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ELEMZES

eLOREJELZES A GKI 2014 végére 3,5 szazalék kortili alapkamattal és éves atlagban, nagy ingadozasok
mellett, 305-310 forint korili euroarfolyammal szamol. A valodi foglalkoztatas varhatoan stagnal vagy
minimalisan novekszik. A realkeresetek 2,3 szazalékkal emelkednek

Pangas vagy valtas a gazdasaghan

A gazdasagi folyamatok
2013-ban viszonylagosan,
atmenetileg és latszolagosan
javultak. A GDP 1,1 szazalék-
kal nétt, de igy sem érte el a
2011. évi szintet. A javulas
f6leg a mezdgazdasagnak

- pontosabban az idGjaras-
nak -, valamint az épitdipar-
nak (az EU-forrasok lehivha-
tdsaga érdekében gyorsitott
allami beruhazasnivelésnek)
volt az eredménye. Ezek
azonban atmeneti tényezdk.

Karsai Gabor,
GKI Gazdaséagkutatd Zrt.

A 2013 elsd félévi stagnalast a
masodik félévben 2 szazalék
koriili névekedés kovette, ami-
ben - az alacsony bazis mellett
- ajavul6 eurdpai konjunktira
htzta ipari exportnak, az al-
lami beruhézasoknak és a va-
lasztasi gazdaséagpolitikdnak,
igy a diktalt rezsicsokkentéssel
novelt lakossagi vasarloerének
volt szerepe.

Az iizleti szféra gyenge beru-
hazasi hajlanddsaga miatt hia-
nyoznak a novekedés érdemi
gyorsulasanak feltételei. Idén
még hatnak a tavaly masodik
félévi gyorsulds tényezdi, mi-
kozben atlagos id6jaras esetén
a mezdgazdasagban csokkenés
valészint. Igy 2014-ben 1,5
szazalékos, vagyis a tavalyinal
kissé gyorsabb, de a masodik
félévinél lassibb GDP-niveke-
dés véarhat6. Gazdasagpolitikai
valtas nélkiil jovore sem var-
haté 1,5 szdzalék feletti dina-
mika, s a foglalkoztatasban, az
inflacioban és mas teriileteken
statisztikailag kimutatott ed-
digi (latszat)javulast konnyen
romlas kovetheti.

A magyar gazdasdg 2013-
ban a stagnald (+0,1 szdzalék)
EU-hoz és a még visszaesd (-0,4
szazalék) eurdovezethez képest
kedvezden, 1,1 szazalékkal no-
vekedett. Ebbdl azonban 0,9
szazalékpont volt az agrarium
hozzéajarulasa, s ennek kovet-
keztében a magnovekedés - az
agrarium és koltségvetési szek-
tor nélkiili ndvekedés - mind-
ossze 0,1 szazalék volt. Az ipari
termelés 2013-ban 1,4 széza-
1ékkal emelkedett, de nem érte
el a 2011. évi szintet. Az ipar
altal termelt jovedelem (GDP)
egyaltalan nem ndtt. Az épits-
iparban hét évi visszaesés utan
2013-ban erdteljes fellendiilés
kezdddott, elsGsorban az unios
tdmogatasok ,kapuzarasi pani-
kot” idéz6 gyors felhasznéalasa
kovetkeztében. A Kkiskereske-
delem - hatévnyi visszaesés
utdn - a 2,5 kalkal novekvd re-
aljovedelmek ellenére csak 0,9
szazalékkal béviilt. Az utolso
negyedévben azonban mar 3
szazalékos volt a forgalombdvii-
1és, amit januarban csaknem 4
szazalékos Kkovetett. A pénz-
iigyi GDP 2013-ban negyedik
éve csokkent, de ennek iiteme
2013-ban mar ,csak” 1,5 szdza-
1€k volt. Folytatddott a vallalati
és lakossagi hitelallomanyok
leéptilése. 2014-ben az iparban
némi, exportvezérelt gyorsu-
1as, az épitéiparban viszont las-
sulds val6szinti. A szolgaltatd
agazatok tevékenysége béviil, a
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A mezdgazdasag a tavalyi j6 id6jarasnak is koszonhetéen nagyban hozzajarult ahhoz, hogy megmoccant a gazdasag

pénziigyi szektor talan mar
nem sziikiil tovabb.

A Kkiils6 egyensuly 2014-ben
is kedvezd lesz, de javuldsa
megall, a kiilsé finanszirozasi
képesség a még novekvd EU-ta-
mogatasok ellenére a GDP
5,5 sz4zaléka koriil marad. A
t0kearamlasban a gazdasag-
politika kiszamithatébba va-
lasa esetén sem varhat6 gyors
fordulat, kedvezé esetben a ki-
dramlas megdll. A beruhdza-
sok 2014-ben 4 kalkal, a 2013.
évinél kevésbé (de a GKI 4ltal
kordabban gondoltnal jobban)
emelkednek, elsésorban az
EU-tdmogatast, allami és/vagy
infrastrukturalis beruhdzasok
nének. Az iizleti szféraban je-
lentés nagyberuhazasrél nem
tudni, a kisebb, féleg autdipa-
ri beruhédzasok mellett a GKI
felmérése szerint szdmos cég
tervezi elhasznalddott berende-
zései régdta halogatott cseréjét,
kapacitasai kisebb bdvitését.
Ezt a hitelképes cégeknél a no-
vekedési hitelprogram is tdmo-
gatja.

A valodi foglalkoztatas 2014-
ben véarhatéan stagndl vagy
minimalisan emelkedik. A
munkanélkiiliség éves atla-
gos szintje 10,2 szazalékrol 9,2
szazalékra csokken, de az év
végén a tavalyinal és az idei
év eleinél magasabb lesz. A
minimalbér 2014-ben 3,6 sza-

zalékkal emelkedett. A bruttd
keresetek mintegy 3,5 szdza-
lékkal ndének. A kozszféraban
ennél lényegesen gyorsabban,
6,5 szazalékkal, a versenyszek-
torban csak 2,5 szazalékkal.

A redlkeresetek 2,3 szaza-
lékkal emelkednek. A csaladi
adokedvezmény igénybevételi
lehetdségének a jarulékok ter-
hére val6 kiterjesztése nemzet-
gazdasagi szinten a jovedelem
0,7 szazalékpontos novekedé-
sét eredményezi. A kiilfoldon
dolgozok csaladjuknak haza-

utalt jovedelme is emelkedik.
Mindezek alapjan a redljove-
delmek 1,8 szazalék koriili b6-
viilése varhatd. A fogyasztas
idén is kevésbé nd (1,5 széaza-
lékkal), mint a realjovedelem.
A lakossag ugyanis a gyenge
forint kovetkeztében emelkedd
devizahitel-terhek és a valto-
zatlanul nagy bizonytalansag
miatt csak ¢vatosan kolt.

A kiilkereskedelem tovabb
béviil. Az arukivitel noveke-
dése kissé gyorsul az eurdpai
konjunkttra javuldsa és az

Tovahb baviil az allam hatokore

MAGYARORSZAGNAK 2013
tavaszdn sikertilt kikertilnie a
tulzottdeficit-eljdrds alol. En-
nek dra - a lakossdagot koz-
vetlendil érintd dltaldnos meg-
szoritdsok és a valddi refor-
mok kertilése, a jogbiztonsdg
hidnya, a vdlsdgaddk beveze-
tése és a piaci kereslet vissza-
esése kovetkeztében - a vdl-
lalkozdi szektor megbénitdsa,
valamint a kozszolgdltatdsok
és szoclidlis elldtdsok szamos
tertiletén drdmai romlds lett
(egészségtigyi vdrolistdk nive-
kedése, orvoshidny, elldtatla-
nok szamdnak emelkedése).
EKOZBEN FOLYTATODOTT a2z
allam hatokorének tovabbi
Kkiterjesztése. Jellemzdvé vdlt

egyes piacgazdasdgi szerep-
16k dllami megrendeléseken
keresztiili helyzetbe hozdsa,
a szerzett jogok agressziv fe-
liilvizsgdlata, az ezzel vald
nyilt zsarolds, az dllamosi-
tds. A kormdny kliensei javd-
ra rendezi dt a piacokat. A
tulajdonrendszer dtalakitdsa
elsébbséget élvez a niveke-
déssel szemben. A vdltozd-
sok egyik fd célja a nem gaz-
dasdgi tertileteken is a sze-
mélyi fiiggésen alapulo rend-
szerek kialakitdsa. Ez kikap-
csolja az alsobb szintek kez-
deményezikészséget, a visz-
szacsatoldst, s ezzel fejlodés-
és korrekcid-képtelenné teszi
az egész orszdgot.

exportalhaté gabonatobblet ha-
tdsara. Folytatodik a szolgalta-
tasexport tavalyi gyorsuldsa is,
részben az elektronikus utdij,
részben egyes lizleti szolgal-
tatasok (példaul call centerek)
boviilése révén. A csereara-
nyok varhatéan nem valtoz-
nak. Az import dinamikdja 1
szazalékponttal meghaladja az
exportét. Ez mas oldalrdl a bel-
foldi felhasznalas 2 szazalékos,
a GDP-nél gyorsabb emelkedé-
sét jelenti, ami - mivel nem az
iizleti beruhazasok altal vezé-
relt modon valdsul meg - a fo-
lyamat fenntarthatatlansagara
utal. Az EU-forrdsok dinamiza-
16 szerepe ugyanis legkésdbb
2015-ben véget ér.

A vélasztasi rezsicsokkentés
2014 els6 két honapjara 0 sza-
zalékos éves arindexet eredmé-
nyezett, s ugyanezen okbdl az
aremelkedés az év elsé felében
1 szazalék alatt marad. A ma-
sodik félévben - kiilondsen az
onkormanyzati valasztasokat
kovetden - azonban az aremel-
kedés gyorsulasa varhat6, mely
2015-ben is folytatodni fog. Ezt
a piaci hatdsok - a vasarléerd
novekedése, a forint gyengiilé-
se - tovabba a rezsicsokkentés
fenntarthatatlansaga magya-
rézza. Eves atlagban 1,3 sza-
zalék, az év végén 3 szazalék
kozeli aremelkedés varhato. A
Magyar Nemzeti Bank Mone-
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Egyenlegjavitasra
lesz sziikség

AZ ALLAMHAZTARTASI bevételek-
nél az Orszdgvédelmi Alap fel-
haszndldsa utdan is a GDP 0,2%-
dt jelentd elmaradds vdrhatd. A
kiaddsoknadl féleg az EU dltal
finanszirozott programok kolt-
ségvetési hatdsa, a tavalyrdl dt-
huzott kotelezettségek gorgeté-
se, a tartalék-felhaszndlds vd-
lasztdsokat megeldzd felporgése
és a gyenge forint okoz gondot.
A tervezett 2,9%-0s GDP-ard-
nyos dllamhdztartdsi hidny el-
érése érdekében évkozi lépések
vdarhatok. Ekkor az addssdgrdta
- a tavaly év végivel azonos dr-
folyam és kincstdri tartalék ese-
tén - érdemben nem vidltozna,
pillanatnyilag azonban ez utéb-
biak teljesiilése nem valdszini.
(Az addssdgdllomdny 2013 végi
ybedllitdsdra” utal, hogy 2014
Jjanudrjdban a GDP 1,3%-dval
emelkedett a kozponti koltség-
vetés forint-dllamaddssdga.)
RAADASUL A tiilzott deficitre vo-
natkozo uj, bdr rank még nem
érvényes EU-szabaly szerint Ma-
gyarorszdgnak nemcsak mini-
mdlis javuldst, hanem az adds-
sdgrdta kb. évi 1 szdzalékpon-
tos csokkenését kellene elérnie
hdrom év dtlagdban. EbbGl ko-
vetkezden 2015-t61 érdemi kolt-
ségvetési egyenlegjavuldsra lesz
szlikség, mikozben a gazdasdgi
névekedési fordulathoz a bevé-
teli szerkezet komoly dtalakitd-
sa, a vdlsdgaddk eurdpai korre
és szintre vald levitele is elen-
gedhetetlen lenne.

taris Tandcsa marcius 25-én
10 bazisponttal tovabb csok-
kentette az alapkamatot (2,6
szdzalékra), noha ez az adott
nemzetkozi kornyezetben igen
kockazatos, raadasul kontra-
produktiv 1épésnek latszik.
Ugy tiinik, az MNB f§ céljava
sajat mérlegének konszolidala-
sa, a veszteség elkeriilése valt.
A lejar6 allamaddssag meguji-
tasdnak sziikséglete, valamint
a forint leértékelddése altal a
devizaad6soknak okozott kar a
vélasztasok utan kamatemelési
periddus megkezdéséhez fog
vezetni. Ennek kommunikalt
indoka feltehetdleg az aremel-
kedési iitem gyorsuldsanak
- egyébként valos - veszélye
lesz, mikozben azt valGjaban
az egész monetaris politika vo-
luntarizmusa kényszeriti ki,
minél késébb, anndl nagyobb
megrazkddtatast okozva. A GKI
2014 végére a 2,5 szazalék Ko-
riili mélypont utdn 3,5 szdza-
1€k koriili alapkamattal és éves
atlagban 305-310 forint Korii-
li eurd-arfolyammal szamol
(nagy ingadozasok mellett).

A GKI prognozisa 2014-re

(el6z6 év = 100)

2013 2014

(tény)  (elorejelzés)
GDP 1011 1015
Ipari termelés (bruttd) 1014 1030
Epitdipari termelés (bruttd) 1096 107,0
Kiskereskedelmiforgalom 1009 101,5
Realkereset 1031 1023
Inflacio 1017 101,3
Alldeszkoz-felhalmozas 105,9 104,0
Lakossag fogyasztasa 999 1015

FORRAS: KSH, GKI



