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Bevezetés

A magyar gazdasag 2017-19 atlagaban tobb mint 3,5%-kal, mintegy masfél évtizede nem tapasztalt
sebességgel, az EU atlaganal érezhetbéen gyorsabban, de a régiora jellemz6tél elmaradva béval. A
novekedés forrasa az EU-tamogatasok dagalya, a kedvezé eurdpai konjunktira, a 2018. évi
valasztasokkal dsszefliggb élénkités valamint a munkaerbhiany kivaltotta béremelkedés. A gazdasag
beruhazas-vezérelt palyan halad, mikézben gyors a fogyasztas béviilése is, igy a belfoldi felhasznalas
rég nem tapasztalt mértékben, atlagosan évi 5,3%-kal emelkedik, csaknem 2 szazalékponttal haladva
meg a GDP dinamikajat. igy az egyelére kivélo kiilsé egyensuly jelentésen romlik. (A folyo fizetési
mérleg GDP-aranyos aktivuma a 2016. évi 6,2%-rél 2019-re 1,5% korilire.) Az agazatok kozil kiugrdan
gyors az épitbipar atlagosan 14% koruli bévulése, de a GDP atlagat meghaladja az ipar és a
kereskedelem novekedése is. Ugyanakkor az ipari dinamika a megel6zd harom évhez képest kissé
lassul, aminek ugyancsak szerepe van a kulsé egyensuly romlasaban. A magagazatok — a
mezbgazdasagon és a kozszolgaltatdsokon kivili terlletek — atlagosan 4,7%-0s novekedése
ugyancsak jelentésen meghaladja a GDP &tlagos bévilését. Ugyanakkor a 2017-18. évi 3,8%-0s GDP-
novekedést 2019-ben mar 3% kdzelébe éré lassulas koveti, féként a latvanyos beruhazasi, az eréltetett
béremelési lehet6ségek kimertlése kdvetkeztében.

A GKI jelenlegi kozéptavl progndzisa a juniusinoz képest 2017-re emelte, 2019-re viszont
csokkentette novekedési elérejelzését, s az import javara mindegyik évben tovabb nyitotta a
kiilkereskedelmi ollét. igy a kiilsé egyensily 2017-19-ben a korabban gondoltnal nagyobb
mértékben romlik.

A kils6 egyensuly romlasa 2019-ig nem veszélyezteti a novekedést, de — az EU-tdmogatasoktol valo
tulzott fliggés és a jogbiztonsag hianya miatt gyenge befektetési hajlandésag fennmaradasa esetén —
figyelmeztetd lehet az ezt kdvetd évek szempontjabol. Egyre tobb nemzetkdzi intézmény (példaul az
OECD, az IMF és az EU) is arra hivja fel a magyar korméany figyelmét, hogy a mostani, viszonylag jé
években kellene megalapozni a tartdsan fenntarthatd novekedést. Konkrétan az EU-forrasoktol
valo tul erds flggés lazitdsanak, az allamhaztartasi hiany csokkentésének, az intézményrendszer és a
szabalyozas piacgazdasagi szemléletil atalakitdsanak, a versenyképesség javitasanak szikségességét
hangsulyozzak. A foglalkoztatas terén Uj kihivast jelent, hogy immar egyidejlleg van jelen a
munkanélkiiliség - a tartds munkanélkiliek helyzete és jovije tovabbra is megoldatlan - és a
munkaeréhiany. Mindebben oériasi szerepe van az oktatasi rendszernek, de a korabbi bérpolitikanak és
az EU egész régiora jellemzé munkaeré-elszivd hatasanak is. Az allamhaztartasi deficit 2017-ben mar
hatodik éve lesz 3% alatt, az allamaddssag pedig csokkend palyan, s e tendencia varhatéan 2018-
2019-ben is folytatddik. Az allamhaztartas hianya azonban eurdpai dsszehasonlitasban és a fellendiilés
korilményei kozott tulsagosan magas, az allamadéssag csokkenése szerény. Az inflacid esetében
2018-ban a 3%-nal valamivel kisebb aremelkedés latszik esélyesebbnek, mivel egyelére sem a kuls6,
sem a belsd inflaciés nyomas nem tiinik nagyon erdsnek.

A magyar gazdasag kozéptavu palydja szempontjab6l a legnagyobb kockazatot az jelenti, hogy
valtozatlan — sem szolidaritast, sem mélyebb gazdasagi egyuttmiikodést nem vallalo — magyar Eurdpa-
politika esetén az EU periféridjara szorulhat Magyarorszag. A tobbsebességes Eurdépaban, ,.aki
kimarad, lemarad”, azaz ha nem véltozik a magyar allaspont, ,,az euré eltavolodik a magyaroktol”.



Alapvet6 gazdasagfejlédési mutatok, 2007-2019

1. tablazat

2005- | 2008- | 2011- | 2014- 2017-2019
2007 | 2010 | 2013 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | o stiag
éves atlag Prognozis
GDP % 102,9 | 98,3 | 100,7 | 103,3 ] 103,8 | 103,8 | 103,2 103,6
- Ipar % 105,8 | 96,1 | 98,6 | 1052 ] 1045 | 105 | 1045 104,7
- Epitsipar % 996 | 92,0 | 100,7 | 1005 125 | 110 | 107 113,7
—  Mez8gazdasag % 88,4 | 120,4 | 101,5]107,3| 90 105 | 100 98,1
—  Kereskedelem % 1054 | 934 |[103,1]103,1] 106 | 105 | 103 104,7
— Lakossagi fogyasztas % 101,5| 971 | 996 | 103,2] 104 | 103,5 | 103 103,5
—  Beruhazas % 102,8 | 94,3 | 101,7|100,8 ) 120 | 109 | 107 111,9
—  Belféldi felhasznalas % 100,7 | 96,7 | 99,6 | 102,7 | 106 | 1055 | 104,5 105,3
—  Export (aruk és szolgaltatasok) % 116,1 | 101,8 | 102,9 | 107,0 ] 106,5| 106 | 106 106,2
- Import (aruk és szolgaltatasok) % 112,41 99,9 1101,7 | 106,7 ] 109,5| 108 | 107,5 108,3
Aruforgalmi egyenleg md,eur6| -1,8 | 29 6,8 8,2 8,5 7,5 6,5 7,5
Kiils6 finanszirozasi igény md,eur6| -60 | -1,2 | 50 | 71 7,0 7,5 55 6,7
IIKiils6 finanszirozasi igény /GDP % 63 | 10 [ 49 | 65 ] 57 | 57 4 51
||Fog|a|koztatottak szamanak valtozasa % 100,0 | 98,5 | 101,4|103,8| 102 | 101,5 | 101 101,5
Munkanélkiiliségi rata (éves atlag) % 7,4 9,7 | 10,7 | 65 4,2 4 4 4.1
Allamhaztartas egyenlege (ESA) GDP %-a| -74 | -43 | 35 | 22 | 25 | 28 | -28 2,7
AIIamadésség GDP %-a| 63,6 | 76,6 | 78,3 | 74,6 71 71 70,5 71
Inflacid % 105,2 | 105,1 | 103,8 | 100,0 | 1024 | 103 | 103 102,8
[Brutto kereset % |108,3[103,1]104,4[1045] 113 | 107 [1055| 1085
[Realkereset % [101,7]100,1|100,7 | 1050 | 1105 | 104 [ 1025 1057
IMNB alapkamat (v végi) % 72 1 73 [ 33|15 ] 09 [ 09 | 15 1,1
[Euré atlagos arfolyama forint | 254,5 | 269,1 | 288,5|310,1] 309 | 310 | 312 310,3

Forras: KSH, MNB, GKI




1. Vilaggazdasagi folyamatok - a novekedés gyorsul,
az energiaarak és a kamatok csak lassan
emelkednek

A vilaggazdasag béviilése tovabbra is elmarad a
valsag el6ttitél. 2017-ben a novekedési Utem a
korabban vartnal gyorsabb a fejlett orszagokban, a
felzark6zé orszagok koziil Kinaban, valamint a nyers-
és flitbanyagok vilagpiaci aranak emelkedése nyoman
Braziliaban és Oroszorszagban. 2018-ban és 2019-ben
tobb orszagban némi lassulas varhaté. A geopolitikai
fesziiltséggocokkal, a terrorizmussal és az amerikai
elnok politikajaval kapcsolatos kockazatok negativ
hatasuak, de varhatéan nem gyakorolnak érdemi
hatast a realfolyamatokra. Az EU jovéjét foleg sajat
modernizalasa, a Brexit id6zitése és modja, a gorog
és az olasz pénziigyi-gazdasagi helyzet befolyasolja.
A német-francia tengely megerésodése az Egyesiilt
Allamoktol kényszeriien fliggetlenedo,
tobbsebességes eurdpai integracido, az eurdovezet
megerdsitése és kiterjesztése felé mutat. A vilagszerte
rendkivil alacsony kamatlabak és energiaarak
id6szaka csak lassan ér véget.

A vilaggazdasag novekedési lteme a 2016. évi 3,2%-rol
2017-ben 3,5%-ra, 2018-ban és 2019-ben 3,7%-ra
gyorsul. A vilagkereskedelem a 2016. évi 2,4% utén
2017-ben szintén a korabban vartnal gyorsabban, 4,2%-
kal, 2018-2019-ben évi 4,0%-kal novekszik. Az USA GDP-
je a 2016. évi 1,5%-kal szemben 2017-ben szintén a
korabban el6rejelzettnél gyorsabban, 2,2%-kal, 2018-
2019-ben évi 2,2%-kal emelkedik. A névekedés hordozdja
a beruhazdas és a kilkereskedelem. A korabbi
varakozasoktdl eltéréen a 2018-ra eldrejelzett fiskalis
stimulus novekedési hatasa elhanyagolhat6 lesz.

Az EU dsszevont GDP-jének novekedési uteme 2017-ben
a tavalyinal gyorsabb, 2,3% lesz, 2018-2019-ben évi 2%
prognosztizalhatd, az eurddvezeté 2,2%-ot, illetve szintén
2%-ot tesz ki. A globalis konjunktura mellett a nGvekedést
taplalia a maganfogyasztas, a kedvez6 finanszirozasi
feltételrendszer és a munkaerfpiac javulasa. A
beruhdzasok is fokozatosan felzarkoznak a ndvekedést
tamogatd tényezék kozé. Ugyanakkor a gazdasagi
novekedés nagymértékben fligg a gazdasagpolitika, azon
belil a fiskalis politika tdmogatasatdl. A 2018. évi
csekély mértékii novekedéslassuldss oka a
munkahelyteremtés és a héztartdsok vasarldereje
dinamikajanak lassulasa. Lényeges kockazati tényezd az
eurépai bankok alacsony jovedelmezdsége, a nem
teljesitd hitelek jelentds allomanya.

Németorszag GDP-je a 2016. évi 1,9% utan 2017-ben
2,2%-kal, 2018-ban ezzel lényegében megegyezd

1. &bra
Vilaggazdasagi régiok novekedése,
2000-2019 (el6z6 év = 100)
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utemben, 2,1%-kal, 2019-ben 2%-kal bévul. Ez az idei,
valasztasi év kifutd élénkitd lépéseinek lehet a
kovetkezménye. A német kormany megalakulasa utan
aktivitasanak fokozédasa varhatd az eurdpai unios
ugyekben. Franciaorszag névekedési liteme a 2016. évi
1,2%-rél 2017-ben 1,6%-ra, 2018-2019 atlagéban 1,7%-ra
gyorsul. Véalasztasi igéreteivel 6sszhangban Emmanuel
Macron kormanyfé megkezdte az allamhaztartas és a
munkaerépiac reformjat, ami azonban szédmottevd
tarsadalmi ellenallasba utkdzik. Nemcsak Olaszorszag,
hanem az eurdovezet szempontjabdl is rendszerkockazat
az oriasi olasz allamaddssag és a bankrendszer gyenge
minéségl portfolidja. Hasonldan sérilékeny a portugal

2 tablazat bankrendszer. Az Egyesiilt Kiralysag gazdasagi
GDP-prognézisok, 2017-2019 novekedési Uteme a 2016 eVI 1,8%-kal szemb.en 2017-
(el6z8 év = 100) ben 1,5%, 2018-2019 atlagaban 1,2% lesz, ami a Brexit
.| Europai - kovetkezmenye. A megallapodas nélkuli kivalas kockazata
EV' | Bigottsag* | MF™ | OECD az Egyesilt Kiralysag szamara sokkal hatranyosabb
\Vilag 2017 | 35 36 36 lenne, mint az EU szamara.
0sszesen ' ' '
2018 37 37 37 Az elmult években végbement fiskalis konszolidacié
2019 | 37 38 36 nyoman a GDP-aranyos allamhaztartasi deficit a 2016. évi
ook | 27| 24 | 22| 24 1,7%r6l 2017-ben 1,2%-ra, 2018-2019 tlagaban 1%-ra
2018 22 20 24 csokken az EU-ban, 1,5%-rol 1,1%-ra, illetve 0,9%-ra az
2019 2,1 1,7 2,1 euréovezetben. 2017-ben varhatdéan csak Spanyolorszag
el S Zl |2 és a nem eurddvezeti tag Romania kéltségvetési hianya
2018 2,1 1,9 2,1 o . . X (2
2019 | 19 15 19 lesz 3% felett. A GDP-aranyos brutto allamadéssag
*2017. november 2014-ben az EU-ban 87,8%-on, az eurdédvezetben 94,2%-
. 2017. oktober on tetézott. Az EU-ban 2017-ben 83%, 2018-ban 81%,
2017. november 2019-ben 79%, az eurddvezetben 89,3%, illetve 87,2%

Forras: Eurépai Bizottsag, IMF, OECD majd 85,1% varhato.

A balkani Utvonal torok-német megallapodas nyoman
tortént lezarodasa Ota a menekiltiigy sulypontia a
Foldkozi-tengerre  tevédott at.  Olaszorszag egyre
nehezebben birkdzik meg az észak-afrikai és kozel-keleti
menekiiltaradattal. A német-francia tengely
megerésodése az Egyesiilt Allamoktél kényszeriien
flggetlenedd, tobbsebességes eurdpai integracid felé
mutat. Ez utébbi szikiti az eurdpai unios forrasokra
szamito, de a kozosségi szolidaritast vallalni nem kivano
EU-tagallamok mozgastereét.

Japan GDP-dinamikaja a 2016. évi 1%-rél 2017-ben
1,6%-ra  gyorsul, 2018-2019  atlagaban  1,1%
prognosztizalhatd. Kina GDP-jének ndvekedési liteme a
2016. évi 6,7% utan 2017-ben varhatoan 6,8%, 2018-ban
6,5%, 2019-ben 6,2% lesz. A fiskalis alkalmazkodas
idébeli kitolasa és a kindlati oldali reformok révén
elkerllhetd a nagyobb mértékii ndvekedéslassulas. India
GDP-je a 2016. évi 6,7%-0s ndvekedés utan 2017-ben
6,6%-kal, 2018-2019 atlagaban 6,3%-kal bévil. A kilfoldi



mikodotoke-befektetések f6 célpontja jelenleg India.
Oroszorszag GDP-je a 2016. évi 0,2%-0s visszaesés
utdn 2017-ben vérhatéan 1,7%-kal, 2018-2019-ben évi
1,6%-kal novekszik. Ukrajna GDP-je a tavalyi 2,3% utan
2017-ben csak 2%-kal, 2018-2019-ben viszont méar évi
3,3%-kal gyarapodik. A kéolaj- és nyersanyag-piacok
némi konszolidalodasaval Latin-Amerika GDP-je a 2016.
évi 1,1%-0s visszaesése utan 2017-ben véarhatdan 1,3%-
kal, 2018-2019-ben évi 2,3%-kal nd, bar ettdl elmarad a
térseg legnagyobb allamanak, Brazilianak a dinamikéja.

Az elemz6k 2018-ban hérom kamatlabemelésre
szamitanak a Fed-t6l. A Fed 2017 novemberétdl
fokozatosan csokkenti a kotvényallomanyt, azaz a lejar6
értékpapirok egy részét nem Ujitia meg. Az uj Fed-elnok
személye nyoman varhatéan nem valtozik érdemben a
monetaris politika. 2016 decemberében az EKB kissé
szigoritani kezdett laza monetaris politikajan, ennek
ellenére fennmaradt a Fed és az EKB monetaris
politikaja kozotti divergencia.

Az USA-ban vérhato fiskdlis lazitds és monetaris
szigoritas  hatdsara emelkedé hosszui lejaratu
kamatlabak elsésorban a felzarkéz6 és a fejl6dd
orszagokat, kozulik is a dollarban nagymértékben
eladdésodottakat érintik a leghatranyosabban, de az
euroovezetben is Ujabb divergenciakat valthatnak ki. A
magas részvény-arfolyamok nyoman (nem utolsé sorban
a novekvé hozamszintek hatasara) az amerikai és az
europai  részvénypiacokon nem zarhatd ki egy
jelentésebb korrekcid.

Az EU inflacios rataja az EU prognézisa szerint a 2015.
évi 0% és 2016. évi 0,2% utan 2017-ben 1,6, 2018-ban
1,5%, 2019-ben 1,8% Kkorul lesz. Az eurd dollarral
szembeni arfolyama a 2014. évi 1,33 dollarral szemben
2015-2016 atlagdban 1,11 dollarra gyengtilt, 2017-ben
1,15 dollaros, 2018-ban 1,12 dollaros, 2019-ben 1,1
dollaros vagy még ez alatti arfolyam prognosztizalhato.

A 2014. juniusi csucshoz képest a Brent tipusu kdolaj
hordénkénti ara 2016 januarjaban csaknem 70%-kal, 27
dollarra esett, azota a piac konszolidalodasaval
novekedésnek indult. 2017-ben 53 dollaros, 2018-ban 57
dolléros, 2019-ben 59 dollaros horddnkénti éves atlagar
varhat6. Az e korili arszint egyensulyinak tekintheté
abbdl a szempontbdl, hogy tobbé-kevéshé kielégité mind
a termeld, mind a fogyasztd orszagok szaméra. A
nyersanyagok vilagpiaci arszinvonala a 2016. évi 1,5%-
os csokkenés utdn 2017-ben tobbek kozott a globalis
novekedésgyorsulas  hatasara  varhatéan  6,4%-kal
emelkedik, 2018-ban stagnal, 2019-ben minimalisan, 1%
kéruli Gtemben né.

2. abra
A koéolaj (Brent) vilagpiaci ara
dollarban és euréban, 2000-2019
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Forras: Vilagbank, Eurostat, GKI

3. &bra
Mezbgazdasagi nyersanyagok és
élelmiszerek vilagpiaci arvaltozasa,
2000-2019 (1999 = 100)
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4. abra

EU-tagorszagok GDP-n6vekedése,
2012-2019 (2011 = 100)
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5. abra

2019

Fogyasztéi bizalmi index, 1993-2017
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2. Eurdpai Uni6 - a Brexit hatasara is mélyiilé
integracio, er6so6dé és kiterjed6 eurdédvezet,
elszigetel6d6 vagy valtozé Magyarorszag

A brit kivalasrol donté népszavazas lokést adott az
Eurépai Unié jovéjére vonatkozdé koncepciok és
cselekvési programok kidolgozasanak. A 2017-ben a
témarol kozzétett bizottsagi dokumentumok arra
engednek kovetkeztetni, hogy az eurépai uniés
intézmények tuljutottak a brit népszavazas altal
kivaltott bénultsagon.

A lehetséges forgatokonyvek kozil az a valtozat
valészinli, amely a Gazdasagi és Monetaris Unid
tagallamainak  szorosabb  egyiittmiikodésén, az
euréovezet megerdsitésén, a monetaris integracio
elmélyitésén  (bankunié befejezése stb.) és az
egyuttmikodés tovabbi terlletekre torténd kiterjesztésén
alapul. A Bizottsagnak a Gazdasagi és Monetaris Uni6
mélyitésérél december elején kozzétett dokumentumai,
beleértve a megvaldsitds menetrendjét, hatarozott
elkotelez6dést jelent e forgatdkonyv  mellett. A
forgatokonyv legfontosabb tervezett elemei kozott
megemlitheté az Eurdpai Valutaalap felallitasa, a
gazdasagi  kormanyzasra  vonatkozO  gyakorlatok
integraldsa a kozOsségi joganyagba a stabilitdsi és
novekedési  paktum  rugalmassaganak figyelembe
vetelével, egy Uj koltségvetési eszkoz kialakitasa az
eurdovezet stabilitdsanak javitasa érdekében, tovabba az
eurdpai uniés gazdasagi és pénzigyminiszteri poszt
létrehozasa.

A Gazdasagi és Monetaris Unio mélyitése szlikiti az
eurét nem hasznalé6 EU-tagallamok mozgasterét, sét
kényszerpalyara, a kimaradas nagy koltségei miatt az
eurdovezetbe val6d belépés felé terelheti 6ket. A GMU-
mélyités forgatokdnyvének megvalosulasat elémozditja a
francia elnOkvalasztds eredménye. Emmanuel Macron
belgazdasagi reformjai ugyanis szorosan
o0sszekapcsolddnak az Eurdpai Unid megujitasaval, ezzel
osszefliggésben a német-francia tengely erdsitésével.
Hatraltato tényez6 — bar feltehetéleg csak atmenetileg -,
hogy még nem alakult meg az Uj kormany. Fékezheti az
elérehaladast az is, hogy az eltérd tagallami érdekeltség
és populizmus miatt az eurdpai unios intézmények eddig
nem talaltak kielégitd megoldast a menekilt- és
migransvalsagra, ami megosztia a tagallamokat. A
fliggetlenedést célz6 kataloniai népszavazas
kévetkezményei nem fenyegetik sem Spanyolorszag, sem
az Eurdpai Unio integritasat. Az EU hosszu tavu
fejlédésének iranyai a 2019 tavaszi eurdpai parlamenti
valasztasokig rajzolédnak ki, illetve délnek el



Az integracio jovojének alakitasatol fuggetlentl erésodnek
a tagallamok kozotti szolidaritas erésitését célzo
torekvések. Ennek nyoman varhaté az EU alapértékeit
megsértd tagallamokkal szembeni eljarasok meginditasa,
lletve a kovetkez0 koltségvetési periddusban a
strukturélis és beruhdzasi alapok forrasaihoz vald
hozzajutas ilyen értelm feltételekhez torténd kotése.

Magyarorszag szamara a kérdés az, hogy a kormany a
nemzeti szuverenitds tényleges vagy Vvélt erfsitése
érdekében lemond-e a szlikebb maghoz valé tartozasrol,
vallalva annak tarsadalmi és gazdasagi koltségeit. Vagy
ellenkezbleg: beleegyezik a szuverenitas egyes elemeinek
az eurdpai unios intézmeényekhez val6 delegalasa nyoman
azok kozOs gyakorlasaba. A GKI megitélése szerint ez
utébbi lenne a kivanatos.

3. Gazdasagpolitika - a mostani, viszonylag jo
években kellene megalapozni a tartdsan
fenntarthat6é novekedést

A magyar gazdasag EU atlagat Iényegesen meghaladd
novekedési litemét, a beruhazasok és a fogyasztas
gyors emelkedését a kormany nagy gazdasagpolitikai
sikernek tekinti. A magyar novekedés azonban a
régidban az egyik legalacsonyabb, s jelentés részben
az EU-tamogatasok kovetkezménye. Egyre tobb
nemzetkozi intézmény (példaul az OECD, az IMF és az
EU) is arra hivja fel a magyar kormany figyelmét, hogy
a mostani, viszonylag j6 években kellene megalapozni
a tartésan fenntarthaté novekedést. Konkrétan az EU-
forrasoktél valé tal erés fluggés lazitasara, az
allamhaztartasi hiany csokkentésének, az
intézményrendszer és a szabalyozas piacgazdasagi
szemléletii atalakitdsanak és a versenyképesség
javitasanak sziikségességére hivjak fel a figyelmet,
hangsulyozva, hogy a belsé kereslet altal hajtott
novekedés rontja az egyelére kivalé kiilsé egyensulyt
is.

A magyar modell f6 vonasai — igy mindenekelétt az
elvileg kormanytdl fiiggetlen intézmények és piaci
szereplok  egycentrumu, lojalitasalapu  vezénylése,
valamint az EU-t6l vald maximélis flggetlenedés
kozepette a jogos jaranddsagnak tekintett tamogatasok
megszerzéséhez  szilkséges egyensulyi  feltételek
teljesitése — évek ota valtozatlanok. Mindez 2017-2018-
ban valasztasi megfontolasokkal — béremelés, némi
koltségvetési lazitds — egészil ki. Mindennek forrasa
nagyrészt az EU-transzferek beérkezése, éra pedig a
régidés szintli leszakadas, a versenyképesség romlasa.
Ugyanakkor a kiilsé feltételek valtozasa - az EU-ban az
europai  integracid  elmélyitése, az  eurdOvezet
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8. abra
GDP, 2008-2017
(2008. I. negyedév = 100)
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kiterjesztése kerul napirendre, tovabba 2020 utan az EU-
tamogatasok szikilni fognak — a kdvetkezd években
komoly kihivas elé allita a magyar modell
fenntarthatésagat. Ez a magyar Eurépa-politika, ezen
belil az euré6 bevezetéséhez vald viszony
»akKi kimarad, lemarad”, azaz ha nem valtozik a magyar
allaspont, ,az euré eltavolodik a magyaroktol”. A
csatlakozasra vald magyar alkalmassagnak nemcsak
sziken vett gazdasagi kritériumai, hanem politikai
elofeltételei is vannak. llyen tobbek kozott a stabil,
fuggetlen intézményekbdl allo Uzleti kornyezet, a
jogbiztonsag megerdsitése, de az EU-transzferektdl vald
fllggés csokkentése és a versenyképesség érdemi
novelése is.

A magyar kormany ,illiberalis” értékrendje, ,Brusszel elleni
szabadsagharca” az  EU-n  belil elszigeteli
Magyarorszagot. Ez a magatartas még a sok tekintetben
hasonléan gondolkodé visegradi orszagcsoport érdekeit is
serti. A keleti nyitas, féleg az Oroszorszaggal kialakitott
szoros kapcsolat az Egyesilt Allamokhoz (és a
magyarhoz  leginkabb  hasonlé  rendszert  épitd
Lengyelorszaghoz) fiiz6dé viszony romlédsaval jart. A
keleti nyitas ellentmondasossagat jelzi az is, hogy noha a
Kinaba iranyulé export — bar minden bizonnyal elsésorban
a multinaciondlis cégeknek kdszonhetden - valdban
fellendilt, a magyar kormanyzat a jlan kétvények
kibocsatasakor és a Budapest-Belgrad vasutvonal
megnyitdsa kapcsan is az Uzletek politikai jelentéségét,
nem pedig széles korben vitatott nyereségességét
hangsulyozza. A ,déli nyitas” kudarcat mutatja tobb
mint egy tucat keresked6haz két éves miikodés utani
bezarasa, féleg Afrikaban és Dél-Amerikaban.

A magyar kormany 2017-2018. évi gazdasagpolitikai
célia nem a hosszutdvon fenntarthatd novekedés
megalapozasa, hanem a 2018. évi vélasztasi siker
elésegitése. Ennek f6 eszkoze a bérmegallapodast és
az ehhez kapcsolodé adécsokkentés, valamint az EU-
forrasok gyorsitott lehivasa. A 2018. évi valasztasok
kdzeledtével gyengiilt a kormany egyensuly iranti
elkotelezettsége, bar az allamhaztartasi hiany 3% alatt
tartdsa és a GDP-arényos éallamadossag csokkentése
biztosnak latszik. A valasztasok el6tti markans béremelés
és addcsokkentés ugyanis 0sszességében a vallalati
versenyképesség terhére tortént, és az egyébként
helyes fehéritéssel egyitt nem veszélyezteti a
koltségvetést. Ugyanakkor az egészségiigyben és az
oktatasban sem a hatékonyabb miikodés feltételeinek
megteremtésére, sem a munkaerd kiilfdldre aramlasanak
megakadalyozasa (az  egészségugyben), illetve



mindségének javitdsa érdekében — kulondsen a
versenyszféraban kedvezdbb feltételekkel is allast talald
szamitastechnika- és nyelvtanaroknal — a sziikségesnél
sokkal kevesebb lépés tortént, ami az érintett 4gazatok
miikodOképességét is veszélyezteti (példaul a stirgdsségi
ellatasban, vagy az oktatott anyag alkalmazasara valo
képesség fejlesztésében).

Ekdzben mas terlleteken mdéd van a presztizs-
beruhazasok folytatasara (példaul a Var, a Varosliget
vagy a stadionok), a megszoritasok, a rezsicsokkentés
vagy éppen az atszervezések altal sujtott terleteken némi
tizoltasra  (példaul a  kdrhazak  adossaganak
hagyomanyos konszolidalasara). A kormany lathatéan
folytatia a szakmailag és pénzlgyileg széles korben
megkérdbjelezett gigantoman beruhazasi
elképzeléseinek elékészitését (példaul Paks I,
Budapest-Belgrad vasutvonal).

A magyar versenyképesség nemzetkozi rangsorokban
val6 lecslszasa nagyrészt idén is folytatddott, a gyenge
teljesitményben meghatarozd szerepe van a jogbiztonsag
hianyanak, az uzleti kornyezet kiszamithatatlansaganak, a
siker lojalitastél és nem piaci eredményessegtdl valo
flggésének. Magyarorszag a Vilaggazdasagi Forum
(WEF) 2017 6szi versenyképességi listajan ugyan a 60.
helyet szerezte meg, ezzel az el6z6 évi, 6 hellyel vald
a régiods élbolytdl, s korabbi onmagatdl azonban meég igy
is messze van. Ugyanakkor — ugyancsak &sszel - a
Vildgbank Doing Business ranglistajan, a 41. helyrél a 48-
ra csuszott vissza Magyarorszag. A kormanyzat ugyan
ezeket a listdkat szubjektivitisuk miatt nem tekinti
megbizhatonak, azonban az MNB versenykepességi
jelentése is azt volt kénytelen oktdberben megallapitani,
hogy ,Magyarorszag a legtobb terlleten valdban elmarad
a régiés tarsak teljesitményétdl, bar annak mérteke
szamos esetben kisebb a szubjektiv megitélésre is
nagyban tamaszkodd nemzetkozi felmérések altal
tlkrozottél”.

A roml6 magyar gazdasagi kornyezet kovetkeztében az
elmult években az Uzleti beruhdzasokon bellil jelentésen
emelkedett az egyedi kormanydontésii beruhazasi
tamogatasok nagysaga, s a tdmogatasok 6sszegének az
igért beruhazasokhoz és a vallalt Uj foglalkoztatottakhoz
viszonyitott arénya. Mig 2004 és 2013 kozott a
tamogatasok éves megitélt dsszege altalaban jéval évi 30
milliard forint alatt maradt, 2014-ben méar meghaladta a
40, 2016-ban pedig a 60 milliard forintot. 2017 elsé nyolc
hénapjaban 36,3 milliard forint tdmogatasrol sziletett
dontés. Mig 2006 és 2010 kozotti egy uj munkahely
létesitésére atlagosan 4 millio, 2015-16-ban ennek
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A GDP nbvekedése
negyedévenkeént, 2008-2019
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GKI konjunktura index, 2010-2017
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EU-tagorszagok allamhaztartasi
egyenlege a GDP szazalékaban,
2008-2019

=
®

5
<

EU étlag

Szlovakia
Romania

Németorszag
Lengyelorszag
Csehorszag
Magyarorszag

02008 ®2009 02010 m2011 w2012 2013 112014 112015 w2016 w2017 w2018 w2019

Forras: Eurdpai Bizottsag, GKI

12. abra

EU-tagorszagok allamaddssaga a
GDP szazalékaban, 2008-2019

Ilanllind

o3888883888

EU atlag

Ausztria

Szlovakia
Romania
ag

Németorszag

Lengyelorszag
Csehorsz:

02008 m2009 2010 ®m2011 =2012 12013 m2014 =2015 m2016 =2017 w2018 w2019

Forrés: Eurdpai Bizottsag, GKI

haromszorosa, atlagosan 12 millio forint jutott. A
tamogatott beruhazasok 6sszegének 2008 és 2013 kozott
kb. 5%-at finansziroztdk tamogatésbol, ez 2015-16-ra
20% kordlire ugrott. Az utdbbi években a hazai vallalatok
tamogatasa egyre nagyobb szerepet kap. 2004-13-ban
elenyész6 szamban szerepeltek hazai vallalatok a
tamogatottak kozott (évente 1-2, de legtobbszor egy sem);
2014-t6l szerepuk noni kezdett. Az utobbi években a
tamogatott beruhazasoknak mar atlagosan 30%-at
magyar tulajdonu cégek valositottak meg, ami a német és
az amerikai hatter(i vallalatok részesedésének felel meg.
A tamogatédsok ilyen bdvilése nyilvan  szoros
osszefliggésben van a sajatos magyar lizleti
kornyezettel. A befektetési kdrnyezet romladsa miatt
ugyanis egyrészt a kulfoldi befekteték jelentésebb
kompenzaciot igényelnek, masrészt e rendszer a
preferalt magyar cégek esetenként kiugréan nagy
segitését eredményezheti.

Az allami burokracia elleni kiizdelem évek oéta
napirenden van. Azonban mivel ez a |étszam leépitésére,
nem pedig az allam - a magyar modell |ényegébdl
kovetkez6 - tulterjeszkedésére koncentral, s tovabbi
centralizacioval és atszervezésekkel igyekszik urra lenni a
probléman, csak noéveli a gondokat. A folytatddo
centralizacio - példaul a févarosi kozbeszerzések
egyetlen szervezetbe tomaritése, a katasztréfavédelem
,.egységesitése” - napi mikodési zavarokhoz, az elébbi
esetében mar a szervezet megszintetéséhez vezetett. A
jarvanylgy vagy a nemzeti orokség védelme kozponti
szervezetének leépitése viszont a szakmai hozzaértést
szoritja ki a rendszerbdl.

Kisérlet torténik az utolsd, a kormanyzattdl még nagyrészt
fliggetlen intézmény, a birdsag ,bedaralasa’, a birésagok
kdzigazgatasi szakemberekkel vald feltoltésének lehetévée
tétele. Ugyanakkor Magyarorszag nem lesz tagja EU
ugyészi hivatalanak, nyilvanvaldan azért, hogy
legalabbis megnehezitse - példaul az EU strukturélis
alapjainak felhasznalasaval kapcsolatos - esetleges
korrupcios Ugyek feltdrasat. Ekozben Magyarorszag (a
2017 elejéen kozzétett utolsd jelentés szerint) a
Transparency  International ~ Korrupcié  Erzékelési
Indexében az elmult hat év leggyengébb értékét mutatta
fel, s teljesitménye szembetiinéen visszaesett az EU-n,
valamint a région bell is.

Ha a 2018. évi valasztasok eredményeként a jelenlegi
koalici6 marad hatalmon, a magyar modell alapelvei
aligha fognak véltozni. Ugyanakkor - mivel az EU
politikailag és gazdasagilag is folyamatosan szigorodé
kornyezetet jelent majd Magyarorszag szamara — erre a
hatalmas kihivasra mégis valamilyen valaszt kell
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talalniuk, ha el akarjak kertini a stagnalashoz kozeli
allapotot. Amennyiben a jelenlegi ellenzék partjai
alakithatnak kormanyt — ennek az esélye jelenleg sokkal
kisebb -, megkezdddhet a demokracia és piacgazdasag
alapintézményeinek (példaul a fékek és ellensulyok
rendszerének) visszaépitése, jelentds valtozasok varhatdk
tobbek kozott az addérendszerben (példaul egykulcsos
szja megszintetése). Ez javitani fogja az Uzleti
kornyezetet, a gazdasag tbkevonzd  képességet,
csokkenteni a tarsadalmi kilonbségeket. A véltozas altal
felkeltett joléti igényeknek - kilonds tekintettel a
varhatdan tartésan csokkend EU-transzferekre - azonban
aligha lehet rovidtavon megfelelni.

4. Allamhaztartasi hiany és allamadéssag - 3% alatti,
de eurépai oOsszehasonlitdisban magas deficit;
lassan csokkendé allamadossag, atlathatatlan
koltségvetési politika

Az allamhaztartasi deficit 2017-ben mar hatodik éve
lesz 3% alatt, az allamaddssag pedig csokkend
palyan, s e tendencia varhatéan 2018-2019-ben is
folytatodik. Az allamhaztartas hianya azonban
Iényegesen nagyobb lesz az EU atlaganal, s a
régidban ennél csak a roman adat lesz magasabb. Az
EU-tamogatasok széleskorii hazai megelélegezése
veszélyezteti az allamadéssag csokkentését, de a
hirek szerint még decemberben ujraindulnak az uniés
atutalasok, s ez az allamadéssag jelentés, 72% ala
csokkenését  eredményezheti.  Ugyanakkor a
koltségvetési folyamatok havi lefutdsa nyilvanos
elorejelzésének hianya valamint a kormanyzat
gyakorlatilag  korlatlan  évkozi  atcsoportositasi
lehetésége atlathatatlannd teszi a koltségvetési
politikat.

Az Eurostat adatai szerint a magyar ado- és

jarulékbevételek GDP-hez  viszonyitott aranya

folyamatosan né, a 2006. évi 36,5%-rél 2010-re 37,3%-

ra, 2015-re 38,9%-ra, majd 2016-ra 39,4%-ra. E két

évtized alatt az EU-ban is emelkedett a centralizacid

mértéke, de csak 1 szazalékponttal (a csaknem 3

szazalékpontos magyarral szemben). A magyar rata

2016-ban 0,6 szazalékponttal az EU atlaga alatt volt, de a

régidban a legmagasabb.

Az dllamhaztartas pénzforgalmi hianya 2017.
november végén 1639 milliard forint volt, ami jéval tbb,
mint 40%-kal haladta meg az éves eldiranyzatot. Egy
évvel kordbban az allamhaztartas szuficites volt (és az év
végén kerilt sor nagyaranyu koltekezésre). A jelentds
deficit f6 oka az uniés kifizetések megugrasa, ez elérte az
1925 milliérd forintot, mikdzben az EU atutaldsai csak 380
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15. &bra
Allamhaztartasi hiany és
allamadéssag a GDP szazalékaban
az EU-ban, 2018
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milliard ~ forint  tettek ki. Az EU-tdmogatasok
megel6legezése nélkul tehat minimalis lenne az els6
tizenegy havi hiany. A bevételek kozll a gazdalkodo
szervezetek és a fogyasztdshoz kapcsolddd adok
eléiranyzathoz viszonyitott elsé tiz havi befizetései
elmaradtak a 2016. évitdl, a lakossag befizetései és
tarsadalombiztositasi alapok bevételei viszont — héla a
gyors béremelkedésnek - meghaladtak azt.

Amennyiben a megeldlegezett EU-transzferek atutalésa a
hireknek megfeleléen decemberben valdban ujraindul, a
pénzforgalmi hiany minimalisra cs6kkenhetne, s ezzel
ceteris paribus megsziinhetne az allamaddssag
novekedésének vagy legalabbis a GDP aranyaban nem
kelld6 csokkenésének kockazata. Azonban mivel az
eredményszemléletben az elsé harom negyedévben mar
kdézel 200 milliard forint tobblet keletkezett — mikdzben a
kormany az EDP-jelentés szerint 900 milliard forintos
hiannyal kalkuldl -, 2017 végén ismét hatalmas
koltekezés varhato. Ennek mértéke nem gazdasagi,
hanem politikai dontések, valamint a technikai
lehetdségek fliggvénye. Bar a viszonylag gyors
novekedés idészakaban a hiany csokkentése lenne a
raciondlis, a vélasztasok kozeledte miatt ez nem
val6szinl. Ugyanakkor nincsenek informéaciok arrél, hogy
az év vegi koltekezés stratégiailag végiggondolt modon,
nem tiizolt6 jelleggel és egyszerii pénzszoras forméajaban
valésulna meg. A 2017-re tervezett allamhaztartasi hiany
a GDP 24%-a. A GKI az eredményszemléletben
szuficites els tizenegy honap ellenére e koruli deficitre
szamit. A valasztas el6tti évben ugyanis kulonosen
erbteljes a nyomas a kiadasok novelésére, tovabba a
bizonytalannak latsz6 2018. évi allamhaztartasi deficit
csOkkentése érdekében a kovetkezd évrél elérehozott
kiadasok végrehajtadsara. Ez utdbbira a nyar elején a
Koltségvetési Tanacs és az MNB is felhivta a kormany
figyelmét.

A 2018. évi legfontosabb addvaltozas a munkaltatoi
jarulék 2,5 szazalékpontos csokkenése (mivel 2017 elsé
kilenc hénapjaban 11%-nal gyorsabb volt a bruttd bérek
emelkedése). Nem  kizat a  bérmegallapodas
ujratargyalasa, s ennek keretében a jarulék tovabbi
csokkentése, parhuzamosan a minimalbér tovabbi
emelésével. 2018-ban tovabb, 5%-ra csdkken az internet-
eléfizetés a vendéglatas é&faja, ez utdbbit azonban
részben ellentételezi a turisztikai hozzajérulas. Ugyancsak
5%-ra csokken a hal afaja, tovabb emelkedik a
kétgyermekesek csaladi adokedvezménye, 1 szazalék-
ponttal cs6kken a ,kiva" adokulcsa (13%-ra), az ingatlan
bérbeadast nem terheli egészseégugyi hozzajarulas. 2018-
ban azonban a 2016-2017. évi bevételek két jelentds

12



tenyezbje, a fold-eladasokbél és a ndvekedési
adohitelbdl  szarmazd  bevétel  kiesik,  ami
nagysagrendileg legalabb 150 illetve 250, dsszesen 400
millidrd forintot, a GDP 1%-at jelenti. Igaz, ezzel elvileg
kalkulal a koltségvetés.

Az allamhéaztartas GDP-aranyos funkcionalis kiadasai
(pénzforgalmi  szemléletli  el6iranyzatok) 2018-ban
szerkezetileg kedvez6tlen iranyban  valtoznak,
valtozatlanul ~ allamkozpontid és nem tudasalapu
gazdasagfejlesztési koncepcidt tikroznek. A f6 valtozas
az, hogy emelkedik (0,9 szézalékponttal, 18,0%-ra) az
allam makodesi funkcioira (pl. védelem) forditott kiadasok
arénya, mikdzben csokken (0,7 szézalékponttal, 54,2%-
ra) a joléti funkcidkra (pl. oktatas) forditott kiadas.

A 2018. évi koltségvetési torvény ugyancsak 2,4%-0s
GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt tartaimaz. Valasztasi
év lévén azonban ennél magasabb, de 3% alatt maradé
deficit valészini. 2019-re a konvergencia-program
jelentésen  csokkend, a GDP 1,8%-at kitevd
allamhaztartasi hiannyal szamol. A gazdasagi ndvekedés
oldalarél nézve ez nem irrealis. A kormanyzat és a GKl is
a gazdasagi novekedés kb. 0,5 szazalékpontos
lassulasaval szamol; de a kormany altal vart, 3,8%-0s
szint 0,6 szazalékponttal alacsonyabb a GKI
elérejelzésénél. Ugyanakkor  az adobevételek
szempontjab6l fontos vasarolt fogyasztas, kereset-
emelkedés és foglalkoztatas-boviilés esetében ennél
kisebb az eltérés. A nagy kérdés a kiadasi fesziiltségek
kezelésének mddja és mértéke. A GKI azt feltételezi,
hogy az allamhaztartasi hiany tovabbra is mindenképpen
3% alatt marad, de inkabb csak gesztus-jelleggel.

A 2017. évi koltségvetési torveny modositasa 2017-re
71,4%-0s GDP-aranyos allamadéssagot var, ami 2,7
szazalékpontos csokkenés lenne. (A felllvizsgalt 2016.
évi adat 0,2 szazalékponttal alacsonyabb lett, vagyis ez
még alacsonyabb szintet indokolna). Tekintettel arra, hogy
a 2016 végi 73,9%-r6l 2017. harmadik negyedév végére
mar 72,7%-ra csokkent a rata, s az év végéig varhatoan
drasztikusan lecsokken az EU-tdmogatasok
megelélegezési igénye, ez a cél megkozelithetonek
latszik. A GKI 71,5-72% koriili értékre szamit.

A 2018. évi koltségvetés szerint 2018 végére tovabbi 1,9
szazalékponttal  kellene  csokkennie az  addssag-
alloméanynak. A GKI pesszimistabb, s 71% kordli ratara
szamit. A konvergencia-program szerint 2019-re az
allamaddssag ratajanak az el6zé évihez képest tobb mint
3 szazalékponttal kellene csokkennie. A GKI ennél
szerényebb, 0,5-1 szazalékpontos mérsékiddésre, vagyis
70% ala nem csokkend értékre szamit.
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18. &bra
Néhany kozép-europai EU-tagallam
novekedése, 2000-2019 (1999=100)
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19. abra
GDP, beruhazas, fogyasztas,
1990-2019 (1989=100)
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Amennyiben az Eurostat dontésének megfeleléen a KSH
rakényszeril az Eximbank allamhaztartason belli
kezelésére, az minden érintett évben 1,5-2
szazalékponttal emelné a GDP-aranyos allamaddssag
szintiét, mikozben az évenkénti csokkenés valamivel
kisebb lenne. Ha az MNB alapitvanyait is az
allamhaztartason belil kellene elszamolni, az - a
kezdetben magas allampapir-allomanyuk miatt — az elsé
években csokkentené az allamaddssagot, majd lassitana
a csokkenés utemét (pl. oktatasra forditott kiadasaik
miatt).

5. Gazdasagi novekedés — az EU-transzferek dagalya
ellenére régiés Osszehasonlitasban alacsony a
dinamika

A magyar gazdasag noévekedése az elmult mintegy tiz
évben - 2013-2014 kivételével, amikor nalunk kiugré
mértékben tetéztek a beadramlé EU-forrasok -
jelentésen elmaradt a régiéra jellemz6tél. 2017-ben -
az EU-transzferek dagalya ellenére - régios
osszehasonlitdisban mégis alacsony a novekedés
uteme, s ez varhatéan 2019-ig igy marad.

A magyar gazdasag 2017. harmadik negyedévi (EU-
mabdszertan szerinti) 4,1%-0s és az elsé harom negyedévi
3,8%-0s ndvekedése ismét érdemben meghaladta az EU
2,6% illetve 2,4%-os atlagat, de a régioban a kifejezetten
alacsonyak kozé tartozik. A harmadik negyedévben a
cseh, a lengyel és a szlovén novekedés 5% kortli, a lett
tobb mint 6%-0s, a roman pedig kdzel 9%-os volt; igaz, ez
utébbi jelentds egyensulyromldssal jart és kifejezetten
tulftott. Az eddig kozzétett adatok szerint csak a szlovak,
a bolgar, a horvat és a litvan dinamika nem érte el a
magyart. Egyre valdszinitlenebb, hogy idén elérhet a
kormany altal vart 4% feletti ndvekedés.

A friss prognozisok szerint 2017-re az OECD 3,9%-0s, az
EU és az MNB 3,7%-0s, a Moody’s 3,5%-0s, az IMF pedig
csak 3,2%-0s magyar ndvekedésre szamit. 2018-ra a
kormany a ndvekedés 4,3%-ra valé gyorsulasat varja, a
kGlfoldi elérejelz6k viszont — az idei évre alacsonynak tiiné
progndzist készitd IMF valamint a minimalis gyorsulast
varo jegybank kivételével — kisebb-nagyobb lassulasra
szamitanak. (Igaz, a régio tobbi orszaganal is — talan csak
Szlovékia kivételével — ugyancsak fékezodést jeleznek
elére.) A GKI valtozatlan, 3,8%-0s ndvekedési Utemre
szamit. 2019-re minden elOrejelzd intézmény - a
kormanytél az MNB-n at az EU-ig és a GKl-ig - a
novekedés 0,5-0,6 szazalékpontos lassulasat varja. A
GKI 3,2%-0s progndzisa az optimistabbak kdzé tartozik.
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6. A novekedés szerkezete - beruhazas-vezérelt
palya, gyorsan béviilé fogyasztas és romld kiilsé

egyensuly 3. tablazat
A magyar gazdasag 2017-19 atlagaban tobb mint Novekedési elorejelzések,
3,5%-kal, mintegy masfél évtizede nem tapasztalt 2017-2019
sebességgel béviil. Ennek forrasa az EU-tamogatasok 2017 | 2018 | 2019
dagalya, a viszonylag kedvezé eurdpai konjunktura, a Kormany (2017. aprilis)| 41 | 43 | 38
2018. évi valasztasokkal 0Osszefiiggé élénkités MNB (2017. marcius) | 36 | 3,7 | 32
valamint a munkaeréhiany kivaltotta béremelkedés. A EU (2017. oktober) 3,7 | 36 | 31
gazdasag egyértelmiien beruhazas-vezérelt palyan OECDéZOW' 39 | 36 | 28
halad, mikozben gyors a fogyasztas béviilése is, igy a r“:\éegof ;) okigben 32 34 | 28
belfoldi felhasznalas béviilése is rég nem tapasztalt GKI (2017, december) | 38 | 38 | 32
mértékben, atlagosan évi 5,3% emelkedik, csaknem 2 Forras: Intézmények honlapjai

szazalékponttal haladva meg a GDP dinamikajat. igy
az egyeldre kivalo kiilsé egyensuly jelentésen romlik.
(A folyo fizetési mérleg GDP-aranyos aktivuma a 2016.
évi 6,2%-rol 2019-re 1,5% koriilire.) Az agazatok koziil

kiugréan gyors az épitéipar atlagosan 14% koruli 20. abra
béviilése, de a GDP atlagat meghaladja az ipar és a GDP-termelés harom éves atlaga,
kereskedelem béviilése is. Ugyanakkor az ipari 2011-2019

dinamika a megel6z6 harom évhez képest lassul, (el6z6 harom év szazalékaban)
aminek ugyancsak szerepe van a kiilsé egyensiily o —
romlasaban. A magagazatok - a mezégazdasagon és e

a kozszolgaltatasokon kiviili teriiletek - atlagosan I

4,7%-0s  novekedése  ugyancsak jelentésen 106

meghaladja a GDP atlagos béviilését. Ugyanakkor a =

2017-18. évi 3,8%-0s GDP-novekedést 2019-ben mar 100
3% kozelébe éroé lassulas koveti, foként az EU- .
transzferek altal finanszirozott beruhazasok csucsra Pkl e e

mlpar = Epitipar = Mez6gazd N

érése kovetkeztében. Forras:

Az ipari GDP dinamikaja a 2014-2016 koz6tti, atlagos évi
5,2%-r6l  4,8%-ra-ra mérséklédik a 2017-19-es
id6szakban. Ennek oka technikai: a 2015-0s év kiugrd
(9%-0s) novekedését okozd események (elsGsorban a
gy6ri Audi jarmUgyar bdvitése) megismétiédése most nem
varhatd. Sét, a teljes jarmdipari novekedés lelassult,

21. &bra
A feldolgozdipari termelés

mivel az emisszids botranyok tovagy(riz6 hatésai o0 jegoszlasa, 20&2019
vilagszerte megrengették az iparagat. Egyeldre ugy tlnik, - B . S
hogy a belsé égésli motorokkal hajtott jarmlvek helyét - - i
folyamatosan atveszik az elektromos autok: az eladott we o N PO a Fémipar
jarmlvek szdma 2013-ban még a félmilliét sem érte el a =f ...
vilagban, 2016-ban mar 2 millional jart. Mivel egy o j r o
elektromos személyautoban sokkal kevesebb mozgd | e B
alkatrész van, mint a hagyomanyos kocsikban, a “ i H H . e

2010 2013 2016 2019

meghibasodas is ritkabb, s a csereigény is kisebb. Ha az Forras: KSH. GKI

elektromos autdzas kiszoritd hatasa folytatodik, a magyar
jarmdipari részegység és  alkatrészgyartok
keresletvesztés elé néznek, nem is a hazai, hanem az
eurépai  piacokon. Ugyanakkor az ipardg jovéje
szempontjabdl kedvezd, hogy az Audi mar bejelentette,
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22. 4bra
A mezégazdasagi brutté kibocsatas
megoszlasa, 2000-2019
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23. abra
Mezbgazdasag és épitdipar,
2011-2019
(éves atlagos GDP-valtozas)
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hogy elektromos motorgyartast hoz Gylrbe. Ezt
fontolgatia az Opelt nemrég megvasarld6 PSA is a
szentgotthardi gyarban - bar ennek jovGje még
bizonytalan -, s valoszin(, hogy a Mercedes is indit ilyen
gyartast Kecskeméten. Uj dél-koreai akkumulatorgyar is
épul Magyarorszagon. A ndvekedés alapjai joval
szélesebbek a 2017-2019-es id6szakban, mint a
megel6z6 években, amikor szinte csak a jarmdipari
export huzta a magyar ipart. A ndvekedés f6 akadalyava a
szakképzett munkaerd hianya valt.

A magyar mezbégazdasag a GDP 4%-at allitia elb.
Teljesitménye  er6sen  hullamzo6, els6sorban  az
id6jarastol fugg. A 2014-2016-os id6szakban egy rekord
és egy nagyon j6 évre jutott egy kissé gyengébb, igy a
névekedés mértéke évi atlagban 7,3% lett. A 2017-es
évr6l mar biztosan lehet tudni, hogy joval kevésbé volt
kedvez0 az el6zGeknél és a kovetkezokben is konnyen
lehetséges szélsGséges id6jarasi események
bekdvetkezése. igy konzervativ becsléssel &tlagosan
3,5%-0s csokkenés varhatd 2017 és 2019 kozott. Ezt
azonban akar mar egy nagyon j6 év is ndvekedésbe
fordithatja. Az idéjarasnak valé nagyfoku kitettség
alapvetdé okai - a novénytermesztés tllsulya, a
korszer(tlen agrotechnika - a gazdalkodok tobbségénél
nem valtoztak. Bar az unidés forrasokat prébaljak a
fejlesztések tamogatédsara forditani, ezek hatasa
elenyészik a foldalapu tamogatasi rendszer torzité
hatasai mellett. E téren igazan jelentds valtozasokat majd
csak a 2020 utan Uj K6zos Agrérpolitikatol lehet remélni.
Ugyanakkor van a magyar gazdalkodoknak egy olyan —
sajnos viszonylag szlik — csoportja, amelyik sikeresen
belépett az eurdpai piacra, folyamatos fejlesztésekkel
alkalmazkodik a f0 trendekhez és tObbé-kevésbé
figgetleniti teljesitményét az id6jaras fordulataitol. Ezek a
cégek idénként komoly hatranyt szenvednek a csaladi
gazdasagokat preferald hazai agrarpolitikatol, de ennek
dacéra némi stabilitast visznek az agazatba.

A foldarak az elmult évtizedben - szerény ingadozéssal -
atlagosan 20 évi foldbérleti dijnak feletek meg. 2016-ban
nagyon megemelkedtek a terméfoldarak, amit a bérleti
dijak nem kovettek, a fold ara 26 évi bérletre emelkedett.
Ez feltehetbleg legalabb részben az uj foldtorvény
kdvetkezménye, mivel a bérletek meghosszabbitasa
veszélybe kerllt. Megsz(int az elébérlet, korlatoztak, hogy
egy-egy birtok mekkora lehet, illetve a szerz6dések
jovahagyasardl gyakorlatilag a helyi agrarkamara donthet.
igy a foldbérlet iranti kereslet gyengiilt. Tovabbi
bizonytalansagot jelent, hogy az EU féldalapu
tamogatésanak rendszere és mértéke is valtozni fog 2020
utén.
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Az épitdipari termelés volumene 2017 els§ harom
negyedévében éves alapon 27%-kal novekedett - igaz,
meglehetésen  alacsony  bazishoz  képest. A
kdzbeszerzési, a vallalati és a lakossagi piac is jelentésen
élénkil. A kormanyzati magatartds e szektor felé
egyértelmlien 6sztonzé - jelentds beruhazasok, illetve a
lakasépités tdmogatasa -, de ezzel értelemszerlen az
épitéipar allammal szembeni kitettsége is fennmarad, a
piaci impulzusok masodlagosak maradnak. A GKl
épitbipari bizalmi indexe ujabb és ujabb csucsokat dont, a
szerzédésallomanyok és a kiadott épitési engedélyek is
deriilatasra adnak okot. Ugyanakkor a szervezeti
rendszer tovabbra is labilis, magas a cégfluktuacio. A két
leginkdbb  égeté probléma a munkaeré- és a
kapacitashiany - ezeknek elég sok a negativ
kovetkezménye (hatariddk csUszasa, kivitelezési arak
emelkedése, stb.). A 2017-2019 kozotti id6szak az
épitbipar kiemelkedd fejlédési periodusa, 2017-ben 25,
2018-ban 10, 2019-ben 12% koriili termelés-boviilés
valészinlG. A mélyépités varhatéan gyorsabban né a
magasépitésnél. A lakasépités folyamatosan élénkiil:
2017-ben kozel 15, 2018-ban csaknem 20, 2019-ben 22
ezer koruli uj lakas atadas varhatd. A GKI becslése szerint
2017-2019-ben évente 120-140 ezer lakas Ujul meg.

A kiskereskedelmi forgalom 2017 els§ harom
negyedévében 4,3%-kal bévalt, ami 0,9 szazalékponttal
alacsonyabb a tavalyi azonos idészak dinamikajanal.
(Oktdberben 6,3%-0s volt a bévilés.) A leggyorsabban a
nem-élelmiszer  termékek  forgalma  (7,5%-kal),
legkevésbé az élelmiszereké (2,4%-kal), mig az
Uzemanyag-kiskereskedelemé 2,8%-kal bévult. Tavaly
az utolsé negyedévben a forgalom ndvekedése lelassult,
ami  2017-ben az alacsony bazis és az egyre
dinamikusabb jovedelem-kidramlés alapjan a forgalom
gyorsulasat, éves atlagban 4,5% koriili Utemét
valésziniisiti. A  kereskedelmi  bizalmi index
megkozelitette torténelmi  csucspontjat. A vaséarléerd
novekedésével lassan ismét novekszik a dragabb, jobb
mindségli termékek iranti kereslet.

2018-ban és féleg 2019-ben a realjovedelem novekedési
uteme csokken, azonban a fogyasztok ,kisimitjak”
vasérlasaikat, igy a kiskereskedelmi forgalom csak
kevésbé, 4 majd 3%-ra csokken. A kisboltok széma
folyamatosan csokken, mikdzben a diszkontlancok,
illetve a 400-2500 négyzetméter kdzotti, lanchoz tartozé
boltok a hipermarketek rovasara is terjeszkednek. A
kormanyzat Ujabb és Ujabb kisérletet tesz a nagy
nemzetkdzi lancok korlatozasara. A javaslatok nagy
része jozan ésszel érthetetlen, durvan fogyaszto- és
piacellenes (példaul az ingyenes buszok, a parkoldk és a
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Az épitdipari termelés volumene
épitménycsoportonként, 2000-2019
(1999 = 100)

180

160

140 -

120

\

100 N

O - N M T WO N ®O O T N®T D ® N~ ® O
e 888888888 zcEssSs=szszszszs<=s¢:
- E-E-E-E-EBEEEEEEREEEEREEEREER]
SR SSIIIJIIRKRIRKRSISSIKRRIRVIKI]KRIRR

—Epiiletek épitése —Egyéb épi yek épitése
Forras: KSH

25. &bra
Realjovedelem és kiskereskedelmi
forgalom, 2000-2019 (el6z6 év = 100)
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4. tablazat

A hazai online kereskedelem
mérete, 2015-2018

2015/2016]2017)2018

A teljes kiskereskedelmi

forgalom (milliard forint) GBI N ALY

Eves valtozas (%) 571567369

Online kiskereskedelmi

forgalom (milliard forin) | 200|310 [ 365430

Eves véltozés (%) 16| 18 | 18| 18

Az’onllntoe kiskereskedelem 3439|4247
aranya (%)

Forrés: KSH, GKI és GKI Digital

26. abra
Kereskedelmi szallashelyek
forgalma a vendég szarmazasa
szerint, 2011-2019
(millié vendégéjszaka)

Kiilfoldi —Belféldi

Forras: KSH, GKI

' |
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

hazhoz széllitas tervezett megadodztatadsa, tobblet-
foglalkoztatas eldirasa, a reklamozas korlatozasa), ami a
kormany pillanatnyi visszavonulasa ellenére is rontja
a kereskedelmi cégek lizleti kornyezetét.

A hazai online kereskedelem, azon belll is az online
kiskereskedelem évek ota toretlen novekedést mutat.
2017-ben a terilet kdzel 18%-0s éves bovilés mellett
varhatéan meghaladja a 360 milliard forintos forgalmat. Az
online vasarlok szama azonban imméar masodik éve
csupan egy szamjegyl bévilést mutat, a ndvekedéshez
elengedhetetlen a visszatéré vasarlokra val6 épités, s
még a legismertebb e-kereskedok kozul is csak
keveseknek sikerUl a piaci atlagot meghaladd novekedést
elérnie. Ekdzben tobb olyan szerepld is befejezte, vagy
atalakitotta a miikodését, aki az elsk kozott jelent meg a
hazai piacon, de nem rendelkezett megfelelé pénzlgyi
hattérrel a felgyorsult iram tartasédhoz. A napicikk-szektor
az egyetlen, amely még csak a szarnyprobalgatas
idészakaban tart, de ennek megfeleléen nagy j6vé el6tt
all. A legnagyobb magyarorszagi kiskereskedelmi lancok
kézil a Tesco, az Auchan és a CBA egyarant folytatja az
online terjeszkedést, mig a Spar U] szerepléként jelenik
meg a piacon. A 2017-re vérhaté 360 milliard forintos
online forgalom 2018-ra 430, 2019-re 500 milliard forintra,
kiskereskedelmen bellili részaranya pedig 3,9%-rél 4,2%
majd 4,5%-ra emelkedhet.

2017 els6 harom negyedévében a kilfoldiek altal
igénybevett vendégéjszakak szama 8,7%-kal, a
belfoldieké 5%-kal nétt, igy 0sszességében 6,8%-0s volt a
bévilés. A legtobb klfoldi turista az EU-bol, azon belll is
Egyesult Kiralysagbol, Németorszagbdl és Csehorszaghbdl
érkezett, az  utobbi  két  orszagbol  érkezok
vendégéjszakainak dinamikaja is atlag feletti volt. A
novekedésben  jelentds  szerepet  jatszott az
Oroszorszaghol és Azsiabol érkezd jelentds és
dinamikusan ndvekvé turistaforgalom (az orosz turistak az
év elsd harom negyedévben kozel 30%-kal, az azsiaiak
pedig 22%-kal tobb vendégéjszakat toltottek el
hazénkban, mint az el6z6 év azonos idGszakaban). A
belfoldi forgalom novekedését tovabbra is a vasarlderd
bévillése, valamint a SZEP kartya dinamizalja. 2017-
2019-ben a vendégéjszakak szdma varhatdan 6% koriili
utemben bévdl.

2017 elsd kilenc hénapjaban az aruszallitdas arutonna-
kilométerben kifejezett teljesitménye 3%-kal nétt. Az
ennek kétharmadat kitevé kozuti fuvarozas teljesitménye
3%-kal csokkent a nemzetkdzi piacokon fokozdodo
verseny és kedvezltlen szabalyozasi kornyezet miatti
kevesebb megrendelés miatt. A vasati aruszallitas
ugyanakkor 13%-kal nétt, amiben jelentés szerepet
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jatszott, hogy az év elején a vizi fuvarozas jelentés része
a nagy hideg miatt hajoézhatatlanna vélé Duna miatt a
vonatra terel6édott. A csdvezetékes szallitas viszont —
nagyrészt a megnovekedett (hazai és kulfoldi) fitési
igények miatt — jelentésen, 29%-kal béviilt. Az elszallitott
aruk tomege stagnalt, novekedés csak a csOvezetékes
szallitas (30%) és a vasuti szallitas (7%) esetében volt a
dinamikusan bévilé nemzetkozi forgalom miatt.

Az aruszallitas teljesitménye 2017-ben éves atlagban is
3%-kal bovul, féleg a vasuti szallitasok révén. 2018-19-
ben hasonlé dinamika varhatd, melynek soran a vasuti
aruszéllitds részaranya kissé novekedni, a kozuti
aruszallitasé és a csOvezetékes szallitasé pedig
valamelyest csokkenni fog. A kozuti fuvarozas szamara
tovabbra is kockazatot jelent a minimalis sof6r kikuldetési
(és egyéb) dijak bevezetése az EU szamos orszagaban.

A hanghivasok piacan - az online szolgaltatasok
terjedésével — 2014-ben elindult lassu csokkenés 2017-
ben is folytatddik. A mobiltelefon-piac telitett, az aktiv SIM
kartyak szama stagnédl. Az internet-szolgaltatas
esetében 2017-2018-ban tovabb folytatodik a dinamikus
bévilés, 2016 végére az dsszes internet-eléfizetés szama
meghaladta a 8,7 millio darabot, ez 2017 végére elérheti a
9,2, 2018 végére a 9,5 milliét, 2019 végéig pedig szinte
biztosan atlépi a 10 milliés hatart. A névekedés motorja a
mobil-internet el6fizetések terjedése mellett egyrészt az
idén nyartdl mar ingyenes eurdpai roaming, masrészt a
gyorsan bévild optikai-, valamint a 4G-s mobilhal6zatok
terjeszkedése lesznek. Ezen technologiak kiépitése
azonban jellemzben csak nagy népsdriségu teruleteken
téril meg. A mobilinternet el6fizetések terjedési Utemét
csokkenti a piac telitddése, ugyanakkor az okostelefonok
és ezaltal a hozzajuk vasarolt internetkapcsolatok tovabbi
térnyerése a teljes telefonpenetracion belil még képes
biztositani a stabil bovileést.

Az ingatlanugyletek GDP-termelése 2014-2016-ban
atlagosan 1,6, 2017 elsé harom negyedévében 2,2%-kal
novekedett. A szektor tehat viszonylag egyenletesen, de
nem tul gyors Utemben képes novelni teljesitményét. Az
ingatlantgyletek agazat teljesitménye a 2019-ig éves
atlagban 2-3% kozotti Gtemben bdvilhet. A hazai
ingatlanpiac 2016-ban és 2017 els6 félévében elsésorban
klls6 okok miatt vonzott a korabbinal joval tobb
befektetést. A korméanyzat is tett néhany 6sztonzd lépést
(@ SZIT-ek Ujraszabélyozasa, a szolgaltatd kdzpontok
mikodésének  koltségvetési  forrasokbdl — szarmazo
tamogatasa), ezek hatadsa azonban inkabb csak a jovében
bontakozhat ki. A hasznalt lakasok piacan szerény, az U
lakasokén erbteljesebb élénkulés tapasztalhatd. Az
alacsony pénzpiaci hozamok tovabbra is tdmogatjak a
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27. abra
A kozuti és vasuti aruszallitas
alakulasa, 2009-2019 (2008 = 100)
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28. abra
Internet-elofizetések szama
tipusonkeént, 2007-2019 (ezer db)
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29. &bra
Lakasépités és -engedély,
2000-2019 (ezer darab)
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30. abra
Magyar aru export- és
importvolumen, cserearany-
valtozas, 2000-2019 (1999=100)
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31. abra
A kiilkereskedelmi és a folyo6
fizetési mérleg egyenlege a GDP
szazalékaban, 1997-2019
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befektetési célu lakasvasarlast, n6 a hitelfelvételi kedv és
az allami tamogatasok is pozitivan hatnak. A hasznalt
lakasok piacan 2017-2019-ben évi 1-2, az Uj lakasokén
évi 30-40%-os bévilés varhatd. Az irodapiacon a bovild
kereslet, a javuld kihasznaltsag és a ndvekvd befektetdi
érdekl6édés miatt 2017-2019-ben fennmaradhat a 2016-
ban megélénkilt fejlesztési aktivitas. A bérleti dijak a
févarosi agglomeracioban és a nyugati orszagrész
keresettebb helyein évi 3-5%-kal emelkedhetnek. A
kiskereskedelmi ingatlanpiacon fejlesztések varhatok -
ezt a bévild forgalom indokoltta is teszi -, ugyanis tobb
lanc is terjeszkedéssel szamol. A bérleti dijak inkabb csak
a felkapottabb helyeken néhetnek. A logisztikai piacon
is érezhetd a bérl6i kereslet emelkedése, fokozatosan né
a kihasznaltsag. Itt is megélénkiilt a fejlesztéi tevékenység
s ennek folytatddasa az elérejelzési idészakban is
val6szin(, akar EU-forrasok becsatornazasaval. A bérleti
dijak teriletileg differenciéltan ndvekedhetnek.

2017-ben, féleg a belfoldi felnasznalas dinamikus, GDP-
nél lényeges gyorsabb emelkedése kovetkeztében az
aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelmében a
behozatal javara mintegy 3 szazalékpontra, kinyilik az
ollé. Ez 2018-ban a némileg lassuld belfdldi felnasznalas
hatasara 2, majd 2019-ben 1,5 szazalékpontra csokken.
Ez a 2017-19 atlagaban 2 szazalékpontos ollo éles
fordulatot jelent a korabbi évek tendencigjaval, mivel a
megel6z6 bl évtizedben az export bévilt Iényegesen
gyorsabban.

Ezzel dsszefliggésben a magyar kilkereskedelmi aktivum
mérséklédik, amit fokoz a cserearanyok évi 0,5-1%-os
romlasa. (2017 els6 harom negyedévében a romlas 0,7%
volt, de ezen bellil szeptemberben mar 0,2%-o0s javulas,
foleg az energiaarak valtozasa kovetkeztében.) Az
aruforgalom egyenlege a 2016. évi hatalmas, 9,7 milliard
eurd tobbletrél 2017-ben legalabb 8,5 milliard eurdra
2018-ban 7,5 millidrd, majd 2019-ben 6,5 milliérd euréra
(a GDP 8,5%-arol egészen 4,7%-ara csokken. 2017 els6
harom negyedévében a szolgaltatasi
kiilkereskedelemben is gyorsabban bévilt a behozatal
(forintban mérve 1 szazalékponttal). Ennek f6 oka a
magyarok kUlfoldi turizmusanak gyors emelkedése illetve
a kozuti aruszallités gyenge kulfoldi szerepvallalésa volt (a
kulonféle korlatozd 1épések kdvetkeztében). A 2017-19
kéz6tti idészakban a szolgéltatasi aktivum fennmaradasa,
de inkabb némi csdkkenése varhato.
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7. Lakossagi fogyasztas - gyors, de a valasztasok
utan lassulé jovedelemnovekedés, visszanyert
vasarlasi hajlandosag és élénkiild hitelfelvételi
kedv

2017-ben a brutté keresetek dinamikajanak a tavalyi

6,2%-rol 13%-ra emelkedését, ezzel parhuzamosan a

redlkeresetek 10%-ot meghaladé ndvekedését

elsésorban az eréltetett minimalbér- és bérminimum-
emelés, a koltségvetési szektorban dolgozok

valasztas el6tti  fizetésemelése, valamint a

munkaeréhiany okozza. A tényleges vasarloer

azonban a fehéredés és mas jovedelmek lényegesen
lassubb bdvilése (vagy éppen stagnalasa) miatt ennél

Iényegesen kevéshé emelkedik. A haztartasok végsé

fogyasztasanak 4%-os bévilése csak kissé lesz

magasabb a 2016. évi 3,8%-nal. 2018-ban a brutté
keresetek dinamikaja 7%-ra lassul, s az inflacio
gyorsulasa kovetkeztében a realkeresetek csak 4%-kal
béviilnek. A fogyasztas liteme azonban a ,kisimitasi
hatas” miatt kevéshé, kb. 3,5%-ra fékezédik. 2019-ben

a bruttd keresetek legalabb 5%-0os emelkedése a

realkeresetek 2% koriili emelkedését eredményezi, a

fogyasztas béviilése azonban a nagyobb vasarlasi és

hitelfelvételi hajlandésag kovetkeztében csak 3%-ra
mérséklédik.

2017 elsé harom negyedévében - foként a minimalbér
és a bérminimum emelése, valamint a jarulékcsokkentés
béremelést konnyitd hatdsa kovetkeztében, de a
munkaerbhiany valamint a valasztasok kozeledte miatt is -
a bruttd és a nettd atlagkereset egyarant 12,8%-kal nétt.
Az év soran a bérkiaramlas szinte folyamatosan gyorsult,
a januari 9,8% szeptemberre 13,6%-ra. A reélkeresetek
bévilése kilenc honap atlagaban 10,2%-0s volt, ezen
bellll a versenyszféraban 9,3%-0s, a kozszféraban 14,2%-
0s (k6zmunkasok nélkil 11,9%-0s), mig a non-profit
szektorban 8,7%-0s. (A kdzmunkasok szama 34 ezer
fovel kisebb volt a tavalyinal.)

2017-ben 13% kordli bruttd keresetemelkedés varhato. A
GKI az (izleti szféraban kb. 11,5%-0s, a koltségvetésiben
16,5%-0s (kdzmunkasok nélkal 14%-0s)
keresetemelkedésre szamit. A realkeresetek - a
valtozatlan szja-kulcs és a 2,5%-ra emelkedd inflacid
kovetkeztében 10,5% korili mértékben ndnek; a
realjovedelem azonban csak kb. 5%-kal.

2018-ban a bérmegallapodas szerint a minimalbér 8%-
kal, a garantalt bérminimum 12%-kal emelkedik. Ez kb.
fele az idei Utemnek, de igy is nagyon gyors.
Kompenzalasképpen a munkaaddi jarulék - mivel 2017
els6 kilenc hénapjaban 11%-nal gyorsabb (11,3%) volt a
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5. tablazat
Az alkalmazasban allok keresete,
jovedelme, fogyasztasa, 2015-2019
(el6z6 év azonos idészaka=100)

| 2015 [ 2016 [2017] 2018 | 2019
Minimalbér 103,4 |105,7 | 115| 108 | 103
Brutto kereset| 104,2 [106,2 | 113 | 107 |105,5
- versenyszféra| 103,9 |105,4 [111,5( 106,5 | 106
- kozszféra 105,1 [107,8|116,5] 107,5 | 104
Netto kereset | 104,2 [107,8 | 113 | 107 |105,5
- versenyszféra| 103,9 | 107 [111,5) 106,5 | 106
- kozszféra 105,1 [109,5 [116,5] 107,5 | 104
Realkereset | 104,3 |107,4 |110,5 104 [102,5
- versenyszféra| 104 ]106,6 | 109 | 103,5 | 103
- kdzszféra 105,2 [109,1 | 114 | 104,5 | 102
Realnyugdij | 101,9 |101,6 | 101 | 101 | 100
Realjovedelem| 102 [104,5| 105 | 103,5 | 102
Fogyasztas 103,1 [104,2 | 104 | 103,5 | 103

Forras: KSH, GKI




32. &bra
Realkereset, 2007-2019
(kozfoglalkoztatottakkal, el6z6 év=100)
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33. abra
Realkereset és -nyugdij, 2000-2019
(1999=100)
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brutté bérek emelkedése - dsszesen 2,5 szazalékponttal
csokken. Igy a valasztasi évben is magas, de a 2017.
évinél alacsonyabb szinten (7% koérdl) vérhatdé a bruttd
keresetek emelkedése, ami a 3%-ra emelkedd inflacio
kdvetkeztében 4% korilire csokkenti, de tovabbra is
magasan tartjia a realbér dinamikajat. 2019-ben nem
varhato az erfltetett, inflaciot joval meghaladé minimalbér-
emelés folytatdsa, bruttdé kerestek azonban a
munkaer6hiany és a bértorlodas miatt viszonylag gyorsan,
5-6%-kal emelkednek, ami a reélkeretek kb. 2,5%-0s
emelkedését okozza.

2017 elejen a kormany inflacids progndzisanak
megfeleléen csak 1,6%-0s nomindlis nyugdijemelést
hajtott végre, ezt novemberben korrigaltak. Emellett —
mivel a GDP idén varhatéan meghaladja a 3,5%-ot —
novemberben egyszeri ,nyugdijprémium” kifizetésére is
sor kerilt, mely a nyugelldtas novemberi dsszegének
25%-a, de legfeliebb 20 ezer forint. Utdbbi 6sszeget
szorozni kell a GDP novekedés kormany altal
prognosztizalt 4,1% és a jogszabalyban minimumként
eléirt 3,5% kilonbségével, 0,6%-kal, tehat a maximalisan
kifizetheté nyugdijprémium igy 12 ezer forint. Ez alapjan a
80 ezer forint feletti havi nyugdijasok mindegyike 12 ezer
forint nyugdijprémiumra jogosult, mig az ez alattiak
esetében az 0sszeg nyugdijaranyosan csokken. A
nyugdijasok karacsonyra ismét kapnak 10 ezer forintnyi
Erzsébet-utalvanyt is. Végeredményben a nyugdijak
realértéke 1% korul emelkedik. A csaladi pétiék és az
egyeb szocialis jovedelmek nominalis 0sszege tovabbra is
valtozatlan maradt. A vallalkozasi javadalmak, valamint a
csaladi adékedvezmény nomindlis értéke emelkedett (a
kétgyermekesek csaladi adokedvezménye 5 ezer forinttal,
15 ezer forintra nétt). Emelkedik a kilféldon dolgozok
csaladjuknak hazautalt jovedelme is. A realjovedelmek
novekedési Uteme igy Osszességében 5,5% korili lesz
(aminek egy része azonban fehéredés kovetkezménye),
igy a fogyasztas a tavalyinal kevéshé, 4% koriil béviil.
A fogyasztas boévilését segiti a vasarlasi hajlandésag
erésodése és a nettd hitelfelvétel lassu megindulasa,
ugyanakkor fékezi, hogy a magas jovedelmiiek inkabb
megtakaritanak, az  alacsonyabb  jovedelmiiek
vasarlberejére pedig hat a szirke jovedelmek
csokkenése, kozmitartozasaik torlesztése, vagy éppen a
megemelkedett albérleti dijak fizetése.

2018-ban varhatéan ismét nyugdij-prémium lesz
kifizethetd. A redlkeresetek ndvekedési Utemének
markans lassulasa miatt ez évben a realjovedelmek és a
fogyasztas novekedési liteme 3,5% koriilire lassul. A
fogyasztas dinamikajanak a redljdvedelmekhez vald
felzarkozasat segiti a fogyasztds kisimitasa, a
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hiteltorlesztési terhek csokkenése, illetve a hitelfelvétel
élénkulése, a vasarlasi hajlandosag erésodése. 2019-ben
a gazdasagi novekedés lelassulasa miatt varhatoan nem
lesz mod nyugdijprémium kifizetésére. A fogyasztas
dinamikaja azonban a realkeresetek 1,5 és a
realjovedelmek 2 szazalékpontos lassulasa ellenére - a
nagyobb vasarlasi és hitelfelvételi hajlandésag, a mar
tobb éve dinamikusan emelkedé jovedelmek megnyugtato
hatasa kovetkeztében — csak 0,5 szazalékponttal, 3%-ra
csokken.

A haztartasok nettdé finanszirozasi képessége 2016-
ban a GDP 4,5%-a, 2017 harmadik negyedévében 3,9%-a
volt. A haztartasok pénzligyi eszkozei kozul az allampapir-
allomany, a készpénz és részvényallomany emelkedett
leginkabb. A lakossag hitelfelvételi attitiidje valtozoban
van, az Uj hitelek felvétele névekszik, s er6sddik a lakasra
val6 takarékossag. A harmadik negyedévben jelentGsen
bévllt az ingatlanhitelek és kisebb mértékben a
fogyasztasi hitelek allomanya. A lakossag nettd
finanszirozasi képessége 2017-2019-ben 4-4,5% korl
lesz.

8. Beruhazas - a hullamvasut a csucsara ér, de mi
lesz az EU-transzferek lehivasa utan, ha nem javul
a cégek beruhazasi hajlandésaga?

A magyar gazdasag beruhazas-vezérelt palyan halad.
2014-16-ban éves atlagban 1,2%-kal emelkedett az
alléeszkoz felhalmozas volumene, mikozben a GDP
3,3%-kal bdviilt. 2017-19-ben évi 12%-o0s beruhazas
béviilés varhatd, mikozben a GDP éves atlagban 3,7%-
kal n6. Ahogyan az EU forrasok dinamizalo hatasa
2015 végére megsziint, s csak 2017-ben kezdodott
ujra érdemi novekedés, ugyanilyen kifulladas varhaté
2019 utan is.

A beruhazasi rata a 2008-as valsagot kovetben
folyamatosan csokkent, stagnalt, majd 2013-14-ben
emelkedett (22,2%-ra), 2016-ban azonban visszaesett
(19,2%-ra), s 2019-re varhatban 24%-ra emelkedik.
Atlagos értéke 2017-19-ben 23,2% lesz. Ez a rata
alacsony, noha az ipari beruhazasok egyre kevéshé
épitésigényesek (ami  6nmagaban is mérsékli a
beruhazasi igényt). A beruhdzasok agazati szerkezete
2019-re kissé modosul 2016-hoz képest. N6 a sulya a
villamosenergia-szektornak  (+0,5 szazalékpont), a
szallitds, raktarozasnak és a kozigazgatas, védelem,
kotelezd tb-nek (+1,9, illetve +1,2 szazalékpont). Emellett
a mivészet, szabadidd, sport, az oktatas, az egészségugy
részesedése is emelkedik a beruhazasokbdl (rendre +1,2,
+0,5, +0,4 szazalékpont). Kissé n§ a banyaszat és a
szakmai, tudomanyos tevékenység aranya is (0,3-0,3

23

. 34. abra
Uj lakossagi hitelek, 2008-2017

(negyedévenként, milliard forint)
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Forras: KSH, GKI

35. 4bra

A haztartasok megtakaritasa a GDP
szazalékaban, 2006-2017
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36. abra
Beruhazasi célu EU tamogatas,
2004-2019 (milliard forint)
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. 37. abra
Agazatok beruhazasa, 2000-2019
(1999 = 100)

uuuuuuuuuuuuuuuuuuuu
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~
—Feldolgozoipar
Széllitas, raktarozas
—Ingatlaniigyek, bérbeadas és gazdasagi tevékenységet segité szolgaltatas
—Kereskedelem, javitas

Forras: KSH, GKI

szazalékponttal). Ugyanakkor a feldolgozdipar (-3,6
szazalékpont), illetve a mezdgazdasag és a kereskedelem
részesedése (rendre -0,3, -0,9 szazalékpont) visszaesik.
A tobbi agazat aranya stagnal vagy szlkiul az Osszes
beruhdzasbdl. Az lzleti beruhdzésokon belil a
gépberuhazasok hanyada 2017-2019 atlagaban Ujra
50% korul lesz. A kézponti koltségvetésbdl és az EU-
forrasokbdl megvaldsuld nem vallalkozéi beruhazasoknal
viszont az épités a dominans (a beruhazott érték
legalabb kétharmada épités lesz).

A 2014-2020-as programozasi idészak els6 palyazatai
2014 végén jelentek meg, majd 2016 végeig,
Osszességében a telies 2020-ig tartd keret fele lett
palyazhatdé. 2017-ben elvben a teljes forras lekotését
szolgald palyazat megjelenik. December elejeig 11476
milliard forint tamogatasi igény jelent meg, ebbdl 6305
millidrd forintot tdmogatott az irényitd hatésdg, aminél
tobbre szerzddtek le (6587 milliard forint). Ugyanakkor az
eldleg-kifizetések Osszege 3296 milliard forint, aminek
nagyobb része 100%-os eléleg. Eszerint 2017-ben az
eléleg nélkiili (szamla ellenében) tortént beruhazasi célu
EU-kifizetés 1020 milliard forint, 2018-ban 1280 milliard
forint, 2019-ben pedig 1400 milliard forint lehet.

A GKI eldrejelzése szerint a 2017-19-ben 0sszesen 24
350 milliard forint beruhazas valésul meg, az EU
tamogatas aranya atlagosan 15,2% lesz. Az EU forrasok
dinamizal6 hatasa 2019 utan megszinik.

A jarmiiiparban és a kapcsolddé iparagakban az elmdilt
években kiemelked6 beruhazas volt a Mercedes Uj Uzeme
Kecskeméten (évi maximum 300 ezer gépkocsi gyartasa),
az Opel és az Audi kapacitasnével6 programja, a Suzuki
uj modelljére val6 atallas, tovabba a gumiabroncsgyarak
tovabbi bovitései, illetve az Apollo Tyres idei belépése.
Ugyanakkor kisebb beruhazasi volumenben ugyan, de Uj
alkatrész- és részegység-gyartok folyamatosan teleptilnek
be, illetve varhatéan a bennlévik termelési kapacitasa is
bévil. A Mercedes és az Audi 2017-t6 tovabb bdviti
kapacitasait. Az Audi elektromos motorokat fog gyartani
(részben a dizelek helyett), a Mercedes pedig bévit

(ennek érdekében Uj, a korabbinal sokkal kisebb
beruhazasokat is végrehaijt).
A nehézvegyiparban a BorsodChem jelentés

fejlesztéseket valdsit majd meg. A TVK Uj termékpalyakon
jelenik meg, amelyhez kapcsoldéddan jelentésen ndveli
beruhdzasait. A villamosenergia-iparban a megujul6
energiatermelés (biomassza, geotermikus és
naperémiivek) és a kornyezetvédelmi beruhazasok allnak
el6térben, amit a METAR megjelenése is tamogat, féként
2017-2018-ban. A hélozati atvivd kapacitds bévitése
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folyamatosan halad el6re. Paks-Il elékészuletei az EU
birélatai ellenére is folytatddni fognak. Ugyanakkor érdemi
épitési tevékenység legfeliebb 2019-ben kezdddik. A
lakossagi foldgaz-fogyasztok Fégazhoz kerilése miatt a
villamosenergia- és gaz- kiskereskeddk jelentds
profittdbbletet realizalhatnak (mivel a veszteséges
lakossagi fogyasztok kikerllnek, ellenben a vezetékek
hasznalatadért dijat kapnak), amit az EU nyomasara
atalakulo arképlet is felergsit. Varhatoan a lakossagi
villamosenergia-szolgaltatdsban is egyre nagyobb lesz az
allam részesedése. Kérdéses, hogy az igy realizalt
hasznukkal mit kezdenek a kilfoldi tulajdonosok (nagy
eséllyel kivonjak az orszagbdl).

A kohaszat, fémfeldolgozas terlletén a Dunaferr
fejlesztései ujraindulnak, illetve Didsgy6rott 2016-tol
csaknem 17 milliard forintos beruhazas révén Ujraindult a
termelés.

A szallashely-szolgaltatas, vendéglatas és a mivészet,
szorakoztatas, szabadidé agazatban az atlagtdl elmaradd
utem{ beruhézasi kereslet varhatd. Az EU-s palyazatok
révén sok telepilésen megujultak az idegenforgalmi
létesitmények, illetve Ujak jottek létre (wellness szallodak,
termél- és gyogyfurddk, konferencia termek). Ez
Jtultermelést” okoz. Ezért a tovabbiakban eltolodas lesz
a nagyobb fejlesztésektél a kisebbek felé, kilonésen a
szallashely-szolgaltatdsban. Ez alol Budapest jelenthet
kivételt.

A tavkozlés agazatban a beruhdzasokat az Uj
technologiai  kihivasok mozgatjgk. A hagyomanyos
szolgaltatéknal az adatatviteli szolgaltatasok fejlesztése, a
sebesség és a Dbiztonsdg ndvelése, mig a
kabeltelevizioknal az IP  alapu  szolgaltatasok
elterjesztése, a minéség javitasa, a multimédias
szolgaltatdsok bbvitése és az internet-szolgéltatas
kiterjesztése igényel fejlesztéseket. Varhatéan tovabb
terjednek a kilonbozd piacterek is. A szélessavu internet-
szolgaltatas kormanyzati tamogatdsa miatt a kisebb
telepuléseken is kialakulnak a nagy sebességre képes
halézatok. Az e-business egyre inkabb elterjed a kkv-k
korében is. Varhatdéan nagyobb sebességre kapcsol az e-
kormanyzati és e-Onkormanyzati tevekenyseg is. Az e-
kereskedelem robbanasszer( térhoditasa folytatodik.

Az agrargazdasagban tobb forras jutott gépesitésre, amit
a megfelelé mezdgazdasagi munkaerd hianya is indokolt.
Ugyanakkor a foldbe — példaul dnt6zésbe — minimalis a
befektetés a foldpiac korlatozott mikodése miatt. Ekdzben
vidékfejlesztési EU forrasok is megjelentek. Az
allattenyésztésben a valéban nagyuzemek
korszer(sitenek, mig a kisebbek a tulélésért kiizdenek Az
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élelmiszeriparban erételies konszolidacio zajlik. Ennek
lezarultaval kerllhet sor kapacitasbévitésre és a
kapacitasok minéségi cseréjére is (kilondsen a
husiparban és a tejagazatban). A mohéacsi uj, 0,7 millio
sertés vagasara alkalmas vagohid is ennek a folyamatnak
a latvanyos megmutatkozasa (mikdzben sorra mennek
csddbe a kozepes huslzemek). A mezOgazdasagi
terményfeldolgozas Uj formajaként biodizel és bioetanol
uzemek |étestltek (Gy6r, Komarom, Dunafoldvar), s
ujabbak létesitése is varhatd (Mohéacs), amennyiben a
szabalyozas (és a kukorica é&ra) ezt nem teszi
lehetetlenné.

2017-2019 kozétt 160 kilométer uj gyorsforgalmi ut
atadasa varhatd. Emellett tébb kisebb fejlesztés és a
komaromi Duna hid épitése is megkezdddik. A mintegy 30
ezer kilométernyi alsérend Ut korszerlsitésére eddig
nem jutott kelld pénz, s varhatoan tovabbra is ez lesz a
helyzet.

Az EU-forrasok, kilfoldi és hazai banki hitelek
segitségével a vasuti cégek 2017-2019 kozott dsszesen
250-300 milliard forint beruhazast fognak megvalositani.
Ez azonban érdemben nem noveli a szolgaltatasi
szinvonalat. (Megjelennek ugyan Uj vasuti szerelvények,
de a tobbi, forgalomban maradé kocsi allapotromlasat ez
nem ellensulyozza. Ugyanigy a felujitott palyak hossza
eltorpdl  a  maradék, egyre romld  mindségi
palyaszakaszétdl.) Ennél magasabb beruhazasi volumen
is elképzelhetd, amennyiben valdban megkezdédik a
Budapest-Belgrad vasutvonal - egyébként meg nem
térild - felUjitasa és tovabbépitése. A Volan tarsasagok
autobusz-parkjanak cseréje megkezddédott. Tovabbra is

hianyzik egy egységes, részletes, a varhatd
beruhdzasokra fedezetet is felmutatd kozlekedési
koncepcid, amelynek alapjan Utemezni lehetne a

fejlesztési igényeket és sziikségleteket (tekintettel a kdzut-
vasUt helyettesitésre is). A jelenlegi tervek alapjan 1900
autdbuszt kapnak a volanok a kovetkez6 években. Tobb
terv van (j metrd szakaszok épitésére, a HEV-ekkel valé
osszekotésre, csekély valoszinlséggel. Ugyanakkor a 3-
as metro felujitasa 2017-ben megkezdédatt, s forgalomba
alltak az uj szerelvények is.

Az egészségugyben a beruhédzasi forrasok — maganerdbdl
is - valamelyest ndvekedni fognak, de tovabbra is
sz(ikosek lesznek. Az aktiv &gyakkal rendelkez6
kérhazaknal a vizsgélt idészakban évi 20-30 milliard forint
fejlesztés valdsulhat meg, szinte csak EU-forrasbél. Egyre
tobb befektetd lat ugyanakkor fantdziat a magan
egészségligyi beruhazasokban (klinikak,
rendeléintézetek), ahol OEP tamogatas nélkil, tisztan
piaci alapon kinadlnak gyors és koéltséghatékony
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szolgaltatdsokat (ezt az adomentesen nyujthato
egészsegugyi biztositas, illetve a kedvezményesen ad6zd
egészségpénztar is tamogatja). Az allami egészségligy
tovabbi leromlasaval egyre inkabb ezek valnak
alapszolgéltatokka — de csak a tehetésebbek szamara. A
tervezett budapesti szuperkorhazak épitése a vizsgalt
id6szakban vérhatoan nem kezd6dik el.

Az oktatasi beruhdzasokon belll a feltjitott tantermek
szama érdemben bévilt. A mindségi oktatas fejlesztését
szolgald gép- és miszerbeszerzések (szamitdgépek,
internet-csatlakozas) is folytatddnak. Kutatasi és
innovacidés centrumok alakulnak a nagy egyetemi
varosokban EU tamogatasbol. Mas oldalrol a kozoktatas
allamositasa, a fels6oktatasi ,reform” kdvetkezményeként
a jelenlegi fenntartdk nem képesek fejlesztésekre, szinte
csak koltségvetési forrasokbdl lesznek fejlesztések a

.kedvenc” intézményeknél (Testnevelési Egyetem,
Kozszolgélati Egyetem, egyes egyhazi felsfoktatasi
intézmények).

9. Foglalkoztatdas - egyidejlileg van
munkanélkiiliség és a munkaeréhiany

A magyar gazdasagban immar egyidejiileg van jelen a
munkanélkiiliség és a munkaeréhiany, amiben
jelentés szerepe van az oktatasi rendszernek, a
korabbi bérpolitikanak és az EU egész régiora
jellemzé munkaeré-elszivo hatasanak. A
foglalkoztatottak szamanak bdvilése a 2017-2019
kozott, éves atlagban 1,5% koriil lesz. Ez alacsonyabb
a megel6z6 harom év 3,8%-os atlaganal, amiben a
kozmunkanak is nagy szerepe volt. A
munkanélkiiliségi rata 4% koriul, ami lényegesen
alacsonyabb a megel6z6 harom év 6,5%-os és az EU
varhat6 atlaganal. A magyarorszagi munkaeré-piacon
az elmult évek robbanasszeriien megugré kiilfoldi
munkavallalasa nyomas a munkaeréhiany lett a f6
probléma, mikozben a  képzettségiik és
munkakultarajuk miatt tartésan munkanélkuliek
ujratermelédésének elkeriilése érdekében kevés
torténik. A kozmunkasokat is figyelembe véve a
magyar munkanélkuliség az EU atlaganak kozelében
lesz.

jelen a

A munkaeré-hiany a kormany szamara lehet6vé teszi az
elmalt  években  rendkivil  kiterjedt  kdzmunka
csokkentését. A munkaeréhiany csokkentése egyik
eszkdzének tekinti a kormény a minimélbér és szakmai
bérminimum gyors Utem( emelését, amely azonban
legaldbb ennyire valasztasi célokat is szolgal. Emellett a
bértorlédas valamint a regionélisan eltérd bérszinvonal
kdvetkeztében feszlltségeknek is forrasa.
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Agazatok foglalkoztatasi
varakozasai, 2008-201
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A nyugdijkorhatar folyamatos emelése jelenleg mar a
legnagyobb Iétszamu kohorszok kivalasat lassitia a
munkaerdpiacrdl. A nok 40+ konstrukcioja ellenére, ha
lassan is, de emelkedik a nék nyugdijba vonulédsanak
korhatéra.

A munkaer6hiany mérséklése érdekében a kormanyzat uj
konstrukcidként vezeti be a kozérdekii nyugdijas
szovetkezetek intézményét a mar nyugdijpan |évok
munkaerdpiacra torténd visszaterelése érdekében. A
munkaltatok szdmara ez a foglalkoztatasi forma joval
olcsébb lesz a normal foglalkoztatasnal, de az még nem
vilagos, hogy ez miért elényds a nyugdijasok szamara.
Ezért a kormanyzati tisztviselok nyilatkozataiban
megjelent 800 ezres, egy milliés részvételi progndzis
2019-ig durvén tulzottnak tlinik.

A foglalkoztatas boévilésében veszit korabbi években
tapasztalt kiemelkedd szerepébdl a kozfoglalkoztatas.
2017-ben megindult a kdzmunka szintjének és az erre
forditott kiadasok Osszegének mérséklése, mely tébb
éven keresztul tart majd. A cél a kozfoglalkoztatottak
szamanak évi atlagban 150 ezer f6re torténd csokkentése
2020-ig (ez 2016-ban még valamivel 200 ezer f6 felett
volt), tehat éves szinten kb. 15-20 ezer f6
kézfoglalkoztatott atiranyitasa varhatd az elsédleges
munkaerdpiacra. Elindult egy jelent6s
forrasatcsoportositas is a kozfoglalkoztatast biztositd
allamigazgatasi szervektél a normal foglalkoztatast
kinalok felé.

Tovabbra is fennmarad a munkahelyvédelmi akciéterv,
mely hat kiemelten veszélyeztetett tarsadalmi csoport
(fiatalok, id0sek, szakképzetlenek, kisgyermekes anyak,
tartés munkanélkilliek és agrar-foglalkoztatottak) szamara
biztosit allami tamogatast a munkaltatd szaméra,
amennyiben felvallalja az emlitettek alkalmazasat. Evente
atlagosan kb. 900 ezer fére tehetd azon foglalkoztatottak
szdma, akik utdn a munkaltatbk tamogatasban
részesuinek, amire a koltségvetés évente 130-140 milliard
forintot fordit.

A munkaeré-kinalat  folyamatosan  csokken a
munkavallalasi kori népesség szamanak demografiai
okokbol torténd esése kovetkeztében, mikdzben az
atlagos életkor is emelkedik. Ennek ellenére az
alkalmazottak életkoranak elérehaladtaval csokken a
feln6ttképzésben résztvevok ardnya. A  kovetkezd
években tehat egy idésodé és nem tal jol képzett
munkaerd-kinalat all majd a  foglalkoztatok
rendelkezésére.

Ezt a tendenciat ersiti a fels6oktatasi rendszer altal
kibocsatott végz6sok létszamanak és felkésziltségének
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visszaesese is. Ennek hatterében részben demografiai
okok, részben a koltségvetés irracionalis takarékossaga
all. A végzettek egy része raadasul nem a hazai
munkaerbpiacot fogja erbsiteni. A kozoktatds és a
felsboktatas ~ atgondolatian,  otletelésen  alapuld
atszervezése folyamatosan, tlizoltd jelleggel zajlik, ami
csak fokozza a kdoszt. A dontéshozok nem varjak meg
egy-egy intézkedés hatdsanak kifutasat, idérdl-idére
ismételten belenyulnak a rendszerbe, az intézkedések f6
célija a kozpontositas és az allamositas fokozasa,
engedelmes, ©nalldé gondolkodasra képtelen ifjusag
kinevelése érdekében. E tendenciat erésitik az alternativ
iskolak elleni fellépések is. A felsGoktatasban nagyon
magas a lemorzsolédas, a felvettek 35%-a nem jut el a
diploma megszerzéseig, de vannak olyan szakok (pl.:
infokommunikacids szakok) ahol 50%-0s vagy efeletti a
lemorzsolédés. A kormanyzat néhany év alatt 25%-ra
szandékozik csokkenteni az atlagos lemorzsolodasi
szintet. Ezek az aranyok is felvetik a kozépfoku képzés
szinvonalemelésének szikségességét és az egyetemi
felvételi rendjének ujragondolasat.

A nemzetgazdasagi szintli termelékenység (az egy
foglalkoztatottra jutd GDP) 2017-2019 atlagaban évi 1,9%-
kal emelkedik. Az iparban évi 1% kortli, az épitéiparban
10 %-0s ndvekedés varhatd (a GDP rendkivil hektikus
alakulasa kdvetkeztében), a mezégazdasagban évi 2%-0s
visszaeses varhato. A 2017-2019 kozotti idészakban mar
azt is eredményként lehet értékelni, hogy a
termelékenység alakulasa pozitiv tartomanyban lesz,
azonban a jelzett mértékekkel vajmi keveset lehet
ledolgozni Magyarorszag versenyképességi hatranyabol.

A munkanélkiiliségi rata 4% koruli szinten stabilizalédik,
ennél alacsonyabbra legfeliebb tovabbi adminisztrativ
intézkedésekkel lehet szoritani. Ha az dsszes kdzmunkast
munkanélkilinek tekintenénk — ami tulzas, hiszen egy
résziik a legalis munkaerépiacon, mas részik legalabb
feketén dolgozna - akkor a magyar munkanélkiliség az
EU atlaga koriil lenne.

10. Innovacié és versenyképesség — nincs javulas

Az Eurépai Unié oOsszesitett Innovacidés Indexén
Magyarorszag 2017-ben 67,4 pontot kapott. Az uniés
atlag 102 pont lett, a magyar lemaradas az el6z6 évhez
képest 3,5%-kal nétt, de a magyar pozicié tovabbra is
a mérsékelt innovatorok orszagcsoport kozepe tajan
van.

2010-hez képest a leginkdbb az Uzleti és akadémiai
tarsfinanszirozashan megvaldsitott kutatas-
fejlesztések értékelése romlott: az unids atlag 125%-arol
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6. tablazat
Termelékenység, 2014-2019
(egy alkalmazottra jutd GDP,
eléz6 év = 100)

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

2019

Nemzetgazdasag

? 99,7 [100,9| 99,3|101,7(101,8
0sszesen

101,9

Nemzetgazdasag
0sszesen kozfog- | 101,5|101,0| 99,1|100,8|101,3
lalkoztatas nélkil

101,7

Ipar 103,2 [105,7| 98,0| 100 |102,2

103

Epitéipar 109,1 [101,6| 86,7 [118,5/109,8

107

Mez6gazdasag | 112,9 | 94,7 | 111,2] 90 [100,0
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A kelet-kozép-europai régios
orszagok korrupcios pontszama,
2012-2016
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korrupcios érzékelési index

95%-ra. Nem meglepd a masodik nagy visszaes
tényez6: a piacon uj termékekbdl szarmazé arbevétel
aranya, akkor még az uniés atlag 131%-at teljesitették a
magyar vallalatok, 2016-ban csak 92%-at. Novekedés volt
a nemzetkozi tarsszerzoként jegyzett publikaciok
aranyaban és kilonésen a szélessavu internet-
hozzaféréshen.

Ez utébbi kétségkivil olyan kedvezd fejlemény, amely
tobb mas nemzetkozi versenyképességi rangsorban is
javitotta a Magyarorszag megitélését. Jelentds valtozas
azonban nem tortént, s az MNB altal kiadott
Versenyképességi jelentés szerint a vizsgalt mutatkban
nem csupan az EU atlagatél marad el Magyarorszag, de a
legtobb esetében a tobbi visegradi orszageétdl is. A gondok
részben a magyar intézményrendszerrel kapcsolatosak,
de az Uzleti szférat értékeld részmutatdok gondokat
jeleznek a hazai vallalkozok versenyképességénél is.

Ugy tlinik, hogy a magyar K+F+| szcéna két fészerepléje —
a tudomanyos és az lizleti szféra — egyre tavolabb
keril egymastél, dacara annak, hogy az unids
tamogatasokban tobb program is a kapcsolatok erdsitését
célozta. A MiniszterelnOkség szamara 2016-ban készitett
GKI-KPMG vizsgalat szerint ezek a programok jellemzéen
csak a lefutasukig mlkddtek, majd utdna megsziint a
hatasuk. Ugyanakkor az lizleti szektor kutatas-
fejlesztési kiadasai javultak — az unids eredménytabléan
2010-ben még csak a kdzOsségi atlag 54%-at teljesitették
a hazai cégek, 2016-ban mar 85%-ot. A kutatas-
fejlesztési  raforditasok  finanszirozasaban s
emelkedtek az uizleti szektorbol érkezé forrasok, mind
abszolut értékben -147 milliard forintrél 241-re, mind
sulyukat tekintve: 47%-rdl 56-ra. A koltségvetési
forrasok aranya ugyan folyamatosan csokkent, de
értékik 2015-ig nétt (122 milliard forintrél 162-re). 2016-
ban azonban - az innovacié fontossagardl, digitalizalédo
gazdasagrél és hasonlokrdl sz6lé minden kormanyzati
nyilatkozat és bdséges adobevételek dacara — 112 milliard
forintra esett a koltségvetési forras, vagyis még a
2010-es szintet sem érte el.

A K+F raforditasok 43%-at ipari termelés és technolégia
kutatasokra forditottak 2016-ban, ami az el6z6 évi
szintnek felel meg. JelentGsen visszaestek viszont azok a
nem kozvetlen Uzleti haszonnal jar6 — ezeért jelentds
mértékben koltségvetésbdl finanszirozott — kutatasokra
forditott 6sszegek, mint a kornyezet (-36%), az oktatas (-
34%), kultara (-24%) és az egészség (-18%). Tobb mint
dupldjara - 112%-kal - néttek viszont a védelmi
kutatasokra  forditott ~ Gsszegek. A rovidtavu
eredményekre koncentralédd kutatasi tevékenység a
vallalatoknal ~ koltségcsokkentést,  megtakaritasokat
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eredményezhet, az allam katonai erejét nodveli,
ugyanakkor a hosszu tavu fejlédésbe — amibél piacra
vihetd U] termékek, illetve a lakossag szamara kedvezébb
életkdrulmények szarmaznanak — nem torténik befektetés.

11. Pénziigyi szektor - noévekvé mennyiségl és
mindség(i hitelallomany

A vallalati és lakossagi hitelallomany emelkedik, a

hitelportfoliok  minésége  javul, a  bankok

nyereségessége — kedvezd, bar jelentdés részben

atmenti tényezo6k hatasara.

2017 harmadik negyedévében a vallalati hitelallomany
230 milliard forinttal, mig a lakossagi hitelallomany 90
milliérd forinttal emelkedett az el6z6 negyedévhez képest.
Ez utébbin belll a fogyasztasi és folydszamlahitelek,
valamint a gépjarmhitelek allomanya jellemzéen stagnalt,
mig a lakascélu hitelek, személyi hitelek és aruhitelek
allomanya emelkedett. A lakossagi hitelallomany tovabbra
is a teljes banki eszkozallomany 15%-a, mikdzben 2008-
ban ez az arany a 25%-ot is elérte. 2017. els6 harom
negyedévben (az év végéhez viszonyitva) a vallalati
hitelallomany 9,5%-kal, mig a haztartasok hitelallomanya
2,5%-kal bévilt. Az egy évvel korabbihoz viszonyitva a
vallalati hitelallomany 10%-kal, mig a haztartasoké
kozel 5%-kal bévilt. A vallalati szektor
hitelallomanyanak bdviilése egyenletesen oszlott meg
a vallalati méretkategdriak szerint.

Az MNB hitelezési felmérése szerint az év elején a
bankoknak csak 7%-a varta hitelei iranti kereslet
bévllését a masodik negyedévre, a mostani felmérés
szerint azonban a bankoknak mar kozel 70%-a szamolt
be novekvé hitelkeresletrdl. A kovetkez6 félévre
vonatkozd banki varakozasok alapjan a rovid és a hossz
lejaratt hitelek piacan egyarant béviilé hitelkereslet
varhaté. Ez a tendencia varhatban kozéptavon is
fennmarad. Varhatéan bévilni fog a faktoring és
adossagkezel piac is.

A lakossagi hitelek feltételein 2017 soran a bankok nem
enyhitettek érdemben, bar 2018-ra a felarak mérséklése
varhaté a hitelezési felmérés szerint. A bankok 2018-ban
a lakéshitelek keresletének jelentds bovilését varjak - ami
elsésorban a csok-nak és a  kedvezményes
lakashiteleknek kdszonhetd -, de érdemi keresletbdvilést
vamnak a fogyasztasi hitelek piacan is. A konjunktura (a
GKI fogyasztoi bizalmi indexe magas), a kedvezd
feltételek és az alacsony bazis a 2018-2019-re a
hitelezés boviilését vetiti el6re.

A kamatok csokkenése globalis jelenség. 2016
szeptemberében a lakossag lekotott betéteinek atlagos
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Hitelallomanyok negyedévenkeént,
2011-2017 (ezer milliard forint)
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A hazai bankrendszer teljes
tékemegfelelési mutatéja,
2014-2017
(negyedévente, szazalékban)
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kamata 0,3% volt. Ehhez példaul a fogyasztasi hiteleknél
kdzel 12,5%-0s atlagos hitelkamat tartozott. A bankok altal
alkalmazott kamatmarzs - ami alapvetden befolyasolja a
banki jovedelmezdséget - 2015 elején volt tizéves
csucson, azota trendszerlien csokken, de még igy is
nagyon magas. Hasonléan csokkené tendencia
figyelnet6 meg a vallalati hitel és betéti kamatok
esetében. Kiilonbozetiik 2003 6ta nem volt a mostanihoz
hasonléan alacsony, bar a tavalyihoz képest kissé
emelkedett. A hitelkamatok tovabbra is Iényegesen
magasabbak az eurdzonaénal.

A harmadik negyedévben tovabb folytatodott a
nemteljesité hitelek aranyanak csokkenése. A 90 napon
tul késedelmes vallalati nemteljesit6 hitelek az év végehez
képest a harmadik negyedév végére 1,5 szazalékponttal
csOkkentek (3,8%-ra). Ezzel pérhuzamosan 93%-ra
emelkedett a késedelem nélkili hitelek aranya. A
nemteljesitd haztartasi hitelek aranya is tovabb csokkent,
8,5%-ra, mig az allomany 82%-a késedelem nélkiili (ez
2016 végeén 77,5% volt).

A 2013-ban bevezetett Novekedési Hitel Program ugyan
hozzajarult a hitelallomany leépitésének lassitdsahoz, de
els6sorban helyettesitette az amugy is hitelképes
ugyfelek szamara nyujtott hitelezést. Ezt tdmasztja ala az
is, hogy a kkv-szektor hiteldllomanyanak kozel
kétharmada NHP keretében nyujtott hitel. Az NHP
kifutdsat kdvetéen a bankok a kis- és kozépvallalatoknak
nyujtott hitelallomany 170 milliard forintos novelését
vallaltak. A bruttd hiteldllomany ndvekedése ugyan
beindulni latszik, de e célok eléréséhez gyorsulasra lenne
szilkség. A Monetéris Tanacs majusban dontott a Piaci
Hitelprogram masodik szakaszarol, melynek keretében
juliusban tartottak az els6 kamatswap tendert. A tender
keretosszege 300 millidrd forint, mely hozzaadodik az
eddigi vallalasokhoz. A tenderen részt vevd 9 bankbdl 3
bank legalabb 100%-kal emelte meg véllalésat. A bankok
az uj vallalasokat varhatoan teljesiteni fogjak.

A bankok az elsd kilenc honap beszamoldi szerint rekord
nagysagu eredményt realizaltak, meghaladva a tavalyi,
sok egyszeri tétel miatt magas eredményt is. A
kamateredmény ugyan 50 milliard forinttal elmarad a
tavalyitdl, ezt azonban a vélsag 6ta emelkedd jutalék-, és
osztalékeredmény pétolta (200 milliard  forinttal
meghaladva az el6z évi szintet). A bankrendszer
mérlege alkalmazkodott az Uj kdrnyezethez, hiszen a
valsag elbtt az aggregalt mérleg kétharmadat adték a
hitelek, 2017 elsé félévében ez az arany mar nem érte el
a mérleg felét. A bankok a valsag soran jegybanki betétbe
(korabban jegybanki kétvénybe) menekiiltek, mig ma mar
az MNB onfinanszirozasi programja hatdsara az
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allampapirok mérlegen beluli aranya emelkedik. Mivel
az MNB a kamatcsere-ugyletek révén atvallalia az
allampapirok kamatkockazatat, ez idén és jovére is
kockazat nélkili biztos bevételt garantal a bankoknak. A
nyereségesseget segiti a banki kilonadd 2017. évi
csokkenése.

A bankok nagy eredményét elsGsorban a korabbi
tartalékolas felszabaditdsa magyarazza, amely igy 13%
folotti eszkdzaranyos megtértlést biztosit a bankoknak. A
jorészt egyszeri tételekbdl adddd nyereség azonban
hosszu tavon nem tarthatd fenn, igy kozéptavon 6-8%
koriili eszk6zaranyos megtériilés prognosztizalhato.

A meredekebbé valé hozamgorbe arra 0sztonozte a
bankokat, hogy noveljék hitelfelvételiik és -nyujtasuk
lejarati killonbségét, ami viszont néveli a bankrendszer
kockazatait. A tovabbra is széles korben alkalmazott
kilonadok és a kiszamithatatlan gazdasagpolitka az
egyébként lehetségeshez képest valtozatlanul visszafogja
a bankok hitelnyujtasi és betétgydjtési aktivitasat.

12. Kiils6 egyensuly - csokkené kulkereskedelmi
aktivum, csucsra jaratott EU-transzferek

A GDP-aranyos folyo fizetési és tokemérleg egyenlege
2005-2007 atlagaban még 6,3%-os hianyt mutatott, de
2014-16 atlagaban el6jelet valtott, s 6,5%-0s aktivum
alakult ki. A kétezres évek elsé évtizedének
fenntarthatatlan eladésodasa egyrészt a folyo fizetési
mérleg drasztikus kiigazitasat kényszeritette ki, a
2005-2007 kozotti 7%-os GDP-aranyos hiany mar
2008-10-ben 2,5%-ra csokkent, majd 2014-16-ban
3,7%-0s aktivum alakult ki. Ehhez jarult az EU
transzferek beomlése. A kivalé magyar finanszirozasi
képesség tette lehetévé a devizahitelek forintositasat,
a netto kilfoldi adossagallomany latvanyos
csokkentését. 2017-19-ben a folyd fizetési mérleg
aktivuma 2,3%-ra csokken, s GDP aranyos a
finanszirozasi képesség is hasonlé mértékben, 5%-ra
csokken. 2019 utan az EU-transzferek a gyorsitott
lehivas miatt Iényegesen kisebbek lesznek, mig a 2020
utani Uj lehetéségek egyelére igen bizonytalanok. A
kilfoldi miikod6téke bearamlasa az elmult évtizedben
csekély volt, ebben 2017-ben javulas kezdddott, de
ennek varhaté mértéke messze nem kielégito.

A folyo fizetési és tokemérleg 2009 és 2015 kozott évrdl
évre szinte folyamatosan novekvd tobbletet mutatott, ami
2015-ben 8,9 milliard eurdval elérte eddigi csucspontjat.
Ez 2016-ban a kiugré kilkereskedelmi aktivum ellenére,
az EU-forrdsok csokkend bedramlasa kovetkeztében 7,0
milliard euréra (a GDP 6,2%-a) mérséklédott. A
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Hitelintézetek f6 eredmény-
kategériai, 2007-2017
(I-11. negyedév, milliard forint)
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A folyo fizetési mérleg és a kiilsé
finanszirozasi igény haroméves
atlagai, 2005-2019
(a GDP szazalékaban)
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A foly6 fizetési mérleg egyenlege és

a kiils6 finanszirozasi igény a GDP
szazalékaban, 2010-2019
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A foly6 fizetési mérleg és az
allamhaztartas egyenlege a GDP
szazalékaban, 2008-2019
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kulkereskedelmi aktivum némi visszaesése ellenére, az
EU-tdmogatasok varhatd ujrainduldsa kovetkeztében
viszont a Kkilsé finanszirozasi képesség 2017-ben
varhatéan szinten marad, majd 2018-ban 7,5 milliard
euréra n6, ami egyarant a GDP 5,7%-a. 2019-ben féleg
az EU-tamogatasok csokkenése, de a kulkereskedelmi
aktivum tovabbi romlasa miatt is 4% kortiili rata varhato.

A kilfoldi téke nettd bedramldsa 2017-ben lendiletet
kapott (1,9 milliard eurd), ennek novekedése nem
valoszin(i. A nettd6 magyarorszagi FDI-allomany az MNB
adatai szerint 2008 eleje 6ta mindossze 1,5 milliard
euréval emelkedett, ami rendkivil alacsony 0sszeg.

Magyarorszag GDP-aranyos nett6 kiilfoldi
addssagallomanya (kdzvetlen befektetések, cégen belili
hitelek nélkdl) a valsag elétti 50 és a vélsag alatti 60%
utdn 2017-ben 20% ala csokkent. Ez 2017 masodik
negyedévének végén 19,2 milliard eurd volt, 2,6 milliard
euréval kevesebb, mint 2016 végén. Az MNB
devizatartaléka a 2016. végi 30,2 milliard euro6rol 2017.
oktéber 31-re 22,6 millidrd euréra csokkent, ami a
nemzetkozi befekteték altal is figyelt standard tartalék-
megfelelési mutatdk alapjan elfogadhaté szint. A
csokkenés donten a devizaalapu lakossagi hitelek
forintositasahoz kapcsolédd banki lehivasokra és az
dllamadossag  ndvekvé  mérték(  forint  alapd
finanszirozasara vezethetd vissza, de szerepet jatszott
benne a rovid lejaratu kilsé addssag csokkenése is.

Magyarorszag ~ bruttd  kulsé  (re)finanszirozasi
sziikséglete elsdsorban a rovid lejaratu kilsé addssag
visszaesése és a kilsé finanszirozasi képesség
erésodése nyoman a 2014. évi 22 milliard eurérél 2017-
ben 4,2 milliard eurdra (a GDP 3,5%-ara) csokken, 2018-
ban 8,2 milliard eurdra (a GDP 6,3%-ara) né.

2016-ban mindhérom nagy nemzetkozi hitelmindsité a
befektetésre ajanlott kategoriaba - igaz, annak legaljara -
sorolta Magyarorszégot,2017-ben pedig az S&P és a Fitch
pozitivra javitotta a  kiltasokat, ami  2018-ban
felmindsitést  valoszinisit. A  Moody’s-t6l azonban
meglehetdsen kritikus értékelést adott ki, igy téle ez nem
varhato.

13. Pénziigyi folyamatok — emelkedd inflacié, nem
konvencionalis monetaris politika

Az inflacié lassan, de gyorsul, 2017-ben 2,4%, 2018-
19-ben 3% koriili aremelkedés varhato, ami az EU-ban
a magasak kozé tartozik. A gyors bérkiaramlas
azonban eddig sem keresleti, sem koltségoldalrél nem
jelent meg az arakban. Az MNB 2018 végéig varhatéan
nem valtoztat a 0,9%-os alapkamaton, folytatédik a
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nem konvencionalis eszk6zok alkalmazasa. A Fed
kamatemeléseinek folytatédasa is el6szér ez utdbbi
eszkozoknél fog szigoritast kivaltani, de 2019-ben mar
az alapkamat is kissé emelkedhet, kilonésen ha az
inflaici6 a vartnal jobban gyorsulna. A forint
trendszerii gyengiilése 2017-ben megallt, a 2017. évi
309 forintos euré utan 2018-19-ben 310 majd 312
forintos arfolyam varhato.

2017 els6 tizenegy honapjaban a fogyasztoi arak 2,4%-
kal emelkedtek. 2014-ben és 2015-ben csokkent az
arszinvonal, mig 2016-ban mar minimalis, hibahataron
belili emelkedés volt mérhetd. A 2017. évi emelkedésben
a korabban nagyon alacsony vilagpiaci energiaarak
novekedésének és az élvezeti cikkek addemelésének,
valamint az élelmiszerek dragulasanak volt szerepe. Ezt
fékezte a forint némi er6sddése és az energian kivili
importarak stabilitasa.

2017 els6 tizenegy honapjaban leginkabb a szeszesitalok
és a dohanyaruk dragultak (4,6%), melynek oka a
cigaretta adojanak emelése. Az egyéb cikkek és
Uzemanyagok fogyasztéi &ra 4% kordli mértékben
emelkedett, ami az alacsony bazisnak és a vilagpiaci
olajarak enyhe — de jelentds volatilitas mellett végbemend
- ndvekedésének tudhaté be. Az élelmiszerek fogyasztoi
ara atlagosan 2,7%-kal lett magasabb az elsé tizenegy
hénapban. A haztartdsi energia fogyasztéi ara
kismértékben emelkedett (0,7%). A szolgaltatasok
arszinvonala 1,6%-kal emelkedett. Kissé csokkent a tartés
fogyasztasi cikkek éara. Ez régéta megfigyelhetd
tendencia, ami elsésorban a gyors technoldgiai
fejlodésébdl ered. A ruhazati cikkek ara 0,4% kordl nétt.
Végeredmeényben idén elsGsorban az alacsony bazis miatt
emelkedik az arszinvonal, ami éves atlagban 2,4%-os
inflaciot eredményez.

Az eurdzona inflaciéja varhatéan alacsony szinten marad.
Az els6 tizenegy havi atlag 1,6%. A ndvekv kereslet a
kdvetkezd években varhatéan kissé tovabb emeli az EU
kornyezet és a konjunktura indexek rekord magas szintje.
Ezzel az importalt inflacio is némileg emelkedni fog
Magyarorszagon.

A magyar maginflacié emelkedik, decemberben mar
2,7% volt, s ez a tendencia varhatoan tovabb folytatddik.
A kereslet ugyanis élénkil, s folyamatosan és jelentésen
emelkednek a Dbérek. A rendkivil dinamikusan
emelked6 keresetek azonban eddig sem keresleti,
sem koltségoldalrél nem gyakoroltak érdemi inflacios
nyomast a gazdasagra.
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7. tablazat

Arucsoportok inflaciéja, 2015-2019
(l 2015 | 2016 [ 2017 [ 2018 [ 2019
Elelmiszerek 100,9 | 100,7 | 102,7 | 103,5] 103
Szeszes italok,
dohanyaruk 103 1102,3 | 104,7 [ 104 | 104
Ruhazkodasi cikkek | 100 | 100,4 | 100,4 | 101 | 102
Tartos fogyasztasi
cikkek 100,8 [ 100,5 | 99,7 | 101 |100,5
Haztartasi energia 97 100 | 100 | 100 | 100
Egyéb cikkek,
izemanyagok 955 | 97,5 |1 103,5| 103 |103,5
Szolgaltatasok 101,9 | 101,5 ] 101,7 | 104 | 105
Osszesen 100 | 100,5 | 102,4 | 103 | 103
Forras: KSH, GKI
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Inflacié harom éves atlagai,
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Inflacids rata, 2012-2019
(szazalék)
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Az inflacio szerkezete, 2010-2019
(el6z6 év = 100)
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m Szolgaltatasok --Osszesen

Forras: KSH, GKI

2018-ban némi afa-csokkentés lesz, ugyanakkor
varhatéan folytatddik az Ulizemanyagok aranak
emelkedése, és a novekvé kereslet miatt gyorsul az
élelmiszerek és a szolgaltatasok inflacioja. 2018-ban
3% kozeli éves atlagos aremelkedés varhatd, ami az EU-
n belil ismét a magasabbak kdézé fog tartozni. Az
arszinvonal novekedése ezzel megkozeliti a jegybank
altal kommunikalt, kivanatos inflaciés zéna kdzepét. A
jelenlegi trendek alapjan 2019-ben varhatéan az MNB-s
célzona kozepeén stabilizalodik az inflacié, bar szamos
globalis és lokalis kockazat veszélyezteti ezt. A
torékeny  kereslet és a monetdris  kondiciok
normalizalodasa egyarant dezinflacios hatasu lehet, mig a
globalis energiaarak emelkedése és a gyorsuld eurdpai
inflaci6 elsésorban aremelé nyomasu.

A magyar monetaris politika 2012 nyaratol tobb
hullamban, de folyamatosan csokkentette a jegybanki
alapkamatot, ami 7%-rol 2016. majus végére 0,9%-ra
esett, azota valtozatlan. A Monetaris Tanacs a lazitas mas
nem konvencionalis lehetdségeit is alkalmazta, s
kommunikacidja szerint a tovabbiakban is kész erre. A
kamatfolyos6 felsé korlatia és az alapkamat kozott
kulonbség eltint, az als6 korlat pedig a negativ
tartomanyba kerilt. A GKI a 0,9%-os alapkamat
fenntartasat prognosztizalia 2018 végéig, hiszen az
iranyad6 kamat szerepe — és varakozasokat meghatarozo
funkci6a - mas  nem-konvenciondlis  eszkdzOk
alkalmazéasa miatt jelentdsen csokkent. igy a jegybank az
alapkamat valtoztatasa nélkil is képes lazitani vagy
éppen szigoritani a monetaris kondicidkat. Igaz, ezzel
jelentésen  ronta a  folyamat  &tlathatésagat.
Végeredményben az alapkamat valtozatlansaga mellett
2018 els6 felében még tovabbi lazitasi intézkedések
lehetségesek. A kullsé kornyezet ugyanis ezt még
megengedi, az MNB célja pedig a hitelezési 6sztonzés
fenntartdsa, a magyar é&llamhaztartds minél olcsobb
finanszirozasa, valamint a jegybank nyereségességének
minél tovabbi fenntartasa.

Jelentds kockazat azonban a Fed kamatemelési ciklusa.
A hataridés pénzpiacok 2018 végéig az arakba harom
kamatemelést araztak be, igy a kamatfolyoso felsé hatarat
elérve az MNB is kénytelen lesz az iranyadd kamathoz
nyulni. Ez azonban csak 2019-ben varhatd. A globalis
monetaris trendek alapjan az irdnyadé kamatrata 1,5%
kérll  alakulhat, azonban a folyamatok jelzett
atlathatatlansaga miatt ennek megvalosulasa igen
bizonytalan. A globélis monetéaris normalizalodas mellett
szamos specialis tényezd — példaul szabalyozas, eurdhoz
vald esetleges koOzeledés vagy a bitcoin jovéje - is
befolyasolhatja a hazai pénzligyi piacokat.
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A forint arfolyama hosszu tavon trendszerlien gyengul,
ez a folyamat azonban 2017 nagy részében leallt, s6t
némi er6sodés kovetkezett be. 2013-ban 1 eurd atlagosan
297 forintot, 2014-ben 308,7, 2015-ben csaknem 310,
2016-ban 311,5 forintot ért. 2017 elsé 11 hdnapjanak
atlaga 309 forint. koruli. Az euré 2017-ben varhaté atlagos
arfolyama 309 forint, 2018-19-ben 310 majd 312 forint
kéruli atlagos eurd arfolyam varhatd.

14. Az elbrejelzés kockazatai - valtozatlan magyar
Eurdpa-politika esetén az EU periférigjara
szorulhat Magyarorszag

A GKI novekedési elorejelzésénél 2018-ban a 3,8%-
nal, 2019-ben a 3,2%-nal kissé alacsonyabb értéknek
van valamivel nagyobb esélye. Kérdéses, hogy milyen
gyorsan sikeriil az EU-tamogatasu beruhazasok
megvaldsitasa, illetve mennyire tart ki a gyors
béremelkedés, s ezzel fogyasztasboéviilés, illetve a
magyar gazdasag exportképessége mennyire tudja
ellentételezni a belfoldi kereslet gyors — bar lassulé -
novekedését. A kiilsé egyensuly romlasa 2019-ig nem
veszélyezteti a novekedést, de - az EU-
tamogatasoktol valé tulzott fiiggés és a joghiztonsag
hianya miatt gyenge befektetési hajlanddsag
fennmaradasa esetén figyelmeztetd lehet az ezt
kovetd évek szempontjabol. Az inflacio esetében
2018-ban a 3%-nal valamivel kisebb aremelkedés
latszik esélyesebbnek, mivel egyelére sem a kiilsé,
sem a belsé inflacios nyomas nem tiinik nagyon
erbsnek. 2019-re azonban a tartésan gyors
béremelkedés mar koltség- és keresleti oldalrdl is
inflaciés hatasu.

A GDP-termelés f6 bizonytalansagi tényezbje a
mezdgazdasag, amelynek hozzaadott értéke az elmult
évtizedben kilencszer nétt vagy csokkent kétszamjegyl
mértékben; ebbdl is négy esetben tdbb mint 20%-kal.
Mérpedig az agrar-GDP 10%-os valtozdsa kb. 0,4
szazalékpontos valtozast okoz a GDP-ben. 2017-ben a
szarazsag, a valdszinileg igen gyenge kukoricatermés
miatt elképzelhetd a mezégazdasagi termelés els6 félévi
10%-nél jelentésebb visszaesése is. Ugyanakkor minél
nagyobb ez a csokkenés, annal valdsziniibb a 2018.
évi novekedés. Kérdéses, hogy az iparon belll a
jarmdipar mennyire talal magara, s milyen mértéki lesz az
épitbipar valamint a kereskedelem lassulasa.

Az EU-tdmogatasok kezdédé dagalya a beruhazasokat
2017-ben visszaesésbll jelentds ndvekedésbe vitte,
ugyanakkor a 2017. évi megugrast 2018-19-ben lassul6
dinamika koveti. Bizonytalan az Uzleti szféra befektetési
hajlandésaga. Végeredményben a vartnal szerényebb
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Tizéves allampapirok hozama,
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59. bra
A GDP legyezdbabraja, 2010-2019
(el6z6 év azonos negyedév = 100)
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Forras: KSH, GKI



60. abra
Az inflacio legyez6abraja, 2010-2019
(el6z6 év azonos negyedév = 100)

Inflacios cel

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Forras: KSH, GKI

alléeszkoz-felhalmozasnak nagyobb az esélye, mint a
lassabbnak. A kiaramld vasarlderd jelentds lassulésa
ellenére a fogyasztas bdvilése alig fékezddik, ennek
bekovetkezte természetesen bizonytalan. Mivel az
exportképességben nem varhatd jelentés javulas, a
belféldi  kereslet vartnal gyorsabb bdvilése a
kllkereskedelmi egyenleg még jelentésebb romlasaban
csapodna le.

Az inflaciénal a f0 bizonytalansagot a vilagpiaci
energiadrak  alakulasa  okozza, de a ftartos
béremelkedésnek is elébb-utobb meg kell jelennie az
arakban. Ha a vilagpiaci energiaarak a vartnal is kevésbé
nének, béremelések hatasa pedig 2018-ban sem jelenik
meg az arakban, az aremelkedés iteme 3% alatti lehet.
Mindennek tartés, 2019-ben is érvényesllé hatasa
azonban kétséges.

A magyar gazdasag kozéptavu palyaja szempontjabdl a
legnagyobb kockazatot az jelenti, hogy véltozatlan — sem
szolidaritast, sem mélyebb gazdasagi egyuttmikodést
nem vallal6 - magyar Europa-politka esetén az EU
perifériajara szorulhat Magyarorszag.
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Statisztikai fuggelek

39
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2. A GDP felhasznalasa, 1989-2019

3. A brutto termelés volumene, 1989-2019
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1. fuggelék
A GDP termelése, 1996-2019 (el6z6 év = 100)

Mezdgazdasag, vad- és L Keres- A A Informacio,
GDP erdégagdélkodégs, halaszat Ipar EpitGipar kedelem Szillitas, raktarozas kommunikacio
1996 100,0 104,9 104,5 93,0 98,5 938 118,3
1997 103,3 96,0 111,3 107,2 104,2 108,1 115,2
1998 104,2 104,4 1071 108,1 102,2 98,5 113,3
1999 103,2 103,2 1054 106,8 1011 104,9 109,9
2000 104,2 90,0 102,6 110,0 110,7 102,2 106,7
2001 103,8 112,9 103,1 107,3 99,8 115,2 107,2
2002 104,5 83,9 105,8 112,6 109,3 1014 114,8
2003 103,8 103,2 105,1 99,4 104,6 98,1 1104
2004 105,0 150,0 105,3 101,7 102,9 106,1 103,1
2005 104,4 94,3 103,8 110,7 107,0 104,7 106,8
2006 103,9 934 106,1 96,2 109,3 104,8 105,5
2007 100,4 78,5 1074 92,7 100,2 106,8 105,7
2008 100,9 155,6 95,5 89,9 99,6 94,1 101,8
2009 934 88,6 86,2 96,2 83,1 91,9 106,3
2010 100,7 779 107,8 90,2 98,5 102,6 1011
2011 101,7 1154 100,4 102,8 103,1 100,2 103,2
2012 98,4 79,1 97,9 93,6 994 101,3 101,2
2013 102,1 114,7 97,4 106,1 107,0 101,9 104,3
2014 104,2 1174 105,8 110,7 103,8 102,7 104,4
2015 103,4 95,9 109,1 102,5 104,2 101,3 101,3
2016 102,2 109,9 101,0 89,5 101,2 105,5 105,7
2017 103,8 90 104,5 125 106 103 106
2018 103,8 105 105 110 105 103 106
2019 103,2 100 104,5 107 103 103 105

Forras: KSH, 2017-2019: GKI

1. fuggelék (folytatas)
A GDP termelése, 1996-2019 (el6z6 év = 100)

Szakmai, L
P tudomanyos . A A Muve§zet,
GDP Penzugyl, bIZt(?SItaSI ngatlan- miiszaki, ’ Koz!gazgag_as, vedelgm, szor_ak”ozt'atas, s'zabad
tevékenység ligyletek adminisztrativ egészségiigy, oktatas idds és egy'eb
P szolgaltatas
szolgaltatdsok
1996 100,0 86,1 103,5 113,8 100,1 91,0
1997 103,3 72,9 101,4 102,5 101,2 94,9
1998 104,2 99,6 94,5 102,9 106,4 97,9
1999 103,2 82,9 103,5 103,8 101,5 104,2
2000 104,2 1104 100,8 108,0 103,7 105,5
2001 103,8 97,8 98,1 1134 98,8 110,1
2002 104,5 106,6 98,6 108,5 102,1 106,6
2003 103,8 105,0 106,0 104,5 103,8 954
2004 105,0 104,6 99,8 99,8 101,9 98,9
2005 104,4 104,1 106,0 105,6 102,5 104,7
2006 103,9 99,6 107,1 106,4 100,6 100,0
2007 100,4 94,5 99,2 99,2 96,3 101,7
2008 100,9 99,9 1014 102,9 100,2 102,8
2009 934 101,0 102,6 96,9 99,7 94,8
2010 100,7 94,5 98,8 101,9 1011 100,9
2011 101,7 94,8 101,5 103,0 101,7 102,5
2012 984 96,8 98,3 100,8 101,5 97,5
2013 102,1 95,0 100,6 104,1 106,5 101,8
2014 104,2 96,7 101,8 105,5 101,0 106,0
2015 103,4 101,5 100,0 102,8 100,2 100,8
2016 102,2 1004 1031 107,5 101,7 102,9
2017 103,8 101 102,5 106 99,5 104
2018 103,8 102 102,5 104 100 102
2019 103,2 102 102,5 104 101 102

Forras: KSH, 2017-2019: GKI
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A GDP felhasznalasa, 1989-2019 (el6z6 év = 100)

2. fliggelék

GDP dsszesen Belfoldi felhasznalas Egyéni fogyasztas Kozosségi fogyasztas All6eszkoz-felhalmozas Export Import
1989 100,6 100,0 99,8 58,8 1009 98,5 96,4
1990 96,5 96,9 96,4 102,6 92,9 94,7 95,7
1991 88,1 90,9 94,4 97,3 89,6 86,1 93,9
1992 96,9 96,4 100,0 104,9 974 102,1 100,2
1993 99,4 109,9 101,9 127,5 102,0 89,9 120,2
1994 102,9 102,2 99,8 87,3 112,5 113,7 108,8
1995 101,5 96,9 92,9 95,9 95,7 1134 99,3
1996 100,0 99,2 97,5 96,6 104,6 109,2 1071
1997 103,3 103,8 100,9 103,0 108,7 1228 124,0
1998 104,2 107,5 103,2 105,0 112,0 115,5 122,6
1999 103,2 104,1 105,7 101,7 108,0 111,8 1133
2000 104,2 103,7 102,9 101,2 105,2 124,9 1231
2001 103,8 102,0 104,2 104,7 102,7 108,8 105,8
2002 104,5 106,5 107,7 103,8 107,8 105,7 108,7
2003 103,8 105,8 107,6 106,3 101,3 106,3 109,5
2004 105,0 105,1 102,3 1014 107,6 117,9 117,3
2005 1044 101,6 103,1 1024 103,6 112,9 107,8
2006 103,9 101,6 101,8 100,0 100,7 119,5 115,5
2007 1004 99,0 99,5 94,8 104,2 1161 1139
2008 100,9 100,1 99,5 103,1 101,0 106,9 106,0
2009 934 90,8 94,5 103,2 91,7 88,6 85,3
2010 100,7 994 97,3 102,3 90,5 111,3 110,2
2011 101,7 99,7 100,7 100,0 98,7 106,5 1044
2012 98,4 96,9 97,7 99,7 97,0 98,2 96,5
2013 102,1 102,2 100,5 106,5 109,8 104,2 104,5
2014 104,2 105,5 1024 109,8 112,3 109,1 111,0
2015 1034 101,2 1034 100,2 101,9 108,5 106,4
2016 102,2 101,6 103,8 100,6 89,4 103,4 102,9
2017 103,8 106,0 104 97 120 106,5 109,5
2018 103,8 105,5 103,5 100 109 106 108
2019 103,2 104,5 103 100 107 106 107,5
Forras: KSH, 2017-2019: GKI
3. fuggelék

A brutto termelés volumene, 1989-2019 (eléz6 év = 100)

Mezégazdasag Ipar EpitSipar 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 102,6 104,6 824 91,7
1996 106,3 1034 99,9 95,1
1997 96,3 111,2 109,7 98,4
1998 97,8 112,5 1131 112,3
1999 99,6 110,4 108,3 107,9
2000 93,6 1181 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 98,0
2013 122,0 1011 109,7 101,6
2014 112,0 107,7 1134 105,1
2015 87,1 107,5 103,0 105,7
2016 108,7 100,9 81,2 104,8
2017 93,9* 105,5 125 104,5
2018 105 105 110 104
2019 100 105 108 103

*

: Elézetes tény

Forras: KSH 2017-2019: GKI




4. fuggelék

Egyensulyi mutatok, 1991-2019 (a GDP szazalékaban)

Aruforgalmi egyenleg Folyoeg;(:tsls;gr:erleg Kiils6 finanszirozasi igény AIIamhazt?Etgz)egyenlege
1991 04 038 08 2,1
1992 0,3 038 08 -7,0
1993 -8,6 9,0 9,0 5,6
1994 9,0 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 12 6,7 -15
1999 2,8 -7,8 -7,8 5,1
2000 3,9 -8,4 -7,8 -3,0
2001 6,0 5,8 52 -4.1
2002 47 -6,3 6,0 -89
2003 5,6 -8,0 -8,1 -1,2
2004 4,7 -8,5 8,4 -6,4
2005 3,2 -7,0 6,3 -7.9
2006 2,6 -7,0 6,2 9,4
2007 0,1 -7,0 6,4 -5,1
2008 04 -7,0 6,1 -3,7
2009 39 038 1,0 -4,6
2010 5,6 0,3 2,1 -4.6
2011 7,0 08 3.1 5,5
2012 6,8 1,8 43 2,3
2013 6,5 38 74 2,6
2014 6,0 1,5 5.2 2,8
2015 78 35 8,1 2,0
2016 8,5 6,2 6,2 -1,9
2017 7,0 33 57 2,5
2018 57 23 57 2,8
2019 47 1,4 4 2,8

Forras: KSH, NGM, MNB. 2017-2019: GKI

5. fuggelék

Munkaligyi és jovedelmi mutaték, 1990-2019

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

1990 128,6 121,7 94,3

1991 1334 128,1 93,0 -
1992 124,3 120,7 98,6 99
1993 121,9 17,7 96,1 12,1
1994 122,6 125,3 107,2 10,9
1995 116,8 112,3 87,8 10,3
1996 120,4 116,9 95,0 10,0
1997 122,3 126,0 104,9 88
1998 118,3 1184 103,6 78
1999 113,9 110,9 102,5 7,0
2000 113,5 1114 101,5 6.4
2001 118,2 116,4 106,4 5,7
2002 118,3 119,6 113,6 58
2003 112,0 114,3 109,2 59
2004 106,2 105,7 98,9 6,1
2005 108,8 110,0 106,3 72
2006 108,1 107,6 103,5 75
2007 108,0 103,0 95,2 74
2008 107,5 106,8 100,7 78
2009 100,5 101,7 97,6 10,0
2010 101,3 106,9 101,9 11,2
2011 105,2 106,4 102,4 11,0
2012 104,6 102,0 96,5 11,0
2013 1034 104,9 103,1 10,2
2014 103 103 103,2 7,7
2015 104,2 104,2 104,3 6,8
2016 106,2 107,8 1074 5,1
2017 113 113 110,5 42
2018 107 107 104 4
2019 105,5 105,5 102,5 4

Forrés: KSH, 2017-2019: GKI
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Pénziigyi mutatok, 1989-2019

6. fliggelék

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 74,8
1992 123,0 21,0 102,1 79,0
1993 122,5 22,0 107,5 92,0
1994 118,8 25,0 124,8 105,1
1995 128,2 28,0 162,7 125,7
1996 123,6 23,0 191,2 152,6
1997 118,3 20,5 210,9 186,8
1998 114,3 17,0 241,0 2145
1999 110,0 14,5 252,8 237,3
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 12,5 253,5 2244
2004 106,8 9,5 251,7 202,6
2005 103,6 6,0 248,0 199,7
2006 103,9 8,0 264,3 209,8
2007 108,0 75 251,3 183,4
2008 106,1 10,0 251,2 170,9
2009 104,2 6,3 280 2014
2010 104,9 58 2754 211,8
2011 103,9 7 279,22 200,9
2012 105,7 58 289,4 2261
2013 101,7 3 296,9 2233
2014 99,8 2,1 308,7 232,5
2015 99,9 1,35 309,9 2793
2016 100,4 0,9 3115 280,6
2017 102,4 09 309 269
2018 103 0,9 310 277
2019 103 15 312 284
Forras: KSH, 2017-2019: GKI
7. fuggelék
Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2019
(l 2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
KGolajar Brent dollarfhordé 28,3 | 250 | 380 [ 654 [ 72,7 | 975 | 62 | 796 | 1109 | 111,8 | 108,8 | 99,7 | 534 | 448 | 53 57 59
Kéolajar Brent euré/hordd 30,8 [ 26,6 | 306 | 52,3 | 531 | 663 [ 432 | 598 [ 798 | 875 | 826 | 752 | 472 | 398 | 495 | 518 53,6
Arfolyam (USD/EUR) 092 [ 094 | 1,24 | 1,25 [ 1,37 | 147 (1,39 | 1,32 | 1,39 | 1,28 | 1,32 | 1,33 | 111 1,11 1,15 | 1,12 1,10
EU-27 inflacios rata (%) 24 | 25 | 23 | 23 | 24 | 37 10 | 21 31 2,6 1,5 0,5 0,0 0,2 1,6 1,5 1,8
Nversanyagok arszint valtozasa, | 4 g | 11 | 149 | 223 | 124 | 141 | 180 | 262 | 185 | 97 | 44 | 43 | 474 | 45 [ 64 | 01 [ 07
dollarban (%)
o Elelmiszerek 25 1,9 | 124 [ 103 | 126 | 216 | -125] 98 13,1 0,2 3,2 -3,7 | 157 | -2,6 1,2 0,7 25
o Mez6gazdasagi nyersanyag | 4,4 52 | 6,7 | 91 [113 | 7,7 [-170] 31,1 | 325 | 1569 | 47 38 | 143 | 30 4,7 2,2 0,5
o Fémek és asvanyok 122 | 43 | 322 [ 534 | 129 | 95 |-257| 466 | 152 | 158 | 49 | 111 | -225 | -39 16,8 1,2 -1,0
3 honapos kamatlab (LIBOR, éves
latlag,%)
USA 6,5 1,8 16 | 52 [ 53 32 09 [ 05 0,5 04 04 0,3 0,5 1,1 1,6 2,2 2,2
Japéan 02 | 01 [00] 02 07] 07 [03] 02/ 03 0,2 03 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2
Eurdzéna 44 34 [ 21 31 [ 43 | 46 1,2 1 08 1,0 0,6 0,2 02 | -002 | -03 -0,3 0,2 0,0

Forras: IMF, Eurépai Bizottsag, GKI
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Vilaggazdasagi novekedési iitemek, 2000-2019

(szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest)

8. fliggelék

2016
2000 | 2005 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 (1999=100) 2017 | 2018 | 2019
Vilagtermelés (GDP) 4,7 4,6 5,5 4,0 3,3 3,3 34 3,3 3,2 184,3 3,5 3,7 3,7
- Ipari orszagok 37 2,6 2,7 1,8 1,2 15 2,2 25 1,8 133,3 24 2,2 2,1
USA 3,7 3,1 2,5 1,6 2,2 1,7 2,6 29 1,5 136,1 22 23 2,1
Japén 24 19 47 0,5 1,5 2,0 0,3 1,1 1,0 1174 1,6 1,2 1,0
EU-28 3,8 2,0 2,1 1,7 0,4 0,3 1,8 2,3 1,9 127,1 2,3 2,1 1,9
Egyesiilt Kiralysag 4,0 2,2 1,5 1,5 1,5 2,1 3,1 2,3 1,8 135,3 1,5 1,3 1,1
Gazdasagi és Monetaris Unié | 3,8 1,7 2,1 1,5 0,9 0,2 1,3 2,1 1,8 122,7 2,2 2,1 1,9
Németorszag 3,2 038 4,1 37 05 0,5 1,9 1,7 1,9 124,7 2,2 2,1 2,0
Franciaorszag 41 1,9 2,0 2,1 0,2 0,6 0,9 1,1 1,2 124,6 1,6 1,7 1,6
Olaszorszag 3,0 0,7 1,7 0,6 2,8 1,7 0,1 1,0 0,9 104,0 1,5 1,3 1,0
Ausztria 34 25 1,9 2,8 0,7 0,0 0,8 1,1 1,5 127,5 2,6 24 23
Spanyolorszag 5,1 3,6 0,0 -1,0 2,9 -1,7 14 34 33 132,0 3,1 25 2,1
Hollandia 33 2,0 1,4 1,7 -11 0,2 14 23 2.2 125,6 3,2 2,7 25
Finnorszag 5,0 29 3,0 2,6 -14 0,8 -0,6 0,0 1,9 125,6 33 2,7 24
- FAK 9,0 6,0 5,0 48 35 2,1 1,0 2,3 0,3 200,6 2,0 2,1 2,2
Oroszorszag 10,0 6,4 4,5 43 35 1,3 0,7 2,8 0,2 188,1 1,7 1,6 1,5
Ukrajna 59 2,7 4,0 5,0 35 3,0 -6,6 9,9 23 1434 2,0 32 815
- Azsia 6,5 8,3 98 7,7 6,9 6,7 6,6 6,5 6,5 334,5 6,3 6,4 6,3
Kina 8,0 104 10,6 95 79 78 73 6,9 6,7 4544 6,8 6,5 6,2
India 39 95 11,0 73 53 6,1 7,0 75 79 320,3 6,6 75 7,6
Dél-Korea 8,5 4,0 6,5 37 23 29 33 26 28 1944 3,0 3,0 3,0
- Latin-Amerika 43 4,7 6,0 4,6 3,0 2,9 1,1 0,1 -11 160,4 1,3 2,1 24
- Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 5,1 53 54 33 3,6 22 22 23 49 185,4 22 28 33
- Fekete-Afrika 33 6,0 5.8 47 6,9 6,7 6,6 6,5 6,5 2147 6,3 6,4 6,3

Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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