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1. Felemas helyzet: lassul6 novekedés, (javuld egyensuly)

2014 2015 2016%*

GDP (el6z6 ¢év=100) 103,7 102,9 102,3
Brutto alloeszkoz-felhalmozas (el6z6 €v=100) 111,2 101,9 98,0

Haztartasok fogyasztasa (el6z6 év=100) 101,5 102,6 102,5

Realkereset (el6z0 ¢év=100) 103,2 104,2 105,7

Foglalkoztatottak szama (ezer 0) 4101 4210 4270
Munkane¢lkiiliség rataja, évi atlag 7.7 7,0 5,9

A dontOen az unios transzferekre €pitd magyar gazdasag novekedése lassul:
* anovekedes forrasai kozil kiesik a felhalmozas
* helyét a nettd export mellett a fogyasztds veszi at: novekvo redlkeresetek,
adosmentd csomag
* a foglalkoztatast fleg a kozmunka boviti
» a munkanélkiilisegi rata csokken, de: a munkaerdpiac strukturalis fesziiltsegei
¢lezddnek

* Pénzligykutato eldrejelzés



A novekedés forrasai: beruhazasok, megtakaritasok

2014 2015 | 2016*
Beruhdzasok (el6z6 év=100) 1194 100,6 97,0
Héztartasok nettd megtakaritasa (a GDP %-4ban) 5,6 8,0 4,0
Vallalatok nettd megtakaritasa (a GDP %-aban) 0,4 4.6 0,6
A beruhazasok:
. az MNB hitel0sztonzd programjai nem ellensulyozzak a piaci hitelezés
leallasat
A haztartasok nettd6 megtakaritasait
. tavaly a devizahiteles intézkedések noveltek, csokkentve eladdésodasukat
. idén a hitelezés beindulasa mérsékelheti
A vallalati szektorban
. csak a novekedési hitelprogrammal 0sztonzott kkv-knal volt hitelbdviilés,
egyebkeén tetemes netto megtakaritas volt tavaly
. idén sem all helyre a vallalatok nett6 hitelfelvevdi pozicioja
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* Pénzligykutato eldrejelzés



Javulo egyensuly: kiils6 egyensuly...

2014 2015 2016%
Kivitel (folyo aron, eurdban) %-os novekedés 1042 | 107,1 | 106,0
Behozatal (folyo aron, eurdban) %-os ndvekedés 104,7 | 1054 | 104,5
Kiilkereskedelmi mérleg egyenlege, millid eurd 6402 | 8118 | 10840
Foly¢ fizetési mérleg egyenlege a GDP %-aban 2,3% 4.4% 5,0%
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP %-aban 6,0% | 9,1% | 7,3%

* A korabbi jarmiipari fejleszteések meg fenntartjak a magas

exportdinamikat, de a csokkend beruhdzasok mérseklik az importét, a

kiilkereskedelmi aktivum ezért tovabb no

« A foly¢ fizetési merleg aktivuma ¢€s a kiilso finanszirozasi képesség ¢vek
ota abnormalisan magas, ami gatolja a gazdasag fejlodését

* Bar az unids transzferek az ) koltségvetési periodusban visszaesnek, a

kiilso finanszirozasi képesség tovabbra 1s magas marad

* Pénzligykutato eldrejelzés




... belso egyensuly

2014 2015 2016*
Allamhéztartas egyenlege a GDP %-aban -2,5 -2,0 2,1
Allamadéssag a GDP %-aban 76,2 75,3 74,4
Inflaci6, éves atlag (%) -0,2 -0,1 0,6
Inflaci0, év végén (%) -0,9 0,9 1,3
Jegybanki iranyado kamat, év végén (%) 2,10 1,35 1,0
Forint/eur6 arfolyama, év végén 3149 313,1 316

Deficit csokken, mivel ez a kormany elsddleges prioritasa:
— Koltségvetesi fegyelemmel ellensulyozza unidellenes magatartasat a kormany

— MNB monetdris finanszirozassal segit: nyereségérdekeltség, alapitvanyok,
onfinanszirozasi program

« Allamaddssag-rata mérséklédik, de ebben triikkok is lehetnek (Eximbank )
* Deflacio, dezinflacio (importalt deflacio €s kereslethidny miatt)

« Kamatcsokkento ciklus ajraindult

« MNB politikajaban burkolt arfolyamcél is tetten érhetd

* Pénzligykutato eldrejelzés



2. Borus kilatasok: a novekedést hatraltatdo anomaliak

— A felzarkézasi folyamat elakadasa
— A potencialis novekedés korlatai
— Gazdasagpolitikai-politikai akadalyok




A felzarkozasi folyamat elakadasa

Régios versenytarsakénal lassubb novekedés (abra)

A novekedés fenntarthatdsagat gatolja, hogy

* Extenziv : a foglalkoztatas bOoviilésére ¢€pit, mig a termelekenyseg
csokken

» FEroltetett - meghaladja a toke-, a munkaero ¢€s a termelékenység altal
meghatarozott potencialis novekedés litemét. Ez 1ddvel visszaiit!

A felzarkozashoz elégtelen, 2%-os potencialis novekedés (abra)




Magyarorszag relativ konvergenciaja, 1995-2014
(fix PPS alapon, egy fore juto GDP, az adott orszagcsoport fejlettsegenek %-aban)
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Potencialis novekedésre vonatkozo becslések, Magyarorszag
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Hozzajarulas a potencialis novekedéshez
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A potencialis novekedés korlatai

Toke:

—  Apado6 maganberuhazasok: FDI=0 (kikényszeritett banki tokepotlas
né¢lkiil), osztalekfizetés Gjrabefektetés helyett

—  Alacsony (15-17%-0s) beruhazasi rata, a tetemes unios forrasok
ellenére

Munka:

— foglalkoztatasi potencialt rontja: demografia, elvandorlas, alacsony
nd1 foglalkoztatas

— munkaer0 mindsége romlik (oktatas, kontraszelekcio elvandorlasnal)
Termelékenység:

— Kormany (¢€s EB) ebben lat tartalékot, de a WEF versenyképességi
rangsoraban: innovacios kapacitas: 131. hely, tehetseég meg0Orzése €s
vonzasa: 123. 1ll. 121. hely (140 orszagbol)
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Gazdasagpolitikai-politikar akadalyok

Beruhazokat taszito, versenykorlatozo, diszkriminativ politika
— Kiilonadok vs. stratégiai megallapodasok
— ,,Nemzeti” (=haveri) tulajdon jogsérto ,,helyzetbe hozasa™ (pii-1 szektor,
kisker, energia, koziizemek)
Versenykepessegi rangsorban (WEF) a kormanyzashoz kot6do tényezok
huzzak le az orszagot
— Tulajdonjogok érvényesiilése: 110. (Romania, Horvatorszag is jobb!)
— Kozszféra teljesitménye: 116.
— Transzparencia: 119.
— Kormanydontések nemkivanatos befolydsolasa: 125.
Hitelmindsitok rossz itélete foleg kormanypolitika miatt
— Kiszamithatosag hianya
— Uj elem: MNB novekvd atlathatatlansaga, novekvé ellenérdekeltség
arstabilitas Orzésében (kamatcsere-ligyletek onfinansz. programban)
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3. Kovetkezmeny: ,,abnormalis™ gazdasagu orszag

A jovedelemtulajdonosok ,,abnormalisan” viselkednek:

Vallalatoknak hitelfelvétel helyett netté megtakarito pozicidojuk van
Haztartasok fogyasztasa visszafogott, de hitelfelvétele is

A felzark6z6 orszag onmaga fejlodése helyett a kiilfoldot finanszirozza (a
folyo fizetési mérleg tobblete eléri a GDP 5%-at, ezt noveli a tokemérleg)

Kormany ,,abnormalisan” ragaszkodik koltségvetési fegyelemhez, holott
a kiilso finanszirozasi tobblet teret enged a fiskdlis gazdasagosztonzésre

Borus kilatasok:

Az OECD-tag, régota EU-ba integralt, unios forrasokkal bdségesen
tamogatott orszag felzarkozas helyett leszakadoban van

Az unios forrasok apadasaval az elvdandorlas motivacioja erosodik: az
utolso oltsa le a villanyt!
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Ko0szOnom a figyelmet!
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