztasokra is tekintettel a nyugdijak a torvényben elGirtnal ismét gyorsabban
emelkednek — akar egyszeri kifizetés révén -, s igy a realjovedelem és fogyasztas dinamikaja ismét 3%
kdzelében alakulhat (ezuttal inkabb alulrél kdzelitve azt).

Realkereset és -nyugdij, 2000-2017 Realjovedelem és fogyasztas, 2006-2017
(1999=100) (valtozas az el6z6 év szazalékaban)
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—Redlkereset - versenyszféra —Redlkereset - kozszféra Sk i
—Realnyugdij Realjovedelem —Redljovedelem —Fogyasztas
Forras: KSH, GKI Forras: KSH, GKI

A cafeteria-rendszer tervezett atalakitasanak — az eddig igy kapott jovedelem kedvezményes
addzasu vagy adomentes kifizetésének — modja és kore még teljesen homalyos. Mivel az eddigiekben
a cégek kulonbdzd dsszegben nyuijtottak cafeteriat dolgozéiknak — a maximalis 6sszeg fejenként évi
450 ezer forint volt -, gyakorlatilag megoldhatatlan (vagy csak jelentds tulkompenzalassal érheté el),
hogy senki ne jarjon rosszabbul. Ha a fizetések egy része adémentes vagy kedvezményes szja-kulcsu
lesz, az elvileg az egykulcsos szja megsziintetését jelentené.

Bar a 2016-2017. évi, atlagosan 3%-os fogyasztasbévilésre 2005 6ta nem volt példa, de ennek szintje
még 2017-ben is csak a valsag elbtti szintet fogja elérni. Az EU prognozisa szerint a régioban a
kdvetkezd években a balti orszagokon kivil a roman, a lengyel és a szlovak fogyasztas bévilése lesz
gyorsabb a magyarnal.

A haztartasok nett6 finanszirozasi képessége a 2015. IV. negyedévével zarulé egy évben a GDP
8%-a volt, melybdl 2015 IV. negyedéve a GDP 6,8%-at tette ki. (Az el6z6 negyedévek magas ratéja a
devizahitelek forintositasanak kdvetkezménye volt, ennek hatasa éves szinten 2-3 szazalékpont.) A
lakossag 2016-ban is nettd hitel-visszafizeté marad, az elszamolasok lezarultaval hitelallomanya
jelentésen csokken. A devizakitettség mérséklédése miatt az Ovatossagi céli megtakaritasok
fokozatosan mérséklédhetnek. Az Uj hitelek felvétele kissé ndvekszik, 2017-ben méar lendiletesebben,
mégpedig féleg a lakascélu hiteleké. 2016-2017-ben a lakossag nettd finanszirozasi képessége — a
bankokkal valé elszamolas miatt kiugré 2015-h6z képest jelentésen csokken, de — a korabbi 5-6%
kozotti sav alsd részén, 5% korlil marad. Ha a kormanyzat a valasztasok el6tt tovabbi
jovedelemnoveld és a hitelfelvételt 6sztonzo lépéseket tenne, s a jovotol vald félelemérzet nem
romlana jelentésen, akkor a gyorsabb fogyasztasbdviilésnek és az alacsonyabb, 5% alatti nett6
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finanszirozasi képességnek, hosszabb tavon Uj hitelbuborék kialakulasanak jelentésen megné
az esélye.

A magyar haztartasok pénziigyi megtakaritasa 2015-ben az egy évvel korabbi 9,5%-kal szemben 7,9%-
kal gyarapodott, és meghaladta a 35 ezer milliérd forintot. A lakossdg magatartasat tovabbra is az
alacsony kamatkdrnyezet hatarozza meg, hiszen a hagyomanyosan elsddleges megtakaritasi formanak
szamitd bankbetétek kamatszintje alig tobb a nullanél, raadasul a pénzkivét koltségeit is figyelembe
véve a kamat esetenként mar negativ. Ezért né az allampapirok és a készpénz aranya.

A lakossag allampapir-allomanya tavaly 36%-kal, készpénzallomanya 20%-kal emelkedett. A
dobogd harmadik fokara a nyugdijpénztarak kerlltek 5,4%-0s novekedésikkel. Ugyanakkor kissé
megindult a betétallomany nodvekedése is, ami annak a kOvetkezménye, hogy a lakossag a
készpénzhez hasonlo funkciot ellato folyoszamlan vagy latra sz616 betétben tartja pénzét.

4.3. Munkaerdpiac

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 kozfoglalkoztatason tilmenden is
jellemzdé duzzadasanak, valamint a mezdégazdasagi és az épitbipari foglalkoztatasnak - ezen
beliil részben a fehéredési hatasnak -, tovabba a kiilfoldi munkavallalas dinamikus boéviilésének
kovetkezménye. A foglalkoztatottak szamanak béviilése 2016-2017-ben éves atlagban 1,5-2%
koriil lesz. A munkanélkiiliségi rata 6,5 majd 6%-ra csokken, a valédi munkanélkiliség 9% koriili
lehet. A kozfoglalkoztatas magas szintje fennmarad, de mar csak minimalisan né. A kormany az
allami foglalkoztatas sziikitését jelentette be, de ez varhatéan csak az eddigi dinamikus
novekedés megallitasara lesz elég. 2017-ben a koltségvetési szféraban foglalkoztatottak szama
mintegy 20%-kal fogja meghaladni a 2008. évit, mikdzben a versenyszféraé jo esetben is csak
eléri azt.

A foglalkoztatottak szama (a munkaeré-felmérés szerint) 2015-ben az ipari szektorban 1,9%-kal
bévilt, ami radikalis lassulas az €l6zd évi 7,2%-0s novekedéshez képest, noha az ipari termelés
bévilési iteme nem valtozott. A szolgaltatasi szektorban 3,1%-0s volt a bévilés, ami 1 szazalékpontos
visszaesés. Oka az Uzleti szolgaltatok hektikus foglalkoztatési képessége, melyet a koltségvetési
szektor terjeszkedése csak részben ellensulyozott. A fontosabb agazatok kozll mar harmadik éve
kiemelkedd a kdzigazgatas, védelem, kdtelez6 tarsadalombiztositas létszamanak bévilése (2013-ban
13,5%-0s, 2014-ben és 2015-ben is 10%-0s), mely a kdzmunka folyamatos — bar lassulé dinamikaju -
kiszélesitésének koszonhetd, de ennek figyelembe vétele nélkil is ndvekedett az &gazat létszama.
Szembet(iné a mezdgazdasag, a szallashely-szolgaltatas és a miivelédés szakagazatok kiemelkedd
létszam-ndvekedési dinamikéja, ami a szigoru ellendrzés kovetkeztében kifehéredé miikodésre utal.

A legalabb otfés cégeknél és a koltségvetési intézményeknél 2015-ben 2,6%-kal emelkedett az
alkalmazottak szama, ami szintén lényeges lassulds az eléz0 évi 4,6%-hoz képest. Ezen belll a
versenyszféra létszama 2,8%-kal, a koltségvetési szféraé 1,6%-kal (kdzfoglalkoztatas nélkil 2,3%-kal)
emelkedett. Tavaly a kdzfoglalkoztatadsban résztvevik szama mar csak 5,1%-kal béviilt, ami drasztikus
mérséklodés az el6z6 évi 41,5%-hoz képest, viszont zOmuikben teljes munkaidGben voltak
foglalkoztatva. Tovabbra sem latszik kormanyzati szandék a kozmunka szintjének mérséklésére,
de valészinii, hogy mértéke a korabbi tervekétdl elmarad, s novekedési Uiteme lassul. 2015-ben
havi atlagban 192 ezer ember dolgozott kézmunkasként a tervezett 213 ezer helyett. igy mar 2015-ben
sem koltotték el kdzfoglalkoztatas finanszirozasara elGiranyzott 270 milliard forintot (csak 257 milliard
forintot), mikzben az idei elbiranyzat 340 milliard forint. A kozfoglalkoztatas kialakult mértéke
egyeértelmiien zsakutca, mert a kdzmunkasok allaskeresési aktivitasa jelentésen visszaesik, a
kézmunka szervezok érdekeltek a jobb mindségii munkaeré kozmunkaban tartasaban, sok helyen
a kozmunkasok piaci foglalkoztatasba vald atvezetése helyett a ,,normal” allasok olcsobb
kdzmunkasokkal valo feltoltése folyik.
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Az alkalmazottak szama szektoronként, 2010-2017
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2008 és 2015 kozott a koltségvetési szféra 20,3%-kal novelte alkalmazottjai szamat, mikozben a
versenyszféraé 3,7%-kal csokkent, ami kedvezétlen strukturélis véltozas.

A munkaeré-kinalatot a demografiai folyamatok, a vandorlasi kiildnbdzet és az oktatasi rendszer
determinalja. 2013-tdl a foglalkoztatasi arany ndvekedését segiti a nevezében szerepld munkavallalasi
kori népesség szaménak fogyasa (a lakossag eloregedése miatt). E tendencia folytatddik, s a
nyugdijkorhatar folyamatos emelése sem tudja ellensulyozni. Mennyiségi értelemben kinalatbdvitd
szerepet t0It be a tankotelezettség hataranak leszallitasa és az allamilag finanszirozott felsGoktatasi
keretszamok csOkkentése. Az id6s6dé munkavallalok szamanak és aranyanak novekedése,
valamint a nem megfeleléen képzett fiatalok szamanak gyarapodasa azonban sokkal inkabb a
munkaerdé-piaci fesziiltségek tovabbi élez6déséhez jarul hozza.

A munkaeré-kereslet 2016-ban az €l6z6 évinél kevésbé, 1,5%-kal novekedhet a kdzmunka szinten
tartdsa és a gazdasagi ndvekedés lassulasa nyoman. A versenyszféra létszamfelvevé képessége
tovabbra is bévl, bar dinamikaja 1,3% kordlire lassul, a koltségvetési szektorban dolgozdk ndvekedése
viszont megall. Mikozben a képzetlen és kulturalatlan munkaeré szamara kevés a piaci
munkaalkalom, mind tobb szakmaban munkaeré-hiany tapasztalhaté. Példaul az ipari cégek a
termeléstik bévitését akadalyozd tényezbk kdzott masodik helyen ezt emlitették (az elégtelen kereslet
mogott).

A munkaer6 felmérés szerinti munkanélkiiliek szama 2015-ben havi atlagban 308 ezer 6 volt, ami b
40 ezer fével kevesebb az egy évvel korabbinal. A regisztralt allaskeresdké - éves atlagban - 378 ezer
f6, ez 45 ezer f6s mérséklédést jelent. A munkanélkiiliségi rata éves szinten kozel egy szazalékponttal,
6,8%-ra csokkent. A munkanélkiliségi rata korébban jellemzé évkozi ciklikussaga 2013-t6I megsz(int,
negyedévrél-negyedévre csokkent a munkanélkiliségi rata. Ennek f6 oka a kdozmunkaba vontak
szdmanak irraciondlis emelkedése volt. A kozmunka barmely okbdl torténé visszautasitasa a
nyilvantartasbdl valé torlést eredményezte. Elbrelathatolag 2016-ban is fennmarad a statisztikai
munkanélkiiliség leszoritasanak erdszakos tendenciadja. Ennek kovetkeztében éves szinten a
munkanélkiiliségi rata statisztikailag 6,5% korul alakulhat (a valédi valahol 9% korul lehet). A
munkanélkiliség kezelésének aktiv eszkozei leéplltek, a forrasokat szinte kizarolag a k6zmunka
finanszirozasara forditjak. Tovabbra is fennmarad azonban a munkahelyvédelmi akciéterv, mely 6t
kiemelten veszélyeztetett tarsadalmi csoport (fiatalok, idések, szakképzetlenek, kisgyermekes anyak és
tartés munkanélkiliek) szamara biztosit allami tdmogatast a munkéltaté szdmara, amennyiben
felvallalia az emlitettek alkalmazasat. 2016 elején kb. 900 ezer fére tehetdé azon foglalkoztatottak
szdma, akik utdn a munkaltatdk tadmogatasban részeslinek. A konstrukcid altal tamogatott
foglalkoztatas lassan béviilé tendenciat mutat.

Az egy foglalkoztatottra jutd 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 kilabalni
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a hatékonysagi valsagbdl. A nemzetgazdasagi szintli termelékenység (az egy foglalkoztatottra jutd
GDP) 2016-2017 atlagaban évi 0,6%-kal emelkedik. Az iparban évi 3%-0s, a mezdgazdasagban 2%
koruli ndvekedés, az épitbiparban romlas varhatd.

4.4. Kozosségi fogyasztas

A kozosségi fogyasztas volumene a GKI prognézisa szerint 2016-ban varhatéan stagnal, 2017-
ben 1%-kal csokken.

Az allamhaztartds konszolidalt funkcionalis folyoaras kiadasai kozil 2016-ban az allam miikodési
kiadasai a korabbi évekhez hasonloan jelentésen nének, 2017-ben azonban a létszamcsokkentési
elképzelések valora valasanak mértékétdl fliggden stagnélas, némi csokkenés valoszini. 2016-ban az
allam mikodési funkcidin belll jelentésen ndvekednek a védelmi és a rendvédelmi kiadasok féleg a
korébban elhatarozott béremelések kovetkeztében. Ugyancsak béviinek a pénziigyi és koltségvetési
tevékenységekre forditandd 0sszegek, ugyanakkor a torvényhozd és végrehajtdé szerveké kissé
csokken. Ugyanakkor idén a kormanyzat 2016-ra jelentés - a tervek szerint hatalmas
létszamcsokkenéssel jard — kozigazgatasi atszervezést jelentett be. Ennek hatasa azonban csak
2017-ben jelenik meg a munkaerépiacon (ha egyaltalan...). A hattérintézmények, illetve az 6nallo
intézmények allomanyanak a feliigyeleti minisztériumba val6 atcsoportositasa 6nmagaban nem jelent
létszamcsokkenést. Valoszind, hogy idén csak a kozigazgatasban dolgozdk létszamanak novekedése
fog megallni. A kozfoglalkoztatottak Iétszama éves szinten stagnal vagy inkabb enyhén tovabbi
emelkedik. Az allam egyre erfteliesebb nyomuldsa a gazdasagiranyitdsban, illetve a
tulajdonszerzésben tovabbi intézmények létrejottét vetiti eldre, amely a kodzfoglalkoztatdson tul is
létszambéviléshez vezethet. 2017-ben azonban a létszam némi csokkenése valoszinli, ami mérsékli
a GDP-t.

A joléti kiadasokra szant keret 2016-ban dsszességében nominalisan kissé emelkedik, de az inflacio
tervezett mértékét figyelembe véve realértéken érzékelhetéen csokkenne, a jelenleg varhato
aremelkedés megvaldsulasa esetén nagyjabdl stagnélna. Kilondsen az egészségligyre és oktatasra
tervezett O0sszegek nominalis csoOkkenése okoz sulyos, mar megkezdett tlzoltast” is igénylé
fesziltségeket. A kormanyzat eddigi szemlélete alapjan vélelmezhetd, hogy 2017-ben is folytatodik e
kiadasok elértéktelenedése, a tarsadalmi tiltakozas azonban némiképpen modosithat ezen. Az
oktatasi agazatban az oktatasi létszam lassi apadasa varhaté a tanuld létszam csokkenése
kdvetkeztében. A pedagdgusok fokozddo elégedetlensége miatt azonban lehetséges, hogy a kényszerii
nyugdijba vonulas irracionalis szabdlyai rugalmasabba valnak. A KLIK beigért nyari atalakitasanak —
netan megszlntetésének — mddja még teljesen homalyos. A miikodesképtelen szervezet gyors és
szokas szerint egyeztetés nélkili ,megreformalasa” a kaosz tovabbi novekedését sem zarja ki. Az
egészségugyben is Ujabb atszervezések varhatok a koltségek csokkentése érdekében, mikdzben a
szakmai atgondolatlansag, a munkaer6- és pénzhiany kovetkeztében az egészségugyi ellatas sok
tekintetben tullépett mikodoképessége hatérain. Az egészségugyben és az oktatdsban a
maganszektor egyre inkabb teret nyer (ami nem baj!), a kozszolgaltatasok szinvonala viszont
egyre inkabb romlik (ami viszont nagy baj!). Ez tovabb ndveli a tarsadalom amdgy is tulzott
differencialédasat, lefagyasztja a mobilitast.

A nyugellatasok folyositasa nominalisan ndvekvd, realértéken csokkend terheket jelent majd 2016-ban
és 2017-ben is a nyugdijkorhatar-emelés és a korkedvezményes nyugdij hianyabdl addddan.
(Ugyanakkor a negyvenévnyi munkaviszonnyal rendelkezd nék kedvezményezése, a realnyugdijak
emelkedése rontja a nyugdijrendszer fenntarthatésagat. 2016-ban munkanélkiili segélyre még 50
milliard sem fog jutni a kdzmunka-el6iranyzat 340 millirdjaval szemben, vagyis — ha a korabbinal
kisebb temben is -, de folytatodik a kdzfoglalkoztatas szélesitése.

Uj kelet, de kdnnyen lehet, hogy tartés a nemzetkozi migracio kezelésével kapcsolatos kiadasi igény.
A NATO a katonai kiadasok ndvelését igényli. A kdzdsségi fogyasztasba sorolt egyéb tételeik kdzll az
utfelujitasok, karbantartasok, illetve a vizgazdalkodassal kapcsolatos tételek részben kényszerpalyak
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mentén (pl.: arvizek), részben elére eltervezett fejlesztések mentén alakulnak, de az ezekre fordithato
forrasok 2016-2017-ben szerények (az EU-forrasok apalya miatt).

4.5. Beruhazas, felhalmozas

Az alléeszkoz-felhalmozas 2014-ben 11,2%-kal, mig 2015-ben 1,9%-kal bévilt. Idén féként az EU
forrasok visszaesése miatt 5%-0s csokkenés, 2017-ben az ismét emelkedé EU-tamogatasok
hatasara 3%-o0s novekedés valdszinii. Bar az atlagos beruhazasi hitelkéltség a Novekedési Hitel
Program(ok) hatasara kissé mérséklodott, de még mindig magas, kiilondsen az alacsony
termel6i arindex tiikrében. (A feldolgozdipar belfoldi termeldi arindexe tavaly -3,3% volt.) A
vallalkozasok tulnyomé része egyaltalan nem akar hitelt felvenni. A fejlédésre képes kkv-k
viszonylag olcsén juthatnak forrashoz. A beruhazési rata 2014-ben 21,7%-ra emelkedett, tavaly
21,3%-ra csokkent, idén és jovore pedig varhatéan 20% alatt lesz, ami egy kozepesen fejlett
orszag esetében igen alacsony arany. A beruhazasok volumene kb. a tiz évvel ezelétti szinten
lesz.

2015-ben kilenc agazat kivételével visszaestek a beruhdzasok. Novekedés volt a villamosenergia-ipar
(+21%), a vizelldtas, szennyviz-, és hulladékkezelés (+24%), a széllitas, raktarozés (+2%), az info-
kommunikacié (+8%), a pénziigyi tevékenység (+8), valamint a kézigazgatds (+49%), az oktatds
(+20%), az egészsegugy (+40%), valamint a miivészet, szdrakoztatas, szabadidd (13%) agazatban.
Bovilést lathatoan fleg azok az agazatok tudtak felmutatni, amelyek a koltségvetéshez (EU
forrasokhoz) kotédnek. A beruhdzasok volumene dsszességében 0,6%-kal nétt (a statisztikailag kissé
mas tartalmu alléeszkoz-felnalmozas 1,9%-kal).

2016-ban ndvekedést varhatd a villamosenergia-iparban (+2%), a kereskedelemben (+2%), az info-
kommunikacids agazatban (+2%), a pénzugyi tevékenységben (+2%) és az ingatlantgyletekben (+5%).
Stagnalast valoszinl a mezdgazdasagban, az épitbiparban és a szallashely-szolgaltatasban. A tobbi
agazatban kisebb-nagyobb visszaesésre lehet szamitani.

2015-ben az épitési beruhazasok 2,3%-kal estek vissza, a gépberuhazasok pedig 4,1%-kal boviltek.
2016-ban a GKI szamitésai szerint az épitési beruhazasok 7%-kal, a gépberuhazasok 3%-kal
csokkennek. 2017-ben az épités 5,5%-kal, a gépberuhazasok 1%-kal novekednek, az ujrainduld
EU forrasi beruhazasok miatt.

A beruhazasok ndvekedését hosszu idé ota akadalyozé tényezék — bizonytalan Uzleti klima, szigoru
hitelfeltételek, kapkodd gazdasagpolitika, kereslet korlatossaga — 2015-ben kissé enyhultek. Emellett a
hazai vasarloerd is nétt. Ugyanakkor Magyarorszag tovabbra sem képes vonzani a nagy beruhazdkat
(az Uj, bejelentett fejlesztések volumene kicsi, s jelentds allami tdmogatas tarsul hozzajuk), a
befektetési klima inkabb romlik, mint javul. A hazai tulajdonu, jellemzéen kkv-kor tovébbra sem
képes a kitorésre. A kkv-k egy része fél a gyors novekedésétdl, nehogy az allamositasok, piac-
atrendezések ujabb aldozatava valjék.

Az Uj Széchenyi Terv keretében 2013-ra kifogytak a vallalkozasfejlesztésre fordithatd forrasok. 2014
végén meghirdettek ugyan kisebb palyazatokat, de jellemzéen az intézmeényi kornek. A 2015-6s nyari
GINOP palyazatot idé el6tt le kellett zarni, mert a meghirdetett 60 milliérd forintos keret kimeriilt. Az
eredményhirdetésre azonban csak 2016 elején kertlt sor. A szétaprozott, at nem gondolt célok az Uj
palyazatoknal is latszanak, a f6 cél a gyors pénzkoltés. 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 ciklusbdl is eltelt. A Portfolio.hu palyazati dsszesitje szerint februar
végeéig a meghirdetett palyazatok 6sszege kozel 4100 milliard forint (a teljes hét éves ciklusra tervezett
0sszeg tobb mint fele), s ebbdl 475 milliard forint tamogatést itéltek oda (6sszesen 2069 palyazéd
szamara). Ugyanakkor a kifizetések 6sszege minddssze 10,7 milliard forint (a megitélt 475 milliard
forint 2,25%-a). Gyakori, hogy a megitélt timogatasokkal egy idében hianypdtlast kér a kiiro.
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A feldolgozdipari beruhazasok 2012-ben és 2013-ban 3-5%-kal béviltek, majd 2014-ben 10%-kal
ugrottak meg. A kedvez0 dinamika néhany nagy exportalé autdipari vallalkozas és a hozzajuk kot6dé
beszallitok fejlesztéseinek volt kdszonhetd. 2015-ben - részben a magas bazis miatt - 6%-0s
visszaesés tortént, 2016-ban 3%-0s csokkenés, 2017-ben 1%-0s novekedés varhatd. Az
ingatlaniigyletek, gazdasagi szolgaltatds szektorban a beruhazési 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 varhatd. A CSOK
és az ingatlanpiacra jellemzé spekulaciés épitkezések miatt 2017-ben tovabbi 5%-0s bévilés valdszind.

A kereskedelmi agazatban az épitkezési korlatozasok, a vasarnapi zarva tartas neheziti a novekvé
vasarléerd kihasznalasat. 2015-ben 9%-kal esett a teljesitmény, 2016-2017-ben 2-2%-0s ndvekedés
lehetséges. A szallitasban a vasutnal és a gyorsforgalmi utaknal tovabb folytatddnak az EU-forrasokra
alapozott fejlesztések. A kozuti teherszallitasban a jarmiibeszerzés terlletén lehet kis élénklés, a
vasUti teherszallitasban Uj mozdonyok beszerzésére kerill sor. Folytatodik a sajat fejlesztésii 1C-k
gyartasa is. A raktarozasban a meglévé logisztikai centrumok tobbsége bévit (elsésorban EU-forrasok
segitségével). E terileteken 2013-ban 20%-os, 2014-ben 41%-0s ndvekedés volt, 2015-ben ez 2%-ra
szelidlt, majd 2016-ban 10%-0s visszaesés varhatd. Az Ujra induld infrastruktira-fejlesztések miatt
2017-ben ismét 5% koruli ndvekedést valoszini. A szallashely-szolgaltatas és vendéglatas agazatban
Ujabb szallodai és flirdé-kapacitasok Iéptek be, de ezek mértéke tovabb csdkkent. Az agazatban 2014-
ben 35%-0s ndvekedés volt, 2015-ben 18%-0s zuhanas tortént, idén stagnalas, jovére 2%-os
novekedés valdszind.

Az info-kommunikaciés szektorban tovabb zajlik az optikai haldzat és a mobil szélessavu internet-
fejlesztés. Folytatddik a mobil-internet térhdditasa, a régi bazisallomasok felujitasa, Uj bazisalloméas-
rendszer kiépitése. Az elnyert frekvenciak és az Uj EU-s palyazatok Ujabb Iokést adtak a szektornak. Az
okos telefonok gyors elterjedése az alkalmazasfejlesztést helyezi elétérbe. Osszességében (a
technoldgia olcsobba valasa mellett) 2013-ban 8%-0s visszaesés, 2014-ben 13%-0s, 2015-ben pedig
8%-0s béviilés tortént. Idén 2%-os, jovére 6%-0s ndvekedés varhatd.

Az allami-6nkormanyzati beruhazasok szinte csak EU-s forrasokra tamaszkodnak. A hitelfelvétel
kdzponti engedélyezése tovabb szikitette az onkormanyzatok mozgasterét. Az Onkormanyzati
adossagok részleges atvallalasa sem javitott a helyzeten, mivel az elvett dnkormanyzati beveételek
meghaladjak a megnyert (ki nem fizetett) kamatokat. Az 6nkormanyzati cégek adéssaga kozel lehet az
1000 milliard forinthoz, ami a rezsicsokkentés hatasara tovabb nd. A 2015-0s és a 2016-0s koltségvetés
vesztese az Onkormanyzati rendszer, mert tovabbi feladatokat kell ellatniuk kevesebb pénzbdl. Az
onkormanyzati ,rezsicégek” cséd kozeli helyzete azt is jelzi, hogy az eddigi ,fejés tehenek” ,pénznyeld
automatakka” valnak. Tovabbi gondot okoznak az EU forrasbdl finanszirozott intézményfejlesztések,
illetve az U intézmények (f6leg sportlétesitmények), amelyek mikddtetésére nincs forrds. Nem
valészin(, hogy 2017-ben érdemben javuljon a helyzet.
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Agazatok beruhazasa, 2000-2017 Allami és iizleti beruhazasok,
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Tetézi a problémakat az at nem gondolt, eréltetetett allamositas az egészségiigyi és oktatasi
szektorban. Kilon gond az onerd és a kezdeti finanszirozds megoldasa a nem-Onkormanyzati
szféraban, ahol a dontések koncentracioja miatt a decentralizalt beruhdzasok sora akadozik. A
felsboktatasban az Uj felvételi rendszerrel egyitt jaré finanszirozas-sziikités korlatozza a beruhazasok
tervezhetGséget.

Mivel az EU-forrasok egyre nehezebben szerezheték meg a kormanyzat szamara ,kedves” célokra, a
2016. évi koltségvetésbe erdltetett ut-, sport és kulturalis fejlesztések keriiltek, részben a visszaesd EU-
forrasok ellensulyozasara. Ezzel valamelyest mérsékelni lehet a beruhazésok varhato zuhanasét.

Mivel a beruhazasok egyik fé forrasat jelentd ingyenes EU-tamogatasokra 2020-t6l kezdve aligha lehet
komolyan szamitani, érthetetlen, hogy a magyar kormany miért nem tesz meg mindent az un.
Juncker-tervbe valé bekapcsolédas érdekében. Az Eurdpai Stratégiai Beruhazési Alap (EFSI)
ugyanis nagy befektetések magyarorszagi megvalosulasat tudna elésegiteni.

Az Uzleti beruhazasok hitelezése bizonytalan. Az EU-forrdsokbdl megvalosuld vallalati
beruhazasokhoz Ujabb allami forrasok (hitel, garancia) allnak a vallalkozasok rendelkezésére. Az MNB
ndvekedési hitelprogramjai a meglévd hitelek lecserélését érték el, a beruhazasok latvanyos felfutasat
nem. S6t, a vallalati hitelélloméany Ujra mérséklédik. Az NHP kivezetése idén elkezdddik, viszont a
beruhazasi hitelpiac élénkitésére banki vallalasok vannak. A banki ,rosszhitel™-portfolié kitisztitasa a
mérlegekbdl elvben ndvelhetné 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 beruhdzasok a kiszdmithatatian (zleti kdrnyezet miatt visszafogottak, a zdldmez6s
beruhazasok tamogatas-igénye a korabbi években kialakult tdbbszordse. (A Tata jovére elkészlild
gumiabroncsgyara munkavallalonként G6sszesen kb. 30 millié forint, a ThyssenKrupp konszern
marciusban bejelentett, s 2018-ban termelni kezd jaszfényszarui autoalkatrész-gyara dolgozonként 20
millié forintos tamogatasban részesiil.) Ez azt jelenti, hogy — orszagos atlagbéren szamolva — hét-tiz
éven &t a teljes bérkoltséget a magyar allam allja. llyen feltételekkel minden magyar kkv tudna cégét
béviteni.

5. Realfolyamatok

2016 elején a magyar gazdasagra vonatkoz6 kiilonb6z6, hazai és nemzetkozi, fliggetlen és allami
novekedési elérejelzések trendjiikben, sot szamszeriileg is igen kozel allnak egymashoz.
Nemcsak abban van egyetértés, hogy 2015 utan idén is folytatédik a lassulas, majd 2017-ben
némi gyorsulas (az idei 2,3% utan 2,5%-os noévekedés) varhaté, de abban is, hogy az
utemvaltozas elsésorban az EU-tamogatasok és ezzel a beruhazasok fiiggvénye.
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A 2015. évi folyamatok szamszeriien és részleteiben is a GKI 2015 juniusa Ota érvényes
prognozisahoz koézelalléan alakultak. A GDP-ndvekedés a 2014. évi 3,7%-rél 2015-re 2,9%-ra lassult,
ami 0,2 szazalékponttal gyorsabb a GKI elérejelzésénél. A legnagyobb eltérés az alléeszkoz-
felhalmozas 1,9%-0s ndvekedése a GKI altal vart stagnalas helyett, mikozben az export volumene a
korabban gondoltnal kevésbé (csak 0,6 szazalékponttal) nétt gyorsabban, mint az import. Vagyis a
latvanyos kulkereskedelmi aktivumban az energia-aresés okozta 0,8%-0s cserearany-javulasnak volt
nagyobb szerepe. Latvanyos a mez6gazdasag — elsésorban id6jarasi okok miatt kialakult - 13%-0s
visszaesése és az épitdipar csaknem 10 szézalékpontos lassuldsa. Gyorsult viszont a kereskedelem,
turizmus szektor illetve az info-kommunikaciés agazat teljesitménye (az elébbi 5,7, az utobbi 2,9%-kal
nétt), kezdett erére kapni az ingatlanszektor (2%), s 6tévi visszaesés utan mar csaknem stagnalt a
pénziigyi szektor GDP-termelése. A magnévekedés — az agrarium és az allami kozszolgaltatasok
nélkuli novekedés — az atlagosnal gyorsabb, 4,4% volt.

A szamszer(ien hasonld el6rejelzések ellenére a gazdasagi folyamatok jellemzésében tovabbra is
nagy a kulonbség. A killonbség mindenekel6tt a magyar ,unortodox” gazdasagpolitika
megitélésébdl, novekedést segitd vagy éppen fékez6 hatasunak mindsitésébdl fakad. A
kormanyzat fenntarthaté novekedésrdl, a kdzgazdaszok jelentds része viszont csak atmeneti és
alapvetéen az EU-forrdsoknak kdszonhetd sikerrdl, lassulasrél, folytatédd regiondlis leszakadasrol
beszél. Az utobbit tdmasztja ald, hogy bar a magyar novekedés tavaly tobb mint 1 szézalékponttal
meghaladta az EU 1,8%-0s atlagat, a régidban a szlovak, a lengyel, a roman és a cseh novekedeés is
meghaladta a magyart. (Ugyanakkor az is tény, hogy a GKI egy ideig alabecsiilte a hibas
gazdasagpolitika hatasait 2015-ben részben ellensulyozoé erdket. igy a vilaggazdasagi folyamatok
szerencsés alakuldsat: a vilagpiaci energiadrak folytatddd zuhandsat, a nemzetkdzi pénzpiacok
tartésan jelentds likviditasat, s féleg az EU-tamogatasok tovagytiriz6dé ndvekedés-serkentd hatasat.)

Idén a ndvekedési folyamat tovabbi lassulasa varhato, a GKI 2,3%-o0s bévilésre szamit. A januari
ipari, épitbipari, kiskereskedelmi és exportadatok, valamint a varakozasok is a fékez6dést tamasztjak
ala. Az év egészében a visszaes6 beruhazasok erésen negativan, a gyorsuld fogyasztas pozitivan hat,
mikdzben az export a kordbbinal valamivel kisebb mértékben jarulhat hozza a ndvekedéshez. A
mezGgazdasag, a pénzugyi tevékenység valamint az ingatlanigyletek kivételével minden agazatban
fékezbddés valdszinl. A ndvekedés fogyasztasorientaltta valik.

2017-ben a GKI progndzisa szerint 2,5%-0s, vagyis enyhén gyorsuld ndvekedés varhatd. A fogyasztas
ugyan kissé lassul, az import dinamikdja utoléri az exportét, de a beruhazasi visszaesés ismét
novekedésbe valt at, hala az ismét nekilodulé EU-tamogatasoknak. A termelési oldalon az idei
épitbipari visszaesést Ujabb nekilendilés koveti, az ipar és a pénzigyi tevékenység GDP-termelése
kissé gyorsul.

A gazdasag agazati szerkezetében a 2015-2017-ben, az el6z6 haroméves id6szakhoz hasonldan
novekszik az arutermel és csokken a szolgaltaté szektorok részesedése (ez utdbbiaké 66%-rol
65%-ra majd most 64% kdzelébe). A szolgaltatd szektorok lebecsiilése — amely egyébként ddivatu
megkozelités — a kormany kommunikacidjanak és politikajanak szerves része.

A kormany politikajanak fontos célja — 6sszhangban az Eurdpai Unid célkitiizéseivel —, hogy névelje az
ipar részaranyat a gazdasagban. Ez sikeresen meg is valosul, az ipar részesedése a GDP-
termelésben a 2010. évi 25,9%-r6l 2015-re 27,4%-ra emelkedett és 2017-ben varhatdan eléri a 28,5%-
ot. Ez az Uzleti szolgaltatasok aranyanak csokkenésével jar, amiben pénziigyi szektor aranyanak 2010.
évi 4,7%-rél 3,6-ra, az ingatlantgyeletek 8,6%-rol 7,7-re, valamint a k6zdsségi szolgaltatasok 20,8%-rol
19,7-re torténd mérséklédése jatszik fontos szerepet.

23



GKI Gazdasagkutato Zrt.

5.1. Ipar

A magyar ipari novekedés 2015-ben 7,5%-o0s volt, csaknem azonos az el6z6 évivel (7,6%). A
feldolgozdipar az atlagosnal gyorsabban, tobb mint 8%-kal béviilt, de az elmult évektél eltéréen
nem csokkent, hanem emelkedett az energiatermelés is. Az ipar hajtoereje a jarmiiipari
konjunktura volt. Tavaly november 6ta azonban az el6z6 hénaphoz viszonyitva mar harmadik
hénapja csokken az ipari termelés volumene. Az év egészében 5,5%-0s ipari novekedés varhato.

Az iparban egyre nagyobb a jarmligyartas szerepe. Az agazat sulya a feldolgozoipar brutto
termelésében a 2010. évi 18,7%-rdl 2015-ben mér 27,4%-ra nétt, 2017-ig varhatéan tovabb emelkedik
31%-ra. Ez a mar veszélyesen nagy arany magaban hordja a tulzott fiiggés kockazatat. A jarmdipar
dinamikus fejl6dését részben a mar itt mikddé autogyarak és beszallitoik kapacitaskiternelése és
beruhdzasai huzzak, részben tovabbi cégek belépése, amelyek kozll a legnagyobb a termelését
varhatéan 2017 elején megkezd6 Apolld Tyres gumiabroncsgyar lesz. Ugyanakkor fenyegeté jel, hogy a
hirek szerint a Mercedes gyar bévitési terveinek helyszinéul a mar tulajdonaban levé kecskeméti terilet
mellett Szlovakiat is vizsgélja. A jarmdipar 2015-ben nagyon j6 évet hagyott maga madgott, de a
kovetkez6 idOszaki kilatasok mar kevésbé derlsek.

Ipari értékesités, 2011-2016 Magyar iparagak termelése, 2008-2016
(2010. december = 100) (2007. december = 100)
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Bar 2015-ben tobb mas ipari agazat is dinamikat mutatott, ezeken belll leginkabb a jarmliparhoz
kotdd6 szakagazatok tudtak novekedni. Némi lendllet az élelmiszeriparban és az elektronikdban is
mutatkozott, ezek tartossaga azonban még kérdéses. A mar bejelentett Irinyi-terv nevi iparstratégia
tervezett intézkedései mostanaig nem valtak ismertté. Aggodalomra ad okot, hogy olyan piaci
versenyben miikodé agazat allami tdmogatasardl is sz6 van, mint a maris tulsulyos jarmdipar. De az
élelmiszeripar tartésan gyenge helyzetében is szerepet jatszhatott, hogy a hazai termelék egy részét
mindig megvédték a vilagpiaci versenytdl, tehat az agazat ismételt megjelenése a preferalt 4gazatok
k6zott ugyancsak Ovatossagra int.

A magyar ipari ndvekedés egyértelmiien exportvezérelt, a kivitel 10%-kal haladta meg az el6zé évit, s
a jarmlipar 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. Elsésorban agazaton belllli mozgasrdl volt szé: leginkabb a jarmiigyartas
(35%) belfdldi értékesitése emelkedett (tobbek kozott a Bosch beszallitasai révén). De sokat
emelkedtek az egyéb feldolgozdipar (22%) - legnagyobb &gazatai a butoripar és a miiszergyartas -, a
gép- és berendezésgyartas (17%), a kbolaj-feldolgozas (10%) hazai eladasai is.

A 2016. évi kilatasok visszafogottabbak a tavalyinal. A konjunktiramutatok mind az EU-ban és ezen
belill legfontosabb exportpiacunkon, Németorszagban az ipari novekedés lassulasat jelzik elére. Ez
részben a feltdrekvd orszagok felvevépiacainak gyengélkedése, részben a 2009-es roncsprémium
programokban eladott jarmlvek csereidészakanak kifutasa miatt fékezi a magyar értékesitési
lehet6ségeket is. Az autoiparban a Volkswagen emisszid-hamisitasi botranya tavaly végul nem okozott
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komolyabb megréazkddtatast, a problémakor azonban még hosszabb ideig napirenden marad. A magyar
ipari dinamika a nemzetkdzi jarmaipar lassuld 2016. évi bévilését kovetve idén 5,5% koruli mértékben
bovil, ami az exportot és a beszallitasok révén a belfoldi értékesitést is érinti. 2017-ben az Apoll6 Tyres
belépése hatasara 6% kortlire gyorsulhat az ipari termelés ndvekedési liteme.

A teljes energiafelhasznalasban megfigyelhetd csokkend trend 2014 6ta megvaltozni latszik: részben
az atlagosnal kedvezétlenebb id6jaras, részben az ipar sulydnak er6sodése, valamint az arak
mérséklédése a 2015. évi teljes energiafogyasztast (nem végleges adatok szerint) meglepé mértékben
megemelte. Még nem létszik, hogy trendvaltasrdl vagy csak atmeneti mddosulasrdl van-e szo.
Mindenesetre az olcsobba valé energia, az ipar szerepének novekedése, az energiatakarékossag
hattérbe szoruldsa egyarant a csokkenés ellen hat. Tavaly kildondsen az (zemanyag-fogyasztast
novekedett (8-9%-kal), de a villamosenergia-felnasznélas is tobb mint 2%-kal emelkedett. a
gazfogyasztas érdemben nem modosult. A kovetkez0 két évben a teljes bruttd energiaigény atlagosan
1% alatti mértékben bévil, 1% kordli lehet a villamosenergia-igények emelkedése és 4-5% kozotti az
Uzemanyag-fogyasztas bévilése. A villamosenergia-import tovabbi er6sodése a teljes gazfogyasztas
mérséklddését okozhatja. Az energiatermelésben a 2020-ra vallalt 13%-0s megujuld arany teljesitése
nagyon bizonytalan, csak jelentds és sikeres tamogatasi rendszert feltételezve teljesithetd.

2015-ben a feldolgozdipari beruhazasok 6%-kal csokkentek. Ebben a kiszamithatatlan Uzleti
kérnyezet mellett szerepe lehetett annak is, hogy feldolgozéipar belféldi termeldi &rindexe tavaly -3,3%
volt, vagyis a megtértlések sok esetben kétségesek. A GKI Uzleti felmérései szerint a feldolgozéipari
vallalatok idén tavalyhoz képest Iényegében nem kivanjak névelni beruhazési réforditasaikat. A
gyongydsi Apollo Tyres autéabroncs gyar termelése csak 2017 elején indul. Az ipari foglalkoztatas
2015-ben 2,5%-kal ndvekedett, a feldolgozoipari 3%-kal. A GKI Uzleti felmérései szerint a valaszadok
tovabbra is bdviteni szeretnék |étszamukat, azonban ez egyre nagyobb nehézségekbe Utkozik.
Januérban a vélaszadok 36%-a a belfoldi kereslethianyt és a szakképzett munkaerd hianyat jelolte
meg novekedés f0 akadalyaként, jelentésen megel6zve ezzel a tobbi lehetséges akadalyt. A képzési
rendszer gondjai mellett a kulfoldi munkavallalas és a kozmunka elszivé hatasa is neheziti az ipari
munkaerbigények kielégitéset.

5.2. Epit6ipar

A 2015-0s 3%-os novekedés utan 2016-ban 5%-kal csokken az épitdipar termelése, mivel az uj
EU-s pénziigyi ciklus forrasai még nem testesiilnek meg Uj megrendelésekben, a lakaspolitikai
intézkedések kedvezd hatasa pedig inkabb csak a Il. félévtél lesz érzékelhetd.

Az épitbipar teljesitménye 2013-2014-ben lendlletesen, 10-15%-kal bdvilt, 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 beruhdzésai ugyanebben az
idészakban 2,3%-kal, az agazat sajat beruhazasai 7,6%-kal csokkentek. Elindult a piac tisztulasa, az
agazati szerkezet a korabbinal joval egészségesebb. Erdemben csokkentek a lanctartozasok. Az elmuilt
két évben csaknem folyamatosan javult a kereskedelmi bankok épitéipari portfolidjanak minésége, s a
kdzeljovoben is tovabbi enyhe pozitiv véltozas valoszini. Gondot jelent azonban a valtozatlanul
erételjes cégfluktuacio, s a fokozddoé szakemberhiany.

A GKI épitbipari bizalmi indexe 2015 masodik félévében és az idei év elején tendenciajaban
csokken. Az épitbipari cégek szerzédésallomanya 2015 végén alig a fele volt az egy évvel
korabbinak. Ezen belll a mélyépitésnél csaknem 70%-0s visszaesés, a magasépitésnél 36%-0s
novekedés kdovetkezett be. 2016 januarjaban 20%-kal csdkkent a termelés volumene. Mig az elmult két-
harom évben a mélyépités fejlodott dinamikusan, 2016 az éplletek épitésének éve lesz. A
kozbeszerzési szféraban — az EU-forrasok erdltetett lehivasa eredményezte boom magas bazisa miatt
— csokkenni fog az épités iranti kereslet, ebben viszont 2017-ben valtozas varhatd. A lakasépités
2013-2015-ben elérte a mélypontot, idén és jovére mar bévllésre lehet szamitani. A vallalati
beruhdzasok — elsésorban a tovabbra sem befektet6-barat zleti klima miatt — legfeljebb mérsékelt
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utemben és a feldolgozdiparra koncentraltan béviinek. A GKI 2016-ban az épitdipari termelés 5%-os
csokkenésére, 2017-ben 5%-o0s bdviilésére szamit. A lakastdmogatasi rendszer — afa-csokkentés,
CSOK - hatasa varhatoan csak korlatozottan jelenik meg az arakban, az sokkal inkabb az épitdipari
cégek profitabilitasat javitja.

Az épitbipari termelés volumene
épitménycsoportonként, 2000-2017
(1999 = 100)

Lakasépités és -engedély, 2000-2017
(ezer darab)
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5.3. Mezbgazdasag

A magyar mezégazdasag két kedvezé iddjarasii év kiugré teljesitménye utan 2015-ben
visszaesett, GDP-termelése 13%-kal csokkent. 2016-ban is az id6jaras szeszélyei hatarozzak meg
az agazat teljesitményét, atlagos id6jaras esetén 2016-ban kb. 5%-os novekedés, 2017-ben
stagnalas varhato.

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 korébban vartnal. A
mintegy 10 millié tonnas terméstdbbletet nagyjabol fel is veszi a ndvekvé takarmanycéll felhasznalas.
Mindez a vildgpiaci gabonaarak tovabbi szolid mérséklédésével jar egyutt.

A magyar mez8gazdasag teljesitménye a sokfelé korszer(itlen agrotechnika miatt erésen ki van téve az
idéjaras ingadozasainak. Két kedvezd év utan 2015-ben volt egy aszalyos idészak, ami nalunk
els6sorban a kukoricatermést vetette vissza. A novénytermesztés tavaly a mezégazdasagi brutto
kibocsatas 58%-at allitotta el. Osszes értéke 2015-ben az elézd 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 gylimdlcstermeldk
mérsékelni tudtak a szaraz idészak karait. 2016-ban a csapadékos tavasz jelent gondot, részben az
6szi vetésl terményeket veszélyeztetve, részben a tavaszi munkak kezdetének csuszasa miatt. A
magas talajviz viszont tartalékot is jelent a kovetkez0 id6szakra, igy most még nem lehet megitélni,
hogy a hatasok ereddje pozitiv, vagy negativ lesz-e.

Az allattenyésztés bruttd kibocsatasa tavaly 3,3%-kal emelkedett az el6zé évhez képest, igy 35%-0s
lett a sulya. A ndvekedés a volumen 5,7%-0s emelkedésébdl és az arindex 2,3%-0s csokkenésébdl allt
0ssze. Az allattenyésztés tavalyi teljesitményének javulasédban — kilondsen a szarvasmarha létszdm
emelkedésében - kozrejatszhatott, hogy jelentdsen emelkedett az allattarté telepek
korszer(isitésére adott tamogatas. A kedvezdé hatasok a 2016. évi teljesitményt is ndvelhetik. A
sertésagazatban bevezetett 5%-0s afa nem novelte meg az allomanyt. A baromfitermelék viszont
jelentds arcsokkentésre kényszeriiltek miatta, ezért e szektorban is megjelent az 5%-os forgalmi ad6
bevezetésének igénye. A foldbérleti és foldprivatizacios palyazatok elsésorban az allattenyésztd
uzemeket hagytak takarmanytermelésre alkalmas fold nélkil, ez kedvez6tlendl hat a nagytesti allatok
allomanyara.
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Az ontozés ardnya meg mindig elképesztéen alacsony: a vizjogi engedéllyel rendelkezd
mezGgazdasagi teriletek aranyat a 2010. évi 3,3%-rdl 2014-ben 4,2%-ra, a ténylegesen 6nt6zott
teriletekét 1%-rol 2,4%-ra sikerilt emelni. Ennek dacara a magyar mezégazdasag agazati szerkezete
egyre inkabb a novénytermesztés felé tolodik el, azon belil is a szantofoldi novenyek, féleg a gabonak
és olajos magvak, tehat az extenziv gazdalkodas felé. A gabonak részesedése a bruttd kibocsatason
belil a 2010 évi 27,3%-r6l 2015-ben 26,2-re mérséklodott, az ipari ndvényeké 9,4%-rdl 12,4%-ra
emelkedett. A mind szaktudast, mind kézi munkaer6t intenziven igényl6 kertészet és
gylimolcstermesztés aranya lényegében stagnélt, az allattenyésztésé 35,6%-rol 34,8%-ra csokkent. A
foldforgalomba tortént durva allami beavatkozdsok - elsGsorban a foldtorvény elfogadédsa — a
mezbgazdasagi Uzemek gazdalkodasat elbizonytalanitjak, beruhazasi szandékaikat visszavetik. 2015-
ben 30%-kal esett az agrarberuhazasok volumene.

5.4. Kiskereskedelem, turizmus

A kiskereskedelmi forgalom 2015-ben 5,5%-kal béviilt. Leggyorsabban a jelentésen olcsébba valt
Uzemanyagok forgalma (tobb mint 7%-kal), legkevésbé az élelmiszerek forgalma (3,4%-kal). A
kereskedelmi bizalmi index tobb mint 1,5 éve meglehetésen magas szinten hullamzik, ami a vasarlderd
novekedésével egyltt 2016-ra is megalapozni latszik a gyors forgalomndvekedést. Ugyanakkor a
tavalyi magas Utemben az online pénztargépek okozta fehéredésnek is szerepe lehetett. A
vasarléerd novekedésével az elmult években szinte kizardlagos arérzékenység mellett lassan ismét
novekszik a dragabb, jobb mindségii termékek iranti kereslet. A lakasépités bovilése serkenteni fogja
a tartés fogyasztasi cikkek forgalmat. 2016-ban és 2017-ben a kiskereskedelmi forgalom 3% koriili
béviilése varhatd. Bar a realjovedelmek bévilése varhatéan gyorsabb lesz a tavalyinal, a ,fehéredés”
bazisba kertlése fékezi a bovilés utemét.

A lakossagi nagybevasarlasok egy része a varosszéli hipermarketekbél fokozatosan a
diszkontokba helyezddik at, s az online kereskedelem is novelni tudta piaci részesedését. Az
uzletek szama folyamatosan csokken, az elmult négy évben az dsszes egység szama tobb mint 11
ezerrel, ezen belill az 6nall6 vallalkozasoké tébb mint 6 ezerrel. A vasarnapi zarvatartas nem javitott
a hagyomanyos kis Uzletek tobbségének helyzetén, ugyanakkor az ehhez valé alkalmazkodas is
megkezdddatt (pl. a Spar Uj franchise-rendszert hoz létre benzinkut mellett nyil6 kisboltjaival).

A hazai online kiskereskedelem 2015. évi forgalma oOsszességében az atlagosnal sokkal
gyorsabban, 16%-kal béviilt. A legnagyobb bévilést a szépség, egészség szektor érte el (20%-0s
novekedéssel), mig a legkisebb mértékben idén is a mar igen magas részesedést elért
szamitastechnika szektor tudott néni (csupan 9%-kal). Néhany szektorban az atlagos kiskereskedelmi
forgalomnal sokkal gyorsabb volt az online értékesités, ilyen a jaték, kultura; a mlszaki cikk; a szépség,
egészség; és az otthon, kert). E szegmensekben az online kereskedék szamanak megugrasa és a
termékek online vasarlasaval szembeni bizalom ndvekedése magyarazza leginkabb a bévulést.

Reéljovedelem és kiskereskedelmi forgalom, Kereskedelmi szallashelyek forgalma a vendég
2000-2017 (el6zd év = 100) szarmazasa szerint, 2011-2017
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A kereskedelmi szallashelyeken 2015-ben a vendégek szama 6%-kal, a vendégéjszakaké 5%-kal
nétt. Mikdzben az odtcsillagos szallodakban mintegy 2%-kal csokkent a vendégéjszakak szama, a
négycsillagosokban 9%-os bévilés volt. A gydgyszalldkban eltoltott vendégéjszakak szama 10%-kal
nétt, kizardlag a belféldi forgalom jelentds, tobb mint 20%-os bdviilése miatt. Az elmult években a
belfoldiek vendégéjszakainak szama dinamikusabban nétt a kilfldiekénél, s ez varhatoan idén is igy
marad a novekvé vasarlder6 és a szépkartya hataséra. A vendégéjszakak szama 2016-ban is
osszességében kb. 5%kal né, s a vendégforgalom nagyobb részét mar a magyarok fogjak kitenni.

2015-ben a kereskedelmi szallashelyek bruttd arbevételének mintegy 5%-at fizették SZEP-kartyaval, a
vendéglato-forgalomnak pedig 15%-at Erzsébet-utalvannyal. A cafeteria-rendszer tervezett atalakitasa
- netan megsziintetése — a dolgozoknak atlagosan kifizetett juttatas pénzbeli redlértékének megdrzése
esetén is jelentésen visszavetheti a belfoldi turizmust és vendéglaté forgalmat. Magéanak a
cafeteria-rendszernek az alkalmazésa, a foly6 kiadasra forditott dolgozoi jovedelmek megpantlikazasa
szakmailag valéban vitathatd, de a rendszer megsziintetése sok hazai vallalkozast hozna nehéz,
esetenként csédhelyzetbe, s novelné a sziirke forgalmat. igy 2017-ben a belfdldi turizmus és
vendéglaté forgalom stagnalasa valészind.

5.5. Pénziigyi szolgaltatasok

A bankok hitelallomanya 2015-ben csokkent, portfoliojuk mindsége viszont javult. Idén a
kisvallalati szektorban és a lakashiteleknél varhat6é allomanybdviilés, 6sszességében azonban
2016-ban nem varhatd hitelezési fordulat. A hitelezés f6 akadalya a keresletben — kozvetett
maddon a kedvezétlen beruhazasi klimaban - van. A bankrendszer likviditasa és toke-megfelelése
jo, nyereségessége javuld. Az (j hitelek mar 2015-ben béviiltek, ez 2016-2017-ben is folytatodni
fog. A hitelallomany emelkedése azonban inkabb csak 2017-ben valészini, mivel nagyvallalatok
esetében nem latszik hitelfelvételi fordulat.

A bankok teljes hitelallomanya 2015 IV. negyedévében az el6z0 negyedévhez képest Ujabb 1%-kal
csokkent, igy az egész év soran 7%-0s a visszaesés (14 700 milliard forintra). Ezen belll a vallalati
hitelallomany az utols6 negyedévben 2%-kal, az egész év soran 10%-kal csokkent. A vallalati hitelek
éves Osszevetésben csak a kisvallalatok esetében novekedtek (az NHP hatasara), mig a mikro-,
kbzepes- €s a nagyvallalatok esetében csokkentek. A mikro-, kis- és kdzépvallalatoknal a beruhazasi
hitelallomany aranya a 2014 végi 25%-r6l 2015 végére kdzel egyharmadra, 31%-kal emelkedett. Ez
kedvezd, azonban a tovabbra is alacsony allomany miatt novekedési hatasa alig érezheto.

Nemteljesité hitelek aranya, 2012-2015 Hitelallomanyok negyedévenként, 2011-2015
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Az Novekedési Hitel Program masodik szakaszaban kotott szerzédések 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 meginditdsanak uj eszkdze a
jegybank altal meghirdetett Piaci Hitel Program, s ennek részeként a hitelezési aktivitashoz kotott
kamatcsere ligylet. Az eddig meghirdetett tenderek soran a résztvevdé bankok 180 milliard forintnyi
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hitelallomany bévulést vallaltak 2016-ra. Mindez a kkv-szektor szamara kozel 1000 milliard forint uj
hitel lehetségét jelenti 2016-ban. A nagyvallalatok esetében viszont nem latszik hitelfelvételi
fordulat, igy a teljes hitelallomany inkabb csak 2017-ben fog emelkedni.

A vallalati hitelallomany csokkenésének nagysaga 2015-ben szinte azonos volt a vallalati nemteljesité
hitelek allomanyanak csokkenésével, igy a bankok vallalati portfélidja jelentésen javult; a
nemteljesitd hitelek korabbi, 13-14%-os aranya 10% ala csokkent. A javulas tulnyomo része a vallalati
devizahiteleknél kovetkezett be.

Az alacsony energiaarak, a vilagszerte alacsony inflaciés kilatasok és a marciusban tovabb lazito EKB
hatdsara az MNB tavasszal folytatni kezdte a mar korabban is kilatasba helyezett monetaris
lazitast, melynek egyik kitlintetett célja a hitelallomany névekedése. Az eddigi és varhato intézkedések
azonban els6sorban tlneti jellegliek, mivel nem terjednek ki a valédi, a ,,magyar modellbdl” adédo
okokra. A gyenge hitelezés ugyanis elsésorban a bizonytalan uizleti kornyezet okozta korlatozott
hitelkereslet, nem pedig a gyenge hitelkinalat kovetkezménye.

A jegybanknak jelenlegi pozicioja alapjan a kamatok csokkenése esetén nyeresége, emelkedése
esetén vesztesége keletkezik. Ez egy kés6bbi kamatemelési periédusban okozhat gondot. A PHP
kamatcsere gyleteivel a jegybank vesztesége a programokon tovabbi 30 milliard forintot meghaladé
mértékben emelkedhet minden 1 sz&zalékpontos kamatemelés esetén (nem szamolva a kamatemelés
miatti forinterdsddés veszteségével). Mivel a programokban alkalmazott kamatcsere-lgyletek harom
éves lejaratuak, az NHP, PHP és onfinanszirozasi program alapjan az MNB viszonylag hosszu tavon,
legalabb harom éves tavlatban szamol az alacsony kamatokkal.

A lakossagi hitelek 2015 IV. negyedévében 3%-kal csdkkentek az el6z6 negyedévhez viszonyitva, ami
2015 egészében 14%-0s csokkenést jelent. A lakossag hitelalloménya a 2011-es rekordszinthez
képest 2015 végére kozel 40%-kal csokkent. Az év sorén a fogyasztasi hitelek allomanya 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 mértékben (44%-kal).
A lakascélu hitelek allomanya 1%-kal csdkkent az utols6 negyedévben és 10%-kal 2015 egészében.
A lakasépitést serkentd kormanyzati intézkedések idén mar varhatéan ndvelni kezdik a lakashitelek
dllomanyat. A bankok lakossagi hitelportfoli6janak mindésége 2015-ben javult, a haztartasok
nemteljesitd hiteleinek aranya 19%-rél 17,4%-ra csokkent. (Vagyis a harmadik negyedévi romlas
atmeneti volt.) Amennyiben a kormanyzat Ujabb és Ujabb kedvezményekkel fogja tdmogatni a
lakashitelek felvételét, az a kovetkezd években — az eléz6 évtizedhez hasonléan - buborék
kialakulasaval jarhat.

Lakossagi betétallomany és betéti kamatok, Uj lakossagi hitelek, 2008-2015
2006-2016 (negyedévenkeént, milliard forint)
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A bankado kivezetése az EBRD-val kotott megallapodas szerint fokozatosan torténik, ami 2016-
tél javitjia a bankok jovedelmezségét. A torvény szerint a 2016. évi bankadé nem haladhatja meg a
2015-ben beszedett add 45%-at, ami jelentds, mintegy 80 milliard forintos konnyités.
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Az MNB éltal létrehozott eszkozkezeld a banki mérlegek tisztitasan keresztlil pozitiv hatasu lehet, mivel
igy a monetaris politika jobban segitheti a hitelallomany novelését. A MARK Zrt. piaci alapon kivanja
megtisztitani a banki mérlegeket, melyet a piaci szerepldk jelenleg nem tudnak, vagy nem kivannak
megtenni. A piaci alapu arazas nem tartalmaz allami tamogatast, a programban részt vevd bankok nem
szanalas vagy 6sszeomlas szélén allé bankok. 2016. I. félévében az ugynevezett regisztralasi idészak
zajlik, s az eszkozkezeld a regisztralt bankok osszes nemteljesité és atstrukturalt projekthitelét
megvasarolja 2016 nyaran. Ezt kovetéen nem varhat6é az eszkozkezel6 vasarlasi programjanak
ujranyitasa. Az MNB erételjes a nyomast gyakorol a bankokra a programban valé részvételre,
mivel tobblet-tékekovetelménnyel sujtja azokat, amelyek nem szabadulnak meg nemteljesité
projekthiteleiktél. Torténik ez annak ellenére, hogy a bankrendszer tartalékszintje nemcsak enélkl is
joval a kivant folott van, de az szabadon felhasznalhatonak, likvidnek tekinthetd. Az eszkozkezel6 a
program soran tulajdonosi atalakulast tervez, mely konzorciumi felvasarlas vagy t6zsdére menetel is
lehet. A program hatasara varhatoan javul a bankrendszer jovedelmezdsége, bar ennek realgazdasagi
hatésai korlatozottnak tlinnek, mivel a tobblet hitelkinalat hitelkereslet hianyaban varhatéan nem
eredményez beruhdzasokat.

Az MKB és a Budapest Bank allami megvasarlasa nyoman a magyar bankrendszer nagyobbik fele
magyar tulajdonba kerult. Ennek révén papiron csokkent a kiilfoldi kitettség. Ezzel szemben viszont
az allami értékesités utdn magyar tulajdonosok esetén tokeszegénységgel, illetve likviditasi
problémak lehetbségével kell szembenézni. Mikdzben ,nehéz id6kben” egy nemzetkozi bank nem
engedheti meg maganak, hogy valamelyik lednybankjanak problémai romboljak presztizsét, egy ilyen
helyzetben a magyar tulajdonos csak nehezen tékésitheti Ujra bankjat. Az MKB eladasa pontosan
ilyen kételyeket ébreszt. A magyarorszagi bankrendszer eszkozeinek 2015 végén, a mérlegféosszeg
alapjan kb. 13%-a volt allami kézben.

Az atlagos hitel/betét arany — ez néhany éve még 160% volt — mar 100% alatti, igaz, igen nagy
szérédas mellett. A csokkenésben a hitelek leépitéséé a f6 szerep, de a betétallomany szintén csokken,
igaz, kisebb mértékben. A betéti kamatok rendkiviil alacsonyak — a kilénféle adokat is figyelembe véve
a realkamat kozelit a nullahoz -, raadasul érvényesul az allampapirok kiszoritd hatasa; emellett a
bankok nem is torekednek a forrasgydjtésre. Ugyanakkor a bankrendszer likviditasa és toke-
megfelelési mutatéja kimagasléan jo. A bankok 2014. évi rekordvesztesége utan 2015 némi
nyereséget hozott. A kamateredmény azonban az elmult tiz évben nem latott alacsony szinten all, ami
elsésorban a befektetéseken - a jelentds likviditds és a zérd inflacio kovetkeztében - eltling
kamatprémium kovetkezménye. A kies6 kamateredményt 2015-ben a kiemelkedd jutalék-, és
osztalékeredmény potolta. 2016-t6l viszont — sokévnyi veszteség utan — a magyar bankrendszer
profitot fog termelni.

5.6. Egyeéb lizleti szolgaltatasok

A szolgaltatasi GDP 2016-ban kb. 2%-kal, 2017-ben 1,5%-kal, az atlagosnal és az el6z6 évinél is
lassabban béviil. Novekedés szinte csak az lizleti szolgaltatasoknal varhato.

Az lizleti szolgaltatasok kozul 2016-ban leggyorsabban a kereskedelem-turizmus, a tavkozlés és az
ingatlanszektor fejlédik, de gyorsulas csak az utdbbi és a pénzigyi szektor GDP-termelésében varhato.
2017-ben pedig csak a pénzlgyi tevékenységben valdszinl gyorsulas.

Az aruszallitas-logisztika agazat GDP-ben mért teljesitménye 2015-ben 1,7%-kal emelkedett, ebben
azonban az utobbinak lehetett nagyobb szerepe, mivel az aruszallitas teljesitménye
arutonnakilométerben csak 1%-kal nétt. A kézuti aruszallitas 2%-kal béviilt, a vasuti ugyanennyivel
csokkent; az utdbbi elsésorban amiatt, hogy 2015 utolsé negyedévében, feltehetbleg a migracios
helyzet és a rosszabb mez6gazdasagi termés miatt kozel egynegyedével estek vissza a belfdldi
széllitdsok. 2016-ban az aruszallitas teljesitménye 0sszességében 2-3%-kal novekedhet, tovabbra is
elsésorban a kozuti aruszallitds gyorsabb bévilésének kdszonhetéen. A vasuti aruszallitasban az
infrastrukturalis sziik keresztmetszetek okozhat idén komoly problémakat, ami egyes esetekben
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Magyarorszagot elkerilé utvonalakat, vagy kozuti szallitasra valo attérést eredményezhet. 2017-ben az
aruszallitas teljesitménye a kozuti fuvarozas szerényebb ndvekedése miatt nem lesz képes jelentds
bovulésre, s mindosszesen 2% koruli itemben fog bévilni.

A kozuti és vasuti aruszallitas alakulasa, 2009-2017 MGYOSZ-GKI ingatlanpiaci index, 2006-2016
(2006 = 100) ¢

140 -5
130 10
120
-15
110
100 - =20
% ///—/\) 25
80
.30
70
60 -35 0 0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 LT 1T VATV Y O 20 U R T2 T 0 T 1020 T VA TR T V2 TR TTR YA AR TR TR YA
—_— P " — 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—Kozut ( millié tonna) —Vasut (millié tonna) . N .
—Kozat (milliard atkm) —Vasit (milliard atkm) —Budapesti agglomeraci6 —Magyarorszag
Forras: KSH, GKI Forras: a GKI felmérései

A hanghivasok piacan — az online szolgaltatasok terjedésével — 2014-ben elindult egy lassu
csokkenés. Bar a vezetékes févonalak szama 2015 végén kissé ndvekedett, valdjaban csak a VolP
hangcsatorndk szdma tudott kétszamjegyl bévllést felmutatni. Az adatforgalmi szolgéltatdsok viszont
dinamikusan béviilnek. Idén és jovore a hagyomanyos vezetékes telefonszolgaltatasok eléfizetésében
stagnalas, inkabb lassu, folyamatos csokkenés varhatd, mikozben folytatodni fog az erételjes eltolodas
a VolIP (IP alapu hang) csatornak iranyaba. A mobiltelefon piac telitett, az aktiv SIM kartyak szamaban
nem varhato jelentds valtozas.

2015 végére az 0sszes internet-el6fizetés szama meghaladta a 8 millié darabot, ez 2016 végéig 8,7
milliéra emelkedhet. A nGvekedés motorja 2016-ban és 2017-ben is a mobil-internet lesz; a tavaly év
végi kozel 5,4 millio utan 2016 végéig akar 6 millio, 2017 végéig 6,5 millidé mobilinternet eléfizetés is
lehetséges; folyamatosan csokkend, de tovabbra is évi 10% korlli atlagos boévulést elérve. Bar a
mobilinternet eléfizetések terjedési temét csdkkenti a piac telitédése, az okostelefonok és ezaltal a
hozzajuk vasarolt internetkapcsolatok tovabbi térnyerése még képes biztositani a stabil béviilést. A
tavkozlési piacon a kdvetkezé 1-2 évben a legnagyobb hatést a jelenleg még palyazati szakaszban évé
GINOP-3.4.1 jelli, EU-s forrasbdl megvalosuld haldzatfejlesztési projektek fogjak jelenteni. Amellett,
hogy a nyertes cégek korétdl fliggben erds piacalakité hatdsa lehet az egyes szolgaltatok szerepét
tekintve, a terlleten megvaldsulé kézel 70 milliard forintos fejlesztési beruhazas komoly tdmogatést ad
a szektor fejlédésének. A varhatéan 2016 tavaszan meghirdetett eredmények alapjan 2017 végére,
2018 elejére lezaruld fejlesztések eredményeképp a valéban szélessavu vezetékes infrastruktura
mar minden hazai haztartas szamara elérhetd lesz.

Az ingatlanszektor teljesitménye 2015-ben 1,1%-kal bévilt, mikdzben beruhazésa csaknem 7%-kal
csokkent. A valsag el6tti latvanyos fejlédés nem tért vissza, de az ingatlanpiac apré lépésekkel
elindult a novekedés utjan. A piaci szereplok ugyanakkor borzasztéan deriilatok, a GKI-MGYOSZ
ingatlanpiaci index idén januarban kilencéves cstcsara jutott. Az irodapiac kivételével minden
szegmensben javultak a kilatasok. Az épitési telkek piaca valdésaggal ,robbant’. Tavaly 7,6 ezer (j
lakast adtak at, ami 9%-0s csokkenést jelent. A kiadott Uj engedélyek szama viszont orszagosan 30,
Budapesten 73(!)%-kal nétt. Mindez elére vetiti — részben a CSOK hatdsara — a lak&sépités jovébeni
élénkulését, igaz, borzasztéan alacsony szintrél. A GKI el6rejelzése szerint 2016-ban 10-12 ezer lakas
atadasa varhatd. Az uj lakasok piacan idén komoly aremelkedés varhaté (a véalaszadok szerint 5-
8%-0s, Budapesten és a nagyvarosokban tobb), s ez 2017-ben is folytatodhat. A hasznalt lakasok
piaca 2014-2015-ben markansan élénkiilt s ez a tendencia varhatoan idén és jovére is folytatodik (a
tavalyi 20% utan az idei elsé két honapban 6%-kal bdviilt a forgalom).

A hazai uzleti ingatlanpiac tavalyi éve meglehetésen eseménytelen volt; forgalmi és fejlesztési
szempontbdl egyarant. Mivel a kilf6ldi tdke szamara a hazai befektetési koriilmények kevéssé vonzok,
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a belfdldi szerepl6k kozotti adasvetelek mozgatjak a piacot. Ebben 2016-2017-ben sem varhatd jelentés
valtozas, bar a piaci szereplék a kereskedelmi és a logisztikai ingatlanok terén némi élénkulésre
szamitanak. A kozeljovében csak viszonylag kevés beruhazasi projekt induldsa varhaté, a logisztikai
szegmensben ez elsdsorban EU-forrasok becsatorndzasaval megvalosuld fejlesztéseket jelenthet. Az
ingatlantigyletek teljesitménye 2016-2017-ben valoszinlileg csak szerény, atlagosan 2%-kal béviil.

5.7. Kiilkereskedelem

A magyar aru- és szolgaltatas-kivitel 2016-ban az importénal tovabbra is gyorsabban, de az el6z6
évihez (8,4%) képest lassabban (6%) béviil. 2017-ben az Apollo Tyres belépése kovetkeztében az
aruexport dinamikaja kissé, 7%-ra gyorsulhat, de a beruhazasok névekedése kovetkeztében
ehhez felzarkozik az import novekedése. Az aruforgalmi egyenleg 2016-ban mintegy 1 milliard
euréval, 9 milliardra, majd 2017-ben 10 milliard eurdra, a szolgaltatasoké kevésbé, 6 majd 6,5
milliard euréra emelkedhet. Az arukivitel hajtdereje a jarmiiipar, a szolgaltatasoké a turizmus, a
széllitas és az ,egyéb” tevékenységek (pl. call centerek). A cserearanyok a tavalyi 0,8% utan
idén tovabbi 0,5%-kal javulnak, 2017-ben stagnalnak, a vilagpiaci energiaarak fliggvényében
esetleg romlanak.

A magyar aruexport 2015-ben euréban 7,1%-kal, volumenben 7,9%-kal bévilt, ami az exportarak
csokkenését jelzi (ezt a forint leértékel6dése ellensulyozta). 2016-ban a kivitel volumene varhatéan
csak 6%-kal bavil. A lassulas oka a romld kilsé konjunktura és a termelést megalapozé beruhézasok
elmaradasa. Az import 2015-ben eurdban 5,4%kal, volumenben 7,1%-kal emelkedett, mindenekel6tt
az energiaarak csokkenése hatdsara, a cserearanyok 0,8%-kal javultak. 2016-ban az import
volumenndvekedése is lassul (5%-ra), részben az export fékezédése, részben a beruhdzasok
visszaesése miatt, amit nem ellentételez a fogyasztas gyorsuld bévilése. A cserearanyok kb. 0,5%-
kal tovabb javulnak. Az aruforgalmi tobblet a 2015. évi 8,1 milliard eur6rol 2016-ban 9 milliard euréra
né. 2017-ben az Apollo Tyres belépése kovetkeztében az aruexport dinamikaja kissé, 7%-ra
gyorsulhat, de a beruhazasok novekedése kdvetkeztében ehhez felzarkézik az import ndvekedése, az
aktivum megkozelitheti a 10 milliard eurot.

A magyar kivitel volumen- és dinamikahordozdja a gép- és jarmlipar, azon belll a kozuti
jarmagyartés, f6 felvevOpiaca az EU, azon belll Németorszag. A kivitel bévitésének leglényegesebb
kockazata a kinai gazdasagi novekedés iitemének a lassulasa, ami a Magyarorszagon
tevékenykedd multinaciondlis cégek kivitelét, illetve a nekik beszallitd hazai véllalkozasok értékesitését
foghatja vissza.

A szolgaltatasok exportja euréban (5,2%) tavaly az importnal (5,4%) kissé lassabban béviilt, az
aktivum azonban 5,8 milliard euréra emelkedett az eléz6 évi 5,5 milliard eurérél. Ez 2016-ban
megkozelitheti a 6 milliard eurdt, 2017-ben a 6,3 milliard eurdt. A szolgaltatasexport mintegy negyedét-
negyedét teszi ki a turizmus, a szallitas és az ,egyéb” izleti szolgaltatas (ide tartoznak a call centerek
is). Az aktivum tobb mint fele a turizmusnak - ezen belll a belféldiek csdkkend kiutazasi aktivitdsanak -,
kézel 40%-a pedig a szallitasi szolgaltatdsoknak kdszonhetd.

6. Inflacié

Az inflacié a tavalyi -0,1%-rol idén 0,8%-ra gyorsul, kiugré arcsokkenés az lizemanyagoknal,
emelkedés az élvezeti cikkeknél varhato. 2017-ben kb. 2%-os aremelkedés varhaté.

2015-ben a hazai fogyasztoi arak 0,1%-kal csokkentek. A héztartasi 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 névekedett az év sorén.
2015 decemberében és 2016 januarjaban azonban atlagosan mér kozel 1%-kal haladta meg a
fogyaszt6i arszinvonal az egy évvel korabbi szintet. Deflacids nyomasrél azért sincs sz6, mivel a
kereslet nem csokken, s a maginflacio és az inflacios varakozasok sem negativak.
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Inflacié és maginflacié, 2012-2016 Az inflacio szerkezete, 2010-2017
(el6z6 év azonos honap = 100) (el6zd év = 100)
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Az idei inflaciora a legjelentésebb hatast az olaj vilagpiaci ara gyakorolja. A hataridés piacok
decemberre 40 dollar kortli hordonkénti arfolyamot araznak. Ennek alapjan 2016 folyaman az éves
atlagos benzinar 12%-kal csokkenne, ami 1 szédzalékpontot meghaladd csokkenést jelent a teljes
inflaciés mutatéban. Az élvezeti cikkek (szeszesitalok, dohanyaruk) a jelentés addemelés
kévetkeztében varhatéan 6% koril dragulnak, ami hozzavetélegesen 0,5 szazalékponttal emeli a 2016.
évi inflaciot. A tartos fogyasztasi cikkek fogyasztoi aranak csokkenése 2015-ben névekedésbe fordult
(most januarban is 2% volt), az év egészében azonban ennek mérsékiédése valdszini. 2000 és 2013
kozott dsszesen 13%-kal csokkent a tartds fogyasztasi cikkek arszinvonala, ami elsésorban az Azsiabol
érkez6 importtermékek alacsony aranak volt koszonhetd. 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
kitett szolgaltatasok esetében tovabbra is atlag feletti aremelkedés varhato.

Egész Eurdpat az alacsony inflacié jellemzi. Tavaly az eurd Ovezetben csak Ausziridban és
Belgiumban néttek tobb mint 1%-kal a fogyaszt6i arak. Az egyes arucsoportok arszinvonalanak
alakulasa tobbnyire nagyon hasonld az Eurd-Ovezetben és Magyarorszagon. Kivételt képeznek a
rezsikoltségek, melyek magyarorszagi arszinvonala 2013-ban mar csokkenésnek indult, mig az euré-
ovezetben csak 2015-ben kezd6dott meg egy a magyarorszaginal akkor mar erétejesebb csokkenés. A
szeszesitalok- és dohanyéaruk arszinvonala viszont az adéemelések miatt sokkal dinamikusabban nétt
hazankban. 2016 januarjaban a magyar inflacio a negyedik legmagasabb volt az EU-ban, februarban
pedig az eurbdvezetben ismét deflacioé alakult ki.

7. Pénz- és tokepiac

A Fed a korabban gondoltnal lassabban és kisebb mértékben szigorit monetaris politikajan. Az
EKB viszont marciusban folytatta a lazitast, aminek - valamint az alacsony hazai inflacionak -
kovetkeztében az MNB is hasonl6 lépéseket tett, 1,2%-ra csokkentette az alapkamatot, még
jobban eltolta és sziikitette a kamatfolyosét, s tovabbi csokkentést valamint a nem
konvencionalis lépések folytatasat helyezte kilatasba. A GKI varakozasa szerint idén az
alapkamat 1% ala csokken. Ezzel is 6sszefiiggésben a forint tovabbi gyengiilése, idén 315,
jovore 320 forintos, esetleg ennél is magasabb atlagos euré-arfolyam varhaté.

A deflaciés veszély, a csdkkend vilagpiaci energiaarak hatasara az EKB tavaly év végén megnyitotta
a lehet6ségét a mennyiségi lazitas fokozasanak, aminek hatdsara gyengiilt az eurd. Marciusban
pedig a kamatfolyosé mindharom elemét csokkentették: az iranyado ratat 0,05%-rol 0%-ra, az
egynapos hitelkamatot 0,3%-rol 0,25%-ra, a betéti kamatot pedig -0,3%-rol -0,4%-ra vagtak; emellett az
eszkOzvasarlasi program havi keretét 60 milliard eur6rél 80 milliardra ndvelték. Emellett az EKB ezentull
olyan befektetésre ajénlott besorolasu vallalati (nem banki) kotvényeket is vasarolhat, melyek eurdban
denominaltak, illetve a vallalat székhelye az eurdzénaban van. Tovabba juniustol mikodni kezd egy
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olyan program, melynek keretében a kereskedelmi bankok olcso, hosszabb lejaratu forrashoz juthatnak
az EKB-tdl.

A Fed 2015 végén nagyon dvatos litemben kezdte meg a kamatemelési ciklust. A divergens
monetaris politikak hatasara az év soran akar paritasig is erdsodhet a dollér az eurdval szemben. Az
Ujabb olajar-csokkenés, az alacsonyabb inflacio, az erés6dd dollar és az USA ndvekedésével
kapcsolatos aggodalmak azonban ledllithatjak, vagy legalébb fékezhetik a Fed tovabbi szigoritasat.
Egy-két kicsi (akar 25 bazispontnal kisebb) emelésnél tobb aligha lesz, s ezek is inkabb a brit
népszavazast kovetden, ha nem lesz Brexit!

Magyarorszagon az MNB hénapok 6ta a tovabbi hazai lazitas lehetéségét kommunikalta; méghozza
elsésorban unortodox maddon, 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 iranyadd kamatlabat. A Monetaris Tanacs a haromhdnapos irdnyado kamatlab mellett az
egynapos instrumentumokbdl felall6 kamatfolyosé alsé szélét is eltolta 15 bazisponttal: eszerint
az overnight betéti kamatlab -0,05% lett, vagyis a negativ tartoméanyba sillyedt. Az egynapos fedezett
hitel kamatldba 2,1%-rél 1,45%-ra mérsékl6dott, vagyis itt a 15 bazisponthoz képest tovabbi 50
bazispontos mérséklés tortént. Ezzel a kamatfolyosd még aszimmetrikusabba és szlikebbé valt. Eddig 2
szazalékpont szélességl volt (lefelé 1,25 szazalékpontos, felfelé 0,75 szézalékpontos tartomany). A
dontést kovetben viszont csak 1,5 szazalékpont szélességi: lefelé maradt az 1,25 szazalékpontos
tavolsag az alapkamattol, felfelé viszont 0,25 szazalékpontra szikult a rés. Vagyis a nem
konvencionalis lazitas is folytatddott, méghozza az alapkamat csokkentésénél jelentésebb
mertékben. Emellett a Monetaris Tanacs az alapkamat tovabbi csokkentéseét is kilatasba helyzete, az a
GKI varakozasa szerint ez a kovetkezd hénapokban valamivel 1% ala is csokkenhet. Ezentul a
kamatfolyos6 szélességérdl — vagyis az egynapos betéti és hitelkamatok szintjérél — is havonta fog
hatarozni a Monetaris Tanacs, ami ugyancsak tovabbi lazitasra utalhat. Mindez helyes, de a
realfolyamatokra igen csekély hatast gyakorol.

A forint a monetaris lazitas bejelentése utan marcius végén gyengiilni kezdett. Eves étlagban idén 315
forintos, esetleg ennél is gyengébb atlagos eurd-arfolyam vérhatd. 2017-ben tovabbi
forintgyengiilés, atlagosan 320 forintos euré valészindi.

Régios devizak leértékelédése az eurdhoz képest, 10 éves és 1 éves magyar allampapir hozama,
2008-2016 (2008. januar 2. = 100) 2013-2016
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A magyar cds-felar 2015 elején érte el minimumat, majd a masodik negyedévtél mar enyhe
emelkedésnek indult. Ez a tendencia a tobbi régids orszag esetében is megfigyelhet6. A magyar
kockazati prémium, a régioés orszagok koziil (Lengyelorszag, Szlovakia, Romania) még igy is a
legmagasabb. A 10 éves allampapirhozam 2015 soran stabilan 3,5% koril mozgott (az év elején 3%
ala is csokkent és az év kbzepén néhdny napra 4% folé is emelkedett). A révid lejaratu
allampapirhozamok az év masodik felében azonban jelentsen estek, ami elsésorban az
Lonfinanszirozasi program” kdvetkezménye. A program elsé lépcséjeként az irdnyadd instrumentum
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betétté alakitasa jelentésen meredekebbé tette a hozamgorbét, mely kissé mérseklédott a masodik
félév soran.

8. Kulsé egyensltly

Magyarorszag foly6 fizetési és tokemérlege 2009 ota évrél évre szinte folyamatosan egyre
nagyobb tobbletet mutat. A kiilsé finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban kifejezve a 2015.
évi 8,7%-rél idén atmenetileg 6,4%-ra csokken, majd 2017-re 7,4%-ra emelkedik. Az elmult hét
évben a magyarorszagi tokeallomany a bankszektor kényszeri feltékésitésén kiviil a nemzetkozi
mozgasok ereddjeként nem valtozott, ami a hazai befektetési kornyezet kemény kritikaja. A
kulfoldi miikod6toke helyébe az EU-tamogatasok léptek. 2015-ben a netté FDI mintegy 0,2
milliard euré kivonast mutatott, e tendenciaban 2016-2017-ben sem varhatoé fordulat. A régié mas
orszagai az EU-tamogatasokkal nem helyettesitették, hanem kiegészitették a kiilfoldi
miikodétoket.

Az aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelmének aktivuma a 2015. évi 9,3 milliard eurérél 2016-ban 10-
10,5 milliard euréra né. A jovedelmek ki- és bearamladsanak passzivuma a 2015. évi 4 milliard eurd
utan 2016-ban hasonld nagysagu lesz. A foly6 fizetési mérleg aktivuma a b6vild aru- és szolgaltatasi
mérlegtobblet és a lényegében stagnald jovedelem-kivonds nyoman a 2015. évi 4,8 milliard eurdrdl
2016-ban 5,7 millidard euréra né. A fejlesztési célu netté EU-tamogatasok az el6z6 eurdpai unios
koltségvetési periodus végéhez kozeledve 2015-ben 4,7 milliard eurét tettek ki, ami torténelmi csucs.
OsszegUk az el6zé programozasi periodus kifutasaval 2016-ban — amikor a visszatartott tdamogatasok
beérkezésén kivil mar csak a 2014-2020-as id6szak EU-tdmogatasaira lehet szamitani — kb. 1,5
milliard euréra esik vissza. igy a kiilsé finanszirozasi képesség a 2015. évi 9,5 milliard eurdrél 2016-
ban atmenetileg 7,2 milliard euréra csokken. 2017-ben a foly6 fizetési mérleg aktivuma féleg a
tovabb emelkedé kilkereskedelmi tobblet révén 6,2 milliard euréra, a kiilsé finanszirozasi képesség az
ismét (2,3 milliérd eurdra) emelkedd EU-transzferek révén 8,5 milliard euréra né.

A foly6 fizetési mérleg és az allamhaztartas A foly6 fizetési mérleg egyenlege és a kiilsé
egyenlege a GDP szazalékaban, 2008-2017 finanszirozasi igény a GDP szazalékaban, 2010-2017
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Més megkozelitésben: az alacsony koltségvetési hiany mellett a maganszektor magas
megtakaritdisa és az EU-transzferek bearamldsa magyarazza a kozép- és kelet-eurdpai
osszehasonlitasban kiemelkedd kiilsé finanszirozasi képességet. (A maganszektor magas
megtakaritdsan belll a lakossagé kedvezd, az Uzleti szféraé kedvezétlen jelenség.) Magyarorszag az
elmalt eurépai koltségvetési idészakban a GNI aranyaban az eurdpai unids tamogatasok egyik
leginkabb kedvezményezett orszaga volt, az elmult kozel egy évtizedben 6sszesen mintegy 30 milliard
eurd, éves atlagban a GDP mintegy 4%-a érkezett be.

2015-ben a miikod6toke-aramlas egyenlege 0,2 milliard eurd kiaramlast jelzett. Erdekes modon a
magyarorszagi kozvetlen tOkebefektetéseken belil (atfolyd téke nélkil) a feldolgozdiparbél 1,4
milliard eurés tokekivonas (profitrepatrialas) tortént, mikézben a pénziigyi szektoron Kiviili
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szolgaltatd szektorokba 1,8 milliard eurd aramlott be. (Ez nem éppen a kormany ujraiparositasi
torekvéseit tlikrozd tékeszerkezet.)

Magyarorszag nett6 kiilfoldi adéssagallomanya (kozvetlen befektetések cégen bellli hitelek nélkl)
2015 végén 26,6 milliard euré volt, 7,4 milliard eurdéval kevesebb, mint egy évvel korabban. A
csokkenés oroszlanrésze (6,3 millidrd eurd) a maganszférara, azon belil is a bankszektor kiilsé
addéssaganak visszafizetésére jutott, igy 2015 végén a nett6 kilsé addssagnak mar csak 45%-a esett
a maganszférara.

Az MNB devizatartaléka a 2014 végi 34,6 milliard eurdrdl 2015 novemberére 32,2 milliard euréra, majd
2015 végére 29,9 milliard euréra csokkent. A mérséklodés részben a devizaalapu lakosséagi hitelek
forintositasahoz kapcsoldédd banki lehivasokra vezethetd vissza. (Az MNB mintegy 8 milliard eur6t
bocsatott a kereskedelmi bankok rendelkezésére a devizaalapu hitelek forintositdsahoz, ami mind az
eladdsodast, mind a devizatartalékot mérsékli. Ez a folyamat azonban tobb év alatt, a devizahitel-
lejaratoknak megfelelé ltemezésben megy végbe.) Ugyanakkor a decemberi mérséklédésben az év
végi allamadéssag-csokkentés érdekében az AKK és a MAK altal végrehaijtott
devizamiiveleteknek is fontos szerepe volt (az MNB adatai szerint dsszesen 1,6 milliard eur6 értékben,
amibdl a Prémium eurdkétvény lejarata dnmagaban 1 milliard eurét magyaraz). 2016. februar végére
decemberhez képest 1,3 milliard eurdval, 31,2 milliard euréra nétt az MNB devizatartaléka.

Magyarorszag bruttd kiilsé (re)finanszirozasi sziikséglete 2016-ban is a GDP 20%-a felett lesz,
pénziigyi befektet6i bizalom fenntartasa. A kormanyzat mar két éve a befektet6i kategériaba vald
visszahelyezését varja a nemzetkdzi hitelmindsitoktél, erre azonban eddig nem keriilt sor. A
gazdasagi mutatészamok alapjan a felmindsités indokolt lehet, a folyamat elhuzdédasanak oka a
magyar gazdasagpolitika kiszamithatatlansaga, a fenntarthatésaggal szembeni kételyek. A
felmindsitések idopontja bizonytalan, de gazdasagi szempontbol idén valészin(i; ezt féleg 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 javulésa a magyar részvények
arfolyamara, esetleg egyes kulfoldi beruhdzasi dontésekre hathat kedvezéen.

9. A nagy ellaté rendszerek atalakitasi folyamata és hatasa

9.1. Onkorméanyzatok

Az onkormanyzati rendszer alulfinanszirozottsaga varhatéan a kovetkezé években is fennmarad.
Az 6nkormanyzati szolgaltatasok allamositasa (oktatas, egészségiigy) ugyan megszabaditotta a
rendszert a kotelez6 feladatok egy részétél, de a forrasok ennél nagyobb elvonasa miatt a
tényleges belsé hiany nétt. Ennek fedezetét — nullszaldés onkormanyzati mérlegeket feltételezve
- az onkormanyzatok ugy oldjak meg, hogy cégeiktdl jelentds befizetéseket varnak el, amit azok
részben hitelfelvételbdl teljesitenek. Igy az dnkormanyzati adéssagok helyett az dnkormanyzati
tulajdonu cégek, intézmények adossaga emelkedik.

A feladatok elvételével gyakorlatilag kiliresedett a kistelepiilési dnkormanyzatok mikodése.
Formalisan ugyan miikodnek, de érdemi tevékenységlik nincs. Az oktatasi épiiletek fenntartasa, esetleg
az egészsegugyi intézményrendszerhez vald hozzajérulds valamint a kdzmunka szervezéséen kivUl
elhanyagolhatd mértékiek a feladataik. E telepilések esetében a dontések jarasi (azon beldl
kormanyhivatali) szinten szliletnek, érdemi rahatdsuk nélkil. A varosi dnkormanyzatok valamivel
onéllébban mikodnek, ugyanakkor a forrasatrendezés miatt itt sem folyik érdemi, a mikodtetésen
tulmutatd tevékenység. A fejlesztések egyedili lehetésége a legtobb varosi telepiilés esetében az
egyedi kormanydontéssel jovahagyott, kozponti koltségvetésbdl vagy EU forrasbdl finanszirozott
beruhdzas. E telepllések érthetd okokbdl minden ilyen forrdst a maguk szamara akarnak, igy az EU
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kohézios forrasaibol tovabbi térsegi egyenlétlenség-ndvekedést finanszirozunk. Raadasul ezek kozott is
egyre gyakoribb az adott politikai-valasztasi ciklusra korlatozodé hatasu fejlesztés, ami a
mukodtetés fenntarthatatlansédga miatt késébb Ujabb forrasnyeléve valik (futball-stadionok, muzeumok
létesitése, stb.).

Kilon probléma, hogy a kozmunka sajatosan hazai értelmezése miatt a hatranyos helyzeti
telepllések helyzete tovabb romlik. Mivel statisztikai értelemben kozel kerlinek a teljes
foglalkoztatottsdghoz - mikdzben persze érdemi valtozas nincs -, de az igy munkaalkalmat kapdk
jovedelme is jelentésen emelkedik (a szocidlis jaradék, a segély helyett formalisan bért kapnak, ami
persze kedvezd), ami miatt azonban konnyen kikerllhetnek a hatranyos helyzet kategoridjabol. Ez
viszont a szocialis juttatasok megnyirbalasahoz vezethet, vagyis a telepilésen lakok osszességének a
helyzete romlik (kiildndsen, ha a kdzmunka nem egész éves és nem napi 8 6ras idétartamu). igy bar
valojaban semmi sem valtozik, statisztikai értelemben fejlettebbnek latszanak a kdzmunkat szervezé
teleplilések, s igy az EU forrasokhoz csak nagyobb dnerével juthatnak, illetve a normativak terén is
hatranyosabb helyzetbe kertinek. Kérdéses, hogy az EU elfogadja-e, hogy a kdzmunkat szervezd
teleplilések valojaban nem fejlettebbek. Ha nem - s erre j6 esély van -, akkor jelentds 6neré-tdbbletet
kellene felmutatni minden fejlesztéshez, amire ezek a telepiilések még kevésbé lesznek képesek, mint
korébban, hiszen mérséklédik kdzponti kdltségvetési tamogatasuk.

Egy masik probléma, hogy a szabalyok ellenére (csak nullszaldds kodltségvetés fogadhatd el), egyre
gyakoribb a valéjaban deficites koltségvetések elfogadasa; ami persze mas szabélyoknak valo
megfelelés miatt alakul ki. igy Ujra képzOdnek az dnkormanyzati addssagok - ennek kézenfekvd
megoldasa a szallitok hataridére val6 ki nem fizetése -, de a hitelfelvétel is névekszik. Mivel az EU
forrasokbdl megvaldsuld beruhazasok onereje kivétel, s a pélyazatokat ugy alakitjak ki, mintha a
fejlesztés Onfenntartd volna (s az dnerd is visszatériilne), ezért formailag megfelelnek a szabalyoknak.
Ugyanakkor mar a beadas pillanataban tudhato, hogy ezek nem hogy pénziigyi tobbletet nem fognak
hozni, de inkabb tovabbi kiadasokkal fognak jarni. Nem mellesleg gyakori a koltségek alulbecslése is,
ami miatt menet kdzben kell emelni a kereteken (igy az 6nerén is), ami minden korabbi szamitast felllir.

A 2014. évi koltségvetésrdl szolo torvény szerint az Onkormanyzati alrendszer telies kozponti
kéltségvetési tamogatasa 716 milliérd forint, amit a helyi addk helyben maradd része és a kilonb6zé EU
forrasok egészitenek ki. A 2015-6s koltségvetés 690,5 milliard forintot biztosit a telepllések szamara,
mig a teljes bevétel eléri a 2500 milliérd forintot. 2016-ban 662 milliérd forint kdzponti koltségvetési
tamogatas mellett 2500 milliard forintbol gazdalkodhatnak az dnkorményzatok. Igen valdszind, hogy az
onkormanyzatok kozott a pénziigyi lehetéségek tekintetében meglévé korabbi kiillonbségek az utobbi
egy-két évben feler6sodtek, ami er6sen behatérolja a terileti felzarkdzas lehetéségeit. (Ezt a KSH
2012-14-re vonatkozo terileti fogyasztasi és jovedelmi adatai is megerdsitik).

Az oOnkormanyzatok kozott specialis helyzetben vannak a nagyvarosok (kilonésen a korabbi
terminoldgidban 5 kiemelt megyei jogu varos és Budapest). lgen nagy a valészinlisége annak, hogy az
onkormanyzati cégek addssagallomanya kozelit az 1000 milliard forinthoz. Pécs esetében ez
onmagaban 20 milliérd forint feletti 0sszeget tesz ki, de Debrecen, Szeged, Miskolc, Gy6r esetében is
hasonld nagysagrend lehet. Mivel Gyort leszdmitva ezek a varosok depresszids 6vezetben fekszenek,
igy az adossagok tovabbi halmozddasara kell szamitani, ami elébb-utdbb ,rad6l” az onkormanyzati
koltségvetésre. Az erdltetett rezsicsokkentés pénziigyi terhe 2014-ben jelent meg teljes egészében, s a
kévetkezd években ez halmozddni fog. Az ennek részbeni mérséklését szolgald kiadascsokkentésnek
pedig az infrastruktlira fenntartdsat szolgalé beruhazasok latjak karat. Valamelyest javita az
onkormanyzatok helyzetét (és rontja a kozponti koltségvetését), ha az EU gy dont, hogy a fogyasztoi
araknak a teljes infrastruktura-koltséget tartalmaznia kell. Ekkor ugyanis az 6nkormanyzati cégeknek
rendkivdli allami tamogatést kell adni - vagy engedni ezek atharitasat a lakossagra, ami a valasztasok
kdzeledtével nem valoszinii -), marpedig ez rontja a kéltségvetés helyzetét.
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igy az 6nkormanyzati alrendszer 2014. évi, igen kedvezd év végi helyzete minden bizonnyal erételjesen
romlani fog 2018-ig. Tovabbi gondot okoz az Ujonnan atadott infrastruktira fenntartasi terhe, kilénsen
a stadionok esetében, illetve a 2002 utadn atadott flrdéberuhazasok okozta tobbletkiadasok (a
vizforgatd berendezések, belsé halozatok elavulédsa miatt a tovabbi miikddtetés jelentds beruhazasokat
emésztene fel, amire nem latszik a forras).

Budapest alulfinanszirozottsaga miatt a legnagyobb gondok is itt halmozodtak fel. Ez latvanyos a
tdmegkozlekedés terliletén, de szinte minden dnkorméanyzati funkciénal lathatd a minéségromias (pl.
koztisztasag, egészségigy stb.). A BKV addssagallomanya végul minden bizonnyal a kdzponti
koltségvetésbe fog kerilni, ami a tomegkozlekedés legakutabb gondjaira pillanatnyi gydgyirt jelent, de
ténylegesen nem olda meg az évtizedes beruhazasi elmaradast, tekintettel a feladat
alulfinanszirozottsagéara. A pénziigyi tiizoltas motivalta atszervezések - a HEV-vonalak atadasa a
MAV-nak, az elévarosi buszkozlekedés kiszervezése - csak enyhitenek a maradék BKV gondjain
(hiszen az addssagallomany nem valtozik, mikdzben a bevételek csokkennek, igaz, talan a mikddési
veszteség is mérseklodik); mikozben a koncepcio szakmailag nem végiggondolt. Szintén szamitani
lehet arra, hogy a févarosi kozmiicégek veszteségbe fordulnak, igy banki hitelezhetéségiik is
kérdésesse valik. A pénzintézetek mar ma is csak allami garancia mellett hajlandok hitelt nyujtani az
onkormanyzati cégeknek. Ez a metrofelujitashoz kapcsolddd hitelek esetében is jol lathatd. Ez pedig a
garanciak bevaltasakor a koltsegvetés helyzetére is hatassal lesz.

9.2. Egészségligy

Napirenden van az egészségiigy 2015-ben atszabott hattérintézményi strukturajanak ujabb
atalakitasa. Ez az egészségiigy iranyitéi és fenntartoi szintjét is érinti. A megyei egyeztetd
bizottsagok rendszerének kudarca utan az agazatban egy ,kancellari” rendszer kialakitasa
varhaté, mely a struktira alakitgatasanal joval nagyobb ellatas-szervezdi hataskort kapna.
Mindekozben az agazat létszamproblémai csak novekszenek, az ellatas szinvonala romlik.

A 2015. évi konszolidaciot kovetéen mintha lassult volna az adéssagok ujratermeldédése (ennek
dsszege januarban ,csak” megkdzelitette a 40 milliard forintot). Az egészséguigyi dolgozdk kilfdldre
tavozasat nemcsak a nyomott bérszint, hanem az itt maradok tobbségére nehezedd, teljesithetetlen
feladattomeg és altaldanosan romld 1égkoér is gyorsitia; ez egyes terileteken mar
miikodésképtelenséget okoz. Az orvos-elvandorlas ugyan lassult, az apoldk és szakdolgozok
tavozasa viszont gyorsul. Ujabb béremelési programra nem latszik politikai akarat, egyedil az
alapellatas szamithat tobblet feladatokért cserébe tobbletforrdsra, aminek a részletei még nem
ismertek, csak a mértéke (10 milliard forint). A kormany az életpalyamodell kidolgozasat az igen
valtozatos foglalkoztatasi jogviszony miatt elvetette.

Az egészségiigyi szakellatasban (kérhazak, szakrendel6k) viszonylag stabilnak mondhaté a
gazdalkodas. Ez azonban nem egyensuly, hanem évrél évre ismétlédd hiany kialakulasaval, illetve a
véarolistak Gjbdli novekedésével, a mindség romlaséaval jar. Az Allami Szdmvevészék széleskori
ellenérzési program keretében részletesen és atfogéan vizsgalta az egészséglgyi intézmények
kdzbeszerzési, beszerzési gyakorlatat, és sulyos szabalytalanségokat (igen gyakran a kdzbeszerzés
mellézését allapitotta meg). A megéllapitdsok kapcsan kdzbeszerzési hatdsagi eljarasok is indultak. Az
Allami Egészségligyi Ellaté kdzpont a kozelmlltban biintetd feljelentést tett fedezetlen
kotelezettségvallalas (igyében az egri korhdznal feltart gazdalkodas miatt. Ez olyan buntetéjogi
tényallas, mely valéjaban tomegesen fordul el6 egy olyan agazatban, amely évrél évre tdbb tizmilliard
forint adossagot termel, vagyis rendszerszeriien igy mikodik. Az ellatasi kotelezettség, a betartandé
szakmai minimumfeltételek és a rendelkezésre all6 finanszirozas ugyanakkor nincs
osszhangban, igy valamelyik ezek koziil sériil. Eddig ezek kozll elsésorban — a mindenkori kormany
és agazatvezetés - hallgatdlagos és aktiv tdmogatasaval (konszolidacié, ,kasszaseprés”) a
gazdalkodas huzta a révidebbet (mikozben a tébbi is sulyos konfliktusok terepe volt). Most a jelek
szerint ezen valtoztatni kivannak. Ezzel parhuzamosan ésszer(isitenék a minimumfeltételeket is. Az
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indokolatlan feltételek torlése helyes lehet, mas kérdés, hogy eddig ezeket ténylegesen betartottak-e,
vagyis ezentul valéban olcsdbb lesz-e megfelelni az Uj kereteknek. Ugyanakkor az is lehetséges, hogy
az Uj feltételrendszernek nem megfeleld ellatd helyek felszamolésa is napirendre kerdl.

A transzparens gazdalkodast célozta az allamhaztartasi szamvitelben 2014-ben bevezetett mddositas
(eredményszemléletli szamvitel bevezetése a pénzforgalmi mellett). Ezt azonban a koltségvetési
intézmények nehezen teljesitették. 2015-t6| az allami korhazak fenntartoja a hozza tartozo tobb mint
100 intézmény szamara egyseges szamlatikor alkalmazasat irta el6. Ez noveli a transzparenciat, mivel
igy a korhazak gazdalkodasa pénzugyileg 0sszehasonlithatova valik. Ezzel parhuzamosan a kincstari
rendszerben a szabad elGiranyzatok figyelése is megvaldsul, igy az addssagképzédés lehetbségei
szlkulnek.

Nemcsak az nem vilagos, hogy mikor és hol létesiil az j févarosi kérhaz, de az sem, hogy mi a célja
ezzel a strukturalis atalakitasi tervek szerint a kozép-magyarorszagi térség ellatdsabol kozel 13 milliard
hatékonysagi szempontu fejlesztése, modernizalasa, akkor ennek a meglévé, elavult kapacitasokat kell
kivaltania. A jelenlegi kormanyzati magatartas azonban — mar a kovetkezd valasztasi ciklusra készulve
- idegenkedik a kdérhazbezarasoktol. Az atszervezések eseti jelleggel mennek vegbe. Ugyanakkor a
2016. évi koltségvetés az uj fovarosi korhaz tervezésére mér tartalmaz forrast.

A tervek kozott szerepel, hogy az inkabb a szocialis ellatasba tartozo feladatokat lerazna magarol az
egészsegugy, s atengedné a szocialis dgazatnak, méghozza a kapcsoldédd forrdsok nélkll. Ez az
egészsegugy helyzetén javithat, az atcsoportositott betegek (ellatottak) helyzete viszont romolhat.
Ugyanakkor ez a megoldas megnyithatja az utat az egészségugyben tiltott téritéses szolgaltatasok
elétt.

Az alapellatas, a haziorvosi ellatas fejlesztésének évek 6ta hangoztatott céljai 2015-ben kiilon térvényi
rendelkezeést kaptak. Ez a részletszabalyok kialakitasat a kormany hataskorébe utalta. Az alapellatasi
torvény praxiskozosségek létrejottét célozza, hogy az alapellatast nyujtok kozosen, tobb fajta
szolgaltatast tudjanak nyujtani, illetve 0sztonzi azt, hogy a tovabbi szakképzettséggel rendelkezé
haziorvosok egyéb, a szakképzettségik alapjan végezhetd jarobeteg-szakellatési feladatokat is
nyujthassanak. Emellett a praxisjog tetszhalott piacat is megprobaljak feléleszteni. Mindezen
szabalyozasi intézkedésektdl a kormanyzat azt reméli, hogy az alapellatas a helyi szikségletekhez
jobban igazodva és a jelenleginél hatékonyabban tud az egészségigy részese lenni. Emellett az
agazaton bellli szakemberhiany enyhilését is ettél, valamint a kisebb pénzlgyi konnyitésektdl remélik.
Az agazat némi forrasbévitést is remélhet. Az alapellatas részeként bevezetendd szlirbvizsgalatokban
val6 részvételt a biztositottak dsztonzésével is segitenék, igy novelve az atszlirtségi ratat. Ezzel az
alapellatas a prevencidban is nagyobb szerepet kapna, s a korabban felfedezett betegségek vagy
kockazatok kezelése illetve nyomon kovetése koltséghatékonyabb ellatast eredményezne.
Koltségvetési szempontbdl azonban e pozitiv hatdsok 5-10 éves idétavban hatnak, mikozben addig
forrasokat emésztenek fel. (Ez magyarazza a hosszi tavu fejlesztésekkel szemben ellenséges
kormanyzati magatartast.)

Az Egészségbiztositasi Alap bevételi oldala a varhatd makrogazdasagi folyamatok tlkrében
realisnak tlinik. Ugyanakkor a kiadasi oldalon a 2015. évi teljesilések tlikrében nem latszik
tarthatonak a keretek koltségvetési torvénybe foglalt szintje. A gydgyszerkasszanal hatékonyan
miikodnek a 2006-2007 folyaman bevezetett, majd 2010-2011 folyaman szigoritott, a tamogatasok
kiaramlasat gatlo rendszerek. Ugyanakkor azon globalis trend aldl, amely a gydgyszer-innovaciot és
ennek a napi finanszirozasba valo becsatornazasat jelenti, Magyarorszag sem tudja kivonni magat. igy
évi néhany szézalékkal né a forgalom és a tamogatas kiaramlasa is. Mivel a 2015. évi elGiranyzat
tullépését kovetden a 2016. évi eléirdnyzat elmarad a 2015. évitdl, az ismét alultervezettnek tlinik.

A 2014-2020-as uniés tamogatasi idészakban az agazat joval kevesebb forrasra szamithat, mint az
eléz6ben, ugyanakkor ennek elkoltése a tervek szerint gyorsabban megvalosul. Az e-egészseégugyi,
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népegészségugyi es korhaztechnikai (diagnosztika) fejlesztések, valamint a gyermek egészségugy
jellemzik a 6 iranyokat. A hattérintézményi struktura atfogo, s egyelére dontésel6készitési szakaszban
lévé atalakitasa azonban megakasztotta ezt a folyamatot, hiszen nagyon sok tervezett, kiemelt projekt
esetében valt bizonytalanna a kedvezményezett intézmények jovéje.

9.3. K6zésségi kozlekedés

A kozosségi kozlekedés gazdalkodasa - a racionalizalasi kisérletek ellenére - jelentés
finanszirozasi fesziiltségeket mutat. A tulajdonosi szerkezet atalakitasa - féleg Budapesten - és
a tervezett, féleg vasuti fejlesztések szakmai megalapozottsaga hianyzik.

A MAV-csoport esetében - bar a 2015. évi gazdalkodasi adatok még nem ismertek - a jegyar-
kiegészitésen felll varhatéan nem lesz sziikség tovabbi allami hozzajarulasra a mikodés biztositasa
érdekében. Ugyanakkor jelentds beruhazasokra lehet szlkség; példaul a trakcids tevékenyseg
megfeleld ellatasa érdekében. Ugyanakkor a magyar kormany szamos nagy vasuti projektet kivan
megvaldsitani, részben kinai hitelbél (Budapest-Belgrad palyaszakasz fejlesztése), részben EU-
forrasbdl (példaul palyaszakaszok feldjitasa, allomasfejlesztések, ugyfél-tajékoztatés korszerlsitése).

A Belgrad-Budapest vasUtvonal szerbiai szakaszanak feltjitasat 2016-ban kezdik meg, s a tervek
szerinti kezdetét veszik a magyarorszagi el6készuleti munkalatok is. A tervek szerint a teljes szakasz
2018-ra készill el, s a korszer(sités befejezését kdvetden a két févaros kdzétti nyolc déras menetidé 2,5-
3 orara rovidll. Ez a vasuti fejlesztés oriasi kockazatokat hordoz a magyar gazdasag szamara, mivel
gyakorlatilag kizart, hogy a projekt akar hosszabb tavon is nyereséges legyen. Vagyis — ha
valoban megvaldsul — a hitel visszafizetése az adofizetéket fogja terhelni.

A magyar kormany fontosnak tartja, hogy a Szlovéniaban talalhaté koperi kikoté és az oda vezetd
vasutvonal fejlesztésében magyar vallalatok komoly szerepet jatszhassanak, tovabba piaci informéaciok
szerint a magyar kormany finanszirozéként is megjelenne a szomszédunk szamara fontos kozlekedési
fejlesztésben. A projekt finanszirozasi igénye akar meg is haladhatja a Budapest-Belgrad vonalét, ami
jelentds hosszu tavu kockazatot jelent a magyar gazdasag szamara. (Ennek érdemi hatésai leginkabb
2017-t61 lehetnek érzékelhetdek.)

A fovarosi tomegkozlekedés atszervezése a pénzigyi fesziltségek kezelésének, nem szakmailag
megalapozott stratégianak van alarendelve. A 3-as metrd, illetve a kapcsolodd beruhazéasok (pl.
metroszerelvények, metropétiasra beszerezni kivant csuklés buszok) mintegy 250 milliard forintot
tehetnek ki, mikdzben nem biztos, hogy a févaros megkapja az uniés tdmogatést erre a projektre, illetve
még az sem latszik, hogy tdmogatas esetén mibdl finanszirozna a szikséges onrészt (kivaltképp, hogy
a févaros koltségvetése 2016-ban eleve veszteséggel szamol). A metrékocsik felUjitasanak szerzédését
mar alairta a BKK, amelyet egy mintegy 70 millidrd forintos hitelbdl finansziroz.

A kozOsségi kozlekedés megkezdett atalakitdsanak részeként a Volan-tarsasagok regionalis
osszeolvadasa lezarult. A 24 allami tulajdonban lévé Volan tarsasagot 7 regionalis tarsasagba
szervezték, s a tervek szerint 2015-t6l mar évente 4-5 milliard forint megtakaritasnak kell jelentkeznie a
korabbiakhoz képest, amit elsésorban a szolgaltatasi szinvonal emelésére forditananak. Tobb mint ezer
jarmi és kozel 500 buszsofér hianyzik a Volan-tarsasagoknal, melyek jelentds, a megtakaritdsokbdl
nem fedezhetd tobbletforrast igényelnek. Emellett jelentds feszlltségek mutatkoznak a jelenlegi
munkavallalok részérél az idei bértargyalasok soran, ami ugyancsak neheziti a véllalat helyzetét.

9.4. K6z- és felsboktatas

A legnagyobb gond az alapoknal, a kozoktatasban van; biirokratikus, tilcentralizalt, merev és
nevelni nem akar, ahelyett hogy példat mutatna és kibontakoztatna. Készségek elsajatitasa
helyett tal nagy sulyt helyez a lexikalis tudasra, nem XXI., hanem XIX. szazadi. Az elkovetkez6
néhany évben id6sodd és nem tul jol képzett munkaeré-kinalat all majd a foglalkoztatok
rendelkezésére. Ezt a tendenciat erdsiti a felsdoktatasi rendszer altal kibocsatott végz6sok
létszamanak és felkésziiltségének visszaesése. Ennek hatterében részben demografiai okok,
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részben a koltségvetés irracionalis takarékossaga all. A kozép- és felséfoku oktatasban
érintettek még nem nagy, de novekvd része kiilfoldon végzi tanulmanyait; a magyar oktatasi
rendszer romlé allapotai elél menekiilve. Ok és az itthon végzettek egy része nagy
valdsziniiséggel nem a hazai munkaerépiacot fogja erésiteni. A kozépfoku képzés - ezen belil a
szakképzés - atalakitasat illetéen a k6zelmultban bejelentett Ujabb Iépések (szakgimnaziumok,
illetve szakkozépiskolak létrehozasa, illetve atalakitasa) sok formalis elemet tartalmaz, s nem a
tudasalapu tarsadalom iranyaba mutat. A ,PISA” felmérések romlé6 eredményei azonban azt
vetitik elére, hogy kozép, illetve hosszu tavon sem lehet jol felkésziilt szakemberek kikeriilésére
szamitani az iskolarendszerbél.

A munkaltatok szakemberigényének jobb kielégitése érdekében kezdték 2010-ben bevezetni a dualis
szakképzést, melynek idGtartama harom év, igy az elsd végzettek mostanaban kerilnek a munkaer6-
piacra. A dualis szakképzés szerint a gyakorlati szakképzésnek a munkaltatoknal kellene
megvaldsulnia, azonban egyel6re csak kb. 5%-uk vesz részt ebben. A kormény tamogatést igért a
munkahelyi gyakorlati képzési helyek kialakitasahoz. A szakképzés ,reformja” folyamatos, az egyes
intézkedések hatasa még ki sem bontakozik, maris Ujabbak kovetik azokat. (pl.: nem atlathatd, hogy a
dudlis szakképzés miként viszonyul a szakgimnaziumi rendszerhez).

A kozoktatast és a felsGoktatast érintd atalakitdas legfontosabb céljai kozé tartozik a
koltségvetési raforditasok csokkentése (a hianycél tartdsa miatt), tovabba a fiatalok ,iranyitott’
tudatformalasa. Ennek érdekében kerilt sor a kozoktatds allamositdsara és a felsboktatas egyes
részei finanszirozasdnak megvonasara, illetve korldtozésara. Ez modernizacid-ellenes, s nagy
konfliktusok forrasa. A kdzoktatasi intézmények az dvodak kivételével egy kdzponti kdltségvetési szerv,
a Klebelsberg Intézményfenntartd Kozpont feligyelete ala kerlltek 2013. januar 1-t6l, de
dsszevonasokra, megszlntetésekre alig kertlt sor. A KLIK nem tudott megbirkdzni ezzel a feladattal,
2016-ra tarthatatlanna valt a helyzet, a KLIK formalisan megsz(inik, de félé, hogy csak egy ujabb,
kiérleletlen oktatasiranyitasi rendszer bevezetése el6tt all az orszag. Az intézmény-fenntartasban
nétt az egyhazak szerepe, a személyi dontésekben er6sodott a kormanyzati szubjektivizmus.
Ugyanakkor az iskolék onallosaga jelentésen csokkent a korabbiakhoz képest. Az oktatandé tananyag
és idékeret meghatarozasa 90%-ban kdzpontilag torténik.

Az allamhaztartas konszolidalt funkcionalis mérlege alapjan 2012-ben az dsszes koltségvetési kiadas
10,4%-at forditottak oktatasi célokra, ami azonos a 2000-es szinttel. A 2005-0s 12,5%-0s réaforditasi
szintet kvetden folyamatosan csokken annak mértéke, amit a csokkend tanuldi létszam indokolhatna,
de az oktatas szinvonala (targyi korlimények, bérek) pont ellentétes tendenciat igényelnének. Az
oktatési kiadasok nominalisan is csokkennek, ami reélértéken még nagyobb visszaesést jelent. A
csokkeneést részben indokolja az oktatott leétszam jelentds apadasa, de pont ez a szituacié teremthetné
meg az alapot a mindségi hianyossagok kikliszobolésére. A GDP-aranyos oktatasi raforditas is évrél
évre csokken, 2012-re 4,1%-ra mérséklédott.

A 2016. évi koltségvetési eldiranyzat és a 2015-ben fellilvizsgalt konvergencia program eléiranyzatai
szerint a raforditasok tovabbi mérséklédésre lehet szamitani. Az értékek alatta maradtak az EU
atlaganak. Az oktatas koltségvetési kiadasainak strukturéja oktatési szintenként vizsgalva Iényegében
nem valtozott. 2014-ben a pedagogus-életpalyamodell kialakitasa keretében béremelés kezdbdott, ami
azonban nem igazodik a végzett munka mennyiségéhez és minéségéhez. Az életpalya-modell
keretében ismertté valt keresetndvelési tem belathatd idén belil nem hozza fel olyan szintre a
pedagdgusok anyagi elismerését, hogy az a tehetséges, felkésziilt fiatalokat jelentds mértékben a
pedagdgus palya felé terelje. A képzés személyi feltételeinek javitasa nélkul pedig hosszu tavon sem
remélhet6 az oktatas romlé hatékonysaganak megforditasa.

A kozoktatas atalakitdsa 2015-t6l Ujabb iranyt vett. A képzési rendszer decentralizaciéjéra utal, hogy a
kozépfoku szakképzés kikerll a Klebelsberg Intézményfenntarté Kdzpont feligyelete aldl és a
Nemzetgazdaséagi Minisztérium feliigyelete ala tartozik. A munkalgyi és a szakképzési iranyitas
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egyuttes megvalositdsa mar tobbszor eléfordult az elmalt évtizedekben. El6nyének tartjak, hogy
kdzvetlenebblil érvényesithet a valds, de inkabb vélt gazdasagi érdek a képzés méretének és
strukturajanak kialakitasaban, hatranya, hogy a képzést a rovid tavi szempontok uraljak el. A KLIK
feladatainak jelentds részét az ujonnan létrejovd megyei szerveknek adja at (a tulcentralizacio
lehetetlenné tette az értelmes egyuttmiikddést). Folyamatosan lebegtetett téma a 9 osztélyos altalanos
iskolai képzés bevezetése, ami jelentds raforditasi igénnyel jama. Ertelmesebb megoldés lenne az
altalanos iskolai képzés idejének meghosszabbitasa helyett a forrasokat a képzés szinvonalanak
emelésére forditani.

A fels6oktatas hallgatéinak szama 2001-hez viszonyitva 2007-ig tobb mint 25%-kal nétt, azéta részben
demografiai, részben szabalyozasi okok miatt lényegében visszaesett az ezredfordulds értékre és
évrol-évre csokken. Az oktatok szamaban jelentds csokkenés kovetkezett be, s fajlagos anyagi
elismertséguk is romlott. A felsdoktatas minéségi szinvonala — nagy differencialédas mellett - dramaian
esik, a fels6foku végzettségliek egy része (valdszinlileg nagyobbrészt legértékesebb része) kiilfoldon
tanul, masik, szintén tehetséges része kilfoldon keres munkat. A felséfoku nappali képzésben
résztvevok 70%-a valamilyen allamilag tamogatott formaban tanult 2012-ben, ez csokkenés az el6z6
évhez képest.

A felsfoktatas koltségtakarékosabb Uzemeltetése érdekében a 2014/2015-0s tanévtél allami
kinevezés(i kancellarokat kildtek a felsGoktatasi intézményekbe, ezzel is csorbitva a felséoktatas
onallésagat. Elindul a felséfoku duélis szakképzés 3-3,5 éves idGtartammal, s felerészben gyakorlati
képzési idével. Az e képzési formara torténd jelentkezésrdl az érdekelteknek meglehetésen hianyos és
bizonytalan informacidk birtokaban kellett dontenilik. Feltételezhetd, hogy, ahol konkrét munkaltaté all a
képzés mogott, ott a sikeresen végzok allashoz is jutnak, egyéb esetben ez bizonytalan.

A magyar népesség iskolazottsagi szinvonala az elmult évtizedekben a kdzép- és felséfoku
végzettségliek korében egyarant javult, de a népességen bellli aranya még mindig alatta van az EU
atlaganak. Részben ennek a kdvetkezménye a gazdasag alacsony teljesitéképessége, s a kulfoldi
m(ikod6tdke bearamlasanak megtorpanasa.

10. Allamhaztartas, allamadéssag

Az allamhaztartas 2015. évi GDP-aranyos mutatdi - 2% korili ESA-hiany és az allamadéssag egy
év alatt 0,7 szazalékpontos, 75,5%-ra valéo csokkentése - statisztikailag kivalé eredményt
jeleznek. A koltségvetési gazdalkodas valéban fegyelmezett, ez nagy eredmény. De a hattérben
mas is van; egyszeri, atlathatatlan eszkozokkel és mandverekkel kialakitott deficit és
allamadéssag, novekedésellenes adorendszer és a nagy allamhaztartasi rendszerek leziillése. A
2016-ra tervezett, 2%-0s GDP-aranyos deficit elérése kissé bizonytalan, a GKI 2,3%-ra szamit. A
bevételek ugyan Osszességében redlisak, a kiadasi oldalon azonban mindenekel6tt az
egészséglgyre és oktatasra tervezett dsszegek nominalis csokkenése vetit elére sulyos, mar
eddig is ,tlizoltast” igényelt fesziiltségeket (pl. a KLIK esetében). A GKI 2016 végére a GDP-
aranyos allamadéssag kb. 1 szazalékpontos, 74,5%-ra val6 csokkenésére szamit. A mérséklédés
nagyobb is lehet, ha mar 2016-ban beérkezik a tavaly elmaradt EU-tamogatasok dont6 része.
Konnyen lehet azonban, hogy ezt tobb mint ellensulyozza az Gj EU-palyazatok gyorsitott
beinditdsahoz sziikséges koltségvetési megeldlegezés. Jelentdsen csokkentheti az
allamadéssagot az allami bankok privatizacidja, ugyanakkor ellenkezé hatasu lehet uj
allamositasi dontések meghozatala.

10.1. A 2015. évi folyamatok

Az &llamhéztartds pénzforgalmi hianya 2015-ben az emelkeddé addbevételek ellenére a tervezettnél
326 milliard forinttal tobb lett, ami az EU-t6l szarmazd bevételekbdl mintegy 560 milliard forint
csUszasanak kovetkezménye. A koltségvetés bevételei kozil az el6z6 évihez viszonyitva 2015-ben
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6%-kal emelkedtek a fogyasztashoz kapcsolt adok - ezen belil az &fa 7%-kal, a jovedéki add 9%-kal -,
S 7%-kal az szja. A ndvekedést a lakossag novekvé jovedelme és fogyasztasa, valamint a
fehéredés eredményezte. A tarsasagi ado 40%-kal emelkedett, a nGvekmény tobb mint kétharmada
azonban rendkivuli befizetés volt. A netté kamatkiadas 970 milliard forint (a GDP mintegy 2,9%-a) volt,
40 milliard forinttal kisebb az el6z& évinél és alacsonyabb a tervezettnél is.

Mivel az atmenetileg visszatartott EU-tamogatasok jelentds része varhatéan meg fog érkezni a
magyar koltségvetéshe, ez az elmaradas nem érinti az EU altal figyelt eredményszemléletii (ESA-)
hianyt, mely a véartnal is kedvezébben (2% korll) alakult. Ugyanakkor — mivel ezt az dsszeget az
allamhaztartasnak atmenetileg hitelbél kell finansziroznia — néveli az allamadéssagot. A késve érkez6
EU-transzferek mintegy fele a tamogatott projektek finanszirozasanak utolsé 5%-a, melyet a
megvalositas végso jovahagyasaig szabaly szerint a koltségvetésnek kell megelblegeznie. Az 6sszeg
masik fele az EU altal ténylegesen vitatott projekt (pl. az un. aszfaltuigy, vagy legujabban a Tarsadalmi
Infrastruktira Operativ Program szamara nyujtott kifizetések felfiiggesztése), ahol részben tényleges,
de pillanatnyilag bizonytalan nagysagu veszteségre kell szamitani. Mivel az ESA-rendszerben ezt
2015-re kell majd elszamolni, a valédi 2015. évi GDP-aranyos hiany 2% folott, akar 3% kornyékén
is lehet.

Fontosabb adobevételek, 2015 Fontosabb adébevételek, 2016
(milliard forint) (milliard forint)
Eredeti | Modo- Eredeti | Modositot] 2016. I-II. ho
. elé- | sitott . [eléiranyzat| el6-iranyzz . o Eldiranyzat GKI
Bevételek | ianyzat| el6- | "o | szézalé- | szazalé- Bevételek | Eldiranyzat | o | "0 | ognezisa
iranyzat kaban kaban kaban
Kozponti 5 i
LU 10933 | 11018 | 11826 | 108,2 107,3 Kozponti
ko“segvetes kOltsegVeteS 10185 1560 15,3 10200
Afa 3172 | 3220 | 3285 103,6 102,0 Afa 3352 481 143 3200
Szja 1640 | 1640 | 1689 103,0 103,0 Szja 1658 316 19.1 1900
Forras: NGM

Forras: NGM, GKI

A kedvezd tavalyi allamhaztartasi hiany mogoétt azonban mas negativ tényezdk is meghuzddnak. llyen
a novekedésellenes addszerkezet; tobbek kozott a mintegy 600 milliard forintos, a GDP kdzel 2%-at
kitevd kiilonado-bevétel, az alacsony jovedelmlek esetében eurdpai Osszehasonlitdisban a
legmagasabb, foglalkoztatasukat akadalyoz6 adéék. (Mikdzben a fehéritésben jelentds sikereket ért el
a kormanyzat.) llyen a leromlott kozszolgaltatasok, fizetésképtelen allami intézmények (pl. a KLIK,
korhazak), az 1000 milliard forint feletti adéssagallomannyal rendelkez6 onkormanyzati vallalatok
helyzete.

Az MNB szamitasai szerint a brutté allamadéssag GDP-hez viszonyitott aranya a 2014 végi 76,2%-rol
(és a 2015. 1Il. negyedév végi 78%-rdl) 2015 végére 75,5%-ra csokkent. Ez — figyelembe véve hogy a
koltségvetésnek a mar emlitett 560 milliard forintos (@ GDP mintegy 1,7%-at kitevG), még be nem
érkezett EU-tamogatast is finansziroznia kellett — latvanyos eredmény. A koltségvetési tartalékokat
azonban az év végére a szokasos évkozi szinthez viszonyitva a GDP mintegy 2,5%-aval, sé6t az
egy évvel korabbi, ugyancsak mesterségesen leszoritott szinthez képest is bd 1%-kal
csokkentették. VValosziniileg az sem véletlen, hogy a forint eurdhoz viszonyitott arfolyama december
végeén egy forinttal erdsebb 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 nélkil az allamaddssag aranya 79% kordli lenne, s a
késve érkez0 EU-tdmogatasokat 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 utols6 munkanapjan igen!

A kormany a kiszamithatésag novelésével indokolta a 2016. évi koltségvetés szokasosnal
honapokkal korabbi benyujtasat. A tapasztalatok szerint azonban a koltségvetés végrehajtasa soran a
kormanyzat rendszeresen él beavatkozasi lehetdségeivel, igy ennek hitelessége eleve csekély volt. A
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kiszamithatésagot valéjaban a koltségvetési folyamatok és dontések jobb atlathatésaga
biztositana, ténylegesen azonban ezzel éppen ellentétes folyamat zajlik. A kormany mar 2010-ben
megszlntette az évkozi havi progndzisok készitésének gyakorlatat (holott éppenséggel azok
tovabbfejlesztése, az egész éves lefutasok eldrejelzése lett volna indokolt), idén pedig az Allamadéssag
Kezelé Kozpont mar a miltra nézve is korlatozta a nyilvanossagot; nem adnak heti informaciét a
kozponti kormanyzat tartozasairol. A kormanypartok mar 6t évvel ezel6tt gyakorlatilag kiiktattak a
potkoltségvetés készitésének kényszerét, idén pedig arrdl szliletett torvény, hogy a parlamenti dontés
nélkiil, pusztan rendelettel is lehet Uj kotelezettségvallalasrél donteni valamilyen koltségvetési
eléiranyzat terhére. (Ebbe a sorba illeszkedik az MNB alapitvanyainak s kulonboz6 allami cégeknek a
mentesitése adataik nyilvanossagra hozatali kotelezettsége aldl.)

10.2. A 2016. évi varhato folyamatok

A kormény a 2016. évi kdltségvetést az ,adocsokkentés koltségvetésének” nevezte. Uj addemelés
valéban nincs eléiranyozva, a reklamaddbdl szarmazd bevétel azonban a maddositasok révén
emelkedik, s a korabbi igéretek ellenére nem szlinik meg a dohanyipar kilénaddja. Az addcsokkentés
f6 elemei: az szja 1 szazalékpontos mérséklése, a kétgyermekesek csaladi adokedvezményének
bévitése, a bankado valamint a sertéshis afajanak csokkentése. Nem az a baj, hogy a korabban
kildtasba helyezett szélesebb korii addcsokkentések nem valosultak meg — ezekre ugyanis a kiadasi
oldal rendszerszer(i atalakitdsa esetén is csak Utemezett médon lehet fedezetet teremteni -, hanem az,
hogy a javasolt csokkentések tovabbra is a kormany hibas gazdasag- és tarsadalompolitikajat tlkrozik,
s a bankad6é mérséklésének kivételével nem segitik a gazdasagi novekedést. I[dén marciusban
viszont NGM-rendelet sziletett az online pénztargépek kotelezé alkalmazasanak kiterjesztésérdl,
szeptembertdl példaul a gépjarmijavitasra, 2017. januartél pedig példaul a taxizasra. Ezeknek fehéritd
hatasa lesz.

A kormany altal még tavaly tavasszal felvazolt makrogazdasagi palya hasonlit a GKl elérejelzéséhez.
A kormany 2016-ra 2,5%-0s, a GKI 2,3% korli ndvekedéssel kalkulal. A kormany a vasarolt fogyasztas
3,6%-0s béviilésével szamol, a GKI valamivel kisebbel. Erdemi kiilnbség kormany 1,6%-os inflacios
prognézisanal van, az az elmult év fejleményei alapjan elavult, a GKI mas el6rejelzékhoz hasonldan
csak 0,8%-o0s aremelkedést valdszinisit. Ugyanakkor a GKI altal vart béremelés (4,5%) magasabb a
kormanyénal (kb. 3%). A foglalkoztatas esetében a kormanyzat 2,1%-0s bévilési elbrejelzésével
szemben a GKI csak 1,5% koruli bovilésre szamit. Mindezek a hatasok a bevételi oldalon nagyjabél
kioltjak egymast, esetleg némi bevételi tobblet is kialakulhat.

Allamhaztartasi hiany és allamadéssag a GDP Az édllamhaztartasi egyenleg és az allamadéssag a
szazalékaban az EU-ban, 2016 GDP szazalékaban, 2008-2017
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Forras: Eurdpai Bizottsag, 2016. Forras: KSH, MNB, GKI

2016 elsd két honapjaban példatlan médon tobbletet (14,8 milliard forint) mutatott a koltségvetés
kdzponti alrendszere, a kdzponti kdltségvetés addbevételei az éves elbiranyzat 15,3%-at teljesitették
(tavaly csak 12,7%-at, s mar az is a szokasosnal kedvezdbb volt). A legtobb adofajta jol teljesitett, de
felt Gné a tarsasagi ado tavalyinal 40 milliard forinttal nagyobb tobblete, idéaranyosan 20%-0s
teljesulése a tavalyi 10%-al szemben. Ez azt val6szinisiti, hogy a Koltségvetési Felelésségi Intézet altal

44




GKI Gazdasagkutato Zrt. e

felvetett probléma — miszerint a novekedési hitel elsésorban nem magyarorszagi tevékenységeket
céloz meg, hanem mashol mikodd multinacionalis cégek ,adodalapjat’ célozza meg azzal, hogy
szamukra ,,adéparadicsomot” teremt — valos. Ez pedig egyrészt beleiitkozne az EU szabalyaiba,
masrészt e bevetel nélkil az els6 két honap deficites lenne.

A 2015. évi konvergencia-program szerint az allamhéztartds GDP-aranyos kiadasai a 2014. évi 50,1%-
rol 2015-re 49,1%-ra, majd 2016-ra 46,3%-ra csokkennek. Az idei mérsékl6édés dontd része az EU
transzferek visszaesésével magyarazhatd, az ezek nélkili kiadasok csak 1,2 szazalékponttal
csokkennek. Raadasul ebbdl kdzel 0.3 szdzalékpont a kamatkiadasok mérséklodésébél fakad. A
kiadasok szUikitése helyes torekvés, a problémat az jelenti, hogy ezt alapvetéen ,megszoritassal’, a
kiadasok jelentés részének nominalis befagyasztasaval igyekeznek elérni, rendszerek miikodésének
érdemi atalakitasa nélkil. (A kulonboz6 atgondolatlan, centralizaciéos hatalmi, nem pedig
szakmapolitikai szempontokat tlikrdzd atszervezések — amint az a KLIKK esetében mar kdzhellyé valt -
inkdbb csak rontiak a rendszerek mikodOképességét és hatékonysagat.) A kiadasi oldalon
mindenekel6tt az egészségligyre és oktatasra tervezett 6sszegek nominalis csokkenése vetit el6re
sulyos, mar eddig is ,tlizoltast” igényl6 fesziiltségeket. Az allami tulajdon kiterjesztése soran — példaul a
nemzeti kozmi szolgéltatd cégek esetében - tudatosan vallalt, vagy menet kdzben kialakult
veszteségek finanszirozasa ugyancsak allami forrést igényel. A migraciéval és a nemzetkozi helyzet
romlasaval 6sszefliggd kiadasi sziikséglet nyilvanvaldan magasabb lesz a tavaly tavasszal tervezettnél.
Az év elején a kormany dontott a tavalyi, tobb mint 50 millidrd forint maradvanydsszeg idei
felnasznélasardl, 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
megszoritasokkal év kdzben az altala szlikségesnek tartott szintre szoritsa le a deficitet. A GKI
prognozisa 2016-ra 2,3% koriili allamhaztartasi hiany.

A GDP-aranyos allamaddssag 2010-2011-ben érte el csucspontjat (80,9 illetve 81%). Ez 2015-re 5,5
szazalékponttal, 75,5%-ra csokkent, ami atlagosan kozel évi 1,5 szadzalékpontos, elsé pillantasra
latvanyos javulas. Valdjaban azonban egyrészt csak a fele a 2011-ben kidolgozott, az allamadéssag
csokkentését kozéppontba allitd Széll Kalman tervben megcélzott, atlagosan évi 2,8%-os
ratajavulasnak. Raadasul kozben a magan-nyugdijpénztari vagyon nagy részének kvazi
allamositasa és jelentés részben felélése kdvetkeztében a GDP mintegy 8-9%-at kitevd — a kés6bbi
nyugdijak fedezetét eltlintetd — implicit allamadéssag-novekedés kovetkezett be. Ezzel korrigalva az
allamaddssag 2015-ben valdjaban a GDP 84%-a koriil, vagyis joval a 2010. évi szint felett lenne. Az
allamadossag ilyen alakulédsaban fontos szerepe volt a forintban kifejezett devizaaddssag jelentds
emelkedésének (a forint gazdasagpolitikai hibak és tudatos Iépések eredményezte gyengulésének),
tovabba az allam 2010 6ta mintegy 1500 milliard forint értékben megvalositott cégvasarlasainak (a
MOL-részvényektdl az energetikai cégeken at a bankokig). Ezek a GDP mintegy 5%-aval novelték az
allamaddssagot. Emellett azt is latni kell, hogy az emlitett allamaddssagi adatok kozgazdasagilag nem
val6s atlagot, hanem minden évben tobb szézalékponttal mesterségesen leszoritott év végi adatokat
tartalmaznak.

Az allamadossag/GDP arany 2015 végén 75,5% volt, s a GKI - a GDP 2,3%-os idei novekedése, a
2,3%-0s eredményszemléletii GDP-aranyos allamhaztartasi hianynak megfelelé 2,5%-o0s pénzforgalmi
deficit esetén - 2016 végére kb. 1 szazalékpontos, 74,5%-ra valé csokkenésére szamit. A
csokkenés nagyobb is lehet, ha 2016-ban beérkezik a tavaly elmaradt, mintegy 560 milliard forintos
EU-tdmogatasok dontd része. Ennek egy része, mintegy 150-200 milliard forint az utéfinanszirozés
logikaja és az EU azon szabalya miatt késik, hogy a programok 5%-anak kifizetését az ellenérzések
befejezéséig vissza kell tartani. E pénz nagy részének beérkezése valoszin, jelentés részben akar mér
idén. Ugyanakkor a szabalyossagi vitdk — pl. az un. aszfaltigy — kimenetele bizonytalan, e 350-400
milliard forint egy részét biztosan elveszti Magyarorszag. Az elmaradt EU-tdmogatasok beérkezését
azonban minimum ellensulyozhatja az Uj EU-palyazatok gyorsitott beinditdsahoz sziikséges
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koltségvetési megelblegezés. (Ha a kormanyzat — bejelentésének megfeleléen - valdban 2000 milliard
forint értékli EU-palyazat elélegét akarja idén finanszirozni, akkor a koltségvetési megeldlegezés
sokkal nagyobb lesz, mint az elmaradt EU-tamogatasokbdl idén bejové Osszeg, vagyis az
dllamadossag rataja 1 szazalékpontnal kisebb mértékben javulna. Jelentdsen csokkentheti az
allamadossagot az allami bankok és mas allami tulajdonban levé eszk6zok privatizacidja.
Ugyanakkor ellenkezd hatasu lehet 0j allamositasi dontések meghozatala (példaul az EImi és az
Emasz mar eldkészitett megvasarlasa egyeldre(?) leallt). Ugyanakkor novelheti az allamaddssagot a
forint év végi arfolyamanak gyengilése, a tavalyinal kevésbé széls6séges kreativ technikak
alkalmazasa. Nem lehet kizarni azt sem, hogy az allamaddssag kedvez6 alakulasa az allamhaztartasi
hiany némi novelését is vallalhatova teszi a kormany szamara, bar ez a nullas 2017-es koltségvetés
kilatasba helyezése miatt — jelentsen az barmit is -, kommunikacidos szempontbdl nem tlinik
valoszin(inek.

10.3. A 2017. évi varhaté folyamatok

A 2017. évi nullas koltségvetés meglehetdsen dtletszeriinek tiinik, hiszen egyelére még azt sem
lehet tudni, mire és mikorra vonatkozik a nulla. Az allamhaztartas egésze esetében ez irracionalis
megszoritast igényelne, az elsédleges (kamatfizetés nélkiili) egyenleg mar évek ota tobbletet mutat, a
beruhazasi kiadasok nélkili egyenleg pedig nem kdzgazdasagi megfontoldsokra, hanem inkabb egy
értelmetlen igéret aldli, arcmentd kibujas vagyara utal. A koltségvetés tavalyhoz hasonld, a szokasosnal
sokkal korabbi, aprilis végén vald benyujtdsanak hivatkozasi alapja a kiszamithatésag novelése. Ez
azonban egyéltalan nem teljesiil. Egyrészt nincs szd arrdl, hogy az adétorvények benyujtasara is
korabban keriilne sor. Masrészt a kormany teljesen szabad kezet kér a koltségvetés évkozi
modositasara. Raadasul nem céfolt hirek szerint napirenden van egy kétéves, a 2018-as valasztasi
évet is magaban foglald kdltségvetés elfogadtatasnak otlete, ami nyilvanvaldan a parlamenti kontroll -
és persze a nem feltétlendl jo iranyu valasztas el6tti lobbizas - kikapcsolasat szolgalja.

Allamhaztartasi hiany és allamadéssag a GDP EU-tagorszagok allamhaztartasi egyenlege a GDP
szazalékaban az EU-ban, 2017 szazalékaban, 2008-2017
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Kérdéses az is, hogy a koltségvetési tervezés lerovidult, ugyanakkor kényszeriien hosszabb tavra sz6l6
dontéseket igényl6 idészaka mennyire akadalyozza a kell6 szakmai megalapozottsagot. S mennyire
teszi lehetdvé, hogy annak kozéptavu kitekintése — egy 2013 decemberében elfogadott, de
bevezetéset a 2015. évi helyett a 2016. évi koltsegvetés kidolgozasaig elhalasztott jogszabalynak
megfeleléen - ne csak a szokasos, formalis, hanem valddi, kozgazdasagi elemzéssel aladtamasztott
elérejelzés legyen. E szabdlyozas f6 ujdonsaga, hogy a haroméves kiadasi és bevételi terveket
magaban foglalé kozéptavu keret és az adott év koltségvetési tervezete kdzotti kildnbségeket minden
esetben olyan tényezdkkel illetve folyamatokkal (példaul a makrogazdaséagi kornyezet véltozasaival) kell
indokolni, amelyek kiviil esnek a kormany hatékorén. Ez ugyanis az el6feltétele annak, hogy a
koltségvetési indokolasokban szerepld haroméves tervek illetve a konvergencia-programok valéban
iranymutaté szerepet toltsenek be a koltségvetési elbiranyzatok meghatarozasaban. A nullas
kéltségvetés minden korabbi kivetitéstdl eltérd Otlete nyilvanvaléan szembemegy ezzel a valodi
kiszamithatésagot nyujté rendszerrel.
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A 2016. évi koltségvetés kivetitése szerint az allamhaztartas hianyanak 2017-re 1,7%-ra kellene
csokkennie. (Ez szerepel az MNB 2016. marciusi inflacids jelentésében is.) Ez kovetelményként
indokolt. A 3,1%-0s gazdasagi novekedés ugyan tul optimistanak tlnik (a GKI prognozisa csak 2,5%),
de a bérek (3,2%, GKI: 4,7%), a foglalkoztatas (1,8%, GKI: 1,5%), a fogyasztas (2,7%, GKI: 2,8%) és
az inflacié (2,5%, GKI: 2%) alakulésa Osszességében hasonld ado- és jarulékbevételeket
eredményezhet a kormany és a GKI progndzisa szerint. (S6t, a bevételek vérhatéan nagyjabdl
fedezetet biztositanak a bankadé mar bejelentett csokkentésére és példaul az szja-kulcs 1
szazalékpontos csokkentésére. A probléma az esetleges tovabbi adocsokkentésekkel és féleg a kiadasi
oldallal van. Szamos alrendszer — igy az oktatas és az egészseglgy — tovabbra is mikddéképessége
hataran, vagy mar azon is tUl lesz, vagyis a kiadasi oldalon a feszlltségek nagyok, részben
beavatkozast igényléek lesznek. Ezért is meghokkentd, hogy a kormény altal az allamhaztartasi torvény
eléirasanak megfeleléen 2015 végén (tehat még a nullds koltségvetéssel kapcsolatos Otletek
megjelenése elétt) nyilvanossagra hozott haroméves keretszamok szerint egyetlen minisztérium, az
Emberi Eréforrasok Minisztériuma — ahova az egészségigy és az oktatas is tartozik — kolthet
nominalisan is kevesebbet 2017-ben, mint 2016-ban.

Végeredményben a GKI 2017-re a kormany altal tervezettnél nagyobb, 2,2%-0os GDP-aranyos
allamhaztartasi hianyra szamit. Az allamadéssag ismét kb. 1 szazalékponttal csokkenhet, de
mindebben a kaotikus tervezési folyamat kovetkeztében nagy a bizonytalansag. Ezt még noveli
az a torvénymodositas, amely parlamenti vita nélkll lehetévé tesz atcsoportositasokat. Indokolt
lenne, hogy ez ellen a Kodltségvetési Tanacs is felemelje szavat.

A kormanyzat az allamadéssag finanszirozasaban folyamatosan — részben kényszerb6l, a Templeton
csokkend szerepvallalasa miatt, részben a kulfoldtél valé minél kisebb fliggés céljabdl - csokkenti a
nemzetkozi hitelez6k szerepét. Az MNB onfinanszirozasi programja hatasara a bankok likvid forrasai
novekvd mértékben testeslinek meg allampapirokban. Ezzel viszont szembemegy azzal az eurdpai
trenddel, miszerint a bankok és az allam pénziigyi 6sszefonédasa elkeriilendé (a bankok
mérlegében az allampapirok sulya mar most is messze meghaladja az EU ajanlasait). Novekszik a
lakossag éallampapir-alloménya is. Mivel a lakossag — egyébként ndvekvd — kereslete a hosszabb
lejaratu allampapirok irant elmaradt a szikségestél, marciustdl emelték a kamatprémiumot. A magyar
allampapirokon a lakossag Iényegesen magasabb hozamot tud elérni, mint a betéteken, mas oldalrél
viszont az allam szamara ez a finanszirozas dragabb, mint a devizaban val6 eladdsodas.

11. Az el6rejelzés kockazatai

A GKI 2016. évi novekedési elérejelzése kozel esik az elemzéi konszenzushoz, fogyasztasi
prognézisa kissé optimistabb, beruhazasi elérejelzése viszont pesszimistabb a jellemzénél.
Inflacios elérejelzése ugyan az alacsonyak kozé tartozik, de az elmilt hénapokban szinte
mindenki csokkentette prognézisat — legutobb az MNB a 2015. decemberi 1,7%-ré6l marciusra
0,3%-ra —, s a GKIl is a lefelé iranyuld kockazatokat tartja az erésebbnek. A GKI 2017. évi
gazdasagi elérejelzése részleteiben is kozel all a tipikushoz.

GDP termelési oldalan a mezdgazdasag vartnal gyorsabb és lassubb ndévekedése egyarant
elképzelhetd az idei 5%-0s ndvekedéshez és jov6 évi stagnalashoz képest az idéjaras figgvényében.
Az épitipar visszaesése 2016-ban kisebb is lehet, ha a beruhazasok esése nem éri el a GKIl altal
prognosztizaltat. Az ipar termelését pozitivan és negativan is érintheti a nemzetkdzi jarmdipari
konjunktura varttdl eltéré mértéki romlasa.

A lakossag fogyasztasanak novekedése a jovedelem-kidramlas alapjan varhatéan inkdbb meghaladja
a GKI altal 2016-ra prognosztizalt 3%-ot, mint elmarad attdl, a s 2017-ben is inkdbb a gyorsabb
bovilésnek van esélye. Az EU-tamogatasok atmeneti visszaesésén, ennek beruhazasokra gyakorolt
negativ hatasan idén mar érdemben nem lehet véltoztatni. Az lizleti beruhazasok érzékelhetd
emelkedéséhez gazdasagpolitikai fordulatra vagy valamilyen nagy egyedi, allami forrasokkal
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kelloképpen megtamogatott beruhazasra lenne szikség. Egyik korvonalai sem latszanak. Az
exportnovekmény erbteljesebb szlikillése fékezné a gazdasagi névekedést, a nagyobb oll6 viszont
serkentené azt. Ez részben a kiils6 konjunkturatdl figg, a feldolgozdipari beruhazasok visszaesése és a
magyar versenyképesség gyengesége pedig idén nem val6szinUsit jelentds Uj exportlehetdséget.
Jovore az Apollo Tyres emelheti a termelés és a kivitel szintjét, a magyar gazdasag importigényessége
azonban aligha teszi elkertlhetéve az export-import oll6 zarodasét. A belfoldi felhasznalas — ezen belil
az idén gyorsulva emelkedd fogyasztas, jovére pedig az ismét beindulé beruhazas-ndvekedés —
feltehetbleg ndvekvd importigényessége sziikiti a kiilkereskedelmi aktivumot.

A GDP legyezbabraja, 2010-2017 Az inflacio legyez6abraja, 2010-2017
(el6zd év azonos negyedév = 100) (el6z6 év azonos negyedév = 100)

- 98
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|
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Forras: KSH, GKI Forras: KSH, GKI

Végeredményben 2016-2017-ben a vartnal gyorsabb és lassubb novekedésnek szimmetrikus
kockazatai vannak, szerkezetileg a fogyasztas kissé gyorsabb, a beruhdzasok és az exportndvekmény
némileg lassubb fejlédésének van valamivel nagyobb esélye.

Az inflacié esetében a kiilsd deflacids jelenségek illetve a masik oldalrél a vilagpiaci energia- és
nyersanyag-arak esetleges emelkedése, az importalt inflacié gyorsulasa a f6 kockazati tényez6. A
vasarléer6 novekedése, egyes import altal nem érintett szektorok korlatozott versenyhelyzete
ugyancsak aremeld hatasu. A lakasépités tdmogatasara hozott lépések a jelek szerint legalabb annyira
az aremelkedésben csapodnak le, mint a vevéknél. Mindezek ellenére egyelére a GKI Aéltal
prognosztizaltnal alacsonyabb inflacionak valamivel nagyobb az esélye, mint a magasabbnak.

Valéjaban 2016-2017-ben szamos politikai kockazatnak (migrans-megoldas, Brexit, EU fejlédési
iranya, stb.) a hatasa sokkal nagyobb lehet, mint a szokasos gazdasagi tényezoke.
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Statisztikai fuggelek
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Fluggelékek jegyzéke
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2. A GDP felhasznalasa, 1989-2017

3. A brutté termelés volumene, 1989-2017

4. Egyensulyi mutaték, 1991-2017

5. Munkaligyi és jovedelmi mutaték, 1990-2017

6. Pénziigyi mutatok, 1989-2017

7. Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatok, 2000-2017

8. Vilaggazdasagi novekedési titemek, 2000-2017
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1. fliggelék
A GDP termelése, 1996-2017 (el6z6 év = 100)
Mezbgazdasag, vad- és C Keres- I . s Informacio,
GDP erdﬁgagdélkoda'?s, haldszatl  'Par | EPIOIPAr | o qolem | SZalltds, raktarozas |\ o ikécio
1996 100,0 104,9 104,4 93,0 98,3 93,7 118,2
1997 1034 96,5 .2 1071 104,1 108,1 115,2
1998 104,2 104,6 107,3 108,1 102,3 985 1133
1999 103,2 103,1 105,3 106,7 101,2 104,9 109,9
2000 104,2 90,0 102,7 110,2 110,9 102,2 106,7
2001 103,8 113,6 103,2 1074 99,9 115,2 107,2
2002 104,5 83,9 105,8 12,7 109,5 1014 114,8
2003 1038 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 1106 107,1 104,6 106,8
2006 103,8 935 106,2 96,1 109,4 104,7 1055
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 96,2 833 91,9 106,2
2010 100,7 779 108,1 90,3 98,6 102,6 101,1
2011 101,8 1154 100,4 102,6 103,0 100,2 103,2
2012 98,3 79,0 978 937 994 101,1 101,0
2013 101,9 115,3 975 105,8 106,3 101,0 103,9
2014 103,7 1139 1067 1123 104,3 102,4 1014
2015 102,9 87.1 106,3 102,9 105,7 101.7 102,9
2016 102,3 105 104 95 103 1015 103
2017 102,5 100 105 103 103 1015 102

Forras: KSH, 2016-2017: GKI

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

1. fuggelék (folytatas)

Szakmai, L
P tudomanyos, s I A Muve§zet,
GDP Penzugyl, blztgsltasl ngatlan- miiszaki, ’ Koz!gazgag'as, vedelgm, szor.al(’pzt'atas, s'zabad
tevékenység ligyletek adminisztrativ egészségiigy, oktatas idds és egy'eb
P szolgaltatas
szolgaltatasok

1996 100,0 874 103,5 113,6 100,1 91,0
1997 103,4 745 100,8 102,7 101,2 95,7
1998 104,2 99,6 93,5 103,0 106,5 98,0
1999 103,2 844 102,7 103,8 101,7 104,5
2000 104,2 11,1 100,7 108,0 103,7 105,8
2001 103,8 99,1 96,9 113,3 98,8 110,1
2002 104,5 106,2 97,9 108,5 102,2 107,0
2003 103,8 104,8 106,2 104,5 103,9 95,1
2004 104,9 102,7 99,6 99,8 101,9 98,7
2005 104,4 103,4 105,9 105,6 102,5 104,5
2006 103,8 98,5 1071 106,4 100,6 99,9
2007 100,4 93,9 994 99,2 96,2 101,5
2008 100,8 99,3 100,5 103,0 100,5 102,9
2009 934 102,0 103,1 96,9 99,8 95,2
2010 100,7 95,9 98,3 101,9 101,2 101,8
2011 101,8 96,3 102,0 102,9 101,7 102,6
2012 98,3 97,2 98,2 100,7 101,6 97,3
2013 101,9 95,2 100,3 103,6 106,7 100,0
2014 103,7 97,1 99,6 105,8 97,8 104,8
2015 102,9 99,8 102,0 105,6 100,6 106,0
2016 102,3 102 102 103 100 102
2017 102,5 103 102 101 100 100

Forras: KSH, 2016-2017: GKI
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2. fuggelék
A GDP felhasznalasa, 1989-2017 (el6z6 év = 100)
GDP 6sszesen | Belfoldi felhasznalas Egyéni fogyasztas | Kozosségi fogyasztas | Alléeszkoz-felhalmozas | Export | Import
1989 100,6 100,0 99,8 58,8 100,9 98,5 96,4
1990 96,5 96,9 96,4 102,6 92,9 94,7 95,7
1991 88,1 90,9 944 97,3 89,6 86,1 939
1992 96,9 96,4 100,0 104,9 974 102,1 100,2
1993 994 109,9 101,9 1275 102,0 89,9 120,2
1994 102,9 102,2 99,8 87,3 112,5 113,7 108,8
1995 101,5 96,9 929 95,9 95,7 1134 99,3
1996 100,0 99,1 97,6 96,6 104,6 109,5 107,1
1997 103,4 103,8 100,9 103,0 108,7 122,9 1241
1998 104,2 107,4 103,2 105,0 112,0 115,6 122,6
1999 103,2 1041 105,8 101,7 108,0 111,9 113,3
2000 104,2 103,7 102,9 101,2 105,2 125,0 123,1
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 1173
2005 104,4 101,5 1031 102,4 103,6 112,9 107,8
2006 103,8 101,7 101,5 100,0 100,7 119,5 115,5
2007 100,4 99,0 99,3 94,8 104,2 116,1 113,9
2008 100,8 100,2 99,6 103,1 101,0 106,9 106,0
2009 934 90,8 944 103,2 91,7 88,6 85,3
2010 100,7 99,5 97,2 102,2 90,5 11,3 1101
2011 101,8 99,8 100,7 100,0 98,7 106,6 104,5
2012 98,3 97,0 97,7 99,7 95,6 98,5 96,7
2013 101,9 101,2 100,6 103,0 107,3 105,9 105,9
2014 103,7 104,2 101,5 105,8 111,2 107,6 108,5
2015 102,9 100,7 102,6 100,6 101,9 108,4 107,8
2016 102,3 101,5 103 100 95 106 105,5
2017 102,5 102 102,8 99 103 107 107

Forras: KSH, 2016-2017: GKI
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A brutté termelés volumene, 1989-2017 (eléz6 év = 100)

Mez6gazdasag Ipar Epitéipar Kiskereskedelem

1989 100,0 95,0 101,6 -
1990 98,2 90,7 86,2 -
1991 93,8 81,6 91,7 71,2
1992 79,9 90,3 101,5 96,3
1993 90,4 104,0 102,6 103,2
1994 103,0 109,6 112,1 -
1995 102,6 104,6 82,4 9,7
1996 106,3 103,4 99,9 95,1
1997 96,3 11,2 109,7 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 94,1 100,3
2012 90,8 98,2 91,7 98,1
2013 122,0 101,1 109,7 101,6
2014 112,0 107,7 113,4 105,2
2015 87,1 107,5 103 105,8
2016 105 105,5 95 103
2017 100 106 105 103
Forras: KSH, 2016-2017: GKI
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Egyensulyi mutatok, 1991-2017 (a GDP szazalékaban)

4. fuggelék

5. fuggelék

Aruforgalmi egyenleg Folyoeg;(:tsls;gr:erleg Kiils6 finanszirozasi igény AIIamhazt?Etgz)egyenlege
1991 4,2 08 038 2,1
1992 -1,3 08 038 -7,0
1993 -11,0 9,0 9,0 5,6
1994 -11,1 94 94 8,4
1995 0,3 34 34 8,7
1996 05 -3,8 -3,5 4.4
1997 1,2 41 -3,8 5,6
1998 -1,8 7,2 -6,7 -7,5
1999 2,8 -7,8 -7,8 5,1
2000 -39 8,4 -78 -3,0
2001 -1,3 5,8 5,2 41
2002 -1,8 6,3 -6,0 8,9
2003 -4,0 -8,0 -8,1 -1,2
2004 -34 -8,5 -8,4 6,4
2005 -1,2 -7,0 6,3 -7.9
2006 -1,0 -7,0 6,2 94
2007 05 11 6,4 5,1
2008 0,4 -7,1 -6,1 -3,7
2009 43 0,9 1,0 4.6
2010 54 0,3 2,1 -4.,6
2011 6,2 08 3.1 55
2012 6,9 18 43 2,3
2013 6,5 4,0 75 24
2014 6,1 2,0 58 2,5
2015 74 44 87 -1,9
2016 8,1 5,1 6,4 2,3
2017 84 54 74 2,2
Forras: KSH, NGM, MNB. 2016-2017: GKI
Munkaiigyi és jovedelmi mutaték, 1990-2017
Brutto atlagkereset |  Nettd atlagkereset | Realkereset Munkanélkiiliségi rata
(el6z6 év = 100) (éves étlag_, szazalék)
1990 128,6 1217 94,3 -
1991 1334 128,1 93,0 -
1992 124,3 120,7 98,6 99
1993 121,9 17,7 96,1 12,1
1994 122,6 125,3 107,2 10,9
1995 116,8 112,3 87,8 10,3
1996 120,4 116,9 95,0 10,0
1997 122,3 126,0 104,9 8,8
1998 118,3 118,4 103,6 78
1999 113,9 110,9 102,5 7,0
2000 113,5 1114 101,5 6,4
2001 118,2 116,4 106,4 5,7
2002 118,3 119,6 113,6 5.8
2003 112,0 114,3 109,2 59
2004 106,2 105,7 98,9 6,1
2005 108,8 110,0 106,3 72
2006 108,1 107,6 103,5 75
2007 108,0 103,0 95,2 74
2008 107,5 106,8 100,7 78
2009 100,5 101,7 97,6 10,0
2010 101,3 106,9 101,9 11,2
2011 105,2 106,4 1024 11,0
2012 104,6 102,0 96,5 11,0
2013 103,4 104,9 103,1 10,2
2014 103 103 103,2 7,7
2015 104,2 104,2 104,3 6,8
2016 104,5 106 105,2 6,5
2017 104,7 106,2 104,2 6,3

Forras: KSH, 2016-2017: GKI
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6. fuggelék
Pénziigyi mutatok, 1989-2017
Fogyasztoi arindex Jegybanki alapkamat (az év végeén, Forint/euré | 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 92,7 748
1992 123,0 21,0 102,1 79,0
1993 122,5 22,0 107,5 92,0
1994 118,8 25,0 1248 1051
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 2410 2145
1999 110,0 14,5 252,8 237,3
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 2535 2244
2004 106,8 9,5 2517 202,6
2005 103,6 6,0 248,0 199,7
2006 103,9 8,0 264,3 209,8
2007 108,0 75 251,3 1834
2008 106,1 10,0 251,2 170,9
2009 104,2 6 280 2014
2010 104,9 55 2754 2118
2011 103,9 7 279,2 200,9
2012 105,7 6 2894 226,1
2013 101,7 8 296,9 223,3
2014 99,8 21 308,7 2325
2015 99,9 1,35 309,9 279,3
2016 100,8 0,9 315 300
2017 102 0,9 320 320
Forras: KSH, 2016-2017: GKI
7. fliggelék
Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2017
( 2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Kédolajar Brent dollar/hordd 28,3 | 25,0 | 38,0 | 654 (72,7 97,5 | 62 | 796 [ 111 112 | 109 | 100 | 52,4 35 43
Kéolajar Brent euré/hordd 30,8 [ 26,6 | 30,6 | 52,3 | 53,1 [ 66,3 [ 432598 | 798 | 875 | 826 | 752 | 47,2 | 31,8 | 391
Arfolyam (USD/EUR) 0,92 10,94 1,24 (1,25 (1,37 | 1,47 | 1,39 1,32 1,39 | 1,28 | 1,32 | 1,33 | 111 | 1,05 | 1,0
EU-27 inflacios rata (%) 24 125 (23|23 |24 37 1021 ] 31 2,6 1,5 0,6 0,0 0,5 1,6
PR L e i Ll 2Ly 48 | 1,1 (149|223 (124|141 |180(262 | 185 | 97 | 414 | 43 |73 | 5 | o0
dollarban (%)
o Elelmiszerek 25119 [124 (103 [(126] 216 |-125] 98 [ 13,1 0,2 32 | 3,7 | 157 | 37 0
e Mezb6gazdasagi nyersanyag 44 | 52 | 6,7 | 91 [11,3| 7,7 |-170]|31,1] 325 | -159 | 47 38 | 145 | -33 0
e Fémek és asvanyok 122 | -431322]5341129| 95 [-257|466| 152 | -158 | 49 | -111 | -225 | -87 0,3
3 hdnapos kamatlab (LIBOR, éves
jatlag, %)
USA 65|18 [16[52]53[32[09]05] 05 04 0,4 0,3 05 08 1,0
Japén 02 (01(00]02]07 (07 [03]02] 03 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1
Eurézona 44 134 12131 (43|46 112108 10 0,6 0,2 0,2 00 | 03 | -0,2

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

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

Vilagtermelés (GDP) 47| 27| 49| 55| 56| 28|05 |55 |41 |35 [32 [33 [30 |33 |35
Ipari orszagok 37 15[ 31| 29| 26| o00[-37 [27 |17 |11 |11 [ 18 |20 |22 | 22
USA 37 16| 36| 27| 19| 0428 25 [16 [22 [ 15 |24 |25 |27 | 26
Japan 241 03] 27 17| 22| 10[55 |47 |05 [17 |16 [-01 [ 07 |11 | 05
EU-28 38 12| 25| 33| 32| o03[-44 [21 |18 [-05 [02 [14 [ 19 [19 | 20
Nagy-Britannia 40| 211 33| 26] 35| 1143 15 [20 [ 12 [22 29 [ 23 |21 [ 21
Gazdasagi és Monetaris Uni6 38 09| 22| 33| 30| o04[-45 [ 21 |16 [-09 [-03 [09 |16 |17 | 19
Németorszag 32 o0 11| 37| 33| 11[56 |41 |37 |04 |03 |16 |17 |18 | 18
Franciaorszag 41 1,0 25 25| 23| -01]-29 | 20 | 21 0,2 07 |02 1,1 1,3 1,7
Olaszorszag 30/ 05| 15| 22| 17| 1255 17 [o06 |28 |17 [-04 |08 |14 | 13
Ausztria 34| 09| 23] 37| 37] 14[-38 19 [ 28 [08 [03 [04 [07 |17 | 16
Spanyolorszag 51| 27| 33| 41| 35| 09[-36 |00 |[-10 |-26 |-17 |14 | 32 28 25
Hollandia 35| 01| 22 34| 39| 18[33 14 [17 141 105 10 [ 20 [21 |23
Finnorszag 50 16| 37| 44| 53] 03[-83 [30 |26 |[-14 |11 |-04 |00 |05 | 09
_FAK 90| 52| 82| 87| 89| 5365 [50 |48 [35 [21 [09 [-31 [-03 | 12
Oroszorszag 100 47| 71| 82| 85| 52[-78 |45 [ 43 [34 [ 13 [06 [-37 |12 | 03
Ukrajna 50 41| 96| 73| 79| 2115140 |50 [35 [30 [-75 [-90 | 20 | 35
—Azsia 65| 64| 80| 96| 103] 6955 [98 |77 |70 |65 |62 |59 |58 |58
Kina 80| 91| 101] 127 142] 96 95 [106 [103 |96 |80 |73 |69 |65 | 62
India 39| 38| 75| 96| 93] 67[50 [110 |79 |49 |69 |71 |72 |74 | 75
Dél-Korea 85| 70| 47| 52| 51| 23[03 [65 [37 [23 [29 [33 [25 27 | 28

. Latin-Amerika 43| 02| 60| 56| 57| 43[13 60 [49 [31 [ 29 [13 |06 | 01 | 16
- Kézel-Kelet és Eszak-Afrika 511 20| 63| 55| 54| 42[17 |54 |29 [35 |16 |28 |27 [30 | 35
Fekete-Afrika 33| 35| 58| 67| 71| 54[40 [ 58 [44 |44 149 [50 [ 42 |40 | 42
Vilagkereskedelem* 283 41| 109] 92| 95| 48[-107 [126 [ 61 |28 |34 [32 |22 |33 | 40

Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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