BELYO PAL’

A konjunktura valtozasai a gazdasag
fejlodés indexének tiikrében

A 2008 utani valsagos pénziigyi-gazdasagi helyzetben igen nagy fontossagu volt,
hogy a gazdasag szerepl6i, valamint az irdnyitd szervezetek minél hamarabb jussanak
megalapozott informaciokhoz a hazai gazdasagi folyamatok alakulasarol. A minél
gyorsabb tajékoztatas jelentds segitséget adhat a piaci és gazdasagpolitikai szereplék-
nek dontéshozatalukban. Koztudott, hogy a statisztikai adatok — kiilondsen a szamitott
mutatok — a felmérés és feldolgozas iddigénye miatt a targyidoszakot kdvetden altala-
ban t6bb honap elteltével valnak ismertté. A gazdasag fejlodése leglényegesebb muta-
tojanak, a GDP-nek az el6zetes indexe (els6 hivatalos becslése) is csak 40 nap eltelté-
vel vélhat ismertté.

A PolicyAgenda a 2012. évtdl, az altala negyedévi gyakorisaggal szamitott KKV
(Kis- és kozépvallalati) indexhez igazitva inditotta el az ugyancsak negyedéves gyako-
risagu, a realgazdasag allapotat tiikr6z6 azon index-szamitasat, amely azonnali infor-
maciot probal adni a magyarorszagi konjunktira helyzetérdl, varhaté irdnyarol.

A Gazdasag Fejlodés Index (GFI) egy tigynevezett egyideji (leading) indikator-
index, amelyhez hasonlét — az OECD-ben is alkalmazott modszertan alapjan — sok
orszagban szamitanak a konjunktura alakulasanak révid tavu elorejelzésére. Az elmult
évtizedekben hazankban is kutatointézetek tobb alkalommal is hasznaltak, esetenként
kimondottan a magyar gazdasagi viszonyokhoz alkalmazott indikatorokkal.

Erdemes hangsiilyozni azt is, hogy mig a Kis- és kozépvallalati index (KKV-
konjunktira index) kérddéives adatfelvételen alapul, igy azt befolyasolja a vizsgalt
vallalkozoi kor némileg szubjektivnek is tekinthetd véleménye, addig a GFI-t a mar
nyilvanossagra hozott statisztikai adatok alapjan szamitjuk ki. igy ez az index objekti-
ven mutathatja a gazdasag altalanos konjunkturalis helyzetét, teljesitményét.

Az index jelzi tehat, hogy az adott negyedévben hogyan valtozott a fejlédés iranya,
mértéke, vajon a gazdasag az el6z6 id6északhoz viszonyitva milyen irdnyba mozdult,
lassult-e vagy boviilt.

Konjunktiramutatonkban' nem a multbeli folyamatokat mérjiik fel, hanem az
adott negyedév helyzetérdl adunk informaciot. Az altalunk kivalasztott indikatorok

" kutatasi igazgat6, foiskolai tanar
' A, leading indikator” tipust mutatok, azaz a targy idészakrol leggyorsabban megjelené adatok alapjan
adhatnak informaciot a gazdasag aktualis konjunkturalis helyzetérdl, mégpedig az el6z6 idészakokhoz



126 BELYO PAL

hamarabb rendelkezésre allnak, mint a GDP adatok. Olyan mutatokat valasztottunk ki,
amelyeknek késleltetett hatasa lehet a konjunktarara és ez a késleltetett hatas optimalis
esetben egy (vagy tobb) negyedév is lehet.
A GFl-indexiinket 3 fontos gazdasagi részteriiletre csoportositott konkrét statiszti-

kai felmérésekbol szarmazo mutatokbol allitottuk dssze, ezek:

— amagyar gazdasdg monetaris helyzete,

— ahaztartdsok gazdalkodasi folyamatai és

— legnagyobb sullyal a vallalkozdi szféra gazdalkodésa.

Az indexiinket az el6zd negyedévhez viszonyitott szazalékos formaban szamitjuk és
értékelésekor bemutatjuk az alakuldsat befolyasold fontosabb jellemzdket. A negyed-
éves index — ha ez lehetséges — havi alapmutatokbol épiil fel, az esetenként hianyzo
utolsé havi értékeket a kdvetkezd index-szamitasunk soran visszamendleg, modosi-
tasként vessziik figyelembe. A havi szinten mért és atlagolt adatok mindenképpen

A GFI-index a kivalasztott alapmutatokbol képzett sulyozott érték, ahol két irany-
ban is sulyozast végziink:

—  egyrészt megbecsiiljiik az adott alapmutatonak a tdbbi mutatéhoz viszonyi-
tott varhato hatdsat a konjunkturara (azaz er6s, kdzepes vagy gyenge hatas)

— masrészt figyelembe vessziik azt is, hogy az egyes alapmutatok mennyire
(esetleg tobb negyedévvel) eldzhetik meg a konjunktira fejlédéseit.

A Gazdasag Fejlodés Indexének 6sszetevoi és az adatok forrasa a kovetkezo:

Vallalkozasok indikatorai
—  Exportpiaci konjunktira (KSH)
—  Kozvetlen tokebefektetések Magyarorszagon (MNB)
—  Ipari termelés (KSH)
— Vallalati hitelallomany alakulasa (MNB)
Haztartasok indikatorai
—  Haéztartasok nett6 finanszirozasi képessége / GDP (MNB)
— Redlkereset fejlodése (KSH)
—  Munkanélkiiliség (KSH)
Pénziigyi (Monetdaris) indikatorok
— M1 — monetaris aggregatum (MNB)
—  TDS(addssagszolgalat)/XGS(arudeviza és szolgaltatas export) (MNB)
—  Afabefizetések teljesitése (MNB)

A 2010 év elejétdl — kétéves idoszakra — készitettiik el eldszor az index szamitasa-
it. A negyedévenkénti indexek adatait pedig Osszehasonlitottuk a GDP negyedéves
tényleges fejlddésével. Megnyugtaté mdodon a két index hasonld tendenciaval valtozott.

viszonyitott fejlddés alapjan. A mi modszeriink is azon alapul, hogy a GDP és egyes — altalunk kivalasz-
tott, a novekedést a magyar viszonyokra — jellemz6 indikatorok koz6tt mérheté korrelacié van, eléideji
kapcsolat fedezhet6 fel.
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2012. januarjatol publikaljuk a Gazdasagi Fejlddés Indexét és a targynegyedévet ki-
vetd honap végén hozzuk nyilvanossagra, néhany nappal az elézetes GDP adat megje-
lenése elott.

Az eltelt 8 évre visszatekintve a GFI index alapjan elorejelzett gazdasagi konjunk-
turalis valtozasok a kétszer négy év gazdasagpolitikdja altal befolydsolt fejlodésiinket
redlisan mutatja. Az eltelt idoszak negyedévenkénti értékelései alkalmat adnak arra,
hogy visszatekintsiink ennek az idészaknak a gazdasagi hullamzasara.

,
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A Gazdasag Fejlodés Index 2011. IV. negyedévében 1,04 volt, az el6z6 negyedév-
hez képest valtozasa —0,30. Az index csokkenése a gazdasagi folyamatok lassulasat
mutatta és ez alapjan Osszességében kedvezodtlen varakozasokat jelzett a kovetkezd
negyedévre. A magyar gazdasag teljesitménye az évtized elsé két évében a vilaggaz-
dasagi valsag hatésait is tiikkrozve jelent6sen lassult. Az indexben szerepld gazdasagi
indikatorok tobbsége a kdvetkez6é negyedévekre tovabbi visszaesést, vagy valtozatla-
nul alacsony teljesitményt valoszinisitettek. Az index értéke 2010-t6] negyedévrol-
negyedévre a gazdasagi fejlodés hullamzasat mutatta. 2010 masodik negyedévétdl a
magyar gazdasag konjunkturalis helyzete év végéig romlott (0,16 és —0,23) majd
2011 év elejétdl javult (0,25 és 0,24) ugyan, de a masodik negyedévi megtorpanas
(enyhe visszaesés —0,13) utan a negyedik negyedben ismét erdteljesen (—0,32) zuhant.
Ez egyértelmiien a magyar gazdasag, a magyar pénziigyi helyzet iranti nemzetkozi (és
hazai) bizalom csokkenésének kovetkezménye lehetett. 4 2011. IV. negyedévi csékke-
nést a vallalkozasok részérdl jelentkezé pesszimizmus és a monetaris és fiskdlis folya-
matok kedvezétlen folyamatai alapoztik meg.
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1 2012. uwj koztarsasagi elnok, londoni olimpia

Az elso, 2012 elején publikalt Gazdasag Fejlodeési Index a rész-indikatorok valtozasai
alapjan a kévetkezé gazdasagi helyzetet jelezte elore: A magyar gazdasadg monetaris
és fiskalis helyzetét tiikr6z6 rész-indikatorok valtozasa —0,29. Ez a csokkenés a meg-
el6z6 negyedévben is hasonld (-0,24) nagysagrendli volt, és valtozatlanul a magyar
monetaris és fiskalis politika tovabbi nehéz helyzetét mutatta. 2012 elsé honapjaira
varhatéan komoly nehézségeket jelzett az index a magyarorszagi pénziigyi szektor
helyzetére, kiemelkedéen magas marad majd az alapkamat és igen volatilis a magyar
fizetéeszkoz arfolyama.

Az M1 monetaris aggregatum 2011. utolsé negyedévében is folyamatosan nott.
Emelkedé adossagszolgalatunk teljesitését az aru- és szolgaltatas-deviza exportunk
folyamatosan csokkend részben tudta ellenstlyozni. A tervezett Afa-befizetések a II.
negyedévet leszamitva az év folyaman alig teljesiiltek, a IV. negyedévi lényegében
stagnald helyzet a kdvetkez6 honapokra is varhato lassulést jelzett.

A haztartasok gazdalkodasi folyamatai a megel6z6 masfél évben folyamatosan
romlottak, 2011. utols6 negyedévében is —0,1 volt a részindex csokkenése. Lassan
ugyan, de egyértelmiien romlott a vagyoni helyzet, a redlkereset az év masodik-
harmadik negyedévében mért enyhe stagnalas majd visszaesés utan év végén is csak
kissé javult. A fiatalok munkanélkiilisége meghatarozé mértékben magas volt, a 2010-
es év soran folyamatos novekedés utan a 2011-es elsé haromnegyedévi 1ényegi stag-
nalas utan ujra kissé emelkedett.

A vallalkozoi szféra gazdalkodasanak negyedéves indexei erdteljes hullamzast
mutattak, valtozasa 2011. negyedik negyedévében —0,59 volt, ez megerdsitette az
altalunk a KKV bizalmi index” soran mért allapotot. A megel6z6 harmadik negyedévi
kis javulast, rovid optimizmust a jovore vonatkozo6 pesszimizmus uralta. Az exportpi-
aci konjunktira kedvez6 varakozasai mellett még az ipari termelés valtozatlan szintii
fennmaradasat elfogadhatonak lehetett itélni, de mar a kozvetlen tkebefektetések
visszaesése ¢és a vallalati hitelallomany csokkend szintje a vallalkozdsok erdteljes,
2012. elejére Gjra egy visszaeso lassuld gazdalkodasi folyamatat jelezték.

A kovetkezé negyedévek indexei a gazdasagi konjunktura erdteljes hullamzasat
prognosztizaltdk. A monetaris indikatorok, a haztartasok és a vallalatok részmutatoi
negyedévrdl negyedévre valtozo6 tendenciakat vazoltak fel.

% Policy Agenda — www.policyagenda.hu
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1. tablazat

A GFI indexek alakulasa (2010 — 2014)
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Sulyosbodo viharfelhék — Egyre nagyobb problémak latszottak a GFI szerint,
amely 2012. III. negyedévében 0,89 volt. Az el6z6 negyedévhez (1,07) viszonyitva
érezhetd a negativ folyamatok erdsddése (-0,17). A kovetkezd féléves idOszakra a
folyamatok Osszességét tekintve mar nem csupan valtozatlan stagnalast, inkabb lassu
romlast jelzett indexiink. A vallalati gazdalkodas mutatoi esetében kiilondsen egyér-
telmi volt a visszaesés.

A GFI-ben szerepld fontos gazdasagi indikatorok a kovetkezd félévre alacsony és
tobbségében romlo teljesitményt jeleztek, azaz a valsdg mélypontjardl az elézdé ne-
gyedévekben vart elmozdulasra nem szamithattunk. A vilaggazdasagi valsag, majd a
hazai gazdasagpolitikai 1épések kovetkeztében, ezek kozott is leginkabb az elmaradt
felhalmozasi folyamatok miatt — jelentdsen visszaesett a gazdasagi boviilkés. A fiska-
lis folyamatokban, azaz a koltségvetési egyenleg alakitasaban elért kedvezd arany
ellenére a GDP erételjes csokkenése, az adozasi és a foglalkoztatasi folyamatok zava-
rai, az inflacié gyors novekedése, a fogyasztas tovabbi sziikiilése egyértelmtivé tette a
fejlodés egyre tavolabbra keriilését.

A magyar gazdasag iranti nemzetkdzi bizalom 2011 masodik negyedévében még
kissé javult, de ezt ismét egy visszaesés kovette, rdadasul az eltelt két év soran mar a
hazai bizalomvesztéssel egyiitt. A GFI csokkenése is arra utalt, hogy 2013 végéig
semmiképp sem kovetkezik be érezhetd javulds. Pozitiv folyamatokat esetleg a Ma-
gyarorszaggal szembeni talzott deficit eljaras megsziinésének eredményeként varhat-
tunk volna, az IMF/EU hitel-megallapodas fiiggvényében. Csak ezzel lehetett elkép-
zelni a piaci bizalom visszaszerzését, amelynek erésodésével egyiitt indulhat egy
boviilési, fejlodési folyamat. A magyar gazdasag ndvekedésének megindulasa nélkiil
nehezen volt elképzelhetd fiskalis és monetaris folyamatainkat tarsadalmi céljainknak
megfelelden iranyitasa. A kedvezd valtozast, a valsag megsziinésének és ezzel egyiitt
a gazdalkodasi folyamatok kedvezébbre fordulasat a GFI egyik dsszetevdje sem valo-
szintsitette a kovetkezo félév soran.

Problémak érezhetdk a haztartasok gazdalkoddsaban, a monetaris helyzetben és a
vallalkozéasok finanszirozasaban is. A gazdasag monetaris és fiskalis helyzetét tiikkr6z6
mutatok szintje 2011. végére még stagnalast mutatott, de cél volt a magyarorszagi mo-
netaris helyzet javitasa, az alapkamat és a forint arfolyam-ingadozasanak csokkentése is.
2012 masodik felére ujra egyértelmii nehézségeket jeleztek a pénziigyi indikatorok.

A monetaris helyzetet tiikkr6z6 mutatok alapjan az latszott, hogy az addssag szolga-
latunk teljesitését az aru- és szolgaltatds export még éppen hogy ellenstlyozza. A
tervezett afa befizetések a megnovelt Afa-kulcs hatasara 2012. elején még teljesiiltek,
de ez év harmadik negyedétdl a fogyasztas varhatd sziikiilése miatt a mar megemelt
eléiranyzattol elmarado bevételek feltételezhetdek.

2010-2011 években a haztartasok gazdalkodasat a foglalkoztatas relativ romlésa, a
jovedelmek folyamatos szlikiilése, a fogyasztas erbteljes visszaesése, valamint a kény-
szer-megtakaritasok ndvekedése jellemezte. 2012 harmadik negyedévében az adatok a
haztartasok vagyoni helyzetében tovabbi romlast mutattak, a hitel-felvételi kényszer
erdsodott, a realkereset valtozasban nem tortént érdemi javulas és kedvezobtlen volt,
hogy a fiatalok munkanélkiilisége nagyon magas szinten volt, és még ndvekedett is.
Er6s6dott az elvandorlasi szandék és gyakorlat.
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A vallalkozoi szféra gazdalkodasanak valamennyi indikatora 2012. harmadik ne-
gyedévben — a masodik negyedévi dsszességiikben érezhetd javulas utan — ujra erdtel-
jesen romlott. A GFI rész-indexek koziil 2012. harmadik negyedévében egyértelmiien
a vallalkozasok gazdalkodasanak indikatorai jelezték a legkedvezbtlenebb kilatasokat.
Az export piaci konjunktira pesszimista kilatasait a kedvezbtlen németorszagi hata-
sok, valamint a magyar KKV szektor pesszimista eldrejelzései is befolyasoltak. Az
ipari termelés szintje nem vart mértékben visszaesett, de a kozvetlen t6kebefektetések
lassulasa is a beruhdzasok elmaradasat jelezték. Igen kedvezétlen hekyzetet teremtett,
hogy a vallalati hitelezés tovabbra is alacsony szinten stagnalt, a gazdasagpolitika nem
vett tudomast arrdl, hogy a a gazdasag szamara nélkiilozhetetlen pénz ma mar un.
LHhitelpénz”, amelyet a tiladoztatott pénziigyi szektornak kellene teremteni, igy a szii-
kil hitelezési lehetségek tovabb rontjak a ndvekedés esélyeit.

A Gazdasag Fejlodés Index 2012. 1V. negyedévében 0,98. Az el6z6 negyedévhez
(0,90) viszonyitva 0sszességében stagnald, valtozatlansagot jelzé folyamatokat muta-
tott (0,08). A kovetkezd féléves idoszakra indexiink a gazdasagi folyamatokban a 2010
oOta tartd erdteljes visszaesést kisimitva, most enyhén tovabbi csokkenést, jO esetben
stagnalast jelzett. A haztartasok gazdalkodasdban és a vallalatok miikodésében az egyes
rész-indikatorok nem utaltak egy esetleges pozitiv fejlédésre, valtozatlanul egyértelmi
volt az alacsony kereslet, az alacsony foglalkoztatas okozta kilatastalansag.

A magyar gazdasagban mar az elképzelhetd, az un. potencialis teljesitmény is le-
csokkent és ettél a mar csupan 0,5%-osra becsiilt ndvekedési lehetségtol is alacso-
nyabb GDP bdéviilés valt elérejelezhetévé. A valtozast még a legoptimalisabb elérejel-
zések is csak 0 — 0,3 % kozé tették 2013-ban. A vilaggazdasagi valsag, majd a pozitiv
hatasaiban egyre nehezebben magyarazhaté hazai gazdasagpolitikai 1épések kovetkez-
tében nyilvanvalova valt, hogy a kovetkez6 két-harom negyedévben recesszidval kiizd
majd a magyar gazdasag.

A fiskalis politikaban, az dllamhaztartasi egyenleg alakitdsdban kemény szigorita-
sokkal elért kedvezd arany ellenére sem latszott a novekedés elinditdsanak legkisebb
jele sem. Vagy épp ezért, a GDP erdteljes csokkenése, a tarsadalmi deficit egyre erd-
teljesebb jelenléte, a vallalati gazdalkodas ellehetetleniilése, az ad6zasi és a foglalkoz-
tatasi folyamatok zavarai, az inflaciéo magas szintje, a fogyasztas valtozatlan szikiilése
mar valamennyi makrogazdasagi mutatoban megjelent, még az eddig sikertorténetnek
tekintett kiilkereskedelmi egyenlegiink sziikiilése is egyértelmiivé tette a fejlédés egy-
re tavolabbra keriilését.

A GFI indexiink fontos gazdasagi rész-indikatorai esetenként tovabbroml6 telje-
sitményt jeleztek, vagyis mint az el6z6 negyedévekben, ugy tovabbra sem szamithat-
tunk a valsag mélypontjardl torténd €és mar nagyon vart elmozduldsra. A magyar gaz-
dasag iranti — a 2011 masodik negyedévében még kissé javuldo — nemzetkdzi bizalom
elvesztését a hazai bizalom zuhanasa kovette. Mintegy 500 ezer allampolgarunk tavo-
zott kiilf6ldre munkat vallalni, és a hazai foglalkoztatas-novelésre csak kommunikéaci-
0s 1épések hangzottak el, azoknak Iényegében semmilyen realitasuk nem volt.

A gazdasag monetaris és fiskalis helyzetét mutatd GFI rész-indikatorok stagnalast
mutattak 2012 utolsé negyedévében is. A vilagban meglévd oOridsi tomegii szabad
pénztdke, un. forro pénzek tették lehetdvé, hogy Magyarorszag az igen rossz hitelmi-
no6sitdi besorolas ellenére is a pénzpiacrdl tudott finanszirozashoz jutni. Nem szolt
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azonban a gazdasagi kormanyzas arrdl, hogy ez mibe keriil. Részben az volt az ara,
hogy a banki szférat igen erételjes kiilonaddval sujtootak, ami a vallalati hitelezést
lassan teljesen leallitotta. A nagy probléma akkor kovetkezhetett volna be, ha a vallal-
kozasok forgdeszkoz-hitelezésében is gondok jelentkeznek.

A héztartasok gazdalkodasat valtozatlanul a foglalkoztatés és a jovedelmek alacsony
szintje, a fogyasztas folyamatos szlikiilése jellemezte. 2012 negyedik negyedévében az
adatok a haztartdsok vagyoni helyzetében semmilyen javulast nem mutattak, a hitel-
felvételi kényszer erds volt, a redlkereset valtozdsban nem volt érdemi javulas.

Az ipari termelés szintje nem vart mértékben esett vissza, de a kozvetlen tokebe-
fektetések lassulasa — amely egyben a beruhdzasok elmaradasat jelezte — a varhato
ndvekedés-beindulas ellehetetleniilésére utalt. A gazdasagpolitika valtozatlanul nem
tudott gazdasagélénkitd 1épéseket tenni, sét a tuladoztatott pénziigyi szektor mellett pl.
az energiakdltségek varhatdo emelkedésével mas agazatoknak is gazdalkodasi nehézsé-
geket okozott, tovabb rontva a piacgazdasadg normalis miikddését, nehezitve a ndveke-
dés esélyeinek megteremtddését.

2. abra

Pénziigyi indikatorok (2010 — 2014)
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11, 2013. rezsicsékkentés kezdete, trafikiigy, alaptorvénymodositas

Stagnalast a vallalkozasoknal és bizonytalansagot a monetdris folyamatokban mutatott a
Gazdasag Fejlédés Index (GFI) 2013. I. negyedévében 0,98 — azaz dsszességépben nem
volt érezhetd javulds, sem optimizmus.

A II. negyedévi 1,11 Osszességében az eldzd két negyedév stagnalasa utan, enyhe
javulasra utalt. Az egyes rész-0sszetevok koziil a monetaris indikatorok javultak, a
haztartasok helyzetében talan kedvezobb fordulatra nyilt esély, mig a vallalkozasok
gazdalkodasa tovabbra is nehézségekkel terhelt. Az Osszességében 0,11 szazadnyi
javulas mar a magyarorszagi recesszido végét jelezték. Az indikatorok altal jelzett
folyamatok azonban csupan alacsony gazdasagi novekedésre utaltak, a kovetkezd
féléves idészakra a vallalati gazdalkodas mutatoi esetében az eddig elmaradt fejlodés
egy erételjes kibontakozas esélytelenségét mutatta. Még nem volt megalapozott a
gazdasagi kibontakozasa, lassu volt a GDP ndvekedése.

A III. negyedévben (0,95 volt az index) az el6z6 negyedévi (1,11) nagyon enyhe
optimizmus elmilt — és a mutaté valamennyi rész-indikatora most ujra az év elejei
kedvezotlenebb helyzetet jelezte. Az el6z6 negyedévhez viszonyitva érezhetden pesz-
szimistan itéltetett meg a monetaris folyamatoknal tapasztalhat6é helyzet, de a haztar-
tasok gazdalkodasanal sem latszott alapvetd fordulatra utald jel. A vallalati gazdalko-
das tartos fejlodése és gyors kibontakozasa sem volt valoszinisithet. A sziikséges
mértékii felhalmozas korabbi elmaradasa gatat szabott a j6vO évi intenzivebb boviilés
lehet6ségeinek. Az enyhe novekedést az infrastrukturalis teriileteken folyd allami
beruhdzasok eredményezték, még nem tortént igazi termeld beruhazas. A fiskalis
teriileten — az allamhaztartasi hianynal elért — egyértelmi eredmény is gatolta a kibon-
takozas lehetdségeit, és tijabb veszElyt jelenthetett a 3%-os hianymérték betartasanak
komoly nehézsége, amit az allamaddssdg mértékében tervezett erdteljes csokkentés
elmaradasa is jelzett. A GDP 2012. évi er6teljes visszaesése, az ipari termelés lelassu-
lasa, a foglalkoztatasi folyamatok zavarai, a fogyasztas tovabbi sziikiilése utin még
most, 2013. harmadik negyedévében sem utalt az index a jovo évre egy erdteljes ki-
bontakozast, csupan az alacsony bazishatasbol eredé novekedést.

Akar a monetaris és fiskalis helyzet csapdajardl is beszélhetiink. A GFI pénziigyi
mutatoi a gazdasag helyzetében bekdvetkezd valtoztatasok miatt — igy a kormanyzati
hidny gazdasagot fékezd, erGszakos leszoritasa, az MNB alapkamat folyamatos és
gyors csOkkentése, a pénziigyi folyamatok és a bankrendszer jelentés mértékii tal-
adoztatisa — varhato nehézségekre utaltak. Az AFA-befizetések tervezettél torténd
elmaradasa, és elsésorban a tékebefektetések jelentds visszaesése, s6t elmaradasa, a
profitkivonds egyértelmii gyorsuldsa tovabbi bizalomvesztést mutatott. A vallalati
szektor banki hitelallomanya 2009-t61 minden negyedévben zsugorodott. A vallalati és
a haztartasi szegmens hitelezési folyamatainak tovabbra is gatat szabtak a szigort
kondicidk. 2013 masodik negyedévétdl — mar az MNB program hatasara — a rovid
tava hitelekben néhany milliard Ft-os novekedés indult. A kedvezébb kamatfeltételek
azonban csak a vallalatok egy sztik korének jelentenek segitséget. A hitelkinalati kor-
latokat a jegybank Novekedési Hitelprogramja oldani fogja a kkv-szektorban, aminek
pozitiv hatasa a harmadik-negyedik negyedévben mar varhato.
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Nehezedett a haztartasok helyzete, amelyet az elmult harom évben a lakossagi ter-
heket noveld intézkedések, a rossz gazdalkodasi folyamatok egyre jobban nehezitet-
ték. A GFI mutatdinak szintje szerint tovabbi visszaesés azonban nem volt realitds, a
haztartasok tobb szigoritast talan mar nem is tudtak volna elviselni sajat gazdalkoda-
sukban, hiszen nagyobb résziikk mar ténylegesen a fennmaradasukért kiizdott. A fog-
lalkoztatottsagban, a jovedelmi helyzetben 2013-ban stagnalas, 2014-t6l talan kis
javulast prognosztizalhattunk és a fogyasztas boviilése is elképzelhetove valt.

Kedvezdtlen volt azonban, hogy a héaztartdsok vagyoni helyzetében nem kovetke-
zett be javulas, a lakossagi megtakaritasok allomanya tovabbszlkiilt. A realkereset
valtozasaban sem tortént érezhetd, szamottevo javulas, a csekély eredményt is csupan
a fogyasztoi aralakulas hozta.

Nincs lattunk biztos novekedésre utalo jelet sem a vallalkozasok korében. A val-
lalkozo6i szféra gazdalkodasanak egyetlen indikatora sem javult megnyugtatoéan, annak
ellenére, hogy a bizalmi indexek enyhén kedvez6bbé valtak. A német iizleti bizalmi
index az év folyaman kisebb ingadozassal ugyan, de enyhén emelkedik és a magyar
KKYV szektor bizalmi indexe is a harmadik negyedévtdl kissé javult. Sajatos moédon
2013 elejétdl a korabbi évekhez képest noni kezdett a nem banki nett6 kiilfoldi finan-
szirozas, ezen forrasokat azonban csak a vallalatok szlik kore tudta igénybe venni, igy
nem is jelenthette a gazdasag hitelkorlatjainak enyhiilését. A vallalkozoi szféra azt
varta, hogy a kormanyzat a vallalati hitelezés jelentds fejlesztésére tett igéretét bevalt-
sa ¢és ezzel szélesedhessenek a vart ndvekedés esélyei. Bar egyértelmii, hogy a magyar
gazdasag teljesitménye a valsag 6todik évének végén Osszességében mar enyhén bo-
viilhet is, de ez a fejlodés valtozatlanul bizonytalan

Bizonytalan kilatasokot, a vart gyors javulds elmaradasat valoszintsitette a GFI in-
dex 2013. IV. negyedévében (0,96). Azaz az els6 €s masodik negyedévi (1,09 és 1,11)
enyhe optimizmust kovetden lényegében fennmaradt a harmadik negyedévben mért
(0,95), a novekedés bizonytalansagat jelzé stagnalas. Sem a pénziigyi folyamatoknal,
sem pedig a vallalati szféra teljesitményeinél nem volt megalapozott a kormanyzati
kommunikécidval hirdetett optimizmus, és a haztartasi gazdalkodasban pedig nyilvanva-
l6an fenntarthatatlan intézkedések eredményezték a javulasként hangoztatott stagnalast.
Szamos jel utalt arra, hogy indexiink valamennyi rész-indikatora a kedvezé nemzetk6zi
monetaris és gazdalkodasi kornyezet hatasara mutatott relative kedvezd helyzetet. A
vallalati gazdalkodas szinten maradasat, esetleges némi javulasat a kiilpiaci helyzetnek
koszonhettiik, a haztartasokat az alacsonyra szoritott inflacio okozta némi realjovedelem
javulas konnyithette, a pénziigyi folyamatokban pedig az alacsony inflacid, folyamatos
kamatcsokkentés, romlo arfolyam Osszefiiggései jeleztek veszElyt.

III. 2014. valasztasi év, inflacios mélypont, 200 ezr kozfoglalkoztatott, devizahitelek
forintositdsa, pénziigyi botranyok

Ev elejei porgés, de bizonytalan folytatds jellemezte a 2014. 1. negyedévi elbrejelzé-
stinkben megfogalmazott folyamatokat. A nagyon enyhe (0,04) pozitiv irdnya elmoz-
dulas még mindig a régota vart ndvekedés bizonytalansagara utalt. A pénziigyi folya-
matoknal tovabbra sem volt megalapozott a kormanyzati kommunikacioval hirdetett
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optimizmus. A vallalati és a haztartasi gazdalkodasban a kiilgazdasagi valsag egyér-
telmii elmulasaval akar javulasban is bizhattunk az un. pozitiv stagnalasként értelmez-
hetd enyhe novekedés kovetkeztében. Még mindig ugy itélhettiik meg, hogy indexiink
rész-indikatorai a kedvezd nemzetkozi hatasok (monetaris és gazdalkodasi kornyezet)
eredményeként keriilt relative kedvezd helyzetbe. A vallalati gazdalkodas némi javu-
lasat a kiilpiaci helyzetbdl eredd keresletndvekede eredményezte, a haztartasok hely-
zetét az alacsony inflacid miatti enyhe realjovedelem javulds konnyithette. A pénziigyi
folyamatokban azonba a vart alacsony inflacio, az alacsonyra szoritott alapkamat és az
ezzel jaré folyamatosan romlo arfolyam tovabbra is veszélyt jelenthettek.

Tovabbra is enyhe, de bizonytalan gazdasagi névekedést vart a 2014. 11. negyedévi
index. A makrogazdasagi folyamatok OsszetevOinek vizsgalata soran feltételezhetd
volt, hogy abban az évben bar 2 — 2,5 % ko6zott lesz a novekedés, de ezt az évek 6Ota
meglévd bizonytalan koriilmények kozott teljesiti a gazdasag és valtozatlanul szamos
bizonytalansagi tényezé neheziti majd a késébbi folyamatos boviilést, vagy akar e
szint fennmaradasat.

Lassulo és problémakkal terhelt novekedest jelzett 2014. 111. negyedévében az in-
dex. Mind a harom részindexében azonban utalt a gazdasag lassuldsara, esetleges
jelentdsebb visszaesésére is. Az év elsd két negyedévében még enyhe (0,04 majd 0,2)
pozitiv iranyu elmozduldst most nem kovette hasonld optimizmus a monetaris folya-
matokban sem, a haztartasok gazdalkodasaban sem és f6leg a vallalkozasok gazdalko-
dasaban. A makrogazdasagi folyamatok OsszetevOinek vizsgalataban elsGsorban a
tokebefektetések jelentds elmaradésa, azaz a beruhazasok visszaesése, valamint az
ipari termelés lassulasa kovetkeztében valt feltételezhetévé, hogy ez évben mar 2,5 %
kozelébe lassul az elsé két negyedévben még kimagaslonak tartott (3% feletti) ndve-
kedés. A GFI szinte valamennyi indikatora erdsitette azt a hazai és nemzetkdzi bi-
zonytalansagot, amit a korabbi eldrejelzések atértékelése, az alacsonyabb és bizonyta-
lanabb novekedési becslések is jeleztek, valdsziniisitve szamos bizonytalansagi ténye-
70 bekovetkeztét.

Lassulo boviilest, bizonytalan gazdasagpolitikat vart a 2014. IV. negyedévi GFI
(0,98) index. A novekedési kilatasok bizonytalanok voltak, az iizleti kérnyezet kisza-
mithatatlannak tiint, a pénziigyi szektor teljesitménye minden bizonnyal érezhetd
csokkenéstre utalt. A haztartasok gazdalkodasat a realkereset javulasa, a vallalkozaso-
két pedig a foglalkoztatasban-munkanélkiiliségben jelzett pozitiv valtozasok befolya-
soltak, bar ez utobbiak realitasa kétséges volt. Az index a haztartasok helyzetében és a
vallalkozasok gazdalkodasaban mutatott nagyon enyhe pozitiv valtozast. A GFI szin-
te valamennyi indikatora a globalis gazdasagi helyzetbdl, igy az eurdpai novekedés
lassulasabol valamint a hazai befektetési kornyezet bizonytalansagabol fakadoéan 1é-
nyegében szinten maradt. A hazai és nemzetkdzi bizonytalansagot tovabbra is jelezték
az alacsonyabb és bizonytalanabb ndvekedési becslések és szamos bizonytalansagi —
példaul az olajar-csokkenésbol eredd — tényezo bekovetkeztét.

A monetaris és fiskalis folyamatokat a 2014-es évben a kormanyzati megszorita-
sok alakitottadk. A haztartasok gazdalkodasaban a javulonak itélt foglalkoztatasi és
kereseti folyamatok — igy a nulla szazalék kozeli inflacié miatt mért enyhe realjovede-
lem javulas — jelentették a novekedés tényét és az esetleges tovabbi javulas esélyeit. A
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vallalkozasok korében az év végi gyengiild GDP termelés, az elmarado — s6t csokkend
— kiilfoldi tékeberuhazasok egy ismétlddo, egy ujabb megtorpanast feltételeztek.

A korabbi kedvezd — f6leg az EU tdmogatasok alapjan megvaldsuld beruhazasok
eredményeként bekdvetkezett ndvekedés, 2014 harmadik negyedévétdl lelassult, mar
nincs volt tovabbi novekedést lehetdvé tévod beruhdzasi hajlandésag. A gazdalkodasi-
pénziigyi folyamatok jellemz6i — igy a még mindig alacsony ho/hé szinten mért infla-
cio, a kényszerlien alacsony alapkamat és a forint gyenge és gyengiil6 arfolyama —
valtozatlanul veszélyt jelentettek. A kedvezdnek itélt devizahitel kivaltdsa mellett
viszont a pénziigyi bizalom tovabbra is torékeny volt az allami korrupciot feltételezd
vadaktol. A gazdasagi novekedés gyengiilt.

A 2014 év elso felének kedvezd novekedése — az unids projektek, a valasztasi gaz-
dasagpolitika fogyasztast noveld hatasa, az eurdpai konjunktura hatasara foként a
jarmiiiparban gyorsuld kivitel — azaz a 8-9%-o0s ipari termelésboviilés és 10%-hoz
kozeli kivitel novekedés utan lassulas kovetkezett be. A jarmtlipar elso féléves 27%-os
termelésboviilése oktoberre 21%-ra csokkent, mig a feldolgozodipari termelés volume-
ne az elsd tiz honapban 8,9%-kal boviilt oktdoberben mar csak 2,4%-kal. Az épitdipar
jelentds, elsé félévi 20%-os ndvekedését pedig a hihetetleniil alacsony bazis és a je-
lentds allami épitdipari megrendelés eredményezte. A 2014 évi 3% feletti novekedés
ellenére gazdasagunk teljesitménye még csak a 2008. évi valsag eldtti szintet érte el
(viszont azbta a ,,Visegradiak” 5-15%-kal boviiltek). A latvanyosan javuld foglalkoz-
tatasunkat sem itélhettilk nagy eredménynek, hiszen most annyian dolgoztak Gjra a
versenyszféraban, mint 2008-ban, a valsagot megel6zéen. A 2014-es kedvezd deficit
elérése pedig segiti majd az allamhaztartasi hiany 2015-re tervezett mértékének betar-
tasat, de latszott, hogy nagy gondot jelent majd az allamadossag tervezett titemii csok-
kentésének ellehetetlentilése.

3. abra

Gazdasagi Fejlodesi Index GFI (2010 — 2014)
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A 2014 év els6 és masodik felének gazdasagi folyamatai érezhetden eltéréek vol-
tak. A 2013 végétdl megvalosult unios projektek és a valasztasi gazdasagpolitika
fogyasztast noveld hatdsa mar nem érvényesiil, igy varhatéan 2,5 % koriilinél nem
lehet nagyobb az ez évi novekedésiink. Az alacsony bazis és a tavalyi jelentds allami
épitdipari megrendelés is hianyozni fog a teljesitménybdl. Ezek mellett a mezégazda-
sdg sem ismételheti meg az el6z6 két év kivald terméseredményeit. A vallalati szféra
érzi, hogy a 2014. évi 3,6%-o0s volumenndvekedés ellenére gazdasagunk teljesitménye
még csak a 2008. évi valsag eldtti szintet érte el.

1V. 2015. kezdddik a hatarzar épitése a szerb hatdaron, Putyin latogatdsa

2015. elején tovabbra sincs attdrés a gazdasagban, jelezte az elsé negyedévi index. A
folyamat lényegében megegyezett az elmult év altalanos tendenciaival, azonban a
novekedési kilatasok valtozatlanul bizonytalanok voltak. Az iizleti kdrnyezet a korab-
bi érezheté ndvekedés ellenére nem szdmolt még jelentdsebb fejlodéssel, a pénziigyi
szektor teljesitménye sem fog javulni, s6t a mezdgazdasagéval egyiitt feltehetden
csokkenni fog.

Lassul a gazdasagi novekedés. A monetaris és fiskalis folyamatokat 2015-ben is a
kormanyzati 1épések erételjesen meghataroztak és részben a megszoritasok felé terel-
ték. A kovetkezd évi koltségvetés fél évvel korabban torténd elkészitése is a gazda-
sagpolitika bizonytalansagat ndvelte. A vallalkozasok korében végzett felvételek
azonban — a 2014 masodik felét6l gyengiild ipari, épitdipari termelés, csokkend kiil-
foldi tékeberuhazasok — lassuld, esetlegesen meg is torpand béviilést jeleztek. A haz-
tartasok gazdalkodasaban pedig varhatéan az ad6zasi folyamatok, és az alacsony inf-
lacié miatti redljovedelem javulas enyhe ndvekedés biztositanak.

Az EU tamogatasok alapjan 2014 végéig megvalosult beruhazasok hatasara bekovet-
kezett potlolagos keresleti hatds hidnyzott a gazdasagunkbol. A gazdalkodas pénziigyi
folyamatainak jellemz6i — igy a pénziigyi szektor tuladoztatasa, a pénziigyi szektorban
meglévo ellendrzési hianyossagok, az allami korrupciot feltételezd pénziigyi bizonytalan-
sag, a még mindig alacsony ho/hé szinten mért inflacid, a kényszerlien alacsony alapka-
mat és a forint gyenge és volatilis arfolyama — valtozatlanul veszélyt jelentettek.

A pénziigyi helyzet fesziiltségekkel terhelt, kovetkeztettiink a 2015 év elején készi-
tett elemzésben. A magyarorszagi bankrendszer ,,elszdmoltatasa” addig csupan a tul-
adoztatas fokozasat és a gazdasag fellendiilésének nehezitését jelentette, valamint a
bank- és broker-botranyok miatt tobb tizezer kisbefektetd pénziigyi ,,csodjét” is. A
potencialis ndvekedési lehetéségeinken az sem javitott, hogy a hangoztatott mindenfé-
le elszamoltatas helyett allami korrupciés vadakkal terhelté valt a kozélet és igy a
kiilfoldi és hazai gazdasagi bizalom Wjra épiilése is halasztodott.
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4. abra
Haztartasi indikatorok (2015-2018)

1,4

I.né Nl.né IV.né| I.né Il.Lné Ill.né IV.né L|né I.né Ill.né IV.né

2015. 2016. 2017.

M Haztartasok vagyoni helyzete redlkereset valtozasa  m Munkanélkiiliség (15-24 évesek)

Forras: Policy Agenda GFI-indexek

A vallalati szektor banki hitelallomanya nagyon lassan javult, a cégek nem terveztek
novekedést célzo hitelfelvételt. A 2016-os koltségvetési évben mar konkrét igéret szolt a
gazdalkodo szervezetek tuladdztatasdnak enyhitése, de ezt a nyilvanossagra kertilt ado-
valtozasok nem tamasztottak ald. A 2014-t6l érezhetd dezinflacios folyamat hatott a
magyar gazdasagban. Az alacsony termel6i arak az energiahordozok mérséklddo vilag-
piaci arszintjének, mig a mez6gazdasagi arak esése a kedvezo termésnek és a vilagpiaci
tendencidknak az eredménye. 2015-ben a vilagpiaci arak csokkenése feltehetden erdtel-
jesebb hatast gyakorol majd az arak alakuldsara, mint a forint gyengiilése.

A haztartasok helyzete szélsoségesen differencialtta valt, a GFI indexben is érezhetok
lettek a haztartasokra hatd kormanyzati 1épések, amelyek a tervek szerint egyrészt novelik
majd az alacsony jovedelmii haztartasok terheit (de csupan egy sziik kor szamara biztosi-
tanak javuld helyzetet), masrészt szikitik az amugy is kereslet-hianyos fogyasztas lehet6-
ségeit. A bruttd atlagkereset 2014 évi 3,5%-os emelkedése a dezinflacio mellett érezhetd
realkereset boviilést jelentett, de 2015 évben a varhatd 2% koriili inflacio és a forint arfo-
lyamromlasa miatt érezhet6 realjovedelem novekedés nem is volt varhato.

A foglalkoztatottsagban, a jovedelmi helyzetben megvaldsult 2014 évi javulas
megismétlddését nem prognosztizaltak, és a haztartasok szamara a koltségvetés varha-
toan nem tud majd igazi 1étbiztonsagot, javulo egészségiigyi ellatast biztositani. Nem
csokkenhet tovabb a munkanélkiiliség sem.

A vallalati hitelfelvétel alacsony szintje a vallalkozdi szféra gazdalkodasanak indika-
toraival egyiitt dsszességiikben nem jeleztk javuld helyzetet 2015 masodik félévére. A
konjunktira megitélésében a nyugat-eurdpai indexek, igy az [FO-index is csak kismérté-
ki javulast feltételeztek. A hazai bizalmatlan hangulatot a gazdasagpolitika hibai, a gaz-
dalkodasi biztonsag tovabbi ellehetetleniilése alapozta meg. Erre utaltak az el6rejelzések
is, amelyek az év végére csokkendé GDP boviilést, lassul6 ipari novekedést, lanyhuld piaci
belfoldi kereslet, és valtozatlanul kiszamithatatlan tizleti kdrnyezet is josolnak.
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A vallalkozasok 2015 elsé két honapjaban 158 milliard forint adot fizettek be a
koltségvetésbe, azaz 6%-kal tobbet, mint a 2014 év azonos idészakaban. A tarsasagi-
ado befizetések csekély mértékben elmaradtak az egy évvel korabbitdl, mig az egyéb
kdzpontositott bevételek (azaz pl. az elektronikus ttdijak, a kornyezetvédelmi termék-
dijak, és a kiilonboz6 birsagokbol szdrmazd bevételek) jelentdsen ndttek. A GFI index
a vallalkozasok gazdalkodasdban mutat ugyan némi pozitiv valtozast, de nem tervez-
nek jelentdsebb hitelt felvenni és érezhetd foglalkoztatas-ndveld terveik sincsenek.

A bizonytalan beruhdzasi folyamatok, lassulo béviilés jellemezte 2015. I1. negye-
dévében (0,96-0s indexszel) is a gazdasagot, ez alapvetéen a beruhdzasi hajlandosag
tovabbra is alacsony szintjének, és a kiilfoldi toke kivonulasanak lett a kdvetkezmé-
nye. A vallalkozasok a kedvezden alakuld monetaris kornyezet, a makrogazdasag
el6z0 évi érezhetd novekedése ellenére sem szamoltak még jelentésebb fejlodéssel. A
pénziigyi szektor teljesitményében kis csokkenést feltételeztiink. A masodik félévre
azonban mar szamitani lehetett arra, hogy a nemzetk6zi mindsitdk feltehetden pozitiv
kilatasra valtoztatjak a magyar besorolast, és feltehetden 2016-t61 a befektetésre ajan-
lott kategoriat is megadjak. A haztartasok gazdalkodasaban dsszességében kedvezo-
nek vérhatoéak a folyamatok; a redlkereset és igy a fogyasztas javulasa a kedvezmé-
nyezett lakossagi csoportokban egyértelmiien érezhetd volt. A GFI index a vallalkoza-
sok gazdalkodasanak valamennyi indikatoraban stagnalast jelzett. A hazai cégek val-
tozatlanul nem terveztek beruhazasi hitelt felvenni és a kommunikalt foglalkoztatas-
boviilés sem a hazai vallalkozasi szféraban valosult meg.

Valtozatlanul gyengék a névekedési kilatdsokkal lehetett 6sszefoglalni a GFI 2015.
III. negyedévi indexe alapjan a kovetkezd idGszaki elorejelzéseket. Az index mar fél
éve csokkend tendenciat mutatott. E16z6 negyedévhez képest a vallalkozasok helyzete
javult, mig a haztartasok és a monetaris helyzet inkabb romlott. A GFI index értéke
arra utalt, hogy a megel6z6 év kedvezd gazdasagi folyamata nem ismétlddik meg és
2015-ben varhatéan maximum 2,5 % lesz az éves ndovekedésiink. Ezt mutattak a valla-
lati konjunktira felvételek is. A kiilfoldi cégek profit kivitele, a néhany negyedévvel
ezeldtti erdteljes ipari termelés lassuldsa arra utal, hogy nem biznak a gazdasag sze-
repldi a gyors és megalapozott novekedésben és nem remélnek pozitiv fordulatot a
magyar munkaerd elvandorlasanak megallitasaban. A nemzetkdzi iizleti vallalkozasok
a fenntarthatd novekedés ellehetetleniilését lattak tobbek kozott a szakképzett munka-
er6hianyban, a korrupcios iigyekben, a jogbiztonsag hidnyossagaiban. A foglalkozta-
tottsag problémait nem orvosolta a kozfoglalkoztatas és egyértelmiien neheziti a las-
san félmilli6 kiilfoldre tavozott magyar munkaerd.

A lassuld névekedés és sziikiild lehetdségek hataroztak meg a 2015. IV. negyedévi
kissé kedvezobb helyzetet. Az index az elsé negyedévi ndvekedés utani csdkkenés
majd stagnalas utan ismét enyhén javult. Az el6z6 két negyedévhez képest a vallalko-
zasok Osszesitett mutatdja jobb volt, mig a haztartasok helyzete 1ényegében stagnalt és
a monetaris mutatok romlottak.
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V. 2016. labdarugo EB, megsziinik a Népszabadsag, dusgazdag tébbség a parlamentben

A GazdasagFejlodés Index (GFI) 2016. 1. negyedévében ismét emelkedett, enyhén
javult. Most az el6z6 két negyedévhez képest a pénziigyi mutatok Osszesitett indexe
javult, mig a haztartasoké stagnalt és a vallalkozasoké érezhetéen romlott.

Bizonytalan névekedési varakozasokkal lehetett jellemezni a 2016. I1. negyedévet.
Ez pedig az el6z6 3 hoénap 1,07-es mértékével lényegében azonos lett: a szamitott
1,06-os értékkel 0sszességében a gazdasag varhatd valtozatlansagat jelezte. Az index
harom negyedéve hullamzott, enyhe emelkedés utan ismét csokkenést jelzett. A pénz-
tigyi mutatok Osszesitett indexe érezhetéen visszaesett, mig a haztartasok helyzete
kissé javul, szemben a vallalkozasok valtozatlanul bizonytalan kilatasaival.

Tovabbra is nehézségekkel terhelt a gazdasag novekedese, jelezte a I11. negyedévi
elorejelzés. A GFI index lassan egy éve nem tudta azt alatdmasztani, hogy gazdasagi
folyamataink megalapozott fejlodést eredményeznek. A korabban tervezettnél alacso-
nyabb ndvekedésnél esetleg még tovabbi lassuldst is feltételezhettiink. A kiilfoldi
tokekivonulas, az ipari termelés lassuldsa, a beruhazéasok alacsony szintje miatt a gaz-
dasag szerepl6i egyre kevésbé biztak a vallalkozasuk novekedésében. A vallalkozasok
komoly 1étszamgondokkal kiiszkodtek. A hianyszakmék okozta problémak, a folya-
matos elvandorlas mar gy is tiint, hogy visszafordithatatlanna valt. Ev végéig tovabbi
komolyabb munkabesziintetések, tiltakozd akciok, sztrajkok is elképzelhetdek lettek,
hiszen semmi sem tortént az elmult években kialakult palyazati rendszer, a folyamato-
san nyilvanossagra keriild korrupcios ligyek, a jogbiztonsag hianyossagai és egyéb
gazdalkodasi nehézségek kezelésére, megszlintetésére.

Hianyzo ,,eszkézok” a versenyképesség javulasahoz vonhattuk le a kovetkeztetést
2016. IV. negyedévében. Az index az év elejétdl tartd lass csokkenéssel tovabb mér-
séklodott (0,89). A jelzett csokkend tendencia mind a vallalkozasok gazdalkodasat,
mind a pénziigyi folyamatok Osszességét kedvezdtlenebbnek mutatta a kovetkezd
idészakra, mint a megel6z6 negyedévekben. A haztartasok atlagos helyzete azonban
valtozatlan, 6sszességében kissé javulo is lehetett.

A gazdasag novekedése a varttol mindeképpen elmaradt, valtozatlanul versenyké-
pességi nehézségekkel terhelt a gazdasidg. A tervezett — akar évi 4%-os boviiléssel
szemben — a GDP ndvekedést alacsonyabbra becsiiltiik. A kiilfoldi tékekivonulas
folytatodott, az ipari termelés novekedése tovabb lassult, az épitdipari termelés vissza-
esett, a beruhazasok alacsony szinten maradtak. Mind ezek kovetkeztében a vallalko-
zasok valtozatlanul bizalmatlanokvoltak tevékenységiik megalapozott béviilésében. A
1étszamgondokkal egyre komolyabb nehézségeket okoznak a gazdalkodasban, és nagy
tehertételt jelentett a minimalbérek emelését kdvetden a magasabb fizetésli dolgozok
egyre erdsddd béremelési igénye. A hidnyszakmak okozta problémak megoldasara
azota sem latszik kedvezé megoldas. Arra lehetett szamitani, hogy a kialakitott palyazati
rendszer, és egyéb gazdalkodasi nehézségek, emellett a folyamatosan nyilvanossagot
kapo korrupcios iigyek, a jogbiztonsag hianyossagai elbizonytalanitjak a cégeket.

A GFI pénziigyi mutatdi az el6z6 negyedévi csokkenés utan tovabb estek, jelezve,
hogy a vilaggazdasagban is er6s6d6 gazdalkodasi nehézségek hozzank is begyliriiz-
nek. Kedvezd lehetett ugyan, hogy mind a vallalati, mind a lakossagi hitelezés volu-
mene ez évben mar novekedett, de ezek volumene még mindig csak a valsag el6tti
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szintet érte el. A kkv-szektor hitelallomanya 2016 végére tovabb boviilt és a hitelezési
feltételek Osszességében tovabb enyhiiltek, a forinthitelek atlagos finanszirozasi kolt-
ségeinek mérséklodésével egylitt. Azonban a cégek érezték a vilaggazdasagban varha-
to esetleges keresletcsokkenést és igy a magyar kivitel feltételezhetd visszaesését is,
amely a tovabbi hitelfelvételekre csokkentden hathat. A kedvezdbb pénziigyi folyama-
taink bizonytalansagot is jelezhettek, bar a 2016-ra varhatdo 2% alatti koltségvetési
hianyt a gazdasagpolitika konnyen elérhette volna, a koltségvetés belsé szerkezete
azonban emiatt komoly tarsadalmi fesziiltségeket teremtett. Sikernek értékelhetd per-
sze az adossag-allomanyunk csokkentése, bar ez valtozatlanul lassan halad. Az egés-
zségiigy, oktatas és szocialis teriiletekbdl eddig kivont timogatasok mar nehezen visz-
szapotolhatok. A hadikiadasok kényszeri novelése mellett egyre inkabb érezhetévé
valt, hogy fontosabb lenne, hogy a versenyképességiink megteremtéséhez a K+F terii-
leteken is jelentésen fokozzuk a GDP aranyos koltségvetési tamogatasokat. A valasz-
tasok kozeledtével pedig szamitani lehetett arra, hogy ndvekedni fognak a kdltségve-
tés folyamatos fellazitasat okozd tarsadalmi célt, jovedelembovitd kormanyzati 1épé-
sek. Nehéz helyzetet teremt majd, hogy a beruhazasok sziikséges novelése a csokkend
eu-tdmogatasok miatt nem valosul majd meg. Egyértelmiivé valt a Nagy-Britannia tavo-
zasa miatti veszteség és varhatd, hogy az 11j amerikai kereskedelem-politika is visszaveti
a magyar exportot. A 2016-os, mintegy 5%-os beruhazas visszaesés és az épitési-
szerelési tevékenységek folyamatosan szikiilése is gazdalkodasi nehézségeket jeleztek.
Tobb alkalommal is utaltunk arra, hogy a jovedelmi kiilonbségek érezhetéen néve-
kednek. A GFI indexiinkben a haztartasi gazdalkodas indikatorai 2016 végére kismér-
tékben novekedtek, mind a munkanélkiiliség, mind a realkeresetek mért adatai javul-
tak. A jovedelmi kiilonbségeket, a kiilonb6z6 jovedelmi helyzetii csaladok helyzetét
bemutato KSH adatok azonban bizonyitjak a haztartasok helyzetében meglévd és
egyre ndvekvo kiilonbségeket. A felso és also tizedekbe tartozo csaladok helyzetében
kialakult j6vedelmi-vagyoni eltérések most mar jelentdssé valtak és érezhetdk.

5. abra

Pénziigyi indikatorok (2015-2018)
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2016 elejétdl a nyilvantartott allaskeresdk szama 421 ezerrdl 292 ezer fore csokkent, a
munkanélkiiliek aranya pedig 5,1 %-ra esett, ami elismerésre mélto lenne, ha nem kedve-
z6tlen munkaerdpiaci folyamatok hatasara alakult volna ilyen alacsonyan. A 15-24 éves
korosztaly munkanélkiiliségi ratdja is tovabb mérséklodott, 13,3%-ra. A kdzmunka és a
kiilf6ldi munkavégzok szamanak novekedése magyarazhatja a kedvezobb foglalkoztatasi
helyzetet. A realkeresetek Osszességiikben boviiltek. Az év végéig pedig varhatd lett,
hogy az inflacié honaprol hdonapra most mar néhany tized szézalékkal emelkedik.

A létszamhiany és a fokozodo bérigény az az ujabb problém, amely a véllalkozoi
szféra gazdalkodasaban — az idénként kedvezd, a német IFO-index altal is jelzett
export piaci konjunktira ellenére, bizonytalanna tette a javulas esélyét. A GFI vallalati
indikatorai Osszességében bizonytalansagot jeleztek. Kiilondsen kedvezdtlen volt a
kiilfoldi tékének az elsé negyedévet kvetden most alacsonyabb, de még mindig jelen-
t6s mértékii kivonulasa.

A vallalati gazdalkodas bizonytalansdgara utaltak a tokeellatottsag problémai, és
az egyre nagyobb gondokat okozd 1étszam nehézségek. Bar a hitelezésben kedvezd
1épések torténtek €s varhatéan tovabbi konnyitések segithetik a cégeket, azok mégsem
biztak a gazdalkodas egyértelmiien kedvezdbb kornyezetének megteremtésében, sza-
mukra érezhetd fejlesztésében. A varakozasok szerint 2016. végéig a forint az eurohoz
mérve tovabbi 1,0, mig a dollarhoz viszonyitva 3-4 %-kal gyengiilhetett. Ev végéig a
jelenlegi kedvezd fiskalis folyamataink ellenére sem lehett bizni a hitelmindsiték
tovabbi kedvez6 felmindsitésében, foként a lassuld6 GDP névekedésiink, illetve az azt
kivalto realgazdasagi problémaink miatt.

VI 2017. a kiilfoldi felséoktatasi intézmények miikodésének ujraszabalyozasa

A 2017. I negyedévi prognézist a bizakodo vallalati szféra, varhato inflacio néveke-
dés, bizonytalan pénziigyi folyamatok jellemezték az el6z0 év végi lasst csokkenés
utan. Az enyhén javul6 tendencia utan tovabbi pozitiv folyamatokat varhattunk azutan
a II. negyedévben is, ahol az index értéke 1,08 volt. Az index altal jelzett tendencia
szerint folytatodott a vallalkozasok gazdalkodasaban a pozitiv elmozdulas, a haztarta-
soknal is javulast mutatott, bar a kovetkez6 idGszakra a pénziigyi folyamatoknal érzé-
kelheté stagnalas, sét enyhe visszaesés prognosztizaltunk Osszességében a gazdasig
novekedése egyértelmiien javulast mutatott. A GFI index a tavalyi év egészében fo-
lyamatosan csokkent, ez évben viszont az els6é negyedévtdl a vallalkozasok Gsszesitett
bizalom er6s6dését mérik a konjunktura-indexek és a masodik negyedévben ez egyér-
telmiien a korabbi évek legjobb értéke lett. A versenyszféra szerint javult a gazdasag
Osszesitett teljesitménye, az els6 negyedévi 4,2 %-os GDP utan az elérejelzok is felfe-
1¢ modositjak a bruttd hazai termelés ez évi szamait. A fejlédés azonban bizonytalan
volt. Hullamzé ¢és kissé lassuld volt ipari termelés boviilése (0,7%). A felhasznalasi
oldalon a haztartasok fogyasztasi kiadasa 1,2%-kal nétt, a bruttd alloeszkoz-felhalmozas
— a rendkiviil alacsony bazishoz képest is — 0,5%-kal, a kormanyzattdl szarmazé termé-
szetbeni juttatasok értéke 0,3%-kal, a kozosségi fogyasztas 0,4%-kal mérséklodott; az
export 0,6%-kal emelkedett, mig az import ugyanennyivel visszaesett.
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2. tablazat

A GFlI indexek alakulasa (2013 — 2018)
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A III. negyedévben lényegében nem valtozott az index értéke, tovabbra is altalanos
volt az optimizmus, de mar ndvekva inflacio és bizonytalan foglalkoztatasi folyamatok
mellett. A prognézis kedvezd lett: ez évben és a kdvetkezdben kissé talan lassabban,
de folytatddik a gazdasdg egészének a javuldsa. A haztartdsoknal atlagosan kedvezo
volt a — jovedelmek jelentds szorodas melletti ndvekedése altal kivaltott — fogyasztas
boviilése. A vallalatok valtozatlanul mindségi 1étszamhiannyal kiiszkddtek és a no-
vekvoé minimalbérek finanszirozasi nehézségeket okozhattak. Rovid tdvon a pénziigyi
folyamatok kedvez6 képet mutattak, némi bizonytalansag mellett.

A GFI indexeink 2017 elejétdl a vallalkozasok Osszesitett bizalmanak erdsddését
mérték. Ezt alatamasztotta, hogy a gazdasag egészében az elmult honapokban folyta-
todtak az elsé félévre jellemz6 tendenciak és varhato lett, hogy 2018 kozepéig e ked-
vez6 folyamat fennmarad. A 3,8%-o0s gazdasagi novekedés nagyrészt az EU tamoga-
tasok eredménye lesz. A beruhazas-vezérelt folyamat mellett gyors a fogyasztas emel-
kedése is. Varhatdan kissé romlik majd a kiils6 és belso egyensuly. Az inflacié gyor-
sulasa azonban idén és jovOre sem jelent problémat.

A gazdasagban a legjobban az épitdipar boviilt — ndvekedése az elsé nyolc honap-
ban 28% volt. Az ipari termelés ingadozott a 2017 évi varhatdo 5% feletti boviilés
mégis gyorsabb az el6z6 évi stagnalas kozelinél. A jarmiipar fejlédése lelassult.

Pénziigyi folyamataink kedvezdek, de erésédik az inflacio tamasztottak ala ezt a
varhato helyzetet a GFI pénziigyi mutatéi. Ezek ugyanis az el6z6 negyedévek csokke-
nése utan kissé javultak, jelezve az Gsszességében pozitiv monetaris és fiskalis helyze-
tiinket. Kedvezéen alakultak az adobevételek. A jovedelemadd bevételek 7,9%-kal
emelkedtek, féleg a novekedési adohitelt igénybe vevo — nem csupan hazankban meg-
termelt jovedelmeik utdn adozd — vallalkozasok emelkedd befizetéseinek hatasara. A
tarsadalombiztositasi hozzajarulasok 2,4%-kal, a termelési adokbol szarmazo bevéte-
lek 6,2%-kal haladtadk meg az egy évvel korabbit.

Valtozatlan a pénziigyi kereslet, javul az adéssagszolgalatunk. A kiilkereskedelmi
behozatal dinamikaja meghaladta a kivitelét, igy bar a bevételiink a harmadik negye-
dév végéig mintegy 1 millidrd eurdval visszaesett, de valtozatlanul szamottevd nagy-
sagl — azaz 5,6 milliard eurd lett. Kedvezdtlen viszont, hogy a cserearanyok akar 1%-
kal is romolhattak év végéig. A harmadik negyedévre kissé ,,meger6sodott” forint
fékezte az egyébként alacsony kiilsé arndvekedés begylirtizését.

A vaéllalati hitelallomany a gazdasag-élénkités hatasara — a kedvez6bb ado6zasi és
beruhdzasi hitel-lehetéségek eredményeként — lassan boviilni latszott. A kkv-szektor
hitelfelvételi hajlanddsaga még jelentésen ndvekedhetne.

Megbolygatta a vallalati szektort az, hogy a kormanyzat a szamlaz6 programokat on-
line bekotteti az adohatosaghoz. Ezzel persze a gazdasag fehéredhetne, tobb bevétel ér-
kezhet a koltségvetésbe. Ugyanakkor érzik a vallalkozasok, hogy — bar a tisztességes
szereplok jol jarnak — ennek fejlesztési és fenntartasi koltségét mindenkinek viselnie kell.
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Forras: Policy Agenda GFI-indexek

A haztartasok négyotodeének helyzete rosszabb az atlagnal. A csaladok statisztikai-
lag mért vagyoni helyzete javult, a korabban is megallapitott legfelso és legalsé jove-
delmi rétegek kozotti kiilonbség ndvekedése mellett.

Az alkalmazasban allok nettd atlagkeresete évkezdettdl szeptemberig 193 100 fo-
rintra nott, igy 12,6%-kal lett magasabb, mint egy évvel korabban, a realkereset pedig
kiemelkedd mértékben, 10,1%-kal noétt. A versenyszféraban a fizikai dolgozok nettd
atlagkeresete 143 400 forint, 14,7%-kal tobb, mint a malt év azonos idészakaban; a
szellemi dolgozok netté 293 700 forintos keresete pedig 8,2%-kal haladja meg az egy
évvel korabbit. A koltségvetési intézményekben — a kozfoglalkoztatottak bérét fi-
gyelmen kiviil hagyva — 203 700 forint volt az atlagkereset, jelent6sen, 13,8%-kal
magasabb az egy évvel azel6ttinél. Uj helyzetet okozhat majd a megkezdddstt fo-
gyasztoi aremelkedés. Az elmult hdrom hoénapban 2,5% feletti mértékben néttek a
fogyasztéi arak. Eves szinten is ez a mérték maradhat majd fenn, és ez befolyéasolja
majd mind a bérek, mind a nyugdijak realértékét.

A kiskereskedelmi forgalom bdviilése 2017 évben 4% folott lett, a fogyasztas no-
vekedése pedig 3,5% koriili. Az elsé kilenc honapban a fogyasztoi aremelkedésben
még nyilvanvaléan nem érz6dott a koltség- és vasarlderd-oldalrol egyarant aremelést
gerjesztd gyors bérndvekedés hatasa.

VIIL 2018. valasztasi év — tovabb haladhat az illiberdalis politika szekere — ,,soros térvény”

A valtozatlan vallalati és lakossagi optimizmus, a bizonytalanabb fiskdlis-monetaris
Jfolyamatok jellemzik 2018 els6 honapjait. A Gazdasag Fejlodés Index (GFI) az el6z6
évi kiegyenlitett gazdasagi helyzetet kdvetden nyugodt gazdalkodasi helyzetet mutat,
immar harmadik negyedéve szinte azonosan stagnalast, egyes mutatoiban kis fejlodést
is jelez. Ertéke 2018. 1. negyedévben sem valtozott. Az index szerint ez évben folyta-
todhat a gazdasag egészének a lasst javulasa. A haztartasok 9sszességében valtozatlan
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— a jovedelmek jelentds szorodas mellett — a fogyasztas boviilése. A vallalatok bar
mindségi létszamhiannyal kiizdenek, mégis ez évben Osszességiikben nem tartanak
roml6 véllalkozasi kornyezettél. A novekvo minimalbérek okozta gazdalkodasi nehé-
zségek azonban nehezitik miikodésiiket. Rovid tadvon a hazai pénziigyi folyamatok ked-
vez0 képet mutatnak, de elképzelhetd egy ujabb romlé nemzetkdzi pénziigyi folyamat.

A nagy minimalbér- és garantalt bérminimum emelés — kiilondsen 2018-ban mar —
komoly gondokat okozhat a vallalkozasok gazdalkodasaban. A munkaltatokat terheld
adok tovabbi mérséklése sem hoz jelentds javulast. Amennyiben a cégek ,,meglépik” a
magasabb béremeléseket, annak meglesznek a munkaerdpiaci kovetkezményei: azaz a
kevésbé képzett munkavallalok ,kiarazoédnak™ a piacrol.

Tébb mint 600 ezer adoézonak jelenthet konnyebbséget, hogy az alanyi
afamentesség felsé hatara 12 millio forintra ndtt. A magyarorszagi ,.kis vallalkozasok
tételes adoja” lehetdség pedig az unidban is példaértékii lehet a minimalis ado-
adminisztraciora. Nagy eredmény, hogy a munkanélkiiliség 4% ala csokkent. Valto-
zatlanul stlyos gond azonban a tartdos munkanélkiiliség, az allaskeresék cca. 40%-a
legalabb egy éve nem talal elhelyezkedési lehetoséget. A munkanélkiiliség atlagos
idotartama ebben most megkdzeliti a masfél évet (15,8 honap). A 25 éven aluliak
kozott 11,4% volt a munkanélkiiliek ardnya. Ez a mutaté magas, igaz ugyan, hogy az
egy évvel azel6ttihez képest 1,4 szazalékponttal csokkent.

A vallalatok szamara egyre fontosabb a munkaer6-hianyuk megoldasa. Ez ma mar
rovid tavon nyilvanvaldan szinte megoldhatatlan feladat és ezért atfogd és alapos
hosszu tavii megoldas kidolgozasat tartanak sziikségesnek.

A Gazdasag Fejlédeési Index adatforrasai:

Koézponti Statisztikai Hivatal adatbazisa www.ksh.hu
Magyar Nemzeti Bank statisztikai adatbazisa www.MNB.hu
IFO {izleti bizalmi indexei www.ifo.hu

PolysiAgenda KKV felmérése www.poliysiagenda.hu


http://www.ksh.hu/
http://www.mnb.hu/
http://www.ifo.hu/
http://www.poliysiagenda.hu/

