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1. Vezet6i 6sszefoglaléd

A beruhazasok masodik negyedévben is folytatédé latvanyos bdviilése nyoman a 3,5%-rol
3,8%-ra emelte idei GDP-prognézisat, s 2018-ra is hasonlé iitemii novekedést var. Ez lényeges
gyorsulas a 2016. évi 2%-hoz képest, aminek oka az EU-tamogatasok ujraindulé bearamlasa és a
valasztasok el6tti keresletélénkités. Ugyanakkor a magyar novekedés, bar Iényegesen
meghaladja az EU atlagat, a régioban csak igen szerény eredmény. A 2017-18-ban 4% kozeli
GDP-névekedés, 3,5% koriili fogyasztas és 20 majd 9%-os beruhazasi dinamika 6nmagaban
kedvezd, azonban EU-transzferek nélkiil, a magyar modell koriilményei kozott fenntarthatatlan. A
kormanyzatnak rovidesen dontenie kell Eurépa-politikajanak feliilvizsgalatarol, tobbek kozott az
eurdovezethez valo csatlakozasrol, ha nem akar végképp az EU perifériajara, leszakadé palyara
keriilni.

Vilaggazdasag. A vilaggazdasagi konjunktura idén és jovére is folytatodik, de tovabbra is elmarad a
valsag el6ttitél. 2017-ben a ndvekedési iitem a korabban vartnal lassubb lesz az USA-ban, valamelyest
gyorsabb Japanban és az eurddvezetben, valamint Kinaban. A geopolitikai feszultséggocokkal, a
terrorizmussal és az amerikai elndk kiszamithatatlan kilpolitikajaval kapcsolatos kockazatok negativ
hatasuak, de a jelek szerint nem gyakorolnak érdemi hatast a realfolyamatokra. Az EU jovajét féleg
sajat maga modernizalasa, a Brexit idézitése és modja, a gorog és az olasz pénzlgyi-gazdasagi
helyzet befolyasolja. A német-francia tengely megerésodése az Egyesiilt Allamoktol kényszertien
fliggetlenedd, tobbsebességes eurdpai integracié, az euréovezet kiterjesztése felé mutat. A
vilagszerte rendkivil alacsony kamatlabak és energiadrak id6szaka csak lassan ér véget.

Gazdasagpolitika. A magyar modell f6 vonasai — igy mindenekel6tt az elvileg kormanytdl fliggetlen
intézmények és piaci szereplék egycentrumu, lojalitasalapt vezérlése, valamint az EU-t6l vald
flggetlenedés kozepette is jogos jaranddsagnak tekintett tdmogatasok megszerzéséhez szilkséges
egyensulyi feltételek teljesitése — évek oOta valtozatlanok. Mindez 2017-2018-ban valasztasi
megfontolasokkal — béremelés, koltségvetési lazitas — egészul ki. Mindennek forrasa nagyrészt az
EU-transzferek beérkezése, ara pedig a régidés szintli leszakadas. A magyar versenyképesség
nemzetkdzi rangsorokban val6 lecsiszasa idén is folytatodott. Ezt illusztralja, hogy az Uzleti
beruhazasokon belll a szamitasai szerint az elmult években jelentésen emelkedett az egyedi
kormanydontésii beruhazasi tamogatasok nagysagrendje, s a tamogatasok 0sszegének az igért
beruhdzasokhoz és a vallalt uj foglalkoztatottakhoz viszonyitott aranya. Ugyanakkor a kilsé feltételek
valtozasa — 2017 nem a Jazadas éve’, sbt ellenkezlleg, az eurdpai integracio elmélyitése, az
eurdovezet kiterjesztése keril napirendre — a kdvetkez6 években komoly kihivas elé allitja az EU-
tamogatasokra épiilé magyar modell fenntarthatésagat, s mar rovidtavon dontési kényszer elé allitjia
a kormanyzatot. A kovetkezd években megvaltozé EU-hoz val6 igazodas az egész magyar politikai
elit szamara stratégiai kérdés, ami jelentheti a jogéllami és piacgazdasagi megoldasok felé fordulast,
de ennek ellenkezbjét is.

Gazdasagi varakozasok. A gazdasagi varakozasok az EU-ban és Magyarorszagon is nagyon
kedvezdek. A 2017 juliusdban évtizedes csucsara kerllt EU konjunkturaindex augusztusban
lényegében valtozatlan maradt. A juliusban torténelmi tetépontjara jutott konjunktiraindex és
ezen belll Gzleti bizalmi index pedig szeptemberben tovabb emelkedett. A fogyasztoi varakozasok
ugyan kissé romlottak, de igy is erés optimizmust sugaroznak.

Jovedelem és fogyasztas. 2017-ben a bruttd keresetek 13%-0s, a realkeresetek 10-11%-os
novekedését elsésorban az erdltetett minimélbér- és bérminimum-emelés, a koltségvetési szektorban
dolgozdk vélasztés el6tti fizetésemelése, valamint a munkaerbhiany okozza. A tényleges vasarléerd
azonban a fehéredés és mas jovedelmek lényegesen lassubb bévilése (vagy éppen stagnalasa) miatt
ennél Iényegesen kevésbé emelkedik. Egyelére a vasarolt fogyasztas bdviilése is elmarad a tavalyi
kozel 5%-t0l, a lakossag végsd fogyasztasa pedig még inkébb. A fogyasztas 3,5%-os boviilése
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alacsonyabb lesz a tavalyi 4,2%-nal. 2018-ban a brutto keresetek dinamikéja 7%-ra lassul, s az inflacid
gyorsulasa kdvetkeztében a realkeresetek csak 4%-kal bdvilnek. A fogyasztas Uteme azonban a
JKisimitasi hatas” miatt kevésbé, kb. 3%-ra fékezédik. Ha sor kerilne a bérmegallapodasban
szerepl6nél nagyobb jarulékcsokkentésre és minimalbér-emelésre, az kissé tovabb emelné a lakossag
fogyasztasat.

Beruhazas. Az alldeszkoz-felhalmozés a 2008-as valsagot kovetd négyéves visszaesés utan 2013-14-
ben az EU-forrasok beérkezése hatasara csaknem évi 10%-kal novekedett, majd a 2015. évi markans
lassulast 2016-ban az EU-forrasok visszaesése miatt 15,5%-0s csokkenés kovette. Az idén djra induld
EU beruhazasi ciklus hatasara az els6 félévi 25%-o0s bévllés utan az év egészében legalabb 20%-0s,
jovére 9%-os volumenbdvilés varhatd. A 2016-ban 17,8%-0s beruhazasi rata idén 20,5%-ra, jovére
21,5% szézalékra emelkedhet, ami a magyar fejlettségi szinthez képest még mindig alacsony.

Realfolyamatok. A magyar gazdasag az elsé negyedévi 4,2% utan a masodik negyedévben 3,2%-kal
bévilt. Ebben az egyes negyedévek tavalyitol eltéré szamu munkanapjanak is nagy szerepe volt, ezt és
mas szezonalis hatasokat is figyelembe véve a lassulds sokkal kisebb, 3,8%-rdl 3,6%. Az els6 félévi
3,7%-0s novekedés lényegesen gyorsabb az EU 2,3%-os atlaganal, de a tizenegy régios tagallam
koziil csak Szlovakia, Horvatorszag és Bulgaria teljesitményénél jobb. A tébbiek 4%, s6t Szlovénia
és féleg Romania 5% feletti dinamikara voltak képesek.

Az els6 félévben kiugroéan gyorsan novekedett az épitdipar GDP-termelése — itt a bazishatas miatt
némi lassulas valdszin(. (Juliusban mar az elsé félévinél 5 szazalékponttal alacsonyabb volt a brutto
novekedés Uteme.) A kdzbeszerzési és a vallalati piac is élénkil, s n6 a lakésépités is. Idén 23, jovore
12% koruli épitbipari termelésbdvilés varhatd. A fontosabb adgazatok kdzll 4-5%-kal béviilt az ipar és
kereskedelem is. Ez utdbbi &gazatokban a kdvetkezé hdnapokban kisebb-nagyobb gyorsulas
varhatd. Az ipari nOvekedést segiti a kedvezd vilagpiaci konjunktira, de a jarmiiparban zajlé
technolodgiai atalakulas fékezi az értéklanc magyarorszagi tagjait. A novekedés motorjava az
elektronikai ipar valt. Az ipar bruttd termelése idén és jovére is 5,5% korlli lesz. A
kiskereskedelemben idén 4,5, jovére 3,5%-0s forgalombdviilés varhatd. A mezdgazdasag elsd félévi
10%-o0s visszaesése a masodik félévben még mélyebb is lehet. A foldbe vald befektetés (példaul
ont6zés) még mindig szlik kor(i, s nem enyhil a szantéfoldi novénytermesztés tulsulya sem. Az
allattenyésztésben nem latszik az afa-csdkkentésektdl vart dsztonzé hatas. igy 2018-ban is az idéjaras
alakulasa hatarozza majd meg az agazat teljesitményét. Az aruszallitas teljesitménye 2017-ben éves
atlagban 4%-kal, 2018-ban 2-3%-kal bdvil, melyben jelentds szerepe lesz a vasuti szallitasok
novekedésének, a kozuti aruszallitds helyzete ugyanis a fokozodd verseny és a szigorodd kulfoldi
szabalyozas miatt roml6. A hanghivasok piacan — az online szolgaltatasok terjedésével — harom éve
elindult lassu csokkenés idén is folytatddik. Az internet-szolgaltatas esetében 2017-2018-ban tovabb
tart a dinamikus bdvilés. Az ingatlanpiac szerepldi hosszabb ideje dertilatok, de a kilatasok mar tal
vannak a csucson - a GKI ingatlanpiaci indexe jaliusban aprilishoz képest kissé csokkent — igaz,
éves alapon kissé emelkedett. Az ingatlanugyletek agazat teljesitménye varhatdan idén és jovére is 2-
2%-kal bovil. A 2016. évi 10 ezer utan 2017-ben 15 ezer, 2018-ban kozel 20 ezer lakas atadasa
varhatd. Az aruk és szolgaltatasok 2016. évi kivitele szinte a behozatallal azonos utemben
emelkedett, idén a belfdldi kereslet élénkiilésével és a kisebb szolgaltatasi aktivummal dsszefiiggésben
a behozatal 1,5 szazalékponttal, jovére a belfoldi felhasznalas dinamikajanak lassulasa miatt 1
szazalékponttal haladja meg a kivitelét. A cserearanyok idén 1, jovére 0,5%-kal romlanak. Az
aruforgalmi egyenleg 2018-ra nagyjabdl 1 milliard euréval, 7,7 milliard euréra, a GDP 8,8%-ardl 6%-ara
csokken, mig a szolgaltatasoké nagyjabdl szinten marad, vagy kissé csokken. A magnovekedés — a
mez6gazdasag és kozigazgatas nélkiili ndvekedés — idén 5,5, jovére 4,5%-0s lesz.

Foglalkoztatas. A foglalkoztattak szama 2017 egészében az elsé félévi 2%-hoz hasonldé mértékben -
az el6z6 évi 2,5%-nél lassabban, de igy is a nemzetgazdasag legtobb agazatara kiterjedéen — bévil. A
javulé gazdasagi konjunktura létszambdvité hatasat csokkenti a kozmunka fokozatos visszaszoritasa
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és a munkaeréhiany. 2018-ban mar csak 1-1,5% korili bévilés varhatd. A munkanélkiliségi rata
2017-ben éves atlagban 4% kozelébe csokken, s 2018-ban is hasonlé lesz. A valdés munkanélkiliség 7-
8% kortl van, de kissé mar ez is alacsonyabb az EU atlaganal.

Pénzigyi szektor. Idén a bankok vallalati hitelallomanya utan mar a lakossagé is névekedni kezdett.
A hiteladllomany minésége javult, ez elsésorban a felélénkilt faktoringpiac eredménye. A bankok
nyereségrataja latvanyosan magas szintre emelkedett, de fGleg a korabbi tartalékolas felszabaditasa
kovetkeztében.

Allamhaztartas, allamadoéssag. Bar a GDP-aranyos allamhaztartasi hiany 2016-ban egy hajszallal
(1,6%-rél 1,8%-ra) emelkedett, s idén tovabbi, 0,5-1 szazalékpontos ndvekedése varhato, a deficit
2017-ben mar hatodik éve lesz 3% alatt, az allamadéssag pedig csokkend palyan. J6 eséllyel ez
lesz a helyzet 2018-ban is. Ez komoly kormanyzati siker, amire szlkség is van, mivel ez
elengedhetetlen feltétele az EU-tdmogatdsokhoz vald biztonsagos hozzaférésnek. Mindennek
arnyoldala a ndvekedésellenes addszerkezet (agazati és egyedi addk, egykulcsos szja), a jové
szempontjabdl donté oktatasi és egészséglgyi rendszerek vészes leromlasa, a koltségvetési politika
atlathatatlansaga. A jové felélése (példaul draga fenntartasu presztizs-beruhdzasok formajaban)
folytatédik. Az egyensuly javulasaban nagy szerepe volt az EU-tdmogatasok kiadashelyettesité és
bevételt generalé hatasanak, a kulonféle kreativ koltségvetési megoldésoknak (igy példaul a korabbi
magan-nyugdijpénztari befizetések folyamatos koltségvetési bevétellé alakitasanak, ujabban pedig a
ndvekedési adohitelnek). A kormanyzat a valasztasi gazdasagpolitika terhét a rezsicsokkentéshez
hasonléan nagyrészt a vallalatokkal fizetteti meg az erbltetett béremelések adoterhe révén,
versenyképességuk romlasa aran. E modszerekkel — bar a valasztasok elétt szamos terileten tovabbi
kéltekezés, s ezzel a deficit emelkedése varhaté — az eredményszemiéletii (ESA) deficit 3% alatt
maradhat (2017-ben 2,5%, 2018-ban 2,8% koriil alakul), a GDP-aranyos allamadéssag pedig évi
0,5-1 szazalékponttal, a 2016. évi 74,1%-rél 73% koriilire csokken. A GDP-aranyos allamhaztartasi
hiany emelkedése azonban a gazdasagi novekedés gyorsulasanak idészakaban kedvezétlen, mivel igy
a strukturalis egyenleg romlik, ami veszélyezteti az allamadossag tartds leépitésének folyamatat. Az
EU-tamogatasok széleskorli hazai megelblegezése az uniés atutaldsok akadozasa esetén - a
pénzforgalmi hidny emelkedése miatt — veszélyeztetheti az allamaddssag csokkentését. Ha az
Eurostat dontésének megfeleléen a KSH rakényszeriil az Eximbank allamhaztartason beliili kezelésére
az minden érintett évben 1,5-2 szazalékponttal emelné a GDP-arényos allamaddssag szintjét, de
érdemben nem véltoztatna a folyamat trendjén.

Inflacio, kamat, arfolyam. A 2014-16-ban Osszességében valtozatlan arszinvonal 2016
szeptemberében kezdett emelkedni, idén éves atlagban 2,5, jovére 3% kordiili inflacié varhatd. A 6
kockazati tényezd a vilagpiaci energiaarak alakulasa és a gyors béremelkedés — eddig szdmokban még
alig megmutatkozé - koltség- és keresletnovel0 hatasa. Az alapkamat varhatéan 2018 vegeig a
jelenlegi 0,9%-on marad, a forint idén erésodik, jovére pedig valtozatlan szinten marad (308 forint/eurd).
A megtakaritasok realkamata jellemzden negativ.

Kulsé egyensuly. Magyarorszag folyo fizetési és tokemérlege 2009 és 2015 kdzott évrdl évre szinte
folyamatosan ndvekvé tobbletet mutatott, ami 2015-ben 8,9 milliard eurdval elérte eddigi
csUcspontjat. Ez 2016-ban a kiugrd kilkereskedelmi aktivum ellenére, az EU-forrasok csokkend
bedramldsa kovetkeztében 7,0 milliard euréra mérséklédott. A kilkereskedelmi aktivum némi
visszaesése ellenére, az EU-tamogatasok varhatd ujrainduldsa kovetkeztében viszont a kullsd
finanszirozasi képesség 2017-ben varhatéan 7,5 milliard euréra, 2018-ban 8,3 milliard euréra nd,
ami a GDP 6,2%-a, illetve 6,4%-a. A kiilfoldi téke nettd beadramlasa tavaly lendiiletet kapott (az MNB
adatai szerint 1,9 milliard eurd), ez idén és jovére aligha érheté el. A kiilfldiek magyarorszagi
mikdd6téke-allomanya 2008 eleje ta mindossze 1,5 milliard euréval emelkedett.
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1. tablazat
A GKI prognoézisa 2017-2018-ra

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
tény eldrejelzés
GDP termelés 104,0 | 1031 102 103,8 103,8
o Mez6gazdasag (1) 117,0 94,9 116,8 90 105
e Ipar (2) 1059 | 108,2 | 1008 105 105
o Epitdipar (3) 110,5 | 1015 82,1 123 112
o Kereskedelem (4) 104,1 104,6 106 106 105
o Sz4llitas és raktarozas (5) 1018 | 1014 | 1025 103 103
e Inform&cid, kommunikécio (6) 1040 | 1016 | 1037 104 104
o Pénzligyi szolgaltatas (7) 97,0 100,2 98,9 101 102
e Ingatlanlgyletek (8) 100,0 | 1020 | 101,2 102 102
o Szakmai, tudomanyos, mliszaki tevékenység (9) 1054 | 1029 | 106,3 106 104
e Kozigazgatas, oktatas, egészségiigy (10) 1006 | 999 | 1013 ] 1005 101
o Miivészet, szorakoztatas (11) 107,0 98,9 1014 102 102
o Magndvekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 104,2 | 1045 | 1015 | 1055 104,5
GDP belféldi felhasznalas 1046 | 1014 | 1015 105 104,5
o Egyéni fogyasztas 102,1 103,1 104,2 103,5 103
o Allbeszkdz-felhalmozas 109,9 | 1019 | 845 120 109
Kiilkereskedelmi aruforgalom
o Export 106,9 | 1078 | 1044 | 106,5 106
e Import 108,8 | 106,3 | 1049 108 107
Fogyasztdi arindex (eléz6 év = 100) 99,8 99,9 100,4 102,5 103
Folyd fizetési és tokemérleg egyiittes egyenlege
e milliard eurd 55 8,9 7,0 7,5 8,3
e a GDP szazalékaban 52 8,1 6,2 6,2 6,4
Munkanélkilliségi rata (éves atlag) 7,7 6,8 5,1 4,2 4
Allamhaztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) 2,1 -1,6 -1,9 -2,5 -2,9

Forras: KSH, GKI
A GKI 2017-re vonatkozo korabbi elérejelzéseit a 9. fiiggelék tartalmazza.



2. Vilaggazdasagi folyamatok

A vilaggazdasagi konjunktura idén és jovére is folytatodik, de tovabbra is elmarad a valsag el6ttitdl.
2017-ben a ndvekedési Utem a korabban vartnal lassubb lesz az USA-ban, valamelyest gyorsabb
Japanban és az eurodvezetben, valamint Kinaban. Jovire tobb orszagban némi lassulas varhato. A
geopolitikai fesziiltséggdcokkal, a terrorizmussal és az amerikai elndk politikajaval kapcsolatos
kockazatok negativ hatasuak, de a jelek szerint nem gyakorolnak érdemi hatést a reélfolyamatokra. Az
EU jovéjét féleg sajat modernizalasa, a Brexit id6zitése és mddja, a goérdg és az olasz pénzlgyi-
gazdasagi helyzet befolyasolia. A német-francia tengely megerdsodése az Egyesiilt Allamoktol
kényszerlen fuggetlenedd, tobbsebességes eurdpai integracio, az euréovezet megerdsitése és
kiterjesztése felé mutat. A vildgszerte rendkivil alacsony kamatldbak és energiaarak idészaka csak

lassan ér véget.

A vilaggazdasag GDP-ndvekedése a 2016. évi 3,2%-rol
2017-ben  3,5%-ra, 2018-ban 3,6%-ra gyorsul. A
vilagkereskedelem a 2016. évi 2,3% utan 2017-ben 4%-
kal, 2018-ban 3,9%-kal novekszik. Az USA GDP-je a
2016. évi 1,7%-kal szemben 2017-ben a korébban
elérejelzettnél lassabban, 2%-kal, majd 2018-ban 1,9%-
kal emelkedik. A torvényhozés és a Republikanus Part
ellenélldsa miatt Donald Trump eddig szinte semmit sem
tudott megvaldsitani valasztasi igéreteibll, mozgastere a
jovében is korlatozott lesz. A kismértéki lassulas f6 oka,
hogy a fiskalis politika a korabban vartnal kevésbé lesz
expanziv, s a lépések idozitésével kapcsolathan is sok a
bizonytalansag.

Az EU dsszevont GDP-jének ndvekedési titeme 2017-ben
a tavalyinal 0,1 szazalékponttal gyorsabb, 2% lesz, 2018-
ban 1,8% prognosztizélhato, az eurddvezeté szintén 0,1
szazalékponttal 1,9%-ra emelkedik, majd 1,7%-ra lassul.
A ndvekedés forrdsa a beruhdzas és a maganfogyasztas.
Lényeges kockazati tényezd az eurdpai bankok alacsony
jovedelmezbésége és a nem teljesitd hitelek jelentds
alloménya. A jov6 évi lassulas a német, olasz és brit
fékezddés kovetkezménye.

Németorszag GDP-dinamikaja 2017-ben 1,8% lesz, ami
megegyezik az el6z6 évivel, majd 2018-ban 1,6%-ra
lassul. Ez az idei, valasztasi év kifutd élénkito
lépéseinek lehet a kovetkezménye. A szeptemberi
parlamenti valasztasokon a CDU-CSU varhatoan ismét
megszerzi a mandatumok tobbségét, Angela Merkel pedig
megdrzi kancellari posztjat. A vélasztasok utan a
kormanykoalici6 O0sszetételétél fliggetlenil a német
aktivitas fokozodasa varhat6 az eurdpai unids Ugyekben.
Franciaorszag novekedési uteme a 2016. évi 1,2%-rdl
2017-ben 1,5%-ra, 2018-ban 1,7%-ra gyorsul. Valasztasi
igéreteivel 0sszhangban Emmanuel Macron kormanyf
megkezdi az allamhaztartdés és a munkaer6piac
reformjat. Olaszorszag ndvekedése a 2016. évi 0,9%-kal

2. tablazat
GDP-prognézisok, 2017-2018
(el6z6 év = 100)

gv | Europal | e | opcpes
Blzottsag
Hg 2017 | 34 35 | 35
0SSzesen
2018 3,6 3,6 3,6
pees 2017 21 2,0 21
orszagok
2018 2,0 19 2,1
Eurddvezet | 2017 17 19 18
2018 18 17 18
*2017. majus
*2017. jilius

***2017. junius
Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag

1. &bra
Vilaggazdasagi régiok novekedése,
2000-2018 (el6z6 év = 100)
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2. abra
Ipari bizalmi indexek, 2008-2017
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Forras: KSH, GKI

3. abra
EU-tagorszagok GDP-n6vekedése,
2012-2018 (2011 = 100)
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szemben az idén 1,3%, jovre 1% lesz. Nemcsak
Olaszorszag, hanem az eurddvezet szempontjabol is
rendszerkockdzat az oOriasi allamaddéssag és a
bankrendszer gyenge minGségi portfélidja. Hasonloan
sérllékeny a portugal bankrendszer is. Az Egyesiilt
Kiralysag gazdasagi novekedeési Gteme a 2016. évi 1,8%-
kal szemben 2017-ben 1,7%, 2018-ban 1,5% lesz. A
brexit valodi pozitiv és negativ hatdsai a kilépési
targyalasok befejezése utan, 2019-ben kezdenek
kibontakozni, addig fennmarad a bizonytalansag.

Az elmult években végbement fiskalis konszolidacid
nyoman a GDP-aranyos allamhaztartasi deficit a 2016.
évi 1,7%-r6l 2017-ben 1,6%-ra, 2018-ban 1,5%-ra
csokken az EU-ban, 1,5%-rol 1,4%-ra, illetve 1,3%-ra az
eurdOvezetben. Az eurdOvezet orszagai kozll idén
varhatéan  csak  Spanyolorszag és  esetleg
Franciaorszdg nem tesz eleget a Stabilitasi és
Novekedési Paktum rendelkezéseinek. Ide tartozik a nem
eurbovezeti tag Romania is. A GDP-aranyos bruttd
allamadéssag 2014-ben az EU-ban 88,4%-on, az
eurdovezetben 94,3%-on tetdézott. Az EU-ban idén
84,8%, jovore 83,6%, az eurddvezetben 90,3%, illetve
89% varhato.

A balkani dtvonal torok-német  megallapodasnak
megfeleld lezarodasa 6ta a menekiiltiigy sulypontja a
Foldkozi-tengerre  tev6dott at.  Olaszorszag egyre
nehezebben  birkozk meg az  észak-afrikai
menekultaradattal.

Az utdbbi hdnapok fejleményei alapjan nem igazolédtak
azok a félelmek, amelyek az EU-bol vald kilépést
megszavazd brit referendum majd az amerikai
elndkvalasztas utan a populista és eurdszkeptikus
politikai erék attorésétdl tartottak. A németorszagi
parlamenti valasztasok utan varhaté az EU reformja,
aminek a hajtdereje a Franciaorszag és Németorszag
kozotti egylttmiikodes lesz. A német-francia tengely
megerésodése az Egyesiilt Allamoktol kényszerien
flggetlenedd, tobbsebességes eurdpai integracio felé
mutat. Ez utobbi szlikiti az eurdpai unids forrasokra
szamitd, de a kozosségi szolidaritast vallalni nem kivand
EU-tagallamok mozgasterét. Az eurddvezetbdl vald
kimaradas az érintett tagorszagok perifériara sodrodasat
valoszinlsiti. A fiskalis unié felé torténd eurdpai
elmozdulds ezt a kilonbséget csak még markansabba
tenné.

Japan GDP-dinamikaja a 2016. évi 1%-rél 2017-ben
1,3%-ra gyorsul, 2018-ban 0,6% prognosztizalhatd. Kina
GDP-jének ndvekedési liteme 2017-ben az elézd évivel
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megegyezd, 6,7% lesz, majd 2018-ban 6,4%-ra lassul. A
fiskalis alkalmazkodéas id6beli kitolasa és a kinalati oldali
reformok révén elkerlilhetd a nagyobb mértéki
novekedéslassulds. A novekedés f6 tényezbje a
szolgaltatd szektor. Kockazatot jelent a jlan erételjes
leértékelddése - ami versengl leértékelést valthat ki a
felzark6zo orszagokban, s deflacios nyomast okozhat a
fejlett piacgazdasagokban -, tovabba az ingatlan- és
hitelpiaci buborék kidurranasa. A Moody’'s a lassul6
gazdasagi novekedés és novekvé adossag miatt
lemindsitette Kinat, s ez az S&P-nél is bekdvetkezhet.
Ugyanakkor a kinai vezetésnek megvannak az eszkozei a
pénzligyi valsag elkerulésére  vagy legalabbis
elodézaséra. India GDP-e a 2016. évi 7,1%-0s
novekedés utan 2017-ben 7,2%-kal, 2018-ban 7,7%-kal, a
kinainal gyorsabban bovul. Az indiai gazdasag kiheverte a
tavaly év végén végrehajtott pénzcsere kovetkezményeit.
A kulfldi mikodotéke-befektetések 6 célpontja jelenleg
India.

Oroszorszag GDP-je a tavalyi 0,2%-0s visszaesés utan
2017-ben és 2018-ban varhatéan (a vilagpiaci kéolajar
emelkedése esetén) 1,4%-kal bévil. Ukrajna GDP-je a
tavalyi 2,3% utan 2017-ben csak 2%-kal, 2018-ban 2,4%-
kal novekszik. A kdolaj- és nyersanyag-piacok néemi
konszolidalédasaval Latin-Amerika GDP-je a 2016. évi
1%-0s visszaesése utan 2017-ben varhatéan 1,2%-kal,
2018-ban 1,9%-kal nd, bar ett6l elmarad a térség
legnagyobb allamanak, Brazilidnak a dinamikéja.

A Fed 2017 marciusa utan juniusban is a varakozasoknak
megfeleléen 25 bazisponttal emelte iranyadé kamatlabat,
és az év soran egy tovabbi emelést helyezett kilatasba,
amelynek megvalosulasa azonban az utdbbi idében
bizonytalanabbéa valt. Az elemzdk jovére tovabbi harom
kamatlabemelésre szamitanak, ezeket azonban a
pénzligyi piacok még nem araztak be. A Fed 2017.
novembertdl fokozatosan csokkenti a kotvényallomanyt,
azaz a lejar6 értékpapirok egy részét nem Ujitia meg.
Tavaly decemberben az EKB kissé szigoritani kezdett
laza monetaris politikajan (az iranyado rata maradt 0%, az
egynapos hitelkamatlab 0,25%, a betéti kamatlab -0,4%,
de az eszkozvasarlasi program havi kerete 80 milliard
eurérél 60 milliardra csokkent, mikdzben a program
hataridejét 2017 decemberéig toltak ki). Ennek ellenére
fennmarad a Fed és az EKB monetéris politikdja kozotti
divergencia. A brit jegybank iranyadd kamatlabanak
korabbi 25 bazispontos mérséklésével ellensulyozta, a
tovabbi  folyamatos  eszkdzvasarlasokkal — pedig
ellensulyozni igyekszik az EU-bdl valé kilépés negativ
hatasait.

4. abra
Ipari bizalmi indexek a régidban,
2008-2017

5. abra
Fogyasztéi bizalmi index, 1993-2017

10

0
10—/
20
.30 -
40 -
50
60
70
80

—Magyar —EU —Német
Forras: Eurostat, GKI



Elérejelzés — 2017. szeptember

6. abra
A koéolaj (Brent) vilagpiaci ara
dollarban és euréban, 2000-2018

—Dollar/hordé

Forras: Vilagbank, Eurostat, GKI

7. abra
Mezbgazdasagi nyersanyagok és
élelmiszerek vilagpiaci arvaltozasa,
2000-2018 (1999 = 100)
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Az USA-ban varhat6 fiskalis lazitas és monetaris
szigoritas hatasara emelkedd hosszu lejaratu kamatlabak
els6sorban a felzarkoz6 és a fejlédé orszagokat, kdzulik
is a dollarban nagymértékben eladosodottakat érintik a
leghatranyosabban, de az eur6ovezetben is ujabb
divergencidkat valthatnak ki. A magas részveny-
arfolyamok nyomén (nem utols6 sorban a novekvd
hozamszintek hatasara) az amerikai és az eur6pai
részvénypiacokon nem zarhatd ki egy jelentésebb
korrekcié, ami elsésorban az USA-ban érintheti
negativan a redlgazdasagi folyamatokat.

Az EU inflacios rataja az EU progndzisa szerint a 2015.
évi 0% és 2016. évi 0,3% utan 2017-ben 1,8%, 2018-ban
1,7% koril lesz. Az euré dollarral szembeni arfolyama a
2014. évi 1,33 dollarral szemben 2015-2016 atlagaban
1,11 dollarra gyenguilt, 2017-18-ban 1,15 dollaros, vagy
ennél is er6sebb arfolyam prognosztizalhato, jelentés
rovidtava volatilitas mellett. A 2014. juniusi csucshoz
képest a Brent tipusu kéolaj hordonkénti ara 2016
januarjaban csaknem 70%-kal, 27 dollarra esett, azéta a
piac konszolidalédasaval novekedésnek indult. 2017.
méasodik felében a piaci tulkinalat megsziinése, s6t némi
keresleti tobblet nyoman a GKI a 2016. évi 44,1 dollarral
szemben 2017-ben 55 dollaros, 2018-ban 58 dollaros
hordonkénti éves atlagarral szamol. Az e korUli arszint
egyensulyinak tekintheté abbdl a szempontbdl, hogy
tobbé-kevésbé kielégité mind a termeld, mind a fogyasztd
orszagok szdmara. A nyersanyagok vilgpiaci
arszinvonala a 2016. évi 1,5%-o0s csokkenés utan 2017-
ben tobbek kozott a globalis ndvekedésgyorsulas
hatasara varhatéan 8,5%-kal emelkedik, 2018-ban 1,1%-
kal csokken.

A vilaggazdaségi folyamatok kedvezébben alakulhatnak,
ha a gazdasagi novekedés a politikai kockazatok
merséklédése nyoman a vartnal erételjesebben gyorsul az
EU-ban. Negativ kockazat az értékib6zsdék magas
értékeltségi szintje (kilonésen az USA-ban), emiatt egy
erbteljesebb piaci korrekci6 a bizalom gyengilése nyoman
hatranyosan érintené a gazdasadgi ndvekedést. A
monetaris feltételek normalizalodasa (elsésorban az USA-
ban) a globalis pénziigyi koérnyezet jelentésebb
szigorodasahoz vezethet, ami elsésorban a felzarkozo
és a fejlodd orszagok novekedését érintené hatranyosan.
Globalis kockazat a hosszu, s6t kozéptavon sem
fenntarthatd kinai hitelexpanzié esetleges hirtelen
ledllasa. A befelé forduld6  gazdasagpolitikaktol
elvalaszthatatlanul  tovabbra sem zarhatdé ki a
protekcionista torekvesek feler6sodése a
vilagkereskedelemben.
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3. Gazdasagi varakozasok

A gazdasagi varakozasok az EU-ban és Magyarorszagon is nagyon kedvezdek. A 2017 juliusaban
évtizedes csucséra kertlt EU konjunkturaindex augusztusban Iényegében véltozatlan maradt. A
juliusban torténelmi tetbpontjara jutott GKI konjunkturaindex és ezen belll Uzleti bizalmi index
szeptemberben tovabb emelkedett. Az elmdlt hénapokban, némi hulldmzas kdzepette, mar minden
agazatnak sikerllt meghaladnia — a kereskedelminek megkozelitenie — mindenkori maximumat. A
fogyaszt6i varakozasok szeptemberben ugyan kissé romlottak, de igy is erés optimizmust sugaroznak.

Az EU-ban-augusztusban juliushoz képest az ipari és
fogyaszt6i varakozasok nem valtoztak, a szolgaltatd
cegek optimizmusa er6sodott, az épitbipari és féleg
kereskedelmi vallalatoké viszont romlott. A német ipari
bizalmi index a juniusi jelentdés emelkedés utan az elmult
két honapban is szerény mértékben tovabb novekedett.

Magyarorszagon szeptemberben az Uzleti szféran belll
jelentdsen javultak, torténelmi csucsukra kertltek az ipari
varakozasok, s tovabbi emelkedésével ugyancsak
historikus tetdpontjara kerilt az épitéipar bizalmi index. A
szolgaltatdé cégek varakozasa nem valtozott, a
kereskedelmi &gazaté viszont kissé romlott. Az ipari
bizalmi index szeptemberben nemcsak korrigalta
augusztusi visszaesését, de meghaladta a juliusi
torténelmi csucsat is. Az épitdiparban szeptember immar
a harmadik egymast koveté hdnap, amikor az agazat
bizalmi indexe Ujabb és ujabb historikus csucsra
emelkedik. Augusztushoz képest a mélyépitd cégek
varakozasai sokkal kedvezébbé valtak, a magasepitoké
viszont romlottak — a két cégcsoport bizalmi indexe
csaknem kiegyenlitodott. A kereskedelmi bizalmi index
értéke az augusztusi jelentés novekedés utan
szeptemberben kissé csokkent.

A foglalkoztatasi hajlandésag szeptemberben az
ijparban és az  épitbiparban  jelentésen, a
kereskedelemben és a szolgéltatd cégeknél kissé
er6sodott, a lakossag munkanélkuliségtdl valo félelme
nem valtozott. Az aremelési szandék az iparban és az
épitbiparban markansabba valt, a szolgaltatoknal és
kereskedelemben — utébbiaknal az elészd havi jelentés
emelkedés utan - nem valtozott, s csokkent a fogyasztok
inflaciés vérakozasa. A magyar gazdasag kilatasairol
alkotott vélemény az iparban és féleg a kereskedelemben
pozitivabb, az épitbiparban és a szolgaltaté szféraban,
valamint a lakossag korében kissé negativabb lett.

A GKI fogyasztéi bizalmi index szeptemberben az
augusztusi novekedést kovetden, annal kisebb mértékben
mérséklodott. A lakossdg sajat pénzigyi helyzetének
kovetkezd évét valtozatlannak, varhatd megtakaritasi
kepesseégét kisseé rosszabbnak itélte, mint augusztusban.

8. abra
GKI konjunkturaindex, 2010-2017
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. 9. abra
Agazati bizalmi indexek, 2010-2017
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4. Gazdasagpolitika

A magyar modell f6 vonasai —

igy mindenekel6tt az elvileg kormanytdl fliggetlen intézmények és piaci

szereplék egycentrumu, lojalitasalapu vezérlése, valamint az EU-t6l valé maximalis fliggetlenedés
kozepette is jogos jarandésagnak tekintett tamogatasok megszerzéséhez szikséges egyensulyi
feltételek teljesitése — évek ota valtozatianok. Mindez 2017-2018-ban valasztasi megfontolasokkal —
béremelés, némi koltségvetési lazitas — egészil ki. Mindennek forrdsa nagyrészt az EU-transzferek
beérkezése, ara pedig a régios szintli leszakadas, a versenyképesség romlasa. Ugyanakkor a kilsé

feltételek valtozasa — 2017 nem lett a Jazadas éve’,

s6t a jelek szerint az eurdpai integracid

elmélyitése, az eurdovezet kiterjesztése kerll napirendre — a kdvetkez6 években komoly kihivas elé
allitia a magyar modell fenntarthatésagat, s mar rovidtavon dontési kényszer elé allitjia a kormanyzatot.
A megvaltozo, megujulé EU-hoz valo igazodas az egész politikai elit szdmara stratégiai kérdes.

10. 4bra
A GDP novekedése
negyedévenként, 2006-2018
(el6z6 év azonos idészaka = 100)
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11. abra
GDP, fogyasztas, beruhazas, export,
2008-2017
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Az EU vezetd orszagai elkotelezdni latszanak az
integracié gyakorlati elmélyitése mellett. Az EU-ban
mindenekel6tt hat teriileten korvonalazddik a korabbinal
egységesebb fellépés. Ez a jogallamisag megkdvetelése,
az egyseéges piac biztositasa, az eurdovezet
mikodésének megerdsitése és  kiszélesitése, a
szolidaritas megkovetelése, a schengeni rendszer
mikodoképességének megszilarditasa és az
orszagspecifikus ajanlasok hatasossaganak elérése. A brit
befizetés megsziinése és a kozos védelmi és biztonsagi
kiadasok noOvelésének szikségessége Onmagaban
kikényszeriti a kohézios tamogatasok csokkentését (és
strukturajanak ujragondolasat), valamint (az igen
szerény eredményt hoz6) agrartamogatasi rendszer
feliilvizsgalatat. Sziikiti viszont az eurdpai unids
forrasokra szamité, de a kozosségi szolidaritast
vallalni nem kivané EU-tagallamok mozgasterét. Ezzel
is Osszefugg, hogy a visegradi orszagok eddig is
hullamzé egyuttmiikddése szétesni latszik, Szlovakia és
Csehorszag inkabb az EU magorszagaihoz kivan tartozni,
a magyar-lengyel egyuttmikodést pedig neheziti az
Oroszorszaghoz f(iz8d6 eltérd viszony.

Ezen tilimenéen az eurdovezet kiszélesitése és a
fiskalis unié barmilyen forméaja felé torténé elmozdulas a
kivil maradd EU-tagorszagok perifériara  valo
sodrodasat  valoszinisiti.  Egyrészt  korlatozottan
élvezhetik a mélyul6 integracid elényeit, masrészt mind
kevesebb lehetGséguk lesz az integracid Ugyeibe vald
beleszolasra, mikdzben az EU-ba vald realgazdasagi
beéplilésiik mértéke nagy. Ez a magyar Eurépa-politika
ujragondolasat is igényli.

A magyar kormany azonban tovabbra is a nemzetallam
elsédlegességét, az integracié arnyoldalait
hangsulyozza. A nyér folyamén, mivel az Eurdpai
Bizottsdg Osszel ,visszautasithatatian” ajanlatot tervez
tenni az eurdt meég be nem vezetd EU-tagoknak a
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csatlakozasra, s mivel Magyarorszag - az ERM-IL.
rendszerébe valo belépés kivételével — Iényegében
minden maastrichti kritériumnak megfelel, itthon ismét
feltamadt az érdeklédés a magyar eurd lehetésége
irant. Az NGM els6, puha kommunikaciéja a folyamat
id6igényére, az eurddvezet még nem vilagos fejlédési
iranyara, s6t érdekes modon a fiskalis politikdk monetéaris
uniét akadalyozd 0Osszehangolatlansagara utalt; holott
tobbek kozott az ilyen Osszehangolas veszélyére
hivatkozva vivja Brlsszel elleni szabadsagharcat a
kormany. Ezutan azonban hamarosan egy, az MNB
korabbi keményvonalas érvei mellé felsorakoz6 allaspont
szilletett. Eszerint a csatlakozashoz hazank egy fére jut6
bruttd hazai 6ssztermékének meg kellene kozelitenie az
eurdzéna tagallamainak atlagat. Az MNB ujabban a
bevezetés elbfeltételének tekinti, hogy Magyarorszagnak
bérszintben és a pénzlgyi rendszer kiterjedtségében is el
kel émie az eurdzona  atlaganak  90%-é&t.
Magyarorszagnak $Zamos versenyképességi,
makrogazdasagi  tényezGben valéban latvanyosan
javulnia kell, de ez az eurozonan belll is lehetséges,
amit Szlovakia vagy a balti orszagcsoport sikeres
csatlakozasa is jol illusztrél. Az exportorientalt magyar
gazdasag szamara a bezarkézas, az EU bels6,
dontéshozd magjabdl vald kiszorulds - a nemzeti
mozgastér latszolagos szélesedése ellenére — hosszabb
tavon nagyon kedvezétlen, stratégiai hiba lenne.

A magyar kormany 2017-2018. évi gazdasagpolitikai
célja a kedvezb egyensulyi helyzet meg6rzése mellett az
EU étlagat érdemben meghaladd, tartés gazdasagi
novekedés elérése, a versenyképesség javitasa; raadasul
ugy, hogy mindez telies foglalkoztatassal és az
életszinvonal érzékelhetd javuldsaval parosuljon. Ennek
fo eszkozének a bérmegallapodast és ehhez
kapcsolodo adocsokkentést, valamint az EU-forrasok
gyorsitott lehivasat tekintik.

A magyar gazdasagpolitika az elmult években jelentds
sikert ért el a belsé és kilsé egyensuly javitdsaban. A
2018. évi valasztasok kozeledte miatt ugyan gyengiil a
kormany egyensuly iranti elkotelezettsége, de az
allamhaztartasi hiany 3% alatt tartdsa és a GDP-aranyos
allamaddssag csokkentése valoszinlinek latszik. A
valasztasok el6tti markans béremelés és adocsokkentés
ugyanis 0sszességében a vallalati versenyképesség
terhére és az egyébként helyes fehérités révén nem
veszélyezteti a koltségvetést. Napirendre kerllt a
kordbban  gondoltndl  jelentdsebb  2018.  évi
jarulékcsokkentés és nagyobb minimalbér-emelés Otlete
is. Ekozben mas terlleteken mdd van a latvany- és

1

12. abra
Néhany kozép-eurdpai EU-tagallam
novekedése, 2000-2018
(1999=100)
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14. &bra
A vasarléerdparitason szamolt GDP
az EU-atlag szazalékaban,
2005-2016
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presztizs-beruhazasok folytatasara, a megszoritasok, a
rezsicsokkentés vagy éppen az atszervezések altal sujtott
terileteken némi tlzoltdsra. Ugyanakkor az EU-
tamogatasok akadozonak latsz6 lehivasa, aminek
mértékét csak fokozza a gyorsitas igénye, a pénzforgalmi
egyenleg romlasa miatt veszélyezteti az allamaddssag
elvart csokkentését. Az MNB - és a Koltségvetési Tanacs,
melynek tagja az MNB elndke is — azt javasolja a
kormanynak, hogy a 2018. évi kiadasokbdl igyekezzen
egy részt mar 2017-ben teljesiteni, hogy
biztonsagosabban teljesithetd legyen a 2018. évi
egyensulyi cél. Az EU a 2018. évi hianycél 1
szazalékpontos csokkentésének szikségességére hivta
fel a kormany figyelmét.

A magyar versenyképesség nemzetkdzi rangsorokban
valé lecsuszasa idén is folytatddott, a gyenge
teljesitményben meghatarozé szerepe van a jogbiztonsag
hianyanak, az Uzleti kornyezet kiszamithatatlansaganak, a
siker lojalitastol és nem piaci eredményességtol vald
flggésének. Ezt illusztrélja, hogy az Uzleti beruhazasokon
belul a GKI szamitasai szerint az elmult években
jelentésen emelkedett az egyedi kormanydontésii
beruhazasi tdmogatasok nagysagrendje, s a tamogatasok
0sszegének az igert beruhazasokhoz és a vallalt u
foglalkoztatottakhoz ~ viszonyitott aranya. 2013-ig a
tamogatasok éves megitélt dsszege altalaban joval évi 30
milliard forint alatt maradt, 2014-ben azonban meghaladta
a 40, 2016-ban pedig méar a 60 milliard forintot. Mig 2006
és 2010 kozotti egy Uj munkahely létesitésére atlagosan 4
millié, 2015-16-ban ennek haromszorosa, atlagosan 12
millié forint jutott. A tdmogatott beruhdzasoknak 2008 és
2013 kdzott kb. 5%-a volt timogatas, ez 2015-16-ra 20%
koriilire ugrott. A tamogatasokbdl a kulfoldi cégek mellett
szamos hazai tulajdonu cégnek is jutott. A tamogatasok
ilyen boévilése nyilvan szoros &sszefliggésben van a
sajatos magyar uzleti kornyezettel. A befektetési
kornyezet romlasa miatt ugyanis egyrészt a Kkulf6ldi
befekteték  jelentésebb  kompenzéciét  igényelnek,
masrészt e rendszer a preferalt magyar cégek esetenként
kiugréan nagy segitését eredményezheti.

A béremelések és a szervezeti-technikai korrekciok
onmagukban nem valtoztatnak a rendszeren (bar a
béremelés egyes terlleteken a mikodékepesség
fenntartdsanak feltételévé valt). A drasztikus minimalbér-
emelés azonban ronta a cégek egy részének
versenyképességét, az atszervezesek pedig — példaul a
jarvanyugy vagy a nemzeti 6rokség védelmének terlletén
- lehetetleniti a szakmailag megalapozott, gyors
dontéshozatalt.
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5. A lakossag jovedelme, megtakaritasa és fogyasztasa

2017-ben a bruttd keresetek dinamikdjanak a tavalyi 6,2%-rol 13%-ra emelkedését, ezzel
parhuzamosan a realkeresetek 10-11%-0s novekedését elsdsorban az erfltetett minimalbér- és
bérminimum-emelés, a koltségvetési szektorban dolgozok valasztas el6tti fizetésemelése, valamint a
munkaerdhiany okozza. A tényleges vasarléeré azonban a fehéredés és mas jovedelmek lényegesen
lassubb bévilése (vagy éppen stagnélasa) miatt ennél Iényegesen kevésbé emelkedik. Egyelére a
vasarolt fogyasztas bdvilése is elmarad a tavalyi kdzel 5%-t0l, a lakossag végsé fogyasztasa pedig
még inkabb. A fogyasztas 3,5%-0s bdvilése alacsonyabb lesz a tavalyi 4,2%-nél. 2018-ban a bruttd
keresetek dinamikaja 7%-ra lassul, s az inflacio gyorsuldsa kovetkeztében a realkeresetek csak 4%-kal
bévilnek. A fogyasztas Uteme azonban a kisimitasi hatas” miatt kevésbé, kb. 3%-ra fékezédik. Ha sor
kerline a bérmegéllapodasban szereplénél nagyobb jarulékcsokkentésre és minimalbér-emelésre, az

kissé tovabb emelné a lakossag fogyasztasat.

2017 els6 félévében - f6ként a minimélbér és a
bérminimum emelése, valamint a jarulékcsokkentés
béremelést konnyitdé hatdsa kovetkeztében, de a
munkaeréhiany valamint a valasztasok kozeledte miatt is -
a bruttd és a netté atlagkereset egyarant 12,5%-kal nétt. A
realkeresetek bévilése 10%-os volt, ezen belll a
versenyszféraban 8,5%-0s, a kozszféraban 13,5%-o0s (de
kézmunkasok nélkil csak 9%), mig a non-profit
szektorban 8%-0s. (A kdzmunkasok szama kozel 30 ezer
fével kisebb volt a tavalyinal.) Juliusban a keresetek
novekedése kissé a masodik negyedévi alatt maradt.

A minimalbér 2017-ben 15%-kal, a garantalt bérminimum
25%-kal emelkedett, 127,5 illetve 161 ezer forintra. (A
cégek terhei kompenzélédsaként a munkaadodi jarulék
2017-ben  5%-kal csokkent) Ugyanakkor szdmos
agazatban a szakképzett munkaerd hianya miatt er6sodo
bérverseny alakult ki. Mig a gazdasag exportorientalt
részében a regionalis 0sszehasonlitasban alacsony
bérszinvonal egyeldre a versenyképesseg érdemi rontasa
nélkll is lehetdvé teszi a béremelést, mashol erre nincs
mod; a hazai kisvallalkozasok versenyképessége
rovidtavon romlik, illetve a kifizetett szurke jovedelmek
csokkentésével igyekeznek mérsékelni veszteségeiket.

A 2017 elsé félévében mért 10%-0s realkereset-
emelkedés ellenére a kiskereskedelmi forgalom az elsé
félévben meghdkkenté médon a tavalyinél is lassabban,
3,9%-kal nétt. Ez arra utal, hogy a tényleges vasarléerd
a realkereseteknél lényegesen lassabban bdviilt.
Részben a nyugdijak atmeneti realérték-csokkenése miatt
(a nyugdijemelés egyelére elmaradt az inflaciotdl), de még
inkdbb annak kovetkeztében, hogy a kikényszeritett
minimalbéremelés ellensilyozasa érdekében féleg a
kisebb cégeknél csokkenhetett a ,zsebbe fizetés”. A
masodik negyedévben a realkeresetek (kdzmunkasokkal
egyltt) tébb mint 3 szazalékponttal gyorsabban néttek,
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3. tablazat
Az alkalmazasban allok keresete,
jovedelme, fogyasztasa, 2014-2018
(el6z6 év azonos id6szaka=100)

| 2014 | 2015 [ 2016 | 2017 [ 2018 |
Minimalbér 103,6 | 103,4 | 105,7) 115 108
Brutto kereset| 103 | 104,2 | 106,2] 113 107
- versenyszféra| 104,3 | 103,9 [ 105,4] 112 106,5
- kozszféra 101,2 | 105,11 107,8] 116 107,5
Netto kereset | 103 | 104,2 [ 107,8] 113 107
- versenyszféra| 104,3 ] 103,9( 107] 112 106,5
- kozszféra 101,2 | 105,1] 109,5 116 107,5
Realkereset 103,2 | 104,3 | 107,4| 110,5 104
- versenyszféra| 104,5 104 | 106,6| 109,5 103,5]
- kozszféra 101,4 | 105,2 | 109,1] 112,5 104,5
Realnyugdij | 102,4 | 101,9 | 101,6/ 101,5/ 100,5
Redljovedelem| 104,7 | 102 ] 104,5 105 103
Fogyasztas | 102,1 | 103,1 | 104,2| 103,5 103
Forras: KSH,
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16. abra
Realkereset, 2008-2018

(kozfoglalkoztatottakkal, el6z6 év=100)
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17. abra

Realkereset és -nyugdij, 2000-2018
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mint az elsében, ami az aprilisban szokasos
béremeléseknek és az atmenetileg mérséklédé inflacionak
volt a kovetkezménye. A masodik negyedévben a
kiskereskedelmi  forgalom novekedése is gyorsult,
azonban csak kb. 1 szazalékponttal.

Végeredményben 2017-ben még a 2016. évi magas
dinamikat is meghaladd, legaldbb 13%-0s bruttd
keresetemelkedés varhatd. A GKI az Uzleti szféraban kb.
12%-0s, a koltségvetésiben 16%-o0s (kdzmunkasok nélkul
14-15%-0s) keresetemelkedésre szamit. Az utdbbi két
évben a pedagogusoknak és a rendvédelmi dolgozoknak
adott illetményemelés csupan a 2011-12. évi realkereset-
csokkenést kompenzalta, mig mas kozalkalmazottak még
A realkeresetek — a valtozatlan szja-kulcs és a 2,5%-ra
emelkedd inflacid kdvetkeztében — a 2016. évi 7,6%-ot
joval  meghaladd Utemben, 10,5%-kal nének; a
realjovedelem azonban csak kb. 5%-kal.

2018-ban a bérmegallapodas szerint a miniméalbér 8%-
kal, a garantalt bérminimum 12%-kal emelkedik. Ez kb.
fele az idei Utemnek, de igy is nagyon gyors.
Kompenzalasképpen a  munkaaddi  jarulék 2
szazalékponttal, ha 2017 elsé kilenc honapjaban 11%-nél
gyorsabb lenne a bruttd bérek emelkedése - ami szinte
biztosra vehetd - tovabbi 0,5 szazalékponttal csokken. igy
a valasztasi évben is magas, de a 2017. évinél
alacsonyabb szinten (7% koril) varhat6 a bruttd keresetek
emelkedése, ami valtozatlan szja-szabalyok és a 3%-ra
emelkedd inflacié kovetkeztében 4% korilire csokkenti, de
tovabbra is magasan tartja a realbér dinamikdjat. A
kormanyzat altal kilatdsba helyezett tovabbi 2
szazalékpontos  jarulékcsokkentés  és  potldlagos
minimalbér-emelés kb. 1 szazalékponttal emelheti a
kereseteket.

2017-re a kormany inflaciés prognoézisanak megfeleléen
eddig 1,6%-0s nominélis nyugdijemelést hajtott végre,
ami nem lesz elegendd a realértek torvényben elbirt
megtartasara. Emellett 3,5% feletti GDP-ndvekedés és
teljesuld allamhéaztartasi egyenleg esetén
»hyugdijprémium” kifizetésére is sor kerll, ami
ugyancsak szinte biztosra vehetd. Végeredményben idén
a nyugdijak realértéke a tavalyi 1,6%-hoz hasonld
meértékben emelkedhet. A csaladi potlék és az egyéb
szocidlis jovedelmek nominalis 0sszege tovabbra is
valtozatlan marad. A véllalkozasi javadalmak, valamint a
csaladi adokedvezmény nomindlis értéke emelkedik (a
kétgyermekesek csaladi adokedvezménye 5 ezer forinttal,
15 ezer forintra nd). A foglalkoztatottak szama né, miként
a kulféldon dolgozdk csaladjuknak hazautalt jdvedelme is.
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2017-ben a reéljovedelmek novekedési uteme az el6z6
évinél kissé magasabb, 5% korili lesz (aminek egy része
azonban fehéredés kdvetkezménye), igy a fogyasztas a
tavalyinal kisebb, 3,5% korili lesz. A fogyasztas
bévilését seqiti a vasarlasi hajlandésag erésodése és a
nettd hitelfelvétel lassu megindulasa, ugyanakkor fékezi,
hogy a magas jovedelmiek inkabb megtakaritanak, az
alacsonyabb jovedelmiek vasarlberejére pedig hat a
szirke jovedelmek csokkenése, kozmitartozasaik
torlesztése vagy a megemelkedett albérleti dijak fizetése.

2018-ban a redljovedelmek ndvekedési Uteme 3%-ra
csokken, a fogyasztas dinamikaja azonban a fogyasztok
kisimitasi torekvése miatt varhatéan 3,5%-on stagnal.

A haztartasok nettdé finanszirozasi képessége 2016-
ban a GDP 4,5%-a, 2017 masodik negyedévében 5,1%-a
volt. A haztartasok pénzligyi eszkozei kozul az allampapir-
allomany, a készpénz és a folydszamla betétek allomanya
emelkedett leginkabb. A lakossag hitelfelvételi attitlidje
valtozéban van, az Uj hitelek felvétele névekszik, s
er6sodik a lakasra valo takarékossag. A masodik
negyedévben mar az ingatlanhiteleknél is nettd
hitelfelvétel volt jellemzé. A lakossag netto finanszirozasi
képessége 2017-2018-ban 4-4,5% korul lesz.
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18. &bra

A haztartasok megtakaritasa a GDP
szazalékaban, 2006-2017

(négy negyedéves allomanyvaltozas)
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6. Beruhazas, felhalmozas

Az allbeszkdz-felhalmozas a 2008-as valsagot kdvetd négy éves visszaesés utan 2013-14-ben az EU-
forrasok beérkezése hatasara csaknem évi 10%-kal ndvekedett, majd a 2015. évi markans lassulast
2016-ban az EU-forrasok visszaesése miatt 15,5%-0s csokkenés kovette. Az idén ujra indulé EU
beruhdzasi ciklus hatasara az elsd félévi 25%-o0s bdvilés utan az év egészében legalabb 20%-0s,
jovére 9%-o0s volumenbdvillés varhatd. A 2016-ban 17,8%-0s beruhazasi rata idén 20,5%-ra, jovére
21,5% szézalékra emelkedhet, ami a magyar fejlettségi szinthez képest még mindig alacsony arany.

19. 4bra
EU-tagorszagok beruhazasa,
2012-2018 (2011 = 100)
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] 20. abra
Agazatok beruhazasa, 2000-2018
(1999 = 100)
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2017 elsé félévében két &gazatban (energiaipar valamint
viz- és hulladékgazdalkodas) volt beruhazasi visszaesés,
a tobbiben jellemzden kiugré bévilés valosult meg. A
beruhdzasok volumene Osszességében  25%-kal
emelkedett - ezen belil az elsé negyedévi 23%-ot a
masodik negyedévben 27% kdvette -, mig az alldeszkdz-
felnalmozasé 21%-kal.

Idén - az EU tamogatasu fejlesztések ujraindulasa és
az alacsony bazis miatt - minden agazatban
élénkiilnek a beruhazasok, de az elsé félévinél (a
masodik félévben mar kissé magasabb bazis miatt) jéval
kisebb ttemben. Kiugré (megtobbszordzdd) névekedés
lesz a kis sulyu banyaszatban. A villamos energia iparban
10% koruli emelkedés varhatd. 20% feletti lesz a
novekedés a mezdgazdasagban (25%) a szallitas,
raktarozas (50%), az inf6-kommunikacié (40%), valamint a
koltségvetési finanszirozasu agazatoknal (20-30%). Ettél
kisse elmarad majd az épitbipar és a szallashely-
szolgéltatés, vendéglatas 18%-o0s élénkilése. A pénzigyi
tevékenység (15%), a kereskedelem (12%), az
ingatlantgyletek, gazdasagi szolgaltatas, a feldolgozdipar,
valamint villamosenergia-ipar és az egyéb kozosségi
szolgaltatds terliletén rendre 10% Kkorlli  bovilés
valoszind.

2018-ban részben a magas bazis, részben a mar nem
gyorsuld EU forrasu koltekezés miatt 9%-0s beruhazasi
volumenndvekedés varhato, ami minden agazatra kiterjed.
Atlag felett nének majd a beruhazasok a villamos energia
iparban (25%) a paksi bdvitéssel Osszefliggésben, a
szakmai, tudomanyos tevékenységben (a K+F forrasok
hatasara), a kozigazgatas, védelemben (honvédelmi
fejlesztések), valamint az egészséglgyben és a
mivészet, szabadidé agazatban.

Az elbrejelzést neheziti, hogy az élénkuld kereslet
hatédsara jelentés aremelkedés zajlik az épit6- és
épitéanyag iparban. A vartnal magasabb arindex esetén
kisebb volumenndvekedés is elképzelhetd.

Az EU-tamogatésok emelkedése jellemzéen az épitési
beruhazasok gépberuhdzasoknal gyorsabb bdvilésével
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jar. A 2016. évi apaly idején az épitési beruhazasok 24%-
kal, a gépberuhazasok 4,5%-kal mérséklédtek. Ennek
ellenhatasaként 2017-18-ban az épités lesz a
dinamikusabb (30 illetve 12%), a gépberuhazasok
lassabban nének (11 illetve 6%).

|dén, tavalyhoz hasonloan, a hazai vasarloer6 jelentésen
bévll. Ugyanakkor Magyarorszag tovabbra sem képes
vonzani a nagy luzleti beruhazokat (az Uj, bejelentett
fejlesztések volumene a Mercedes, az Audi és az Apollo
Tyres bOvitést leszamitva kicsi, s jelentés allami
tamogatas tarsul hozzajuk), mikdzben a hazai tulajdonu,
jellemzden kkv-kor tovabbra sem képes illetve vallalkozik
jelentGsebb bovitésre. A beruhazasok jelentés része EU
forrasbol valdsul majd meg.

A 2014-ben indult Uj EU koltségvetési periddus palyazatait
meghirdették, de az eredményhirdetés az igért 1 hénap
helyett jellemzéen 6-9 hénap. A szétaprézott, at nem
gondolt célok az uj palyazatoknal is latszanak, a fé cél a
gyors pénzkoltés. Ezt célozza az is, hogy az év végéig
minden palyazatot meg akarnak hirdetni. Eddig 46,2 ezer
palyazat kapott tdmogatast, a megitélt tamogatas 5734
millidrd forint, azonban ennek eddig csak a felét, 2844
millidrd forintot fizettek ki. A kifizetések jelentbs része
(100%-os) eléleg, mivel a nagy projekteket elére vették,
hogy a szamlalé ,,porogjon”, ugyanakkor ezek jelentés
részénél lényeges tevékenység még nem indult el.

Az allami-onkormanyzati beruhazasok (a
sportberuhazasokat és a budai vérat érinté fejlesztéseket
leszamitva) szinte csak EU-forrasokra tamaszkodnak.
Az allami pénzek EU forrasokra cserélése 6nmagéaban jo
is lenne, ha a felszabadul6 forrdsok olyan fejlesztéseket
finansziroznanak, amelyek novelik a versenyképességet.
Emellett féleg a turisztikai és a sportlétesitmények
miikodtetésére nincs forras. Tetézi a problémakat az at
nem gondolt, eréltetetett allamositas az egészséglgyi
és oktatdsi  szektorban. Mindez fokozza az
onkormanyzatok nyilt és rejtett eladésodasat. A vallalatok
hitelezésének élénkitésre banki vallalasok vannak, a
vallalati hitelalloméany idén emelkedni fog.
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21. abra
Beruhazasi célu EU tamogatas,
2004-2018 (milliard forint)
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22. abra
Allami és iizleti beruhazasok
valtozasa az el6z0 év szazalékaban,
2000-2018
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7. Realfolyamatok

A beruhdzasok masodik negyedévben is folytatodo latvanyos bévilése alapjan a GKI 3,8%-ra emelte
idei GDP-progndzisat, s 2018-ra is hasonlé Utemi novekedést var. Ez Iényeges gyorsulés a 2016. évi
2%-hoz képest, aminek oka az EU-tdmogatasok Ujraindulé bearamlasa és a valasztasok elétti
keresletélénkités. Ugyanakkor, bar Iényegesen meghaladja az EU atlagat, a régiéban csak igen
szerény eredmény.

23.4

Agazatok brutté termelése,
2016-2018
(valtozas az eléz6 év szazalékaban)
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A magyar gazdasag az elsé negyedévi 4,2% utan a
masodik negyedévben 3,2%-kal bdviult. Ebben az
egyes negyedévek tavalyitol eltérd szamu munkanapjanak
is nagy szerepe volt, ezt és méas szezonalis hatasokat is
figyelembe véve a lassulés sokkal kisebb, 3,8%-rol 3,6%.
Az elsé félévi 3,7%-0s ndvekedés lényegesen gyorsabb
az EU 2,3%-os atlaganal, de a tizenegy régios tagallam
kozul csak Szlovakia, Horvatorszag és Bulgaria
teljesitményénél jobb. A tdbbiek 4%, s6t Szlovénia és
féleg Romania 5% feletti dinamikéara voltak képesek.

Az els6 félévben kiugréan gyorsan novekedett az
épitéipar GDP-termelése - itt a bazishatas miatt némi
lassulas val6szinl -, de a fontosabb agazatok kozul 5%
korul bovllt az ipar és kereskedelem is. Ez utdbbi
agazatokban a kdvetkezd hdnapokban kisebb-nagyobb
gyorsulas  valészini. A mezdgazdasag 10%-0s
visszaesése viszont a masodik félévben még mélyebb is
lehet. Némi lassulas varhatd a beruhazésok teriletén,
viszont  gyorsulas a  fogyasztasnal.  2017-ben
Osszességeben az arutermeld agazatok gyorsabban
bévlinek a szolgaltatd szféranél — kiléndsen a szinte
stagnald kozosségi szolgaltatasoknal -, a magnovekedés
(@ mezbgazdasag és kozszolgéltatasok nélklli GDP-
novekedés) pedig sokkal gyorsabb lesz a GDP
bévilésénél. Ez 2018-ban kevésbé markansan, de
folytatodni fog.

7.1.Ipar

Az ipari novekedést segiti a kedvezd vilagpiaci
konjunktura, de ezen belil a jarmiiparban zajl6
technolégiai  atalakulas fékezi az  értéklanc
magyarorszagi tagjait. A novekedés motorjava az
elektronikai ipar valt. A kedvezé kornyezetben 2017-
ben és 2018-ban is 5% koruli ipari GDP-novekedés
valdszind, a korabbiaknal kiegyenlitettebb belfoldi és
exportértékesités baviiléssel.

Az ipari konjunktura a vilagpiacon, ezen belll az EU-ban
és a szamunkra legfontosabb  exportpiacon,
Németorszagban is kedvezd. Ez osztonzéleg hat a
magyar iparra is. A magyar ipari bizalmi index is
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nagyon magasan volt a nyari honapokban. A legtobb
feldolgozdipari agazat ki is tudta hasznalni az er6sddé
konjunkturat, s az év eddigi részében javuld dinamikat
mutatott.

Az ipar tulzott jarmiipari fiiggése azonban fékezo
erévé valt. A vildg jarmliparédban jelenleg alapveté
technoldgiai forradalom megy végbe. A Volkswagen
emisszios botranyanak hosszu tavu kovetkezményekent a
diesel-motorokat egyre tobb helyrdl tiltjak ki. A vevok
elfordulasa miatt a gyartok maguk is megkezdték e
tipusok kivezetését. A hianyt viszont nem a
benzinmotoros jarmavek toltik be, hanem az elektromos
autézas kezd lendiletet venni. Mar szinte minden
autogyarnak van hibrid vagy villanyauté a kinalataban,
az elektromos motorok valasztéka is nagy. A fejlesztés a
toltési rendszerekre és az akkumulatorokra, valamint az
onvezetd (autondm) jarmivek kialakitasara iranyul. Az
elektromos jarmivekben nem csak a motor mas, de
kevesebb mozgd (és kopo6, kifaradd) alkatrészt
tartalmaznak, mint a robbanémotorok. igy a magyar cégek
egy részének jarmdipari értéklancban kivivott pozicidja
megrendulhet, termékeik irant csokkenhet a kereslet. Az is
bizonytalan, hogy a jelenleg hazénkban miikddd
autégyarak itt kivanjak-e majd gyartani elektromos
jarmaveiket.

Az ipari termelés az év elsf felében 5,6%-kal emelkedett,
az export 5,8%-o0s béviilése a koradbban megszokottnal
kevésbé haladta meg a belfoldi eladasok 3,8%-0s
novekedését. A feldolgozéipar hasonld mértékben, 5,5%-
kal bovilt 2,5%-os belfoldi és 5,4%-0s kilpiaci értékesités
bévilés mellett. A hazai és az exportpiacokon
ugyanazok az agak hordoztak a dinamikat.

2017 elsG félévében a jo konjunktura hatasara a vegyi
alapanyag- és termékgyartason kivul minden alag novelte
a termelését és exportjat, de az eddigi huzéagazat, az
autéipar teljesitménye szerény volt, elmaradt az
atlagtol. A jarmdipari termelési dinamika 3, az export 2,9%
volt. A kozuti jarmiigyartas exportja stagnalt, termelése
csak a belfdldi eladasok tobb mint masfélszeres
névekedés emiatt nétt 1%-kal. A jarmiivillamossagi
alkatrészgyartas pedig zsugorodott: termelése 0,3%-kal,
kivitele 1,1%-kal. A jarmiiipar termelése lényegében két
éve azonos szinten van. A vegyiparban is gondok
jelentkeztek: a belfldi kereslet visszaesése miatt
csokkent a miianyag alapanyag termelés, mindkét piaci
értékesités csokkenés miatt pedig 27%-ot zuhant a
tisztitoszergyartas termelése. A mianyag- és a
gumitermék gyartas kissé novekedett, de az Apollo
abroncsgyar belépése még nem jelent meg a szamokban.

19

4. tablazat

Ipari termelési volumen, 2015-2018
(el6z6 év azonos idGszaka = 100)
2015 | 2016 [ 2017 | 2018

|. félév 107,7 | 102,3 | 105,6 | 105,5
. félév 107,2 | 100,1 | 105,5 | 105,5
Ev osszesen | 107,5 | 100,9 | 105,5 | 105,5
Forras: KSH, GKI

25. abra
Feldolgozdipari értékesités,
2008-2017
(2007. december = 100)
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26. abra
Magyar iparagak termelése,
2008-2017
(2007. december = 100)
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27. &bra
Magyarorszagi villamosenergia-
kinalat és termelés, 2008-2017
(GWh)
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Az idei ipari névekedés huzéagazta a gépgyartas 20%
feletti termelésbadviiléssel. Tobb szakagazat — altalanos
gépgyartas, specialis gépek gyartdsa — is 10% felett
bovitette a termelését, illetve exportjat. Jelentsen
emelkedett az elektronikai ipar (8,8%) - féleg a
fogyasztasicikk-gyartas, a miiszeripar, az orvosi
elektronika és optikai eszkdzok gyartasa — termelése,
ezek is els6sorban exportvezérelten. Hasonléan 6
novekedést mutatott a  fémipar (8,7%), a
kazangyartasnak és a feliiletkezelé szakagazatnak
koszonhetden. Az épitbiparnak szallito
fémszerkezetgyartas viszont a jelentés belfoldi eladas
novekedés dacéara stagnalt (az export visszaesése miatt).

Az elsé felévben a hazai villamos energia-, gaz- és g6z-
termelés belfoldi értékesitése 3%-kal bovult. 2017-ben a
villamosenergia netté felhasznalasa hasonld mértékben
bévul. A hazai villamosenergia-termelés |ényegében
stagnal, mikozben az import és az export is lényegesen
emelkedik. A rezsicsokkentési  intézkedéseknek
megfeleléen a lakossagi aram és foldgaz arak Iényegében
valtozatlanok, igy a lakossag nem érzékelhette a
csokkend nemzetkozi piaci arakat. A kormany 6sszel
tovabb tervezi folytatni a rezsicsokkentést a szocialisan
hatranyos helyzetli haztartasok korében. A kovetkezb
években problémat fog okozni, hogy a rezsicsokkentés
miatt nem all érdemi forrds a lakossagi kdzlizemi
szolgaltatd vallalatok szamara a szikséges karbantartasi
és fejlesztési  munkalatok  elvégzésére, illetve
attekinthetetlen, hogy az alacsonyabb vilagpiaci arak
hogy érintik a cégek mikodését.

A nyari hénapokban némi visszaesés volt a magyar
iparban. Ezt is a jarmiipar okozta, s varhatéan
szeptember elejéig tart, mivel erre az idészakra jelentettek
be a nagy autdogyarak karbantartasi, atallasi
ledllasukat. Mivel ez korabban nem volt jellemzd
gyakorlat, a szezonadlis kiigazitdsba sem épllt be, s
valészinlleg inkabb piaci, mint miiszaki okok
huzédnak meg mogotte. Ezeken a gondokon tuljutva a
negyedik negyedévben varhatdan ismét lendiletet vesz
majd a magyar ipar. A jové évben nagyjabdl az idei
tendencidk folytatodnak: j6 altaldnos konjunktura és
novekedés a legtobb d&gazatban, iranykeresés a
jarmdiparban.

Az egy fére jutd bruttd termelési volumennel mért
termelékenység 2017 elsd félévében kissé novekedett
(@ jarmiiparban és a vegyiparban csokkent), ennek
mértéke azonban csak 2% korll volt, ami messze
elmarad a valsag el6tti évekre jellemzé 10% kozeli
értéktél. Ez arra utal, hogy a vallalatok ugyan a GKI
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felmérése szerint a munkaerbhianyt tekintk a
feldolgozdipar legfontosabb ndvekedési akadalyanak — a
szakképzett munkaerd hianyat csaknem a cégek fele
jelezte akadalyként, az altaldnos munkaerbhianyt
harmaduk -, de tovabbra sem valésitanak meg
termelékenységet  noévelé6  beruhdzasokat. A
feldolgozoipar  els6  félévi  17%-0os  beruhazasi
volumenndvekedése az elsd negyedévi 27% — az akkor
atadott  gyongyosi  Apollo  gumiabroncs-gyarnak
kdszonhetben — és a masodik negyedévi 9% atlagaként
jott létre. A GKI felmérései ugyan a beruhazasi szandék
élénkiilését jelzik, a megvaldsitds azonban Ovatosan
halad. A feldolgozdipar hosszl lejarati hiteleinek
novekedése csak a devizaban felvetteknek koszonhetd.
Tovabbra is a nagy kulfoldi cégek fejlesztései
mozgatjak az ipari beruhazasokat, s ez varhaté jovore
is.

7.2. Epitdipar

Az épitbipari termelés az elsé félévben 27%-kal nétt,
az épitbipari bizalmi index jaliusban, augusztusban és
szeptemberben is historikus csucsara emelkedett. A
kozheszerzési és a vallalati piac is élénkiil, s n6é a
lakasépités is. Idén 23, jovére 12% koruli
termeléshdvilés varhaté.

A tavalyi gyenge év utan az idei elsé félévben az
épitbipari termelés 27%-kal nétt az egy évvel korabbihoz
képest. A mélyépités  teliesitménye  mintegy
egyharmadaval emelkedett, de a magasépitésé is
egynegyedével. Az épitési beruhazasok mintegy 30, az
agazat sajat beruhdzasai 20%-kal bévlltek. Az épités
iranti  kereslet mind a harom megrendel6i korben
(kdzbeszerzések, vallalati beruhazasok és lakasépités)
novekszik. Juliusban az els§ félévhez képest 5
szazalékponttal lassult a bévilés Uteme.

Az elsd félévben 23%-kal nétt a belépd épitbipari cégek
szama. Mivel a megsziinések szama is emelkedett, ezért
a cégpopulacié létszama az els6 félévben Iényegében
stagnalt. A novekvd végrehajtasok és felszamolasok a
kézeljovében akér a lanctartozasok novekedését is
okozhatjak. A szabalyozasi kornyezet ugyan szigorodott
az elmult években, de e szabalyok életképességét az
elkdvetkezd idészak fogja igazén tesztelni. Az épitési
vallalkozok nagy tobbsége sajat er6bdl nem tudja
folyamatosan el6finanszirozni a munkdjat, a
kereskedelmi bankok pedig még mindig kockazatosnak
mindsitik az épitbipart. Ezért sokszor nehezen teljesithetd,
szigoru feltételekkel és felarral finansziroznak. Az idei elsé
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28. abra
Feldolgozdipari beruhazasok és
kapacitaskihasznaltsag, 2008-2017
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) 29. abra
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180

Kapacitaskihasznélds

90

85

- 80

+75

70

65

(1999 = 100)

170 -
160
150
140
130
120
110 -
100

90
80 LR P v T v o o o Cos Cover me e Sror: pes

S g3 8888 838 88 = = =
S 238228888 83835 s o
S SIS IJI IS8

—Epiiletek épitése

Forras: KSH

Egyéb épitmények épitése —Epitdipar 6sszesel



Elérejelzés — 2017. szeptember

oleleratae'atere}
“ ..$

30. &bra
Epitdipar szerzédésallomany,
2011-2017
(volumenindex, el6z6 év azonos
id6szaka=100)
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31. abra
A lakasvasarlast- vagy épitést a
kovetkez6 12 hénapban tervezé
haztartasok szama, 2006-2017
(ezer haztartas, szezonalisan
kiigazitott értékek)
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félevben az épitdipari cégek hiteléllomanya éves
Osszevetésben 1,5%-kal csokkent. A pénzintézetek
varakozasai az épitbipari portfoli6  mindségének
stagnélédsara, de a kihelyezésre kerlld hitelallomany
Ovatos boOvllésére utalnak. Az épitdipar kozeljovojét
nehezitd legfontosabb probléma a munkaeré- illetve a
kapacitashiany, de a vevék késedelmes fizetése is a
cégek negyedének okoz gondot.

Az épitbipar szerzédésallomanya 2017. julius végén
csaknem dupléja volt az egy évvel korabbinak. Az dgazat
bizalmi indexe juliusban torténelmi csucsra jutott, s
augusztusban tovabb emelkedett. Mindezek az épitési
teljesitmény tovabbi dinamikus béviilését
valdszinisitik. A kozponti koltségvetésbdl és az EU-
forrasokbdl finanszirozott, illetve a vallalati épitési
beruhdzasok terén is fellendilés varhaté. Mindemellett a
lakasépités is szarnyal (igaz alacsony bazishoz képest): a
tavalyi 10 ezer utan idén 15, jovére 20 ezer lakas
felépilése varhato.

Az épitési teljesitmény bévilése aremeld hatasu: az elsd
félévben 4,3%-kal néttek a kivitelezési arak, ezen belil a
lakésépités terén 6%-kal. Ez a tendencia 2018 végéig
fennmaradhat, igy idén és jovére is 4-5% koruli termeldi
aremelkedés valoszind.

7.3. Mezbgazdasag

A mezégazdasag teljesitménye idén a magas bazis és
a kedvezétlen id6jaras miatt visszaesik — az elsé
féelévben kozel 10%-os volt az agrar-GDP csokkenése -
, S az év egészében is hasonld, esetleg még
erbteljesebb mérséklédés varhaté. A foldbe vald
befektetés (példaul ontozés) még mindig szlik kord, s
nem enyhil a szantéfoldi novénytermesztés tulsulya
sem. Az allattenyésztésben nem latszik az afa-
csokkentésektol vart dsztonzé hatas. igy 2018-ban is
az iddjaras alakulasa hatarozza majd meg az agazat
teljesitményét.

A Nemzetkozi Gabonatanacs becslése szerint a
2017/18-as szezonban valamivel nagyobb buzatermés
és kisebb kukoricatermés varhaté, mint a megel6z6
idészakban. Az augusztusi elbrejelzések javultak a
juliusinoz képest. Az Eurdpai Unidé 28 tagorszagaban
egyuttesen mindkét termékbdl az eléz6 szezonnal azonos
nagysagu termés varhatd. Fo régids versenytarsaink kozil
Oroszorszag buzatermése két éve folyamatosan né,
Ukrajndé csokken. Az ukran kukoricatermelés viszont
novekszik. A vildgfelhasznalas szerényen nd, ami a
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készletek apadasat okozza, de ezek szintje varhatéan
még mindig a 2015/16-0s zar6 érték felett marad. emiatt
érdemi valtozasra a vilagpiaci arakban sem lehet
szamitani.

Magyarorszagon a  blza  betakaritaisa  mar
befejezédott. A korébbi becsléseknél kedvezébb
eredmény sziletett, de az igy is elmarad valamelyest a
tavalyitol. A kukorica még részben toretlen, a kilatasok
rosszak. Az aszaly illetve az Ontozés hianya idén is
sujtotta az agazatot.

Az Agrargazdasagi Kutatointézet e témaban készllt
tanulmanya szerint Magyarorszagon nagyjabdl 2,7 millié
hektaron termesztenek oOntozést igénylé novényeket,
ebbél 68 ezer hektaron folyik 6ntdzés. A felszini vizekbdl
700, a felszin alattiakbol 100 ezer hektaron tériilne meg
az ontozeési beruhazas. A termés évi 1 millié tonnaval
emelkedne, ez nagyjabol 70 millidrd forint bevételi
tobbletet eredményezne.

A mezdgazdasagi teljesitmény tobb mint egyharmadat
ado allattenyésztés helyzete sem j6. A szarvasmarha
allomany kissé, a tavaly nyari 842 ezer darabrél 864
ezerre emelkedett. Ez a gazdalkodd szervezeteknél tartott
allatok szdmanak csokkenésébll és az  egyéni
gazdasagokban tartottak szamanak novekedésébdl allt
0ssze. A nagyilizemek foként tejel6 teheneket tartanak,
a csaladi gazdasagok azonban inkabb a tamogatott
husmarhak szamanak novelésében érdekeltek. A magyar
sertésallomany folyamatosan csokken. A
baromfidagazatban szintén nem latszik az 5%-os é&fa
bevezetésének hatasa, az allatszam kissé itt is
mérséklédott  tavalyhoz  képest, a  gazdalkodé
szervezeteknél és az egyeni gazdaknal egyarant. A
baromfiagazatot a tavalyi madarinfluenza utén idén a
szennyezett tapok miatt a tojasban és Ujabban a
baromfihisban is megjelend karos anyagok miatt botrany
is sUjtja.

Az allati termékek hazai kinalata csokkent. A felvasarolt
te] mennyisége csak 1,2%-kal, de a tojasé 12,3%-kal
maradt el 2017 els6 félévében az elézd félévitdl. Csokkent
a vagoballat-értékesités is. Ez természetesen nem okoz
nehézséget a lakossag elldtasaban, de rosszul érinti a
noveénytermesztést, hiszen a takarmanypiac zsugorodik, a
szervestragya forras csokken.

Romlott a mezdgazdasag foglalkoztatasi képessége
is. Tavaly aprilis-juniusban atlagosan 224 ezer f§
dolgozott az agazatban (alkalmazottak, gazdalkodok és
seqitd csaladtagok), idén 219 ezer. A mezbgazdasag
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5. tablazat
Szanto6foldi novénytermés,
2015-2018 (ezer tonna)
2015 | 2016 | 2017 | 2018
Blza 5331 | 5592 | 5031 | 5100
Kukorica 6632 | 8807 | 7200 | 8000
Osszes gabona | 14145 | 16662 | 15000 | 16000
Olajosmag 2147 | 2775 | 2200 | 2500
Forras: KSH, GKI
6. tablazat
Allatallomany, 2015-2018
(év vége, ezer darab)
2015 [ 2016 | 2017 | 2018
Sertés 3136 2887] 2750|2700
Szarvasmarha 802 838 860, 900
Tykfélek 30521 31996 320000 32000

Forras: KSH, GKI
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tovabbra sem kinal vonzd perspektivat a fiatalok szamara,
az agazatra egész Eurdpaban jellemz0 az eloregedes.

A 2018. évi mezOgazdasagi teljesitmény tovabbra is
elsésorban az id6jarés  alakulasatol  fugg. A
mezdgazdasagi beruhazasok volumene ugyan az elsé
féléevében 30%-kal haladta meg a tavalyit, de a beszerzett
berendezések zome tovabbra is erégép — foként traktor —
és kombajn volt. Ahhoz, hogy a magyar mez0gazdasag
ne legyen ennyire kitéve az idGjaras ingadozasainak, s
korszerd, hatékony termelést folytasson
ontozOrendszereket és precizids technologiakat kellene
telepiteni.

7.4. Szolgaltatasok

A szolgaltatasi GDP 2017-ben az el6z6 évihez képest
valamivel lassubb dinamikaval 2,8%-kal boviil, s 2018-
ban is hasonlé mértékii novekedés varhaté. Ezen
beliil mindkét évben az lzleti szolgaltatasok béviilnek
gyorsabban.

A kozosségi szolgaltatasok foglalkoztatottjainak szama
2017 els6 félévében ndvekedett (a kozigazgatas,
védelem; tarsadalombiztositds ugyan 0,5%-kal apadt, de
az oktatds 4,5%-kal. a human egészségugy 2,9%-kal
emelkedett). Az alkalmazottak esetében a kdzigazgatas
visszaesese 2,2%-0s, az egészségugyé 3,4%-0s, viszont
az oktatasi dgazaté 6,4%-0s ndvekedést mutat. Az eltérd
iranyu  mozgasokban a maganszektor, illetve a
kézfoglalkoztatés véltozd szerepe jut kifejezésre. Ehhez
hasonlo tendenciara lehet szamitani idén is. 2018-ban
viszont a valasztdsok miatt a kozigazgatasi létszam
enyhe emelkedésére lehet szamitani, mikdzben a
kozfoglalkoztatas csokken.

Az allam folyamatos nyomulasa a
gazdasagiranyitasban, illetve a tulajdonszerzésben
tovabbi intézmények létrejottét vetiti elbre. Az oktatasi
agazatban varhatoéan a tanulok létszdmanak csokkenése
miatt nem lesz sziikség létszambdvitésre, bar a jobb
mindségl képzés a létszam bovitését indokolna (példaul a
hatranyos helyzetli gyermekek oktatdsa esetében). Az
egészségligyben és az oktatasban a maganszektor
egyre inkabb teret nyer, maguk a kozszolgaltatdsok
szinvonala viszont egyre inkabb romlik. Az egészségligy
létszamgondjai ndvekednek a dolgozok  kilfoldi
munkavallalasa és a koltségvetési forrasok rendszeres és
kovetkezetes alultervezése nyoman, a méltanytalanul
alacsony keresetek kovetkeztében. Az egészségugy
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létszamhiénya egyre tobb intézmény (vagy azok egy
részének) bezarasahoz vezet, kiléndsen kritikus a
helyzet a fekvébeteg ellatasban. Mind tobb dolgozé
vandorol az allami egészségugybdl a maganszféraba, ami
tovabb noveli a tarsadalom amugy is tulzott
differencialodasat, lefagyasztja a mobilitast. Az oktatasban
és az egészségugyben csepegtetett béremelések
valamelyest javitjadk az ott dolgozok életszinvonalat, de
nem valtoztatidk meg a keresetek nagysaga alapjan
berdgzllt sorrendet, ezért mas agazatok és foglalkozasok
elszivé hatasa tovabbra is nagy.

Az uzleti szolgaltatasokra kedvezéen hat a belfoldi
fizetbképes kereslet ndvekedése, ami a foglalkoztatasi
képesség enyhe javulasat eredmeényezi. Ugyanakkor
példaul a kereskedelemben és a turizmus agazatban
jelentds a munkaeré-hiany.

A kiskereskedelmi forgalom 2017 els6 félévében 3,9%-
kal bovilt, ami 2 szazalékponttal alacsonyabb a tavalyi
els6 félévi dinamikanal. A leggyorsabban a nem-
élelmiszer termékek forgalma (6,5%-kal), legkevésbé az
élelmiszereké (kdzel 2,3%-kal), mig az Uzemanyag-
kiskereskedelemé 3,3%-kal bévilt. A csomagkiildé és
internetes kereskedelem korabbi novekedési dinamikaja
megtort (egyre tdbb nagy szereplénél megjelent
értékhatarhoz kotott) kiszallitasi dij, mely minden érintett
cégnél a rendelésszam atmeneti csOkkenéséhez
vezetett), de igy is gyors maradt.

A kereskedelmi bizalmi index négy éve meglehetésen
magas szinten hullamzik, augusztusban ennek felsé
részére Kkerllt, ami egyben torténelmi csucsanak
megkozelitését jelentette. Tavaly a masodik félévben a
forgalom ndvekedése lelassult, ami idén ugyancsak a
forgalom gyorsulasat, éves atlagban 4,5-5%-0s Utemét
valoszinisiti. A kiskereskedelmi forgalomba nem szamito
személyautok értékesitett darabszama 2017-ben kb. 5%-
kal bdvil. A vaséarlderd novekedésével lassan ismét
novekszik a dragabb, jobb mindségii termékek iranti
kereslet. 2018-ban a realjovedelem novekedési Uteme
csokken, azonban a  fogyasztok ,kisimitjak”
vasarlasaikat, igy a kiskereskedelmi forgalom csak
kevésbé, 3,5-4%-ra mérsékldik.

A kisboltok szama folyamatosan csokken, mikdzben a
diszkontlancok, illetve a 400-2500 négyzetméter kozotti,
lanchoz tartozd boltok a hipermarketek rovasara is
terjeszkednek. A kormanyzat ujabb és Ujabb kisérletet
tesz a nagy nemzetkdzi lancok korlatozasara. A
javaslatok nagy része j6zan ésszel érthetetlen, durvan
fogyaszto- és piacellenes (példaul az ingyenes buszok, a
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33. abra
EU-tagorszagok fogyasztasa,
2012-2018 (2011 = 100)
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Forras: Eurépai Bizottsag, GKI

34. abra
Realjovedelem és kiskereskedelmi
forgalom, 2000-2018 (el6z6 év = 100)
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35. abra
Kereskedelmi szallashelyek
forgalma a vendég szarmazasa
szerint, 2011-2018
(millié vendégéjszaka)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Kiilfoldi —Belfoldi

Forras: KSH, GKI

36. abra
A kozuti és vasuti aruszallitas
alakulasa, 2009-2018 (2008 = 100)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—Kozut ( millié tonna)
Kozut (milliard atkm)

Forras: KSH, GKI

—Vasut (millié tonna)
—Vast (milliard atkm)

parkolok és a hazhoz széllitas tervezett megadoztatasa,
tobblet-foglalkoztatas elbirasa, a reklamozas korlatozasa),
ami a kormany pillanatnyi visszavonulasa ellenére is
rontja a kereskedelmi cégek iizleti kornyezetét.

Az online kereskedelem a nemzetkozi tendenciaknak
megfeleléen Magyarorszagon is gyorsan, évi 18-20%-kal
bévll (2017 elsd felében is). Ennek f6 hajtoereje ma mar
nem az Uj vasarlok bevonasa, hanem a vasarlasi
gyakorisag novelése. A GKI Digital felmérése szerint a
magyar piacon az egy vasarléra juto éves online
rendelések szdma 2017 nyaran elérte a 10,9 rendelést (ez
2015 egészében még csak 9,7, 2016-ban 10,5 volt). A
mostani ttemet alapul véve 2017 végére 11 alkalom folé
néhet az egy vasarléra jutdé éves rendelések szama. A
legkeresettebb és legnépszer(ibb termékek tovabbra is a
konyvek, jatékok, ruhazati cikkek, miszaki- és
szamitastechnikai  eszkdzok, igy rendszerint ezek
értékesitésére szakosodik a legtobb e-kereskedd is.
Emellett 2017-ben nagyot ugrott az FMCG (élelmiszerek,
haztartasi- és drogéria cikkek), valamint a baba-mama
termékek iranti online kereslet is. Mig a kisebb, kevésbé
tokeerds e-kereskeddk jellemzden a szakosodas, a
specializalodas utjat valasztjak, a nagyobb, piacvezet6
szereplék inkabb a valaszték folyamatos bévitésében
latjak a ndvekedés utjat.

Az idegenforgalomban 2017 els6 félévében a kilfoldiek
altal igénybevett vendégéjszakdk szdma 13%-kal, a
belfoldieké 8%-kal nétt, igy 6sszességében 11%-o0s volt a
bdviilés. Juliusban azonban mindossze 1,5%-o0s volt a
bévilés, ezen belil Budapesten a vizes vb ellenére
2,5%-0s volt a visszaesés. 2014-16-ban a belfoldi
forgalom bévilt gyorsabban, ez a trend idén megfordulni
latszik. A belfoldi forgalom ndvekedését tovabbra is a
vasarloerd boviilése (valamint a SZEP kartya) dinamizalja,
melynek hatésara idén a tavalyihoz hasonld (8%-0s)
névekedés vérhato. A  kilfoldiek altal  eltoltott
vendégéjszakak is varhatéan az elsé félévihez hasonlo
mértékben  bévilnek. 2017 els6  félévében a
szallasdijakbol szarmazo brutto bevételek 19%-kal néttek.
2017-ben a vendégéjszakak szama 10% korili mértékben
nd, mig 2018-ban a magasabb bazis miatt inkabb csak
kisebbi novekedés varhato.

2017 els® félévében az aruszallitas arutonna-
kilométerben kifejezett teljesitménye 3%-kal nétt. Az
ennek kétharmadat kitevé kozuti fuvarozas teljesitménye
2%-kal csokkent a nemzetkozi piacokon fokozodd
verseny és kedvezétlen szabalyozasi kornyezet miatti
kevesebb megrendelés miatt. A vasati aruszallitas
ugyanakkor 18%-kal nétt, amiben jelentds szerepet
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jatszott, hogy a vizi fuvarozas jelents része vasutra
terel6dott ebben az idészakban, ugyanis a nagy hideg
miatt a vizi aruszallitas tobb mint egyharmadaval csokkent
az elsé negyedévben. A csévezetékes szallitas viszont —
nagyrészt a megnovekedett (hazai és kulfoldi) fiitési
igények miatt — jelentGsen, 22%-kal bévilt. Az elszallitott
aruk tomege stagnalt, ndvekedés csak a csOvezetékes
szallitas (22%) és a vasuti széllitas (9%) esetében
jelentkezett. A nemzetkozi fuvaroknak koszonhetben az
elmult 6t évben folyamatosan nétt az egy tonnara es6
szallitasi tavolsag.

Az aruszallitas teljesitménye 2017-ben éves atlagban
3%-kal boévil, melyben idén jelentés szerepe lehet a
vasuti szallitasok bévilésének. 2018-ban az aruszallitasi
agazat novekedése 2-3% lesz, mely sordn a vasuti
aruszallitas novekedni, a kozuti aruszallitaés és a
csOvezetékes szallitas pedig valamelyest csokkenni fog. A
kozuti fuvarozds szadmara ugyanakkor tovabbra is
kockazatot jelent a minimalis sofér kikUldetési (és egyéb)
dijak bevezetése az EU szamos orszagaban.

A hanghivasok piacan - az online szolgaltatasok
terjedésével — harom éve elindult lassu csokkenés idén is
folytatddik. A vezetékes telefonalasbdl szarmazo
arbevétel tovabbi mérséklodése varhato, amit tovabbra is
a kedvezd dijcsomagok nyujtotta ingyenes lehetéségek
mind aktivabb kihasznalasa magyaraz. A mobiltelefon-
piac telitett, az aktiv SIM kartyak szama stagnal. Az
internet-szolgaltatas esetében 2017-2018-ban tovabb
folytatodik a dinamikus béviilés, 2016 végére az
o0sszes internet-el6fizetés szdma meghaladta a 8,7 millié
darabot, ez 2017 végére elérheti a 9,2, 2018 végére a 9,5
milliét. A névekedés motorja a mobil-internet el6fizetések
terjedése mellett egyrészt az idén nyartél mar ingyenes
europai roaming, masrészt a gyorsan bovild optikai-,
valamint a 4G-s mobilhaldzatok terjeszkedése. E
technoldgidk kiépitése azonban jellemzden csak a nagy
népsiriségl terlleteken téril meg. A mobilinternet
eléfizetések terjedési utemét csokkenti a piac telitddése,
ugyanakkor az okostelefonok és ezaltal a hozzajuk
vasarolt internetkapcsolatok tovabbi térnyerése a teljes
telefonpenetracion belll még képes biztositani a stabil
bévulest.

A mobilszolgéaltatasok piacan tovabbra is az a f6 kérdés,
hogy a Digi mikor fog megjelenni a piacon negyedik valos
mobilszolgaltatoként. A vezetékes tavkozlési piac nagy
meglepetése a Digi és az Invitel kozott letrejott tranzakcio.
Amennyiben a Versenyhivatal jévahagyja az Ugyletet, az
2018-tol jelentds fejlesztéseket vonhat maga utan, mivel a
megallapodds nem érinti az Invitel altal kilon cégbe
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37. abra
Szallitasi médok megoszlasa
aruszallitasi teljesitmény alapjan
(2017. 1. félév)
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Forras: KSH

38. abra
Internet-elofizetések szama
tipusonkeént, 2007-2018 (millié db)
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39. abra
GKl ingatlanpiaci index, 2006-2017
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40. abra
Lakasépités és -engedély,
2000-2018 (ezer darab)
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szervezett optikai halozati, valamint halézatépitési
nyomvonaljogokat. Ez pedig azt jelenti, hogy a jellemzben
elavult  technoldgiaval kiszolgalt Ugyfeleket minél
hamarabb el kell Iatni a régebbi Digi-ugyfeleket kiszolgalo
haldzati minGséggel.

Az ingatlantuigyletek GDP-termelése az elsé félévben
szerényen, éves alapon 1,4%-kal bévilt. Az dgazat sajat
beruhdzasai viszont szadmotteven, mintegy 10%-kal
bévlltek. Az ingatlanpiac szerepl6i hosszabb ideje
dertilatok, de a kilatdsok mér tal vannak a csucson - a
GKI ingatlanpiaci indexe juliusban aprilishoz képest kissé
csokkent — igaz, ez éves alapon 2 pontos emelkedést
jelent. Az ingatlantgyletek agazat teljesitménye varhatoan
idén és jovore is 2-2%-kal bovul. Az atadott Uj lakasok
szama 2017 els6 félévében 46%-kal nbtt, ami a vidék
javulo teljesitményének kdszonhetd, Budapesten ugyanis
csak stagnalt a lakésépités. A kiadott engedélyek illetve
az egyszerl bejelentések szama tovabbra is gyorsan né:
az elsd félévben 40%-o0s volt a bovilés (de ezen bell
Budapesten bé dupléjara emelkedett az engedélyek és
bejelentések szama). A ,,csok” feltételrendszerében a
valasztasok kozeledtével komoly lazitds vérhato. A
[fogyasztobarat® hitelek elindulésa, illetve a kormanyzat
altal meghirdetett részleges hitel-atvallalas valoszin(leg
jocskan emeli majd a hitelfelvételi kedvet. A GKI
prognozisa szerint a 2016. évi 10 ezer utan 2017-ben 15
ezer, 2018-ban kdzel 20 ezer lakas atadasa varhato. A
felujitasok és korszer(isitések komolyabb fellendulését a
lakossag kivarasa és a finanszirozas bizonytalansaga
hatréltatia. A GKI felmérése szerint a lakas-felujitasi
varakozasok juliusban éves 0sszevetésben némileg
romlottak.

Az idei elsé hét hdnapban a Duna House adatai szerint
87,6 ezer hasznalt lakas cserélt gazdat, ami éves alapon
3%-0s csOkkenés. A GKI szerint idén és jovére a
tranzakciok szdmanak stagnalasa varhatd. A felkapott
terileteken 5-6, mashol ennél joval szerényebb
aremelkedés valdszind.

A hazai uizleti ingatlanpiac idén és varhatoan jovére is jol
teljesit, a legélénkebb terulet tovabbra is az irodapiac. A
kllfoldi téke és a magyar befektetok is érdeklédése is
jelentés. A budapesti irodapiacon a bérléi kereslet
érezhetéen emelkedett, a GKI felmérése szerint a
kihasznéltsagi rata az idei masodik félévben 87%, ami
éves alapon 2 szazalékpontos novekedés. A fejlesztések
lendUletet vettek: idén és jovére varhatéan 100-100 ezer
négyzetméter Uj terilet Iéphet piacra. Az élénklést jelzi,
hogy a GKI felmérése szerint Budapesten a kovetkezd
egy évben a bérleti dij 5% korUli emelkedése varhatd. A
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kiskereskedelmi ingatlanpiacon 2018 végeig sem
varhatok nagyobb fejlesztések, bar sz6 van a Bosnyak téri
Mundo-projekt beinditasardl. A bérleti dijak lényegében
csak a févarosi agglomeracioban emelkedhetnek (a
kdvetkezd egy évben 3-4% kordl). A logisztikai
ingatlanpiac is alapvetéen kedvez6 képet mutat, bar a
kihasznaltsag a GKI juliusi felmérése szerint a f6varosi
agglomeracidban kissé, 84%-ra csokkent. Idén 50, jovére
70-80 ezer négyzetméter Uj kapacitas piacra |épése
varhatd. A Dbérleti dijak 3% korlli mértékben
emelkedhetnek a kozeljovében.

7.5. Kiilkereskedelem

Az aruk és szolgaltatasok 2016. évi kivitele szinte a
behozatallal azonos litemben emelkedett, de ezen
beliil az arukivitel csaknem 1 szazalékponttal elmaradt
a behozataltél, mig a szolgaltatasexport 4
szazalékponttal meghaladta azt. Az idei elsé félévben
a belfoldi felhasznalas gyorsulasa kovetkeztében az
import novekedése 1 szazalékponttal gyorsabb volt az
exporténal, s ez az aruk és szolgaltatasok esetében is
hasonlé volt. Az év egészében a belfoldi kereslet
élénkulésével és a kisebb szolgaltatasi aktivummal
osszefiiggésben a behozatal 1,5 szazalékponttal,
jovore a belfoldi felhasznalas dinamikajanak lassulasa
miatt 1 szazalékponttal haladja meg a Kkivitelét. A
cserearanyok idén 1, jovore 0,5%-kal romlanak. Az
aruforgalmi egyenleg nagyjabol évi 1 milliard euréval,
2018-ra 7,7 milliard eurdra, a GDP 8,8%-arol 6%-ara
csokken, mig a szolgaltatasoké forintban mérve
nagyjabdl szinten marad, vagy kissé csokken.

A magyar arukivitel volumene 2016-ban 4,4%-kal, a
behozatalé 4,9%-kal bévilt. Euréban az export nétt 1,2
szazalékponttal gyorsabban, a cserearanyok ugyanis
1,5%-kal javultak. Ugyanebben az idészakban a magyar
szolgaltatasexport forint alapon 4,9%-kal, az import 0,3%-
kal emelkedett. (A szolgaltatasok kivitelének folyo aras
értéke csak egynegyede az aruexporténak.) 2017 elsé
félévében GDP-ben mérve a kivitel 6,5%-kal, a behozatal
7,5%-kal emelkedett, ezen belil az aruimport 1
szazalékponttal meghaladta a  kivitel, mig a
szolgaltatasoknal az export volt kissé gyorsabb.

A 2017 elsé félévében kialakult aruforgalmi aktivum 0,6
millidrd eurdval, 13%-kal haladta meg a 2016 elsé félévi
értéket, noha a cserearanyok az elsé negyedévben 0,9%-
kal romlottak. Juliusban azonban csaknem 0,4 milliard
eurdval csokkent a tobblet az egy évvel korabbihoz
képest. A szolgaltatasi kiilkereskedelem aktivum
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41. dbra
Lakasvasarlasi tranzakciok és
arindex, 2001-2018 (el6z6 év = 100)
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42. abra
A cserearany és az aruforgalmi
egyenleg a GDP szazalékaban,
2010-2018
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7.

tablazat

Eves atlagos real-atértékel6dés a
magyar gazdasagban, 2008-2018
(szazalék)

Forintleur6| Magyar | EU-27 .

arfolyam- [fogyasztéi [fogyasztéi|, . Redl:

index arindex | arindex leértékelodes
2008 100,0 6,1 37 2,3
2009 111,7 42 1,0 8,3
2010 98,2 49 2,1 -4.4
2011 101,4 39 3,1 0,6
2012 103,7 5,7 2,6 0,6
2013 102,6 1,7 1,5 24
2014 104,0 0,2 0,6 4,9
2015 100,3 -0,1 0,0 0,4
2016 100,6 0,4 0,3 05
2017 98,7 2,5 1,8 2,0
2018 100,0 3,0 1,7 -1,3

Megjegyzés: A negativ szdm felértékel6dést, a

pozitiv leértékelddést jelez.
Forras: KSH, Eurostat, GKI

novekedésének idei kifulladasa mindenekeldtt a turizmus
és a kozuti fuvarozds novekvé  kiadasainak
kovetkezmeénye.

A GKI elbrejelzése szerint 2017-ben és 2018-ban a
magyar kilkereskedelemben az export/import ollé6 az
utébbi javara 1,5 majd 1 szazalékponttal kinyilik,
aminek oka a belfdldi felhasznalas markans gyorsulasa
majd némi lassulasa, GDP-nél gyorsabb emelkedése. Az
arukivitel f0 idei hajtbereje a jarmdipar gyengélkedése
miatt az elektronika. A szolgaltatasok kozul megtorpant a
turizmus (a kulféldi utazasok dinamikus emelkedése miatt)
és a kozuti fuvarozas (tobbek kozott a kulfoldi
korlatozasok miatt) lendillete, az egyéb Uzleti
szolgéltatasok aktivuma azonban novekvé.

Az aruforgalmi mérleg aktivuma 2016-ban 9,7 milliérd
eurot tett ki, 1,1 milliard eurdval tobbet, mint 2015-ben.
Részben a cserearanyok romlasa, részben az import
gyorsulasa miatt 2017-ben ,csak” 8,5 milliard eur6 (a GDP
7%-at kitevd), 2018-ban 7,7 milliard eur6 (a GDP 6%-ara
rugo) aktivum prognosztizalhatd. A szolgaltatasi
kllkereskedelemben az aktivum a 2016. évi 2,2 ezer
milliard forint korll marad. A cserearanyok a tavalyi
1,5%-0s javulas utan idén legalabb 1%-kal, jovére 0,5%-
kal romlanak.

A magyar kilkereskedelem az azsiai orszagok kivételével
minden régidval szemben aktivumot ér el; a legnagyobbat
a régi, de a leggyorsabban emelkedét az U EU-
tagallamokkal. Ez utdbbi részben a nagy multinacionalis
cégek régiods Uzleti politikajanak kovetkezménye.

A forint eurdval szembeni fogyasztéi arindex alapu
realarfolyama a 2016. évi 0,5%-0s leértékel6dés utan
idén a GKI becslése szerint 2017-ben 2%-kal, 2018-ban
1,3%-kal értékelddik fel. A magyarnak megfeleld mértéki
felértékelddés  varhatdé  Csehorszagban,  1,3%-0s
leértékel6dés Lengyelorszagban és csekély mertéki
Szlovakiaban. Ennek alapjan Magyarorszag relativ
koltség-versenyképessége idén Csehorszaggal
szemben nem valtozik, a masik két visegradi orszaggal
szemben kissé romlik.
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8. Foglalkoztatas

A foglalkoztattak szdma 2017 egészében az elsé félévi 2%-hoz hasonld mértékben - az el6z6 évi 2,5%-
nal lassabban, de igy is a nemzetgazdasag legtobb agazatara kiterjed6en — bévul. A javuld gazdasagi
konjunktura létszambOvitd hatasat csokkenti a kozmunka fokozatos visszaszoritisa és a
munkaeréhiany. 2018-ban mar csak 1-1,5% koruli bévilés varhatd. A munkanélkiliségi rata 2017-ben
éves atlagban 4% kozelébe csokken, s 2018-ban is hasonld lesz. A kozfoglalkoztatottakkal egyutt
szamitott — valés — munkanélkiliség 7-8%, ami minimalisan szintén alacsonyabb az EU atlaganal.

A munkaer6 felmérés szerint a 15-74 év kozotti
foglalkoztatottak szama 2017 |. félévében az elézd év
azonos iddszakahoz képest 2%-kal, kozel 90 ezer fovel
novekedett, ami az egy évvel korabbi dinamikahoz
képest 1,4 szazalékpontos lassulast jelent. A létszam
bévillését  néhany  agazat, elsdsorban  az
ingatlanlgyletek, a szallitas-raktarozas, a feldolgozédipar
és az épitbipar létszamfelvevd képességének kiemelkedd
gyorsulasa okozza. Az ipari szektor foglalkoztatasa 5,4%-
kal, szolgaltatéé 1%-kal emelkedett. Az ipari szektor
szokatlanul erételjes foglalkoztatas-bévilése részben az
épitbipar gyors fejlddésével hozhatd dsszefliiggésbe, mert
az ezt kiszolgalé ipari agazatokban, igy a nemfém asvanyi
termékek gyartdsanal 31%-os, a fémalapanyag és
fémfeldolgozasi  termékek, valamint a  villamos
berendezések  gyartdsa  &gazatban  15-17%-0s,
kiemelkedd létszamfelszivd képesség mutatkozott.
Ugyanakkor szembetlind, hogy a kiskereskedelmi
forgalom jelentds novekedése ellenére, az it
foglalkoztatottak szama enyhén csokkent. Ugyancsak
valtozas a korabbiakhoz képest a kozigazgatas, védelem;
kételezd tarsadalombiztositas dgazat Iétszamcsokkenése,
mely részben a kozfoglalkoztatas visszaszoritasaval
magyarazhato.

2017. 1. félévben a legalabb otfés cégek és a
koltségvetési intézmények egylttes létszama 2%-kal
emelkedett, a kdzfoglalkoztatottak nélkil 3,2%-o0s volt a
bévulés. Az alkalmazottakon belll a versenyszféra
létszama 3,3%-kal, a nonprofit szféraé 19%-kal nétt, a
koltségvetési  szféraé  3,1%-kal csokkent, de a
kézmunkasok nélkil nem valtozott. (Az alkalmazottak
mintegy 67%-a dolgozik a verseny-, 28%-a a kéltségvetési
és 5%-a a nonprofit szektorban.) Az alkalmazottak szama
Osszességében 1,5 szazalékponttal kisebb Utemben
emelkedett az egy  évvel  kordbbinal. A
kozfoglalkoztatasban részt vevok szama 2017 els6
félévében, a kormanyzati céloknak megfeleléen kb. 30
ezer fével, 15%-kal csokkent. A kézfoglalkoztatasbol
kiszorultak 10-15%-a az els6dleges gazdasagban
helyezkedett el, a tobbiek munkanélkiliek, egyéb
inaktivak lettek, esetleg nyugdijba vonultak, meghaltak. A
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8. tablazat

A kozfoglalkoztatasban résztvevok

éves atlagos létszama és az erre
forditott eszkozok, 2011-2018

Létszam Raforditas
Ev ozerfo| 01626 | milliard | elézs
év=100 forint | év=100
2011 59 - 64 -
2012 91 154 120 180
2013 | 129 142 180 150
2014 183 142 230 128
2015 | 192 105,1 270 117
2016 | 203 105,7 280 103,7
2017 | 180 88,7 270 96,4
2018 | 160 88,9 225 83,3
Forras: KSH, GKI
43. abra

Munkanélkuliségi ratak, 2000-2018
(szazalék)

14

13
12
1
10

9

w s O N

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
—Magyarorszag, KSH —Magyarorszag kozfoglalkoztatottakkal —EU-27

Forras: KSH, Eurostat




Elérejelzés — 2017. szeptember

|

44, abra
Alkalmazottak szektoronkeént,
2010-2018 (2009 = 100)
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—Nemzetgazdasag —Versenyszféra
~—Kdltségvetési szféra Koltségvetés kozfoglalkoztatottak nélkiil

Alkalmazottak: a legalabb 5 fét foglalkoztatd
vallalkozasoknal és a teljes koltségvetési szféraban
Forras: KSH, GKI

] 45, abra
Agazatok foglalkoztatasi
varakozasai, 2008-2017

2008.01.

Ipar  —Kereskedel —Epitéi

Forras: GKI

kozfoglalkoztatasbdl kiszorultak jelentds része idGvel
ismét visszasullyedhet e kategdriaba.

A munkaerd-felmérés szerinti munkanélkiiliség az elsé
félevben 52 ezer fGvel volt alacsonyabb az egy évvel
kordbbinal, szdmuk kb. 202 ezer f6t tett ki. A
munkanélkiliségi rata 4,4%-ra mérséklodott, ez 2016
végéhez viszonyitva mar nem jelent csokkenést. (Méajus-
juliusban részben szezonélis okokbdl 4,2%-ra csdkkent a
rata, ez statisztikailag a negyedik legkedvezdbb az EU-
ban.) Az egészségiigyi okokbél nem foglalkoztathat6
allaskeres6k torlése a munkanélkiliségi nyilvantartasbdl
az év elején nagy tarsadalmi felhaborodast valtott ki.
Ennek is koszonhetd, hogy a Beligyminisztérium
beinditotta a kordbban mar megigért, de meg nem
valositott specialis kozfoglalkoztatasi programjat. Pilot
program keretében aprilis 1-t61 6t hdénapon at 10
helyszinen  foglalkoztattak ~ napi ~ hat  oréban
egészségkarosodott  munkanélkulieket. A kisérlet
eredményeir6l adatokat nem tettek kdzzé, de minden
bizonnyal ez is hozzajarult a munkanélkiliség
csokkenéséhez.

A regisztralt allaskeres6k atlagos szama 2017
juniusaban 280 ezer f6 volt, ami 12 ezer fével kevesebb
az eqgy évvel korabbinal. A regisztralt allaskeresék bd fele
részesll pénzbeli elldtasban, ebbdl kbozel 40%
allaskeresési ellatasban, bé 60% szocialis tamogatasban.

A nyar végén a munkaeré-kinalatot a munkavallalasi
korl inaktivak és a tartés munkanélkiiliek mellett a
frissen elbocsatottak és az iskolabol kikeriilok is
novelik. Ez utdbbiak szama évr6l évre csokken,
felkészlltséguk ~ romlik. A munkahely-meg0rzési
akcioprogram intézkedései valamelyest stabilizaljak a
fiatal és id6s0dé munkavéllalok helyzetét. A tamogatas
hatasara az 55-64 éves korcsoportban a foglalkoztatasi
rata jobban emelkedett, mint a fiatalabb korcsoportokban.
A belsé munkaeré-kinalatot csokkenti a munkavallalasi
korilak szamanak mérséklédése, tovabba a kiilonbdzo
becslések szerint egyre novekvd mértéki kulfoldi
munkavallaldas. (Noha a KSH munkaeré-felmérése
szerint a kilféldi munkavallalas idén hibahataron belil
csokkent.) Az Eurdpai Unié munkaerépiacanak vonzésa
gyakorta olyan kinalatot sziv el a magyar
munkaerdpiacrol, amire itthon is nagy szlikség lenne, de a
hazai  keresetek és  munkakoriimények  nem
versenyképesek.

A munkaeré piaci fesziiltség erésodik, mert az
els6dleges gazdasag munkaerdigényét a hazai munkaerd-
tartalék  mindségi-strukturalis  okokbdl nem  képes
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kielégiteni. A munkaeré-kereslet az  allami
beavatkozasok kiszélesedése, az e célra forditott
pénzligyi tamogatas noOvekedése és a gazdasagi
konjunktira élénkilése miatt 2017-ben tovabb béviil.
2018-ban markans, piaci alapu kereslet-élénkilés az
épitéiparban és az azt kiszolgalé ipari agazatokban
varhatd. A feldolgozdipari &agazatok foglalkoztatasi
képessége lassulo dinamikaval nd. A szolgaltatasi
agazatok - féként az Uzletiek - zome 2017-ben boviteni
igyekszik létszamat, s ez 2018-ban ez folytatodik. Kérdés,
hogy erre milyen mértékben lesz modjuk.

A kozfoglalkoztatas 2017-ben elindult, s az idei elsé
félevben tapasztalhatd lassu  visszaszoritasa a
valasztasok kozeledtével feltehetbleg leéll, de ezt
kovetben 2018-ban folytatddik. A kozfoglalkoztatasra
szant kereteket mar 2016-ban sem tudtak maradéktalanul
felhasznalni (a 340 millidrdbdl 70 millidrd megmaradt),
ennek ellenére a 2017-es elbiranyzat 325 milliard forint,
amelyet a kormanyzat hosszabb tavu, atfogé programokra
kivan felhasznalni. A  kormanyzat 2018-ban a
kéltségvetési torvény szerint a finanszirozas kb. 30%-0s,
100 milliard forintos mérséklését tervezi. Ugyanakkor cél
az elsGdleges munkaerbpiac foglalkoztatasi
képessegének javitasa. Az elsddleges munkaerdpiacon
egyre jelentdsebb munkaeréhiany alakult ki, ami
nyomast gyakorol a bérek emelésére, a szakképzés
korszer(sitésére és kulfldi munkaerd behozatalara is.

A munkaeréhidny mérséklésének egy Ujabb eszkoze a
nyugdijasokat foglalkoztatéo kozérdekii szovetkezetek
létrehozésa. A megadott kedvezmények a szOvetkezetek
kozbeiktatasa nélkul is buzditottak volna a nyugdijasok
foglalkoztatasara, mikdzben meg lehetett volna takaritani
a szovetkezetek fenntartasi, mikodési koltségeit.

Az egy foglalkoztatottra, illetve egy alkalmazottra jutd
GDP alapjan mért termelékenység 2017-18-ban kissé
emelkedik, az egyes agazatok termelékenysége azonban
igen hektikusan mozog.

A munkanélkiiliségi rata éves atlaghban 2017-ben és
2018-ban is 4% korul varhato. A kozfoglalkoztatottakkal
egyltt szamitott, valds arany 7-8%. Az orszag kilénbdzé
régidit azonban tovabbra is jelentdés kildonbségek
jellemzik. Az altalanosnak tekinthetd javulas kozepette
2017 elsé felében Dél-Dunantulon abszolut szdmban és a
rata tekintettében is emelkedett a munkanélkiliség.
Ugyanakkor a kozmunkasokkal egyutt a munkanélkiliség
7-8% koruli, ami kissé alacsonyabb az EU atlaganal.
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9. tablazat
Termelékenység, 2014-2018
(egy foglalkoztatottra jutd GDP,
el6z6 év = 100)
2014] 2015 2016 2017] 2018

Nemzelgazdasag| gq ol 1004 9871018 102.2
0sszesen

par 98.2 1071 96.91004 102.2
EpitGipar 105 96,5 80,3 116,6/109,8

Mez8gazdasag [113,9] 88,5/109,4 90,0105
Forras: KSH, GKI

46. abra
Munkanélkiiliségi rata régionként,
2008-2018 (szazalék)

! I

k-
2
s

a
S
Ej
E)

=

1

18
16

12
10

B i
4
2008 m2011

Forras: KSH

o N s o

e
| ——

9

&
N
s
s

2014 w2015 2016 w2017 12018

*r—
=
-

Osszesen T
=

Eszak

Magy:

Kézép-
Magyarorszag o

6zép-Dunantul
Dél-Dunantal
rs;
Eszak-Alfold
Dél-Alfold
28!



Elérejelzés — 2017. szeptember

9. Pénziigyi szektor

Idén a bankok vallalati hitelallomanya utdn mar a lakossagé is novekedni kezdett. A hitelallomany
mindsége javult, ez elsésorban a felélénkllt faktoringpiac eredménye. A bankok nyereségessége
latvanyosan magas szintre emelkedett, de ez fGleg a korabbi tartalékolas felszabaditasanak

kdvetkezménye.

47. abra
Hitelallomanyok negyedévenként,
2011-2017 (ezer milliard forint)

1. u.||||.||vA IRTRITRAN ‘u.‘m.‘w. (T |||.||v. I ‘ 1 ‘m. V. 1. ‘ 1 |||A‘|v. [
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—Hitelek 6sszesen —Nem pénziigyi véllalkozasok  —Haztartasok

Forras: MNB, GKI

A bankok teljes hitelallomanya 2017 masodik
negyedévében az el6z6 negyedévhez képest 4%-kal
emelkedett, igy az egy évvel korabbi szinthez képest
12%-0s volt az emelkedés. Az el6z§ negyedévhez
viszonyitott 750 milliard forintos bévilésbdl 160 milliard
forint a véllalati hiteléllomanyhoz, mig 80 milliard a
haztartasi  hitelallomanyhoz  kapcsolodott, mig a
hiteldllomany novekedésének 2/3-a pénzlgyi vallalatok
illetve kulféldiek részére hitelezték.

A netto vallalati hitelallomany az el6zé negyedévhez
képest 3%-kal, az egy évvel korabbihoz képest 7%-kal
bévilt. Mivel a bruttdé allomany az el6z6 negyedévhez
képest mar masodik egymast kovetd negyedévben tudott
bévlini, igy mar brutté értelemben is tartosnak
mondhaté a novekedés. Ezzel a brutt6 allomany elérte
a 2015 végi szintet. A masodik negyedév soran a nett6
hiteltranzakcidk alapjan a kozepes meéretl vallalatokat
leszamitva, valamennyi méretkategdriaban novekedett a
hitelallomany. A mikro vallalatok 4, a kisvallalatok 3, a
nagyvallalatok 2%-kal ndvelték a hiteléllomanyt. Az egy
évvel korabbihoz képest a legnagyobb ndvekedés a
tudomanyos tevékenységben és a gépiparban volt.

A 2013-ban bevezetett Novekedési Hitel Program
kifejezetten a vallalati hitelallomany bdvilését célozta.
Kockézatmentes jovedelmet biztositott a bankoknak,
mikdzben a piac alapvetd problémait nem oldotta fel. Az
NHP ugyan hozzajarult a hiteléllomény leépitésének
lassitasahoz, de elsésorban helyettesitette az amugy is
hitelképes Ugyfelek szdmara nyujtott hitelezést. Ezt
tamasztja ala az is, hogy a kkv-szektor hitelallomanyanak
kozel kétharmada NHP keretében nyujtott hitel. Az NHP
kifutasat kdvetéen a bankok a kis- és k6zépvallalatoknak
nyUjtott hitelallomany 170 milliard forintos novelését
vallaltak. A bruttd hitelallomany ndévekedése ugyan
beindulni l&tszik, de e célok eléréséhez gyorsulasra lenne
sziukség. A Monetaris Tanacs majusban dontott a Piaci
Hitelprogram masodik szakaszardl, melynek keretében
juliusban tartottak az elsé kamatswap tendert. A tender
keretdsszege 300 millidrd forint, mely hozzaadodik az
eddigi vallalasokhoz. A tenderen részt vevé 9 bankbdl 3
bank legalabb 100%-kal emelte meg véllaldsat. A bankok
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az uj vallalasokat varhatéan tranzakcios alapon és bruttd
allomanyértéken is teljesiteni fogjak.

A bankok vallalati portfolidja az elsé negyedévben
tovabb javult. A tavaly évi végi 5,5%-rdl a teljes vallalati
alloményon beltil 4%-ra csokkent a 90 napon tul
késedelmes hitelek aranya. Ez elsésorban az elsé harom
honap soran értékesitett nemteljesitd mikro- és
nagyvallalati hitelek mérlegbél valé kikeriilésének
eredménye. A véllalati hitelek nagyon koncentraltak, a
vallalatok tobbsége nem kap hitelt, mig a j6 addésoknak
nincs ra feltétlendl sziksége. A multinacionalis cégeket
részben anyavallalatuk finanszirozza. 2017-ben varhatdan
tovabb javul a banki hitelportf6lid, ami elsésorban az
egyre inkabb aktiv faktoring piacnak kdszonhetd.

A lakossagi hitelek brutto allomanya a masodik
negyedévben 1,5%-kal emelkedett az el6z0, 4,7%-kal az
egy évvel korabbihoz képest. A lakossag hitelallomanya a
valsag el6tti rekordszinthez képest 2016 végére kozel
40%-kal esett. Az elsd két negyedév sorén a lakascélu és
szabad felhasznalasu jelzaloghitelek allomanya csokkent,
mig a személyi hitel és a gépjarml hitelek allomanya
jelentdsen emelkedett. Ez azonban teljesen eltér a
korabbi trendtél. A lakésépitést serkentd kormanyzati
intézkedések és a béremelési trendek idén mar varhatéan
novelni kezdik a lakashitelek allomanyat. A csokkend
lakashitel-allomany azonban arra is utalhat, hogy az MNB
Uj akcija, mely Oszre fogyasztdbarat’ lakashitelek
kialakitasat célozta meg, kivarasra 0sztonozte a
lakossagot, mikent a jelentGsen emelkedé lakasarak is. A
bankok lakossagi hitelportfélidja is tovabb javult az
els6 negyedévben, a héaztartdsok 90 napon tul
késedelmes hiteleinek arédnya 10% ala csokkent. Ez
részben a csokkend banki koltségeknek kdszonhetd, féleg
azonban e kovetelések banki értékesitésének. Ez
utobbi természetesen a lakossag szadmara nem
érzékelhetd — sbt az érintettek helyzete romolhat -, mivel a
rossz hitelek csak a bankok mérlegébdl kerultek ki.

A fogyasztobarat lakashitelek az év  harmadik
negyedévétdl kezdenek elterjedni, igy ezt koveten
varhatd némi javulas a lakashitelek piacan. A
fogyasztobarat hitelek ugyanakkor csokkent6leg hatnak a
kamatfelarakra, igy a bankrendszer jovedelmezéségére,
ennek részletei azonban még nem teljesen tisztazottak. A
GKI a kovetkez0 két évben a lakashitel-piac bovilésére
szamit.

A bankok az elsé félévben jelentés eredményt realizaltak,
megkozelitve a tavalyi, sok egyszeri tétel miatt magas
elsg féléves eredményt. A kamateredmény a tavalyi
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Nemteljesit6 hitelek aranya,
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Uj lakossagi hitelek, 2008-2017
(negyedévenként, milliard forint)
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50. abra
Feldolgozéipari beruhazas és
hitelallomany, 2008-2017
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értékhez képest emelkedett, ami elsésorban a hitelek és
betétek kozotti marzs novekedésének eredménye. Ez az
MNB éltal alkalmazott mennyiségi korlatozas miatt kieso
betéti hozam egyik kdovetkezménye. Ugyanakkor a
lakossagi megtakaritas realkamata jellemz6en negativ.

Az évek ota csokkend kamateredmeényt a valsag ota
emelkedé jutalék-, és osztalékeredmény potolta. A
bankrendszer mérlege alkalmazkodott az Uj kornyezethez,
hiszen a valsag el6tt az aggregalt mérleg kétharmadat
adtak a hitelek, 2017 els 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 hatésara az
allampapirok mérlegen beliili aranya emelkedik. Mivel
az MNB a kamatcsere-ligyletek révén atvallalia az
allampapirok kamatkockazatat, az idén és jovére is
kockazat nélkuli biztos bevételt garantél a bankoknak. A
nyereségességéet segiti a banki kuldonado folytatddd
csokkentése; ez 2017-ben az adodalap 50 milliard forintot
meg nem halado része utan 0,15%.

A meredekebbé vald hozamgorbe arra Osztondzte a
bankokat, hogy noveljék hitelfelvételiik és -nyujtasuk
lejarati kiilonbségét, ami viszont ndveli a bankrendszer
kockazatait. A tovabbra is széles korben alkalmazott
kllonadok és a kiszamithatatlan gazdasagpolitika
valtozatlanul visszafogja a bankok hitelnyUjtasi és
betétgy(ijtési aktivitisat. A bankok a korabbi évekhez
képest példatlan  mértékl, 30%-0os  mikodési
koltségnovekedést szamoltak el a korabbi évek hasonld
idészakahoz viszonyitva.

A jegyzett toke alapjan a kilfoldi bankok év végi,
elézetes mérlegekben valé sulya ismét nagyobb lett,
mint a hazaiaké, holott a magyar tobbség a hazai
kormany és a jegybank kitlintetett célja. Az iranyitas
alapjan azonban a hazai bankok alkotjak a tobbséget,
ilyen megkdzelitésben tehdt az aggregélt bankrendszer
mérlegének 55%-a belféldi tulajdonosokhoz kéthetd, ami
az osszesen 35 hitelintézetbdl 12 hazai hitelintézetet
jelent. A magyar tulajdon azonban nem ndveli a
pénzligyi rendszer stabilitasat, s6t mesterséges
kialakitasa kifejezett ~kockéazatot jelenthet. Nehéz
helyzetben ugyanis a magyar betétesek és a magyar
tulajdont bankok is természetes érdekeiknek megfeleléen
viselkednének, vagyis példaul devizara valthatjak, majd
kivihetik forintjukat. Raadasul magyar tulajdonosok esetén
jelentésen megné a tokeszegénység, a likviditasi
problémak kialakulasanak kockazata, nem beszélve a
politkai  megfontolasok  banki ~ dontésekbe  vald
beszivargasarol.
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10. Allamhaztartas, allamadéssag

Bar a GDP-aranyos magyar allamhaztartasi hidny 2016-ban egy hajszéllal (1,6%-rol 1,8%-ra)
emelkedett, s idén tovabbi, 0,5-1 szazalékpontos ndvekedése varhatd, a deficit 2017-ben mar hatodik
éve lesz 3% alatt, az allamadossag pedig csokkend palyan. Jo eséllyel ez lesz a helyzet 2018-ban is.
Ez komoly kormanyzati siker, amire szlkség is van, mivel ez elengedhetetien feltétele az EU-
tamogatasokhoz valo biztonsagos hozzaférésnek. Mindennek arnyoldala a novekedésellenes
addszerkezet (agazati és egyedi adok, egykulcsos szja), a jov0 szempontjabdl dontd oktatasi és
egészséglgyi rendszerek vészes leromlasa, a koltségvetési politika atlathatatiansaga, a jové felélése
(példaul a magan-nyugdijpénztari vagyon allamositasa vagy a fejlesztési forrasok irracionalis, késébb
draga fenntartasu presztizs-beruhazasok formajaban). Az egyensuly javulasaban nagy szerepe volt az
EU-tamogatasok kiadashelyettesitd és bevételt generald hatasanak és a kilonféle kreativ koltségvetési
megoldasoknak (igy példaul a korabbi magan-nyugdijpénztari befizetések folyamatos koltségvetesi
bevétellé alakitdsanak, ujabban pedig a ndvekedési adohitelnek). A kormanyzat a vélasztasi
gazdaséagpolitika terhét a rezsicsokkentéshez hasonldéan nagyrészt a vallalatokkal fizetteti meg az
erbltetett béremelések addterhe révén, versenyképességuk romlasa aran. E modszerekkel — bar a
valasztasok el6tt szamos teriileten tovabbi koltekezés, s ezzel a deficit emelkedése varhatdé — - az
eredményszemléletii (ESA) deficit 3% alatt maradhat (2017-ben 2,5%, 2018-ban 2,8% kordl alakul), a
GDP-aranyos allamadéssag pedig évi 0,5-1 szadzalékponttal, a 2016. évi 74,1%-r6l 73% kordlire
csokken. A GDP-arényos allamhéztartasi hidny emelkedése azonban a gazdasagi novekedés
gyorsulasanak idészakaban kedvezétlen, mivel igy a strukturalis egyenleg romlik, ami veszélyezteti az
allamadossag tartos leépitésének folyamatat. Az EU-tamogatasok széleskor(i hazai megel6legezése —
a pénzforgalmi hidny emelkedése miatt — az unids atutalasok akadozésa esetén veszélyeztetheti az
allamaddssag csokkentését.

A GDP-arényos allamhaztartasi hiany 2016-ban 1,8%, az
eléz6 évinél 0,2 szazalékponttal magasabb, a GDP-
aranyos allamadéssag pedig 74,1%, a 2015. évinél 0,6
szazalékponttal alacsonyabb volt. Noha az allamhaztartas

pénzforgalmi egyenlege az év soran aktivumot mutatott,
a decemberi mintegy 900 milliard forintos koltekezés
kovetkeztében a 2016. évi hiany csaknem 850 milliard
forint lett. Ez jol illusztralja, hogy az év soran a tényleges
koltségvetési folyamatok teljes mértékben
elszakadtak a koltségvetési torvények altal el6irttol.

A kormanyzat a 2017. évi koltségvetés 2016 nyar eleji
elfogadasa utan 2017 nyardn az orszaggy(lés altal is
szentesitve modositotta a koltségvetés f6 szamait. A
deficitcélon nem véltoztatott, a bevételi és kiadasi oldalon
azonban igen. Kormanyzati kiszivarogtatas alapjan idén
6sszel napirendre keriil a tavaly év végén kotott hosszu
tavl bérmegallapodas és az ahhoz kapcsolddd, 2018-ra
vonatkozd addszabalyok, ennek kovetkeztében nyilvan a
2018. évi koltségvetés feliilvizsgalata.

Véltozatlanul hianyzik koltségvetési folyamatok havi
lefutasanak nyilvanos elérejelzése, ami hiteltelenné
teszi a kedvezd tendenciakat is. Raadasul 2017 elsé nyolc
hénapjaban - elsésorban az EU-tdmogatésok jelentds
hazai megelélegezése miatt - az allamhaztartasi hiany

37

51. bra
Allamhaztartasi hiany és
allamadoéssag a GDP szazalékaban
az EU-ban, 2018
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52. abra
EU-tagorszagok allamhaztartasi
egyenlege a GDP szazalékaban,
2008-2018
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EU-tagorszagok allamadéssaga a
GDP szazalékaban, 2008-2017
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negativ iranyban tér el a tavalyitél: mintegy harom és fél
szerese (980 milliard forint) a tavalyinak, egyuttal mar
84%-a az éves elbirdnyzatnak. Ez nem veszélyezteti az
eredmeényszemléleti  hianyt de az allamaddssag
csokkentését igen.

A kormanyzat altal 2017-2018-ra prognosztizalt gazdasagi
palya valamivel optimistdbb a GKI elérejelzésénél, az
adobevételek szempontjabol fontos  nominalis
fogyasztasi kiadasok valamint brutt6 bér- és
keresettomeg esetében azonban a két prognézis
hasonlé.

Az idei é&fa-bevételeket csokkenti néhany termék afa-
kulcsanak csokkentése, tovabba az afa-visszautalasi id6
roviditése (ez utdbbi a marciusi afa-bevételekben egyszeri
hatdsként mar markansan meg is mutatkozott.)
Emelkedett viszont a cigaretta jovedéki addja. Az elsé
honapok kivételével mar nem volt kivethetd az
Uzemanyagok arszinthez kotott extra jovedéki addja.
Megsziint a kamatjovedelem 6%-os addja. Egységesen
9%-ra csokkent a tarasdgi ado, tovabb csokkent a
bankadd, s emelkedett a ,kata” bevételi hatara. A 2017.
évi legfontosabb adévaltozas a munkaltatéi jarulék 5, majd
2018-ban tovabbi 2 - ha 2017 elsé kilenc hdnapjaban
11%-nal gyorsabb lenne a brutté bérek emelkedése, ami
szinte biztosan teljesulni fog - 2,5 szézalékpontos
csokkenése. A legujabb kiszivarogtatas szerint 2018-ban
a bérmegallapodas ujratargyalasa keretében a jarulék
akar 4 szazalékponttal is csokkenhet.

2018-ban tovabb, 5%-ra csokken az internet-eléfizetés és
a vendéglatas 4&faja, ez utdbbit azonban részben
ellentételezi a turisztikai hozzajarulas. Ugyancsak 5%-ra
csokken a hal afaja, tovabb emelkedik a kétgyermekesek
csalddi adokedvezménye, 1 szazalékponttal csokken a
kiva’ addkulcsa (13%-ra), az ingatlan bérbeadast nem
terheli egészségugyi hozzajarulas. 2018-ban azonban a
2016-2017. évi bevételek két jelentés tényezbje, a fold-
eladasokbdl és a novekedési adéhitelbél szarmazd
bevétel kiesik, ami nagysagrendileg legalédbb 150 illetve
250, 6sszesen 400 milliard forintot, a GDP 1%-ét jelenti. A
2018-ra tervezett tarsasagiadd-bevételek a 2017. évi
eléirdnyzathoz képest nagyon jelentésen, 360 milliard
forinttal csokkentek.

Az allamhaztartds GDP-aranyos funkcionalis kiadasai
(pénzforgalmi  szemléletl  eléiranyzatok) 2018-ban
szerkezetileg kedvez6tlen iranyban valtoznak,
valtozatlanul ~ allamkozpontd és nem tudasalapu
gazdasagfejlesztési koncepciot tikroznek. A f6 valtozas
az, hogy emelkedik (0,9 szazalékponttal, 18,0%-ra) az
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allam miikodési funkcidira (pl. védelem) forditott kiadasok
aranya, mikdzben csokken (0,7 szézalékponttal, 54,2%-
ra) a joléti funkcidkra (pl. oktatas) forditott kiadas. Az
allam mikodési funkcidin belll kilondsen a torvényhozé
és végrehajtd szervekre valamint a rendvédelemre koltott
pénz emelkedik (0,4-0,4 szazalékponttal), mikdzben pl. az
alapkutatas aranya kissé csokken. A joléti kiadasokon
belul az oktatas aranya 0,1 szazalékponttal csokken — ez
az egyik legkedvezobtlenebb véaltozas -, az egészségligyé
ugyanilyen mértékben emelkedik. Kissé csokken a
kulturalis tevékenységek tamogatasanak részaranya - a
sporté nem valtozik -, s érezhetéen az ,egyéb szocialis
tamogatasok™é is. Ugyanakkor a valasztasi évtdl nyilvan
nem flggetlenil 0,2 sz&zalékponttal emelkedik a
nyugellatdsok aranya. A gazdasagi funkcidkra forditott
kiadasok aranya csokken (0,1 szézalékponttal, 21,2%-ra),
foleg a kozlekedés-tavkozlés és sajnalatos mddon a
kornyezetvédelem visszaszorulasa kovetkeztében.

A 2017-re tervezett allamhaztartasi hiany a GDP 2,4%-a.
A GKI ennél valamivel magasabb, legalabb 2,5%-0s, de
3%-nal mindenképpen alacsonyabb deficitre szamit, mivel
valasztas el6tti években kilonosen erételjes a nyomas a
kiadasok novelésére, tovabba a mar most
bizonytalannak latsz6 2018. évi allamhaztartasi deficit
csokkentése érdekében a kdvetkezd évrél el6rehozott
kiadasok végrehajtasara. Ez utdbbira a nyar elején a
Koltségvetési Tanacs és az MNB is felhivta a kormany
figyelmét, ugyanakkor magas a pénzforgalmi hiany
behatarolja ennek lehet0ségeit. A kormany a valasztasok
elétt kilondsen tartani fogja magat a 3% alatti
hidanyhoz.

A 2018. évi koltségvetési torvény ugyancsak 2,4%-0s
GDP-aranyos éllamhaztartasi  hianyt tartalmaz. A
kormanyzat a mar emlitett kiszivarogtatasok szerint a
jarulékcsokkentés és minimalbér-emelés korabbinal is
markansabb folytatdsara készil. Ezek egyenlege az idei
tapasztalatok szerint érdemben nem fenyegeti a
kéltségvetési egyensulyt, azonban a fehéredési tartalékok
idei felhasznalasa (a szlrke jovedelmek magasabb
minimalbérbe épitése) utan veszélyeztetheti szamos kis
cég versenyképességét. A GKI 3%-ot alulrél surold
deficitre szamit.

A GDP-aranyos allamhaztartasi hiany 2017.évi, a
gazdasagi novekedés gyorsulasanak idészakaban tortén
emelkedése kovetkeztében a strukturalis egyenleg
romlik, ami veszélyezteti az allamaddssag tartds, a
gazdasagi novekedés lassulasanak idészakaban is
sziikséges leépitési folyamatat. Az EU prognozisa szerint
a strukturdlis deficit — amely 2016-ban alig haladta meg a
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55. abra
A folyd fizetési mérleg és az
allamhaztartas egyenlege a GDP
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2%-ot — 2017-ben 3,4, 2018-ban pedig 3,6% lesz, az
egyik legmagasabb az EU-ban. gy Magyarorszag
nemhogy kozeledne, de tavolodik a kozéptavu
koltségvetési céltol, mely jelenleg a GDP 1,5%-a. (A
2018. évi Kkoltségvetési torvényjavaslat csak 2,4%-0s
strukturélis deficittel szdmol, de ez is tavolodast jelent a
kozéptavu céltol.) Ez azonban valdjaban ellentétes a
»Otabilitasi torvény” azon kovetelményével, miszerint
szikséges, hogy az allamhaztartas tervezett egyenlege
osszhangban legyen a kozéptavu koltségvetési cél
elérésével. Ez akkor is figyelmeztetd, ha a strukturalis
egyenleg szamitasi modszere széleskorl vita targya, s
alakulasahoz egyelére nem kapcsolodnak szankciok az
EU-ban. Az EU a 2018-ra a GDP 1%-anak megfelel6
kiigazitast tart szikségesnek a magyar koltségvetési
politikaban.

A 2017. évi koltségvetési torveny modositasa 2017-re
71,4%-0s GDP-aranyos allamadéssagot var, ami 2,7
szazalékpontos csokkenés lenne. Ez a 2018. évi
koltségvetés  szerint 2018 végére tovabbi 1,9
szazalékponttal, 69,5%-ra mérséklédik. Az Eurdpai
Bizottsag 2017-re és 2018-ra is csak kissé tobb, mint 1
szazalékpontos  csokkenést jelez elére. A GKI
pesszimistabb. Részben a kormanyzat és az EU
elérejelzésénél valamivel kisebb GDP-novekedésre és
nagyobb hianyra tekintettel — ezt azonban részben
ellentételezhet a tavaly év végi 311 forintos arfolyamnal
er6sebb idei forint —, féleg azonban a pénzforgalmi hiany
megugrasa miatt, ami akar meg is akadalyozhatja a
GDP-aranyos éallamaddssag csokkentését. (Igaz, mivel
még a kifizetett” EU-tdmogatasok jelentds része is
egyelére a kincstari szamlan marad, ennek valoszinlisége
csekely.)  Végeredményben a GKI  évi 0,51
szazalékpontos csokkenést valoszinlsit. Ez azt jelenti,
hogy a GDP-aranyos allamadéssag a 2016. évi 74,1%-
rol 2017-ben 73,5%, 2018-ban 73% koriilire csokkenne.
Ez a mérték nem tenne teljesen eleget az EU
adossagesokkentési szabalya altal igényelt, évi kb. 0,7
szazalékpontnak, de alapvetéen elfogadhaté lehet az
EU-nak. Amennyiben az Eurostat  dontésének
megfeleléen a KSH rakényszeril az Eximbank
allamhaztartason bellli kezelésére, az minden érintett
évben 1,5-2 szézalékponttal emelné a GDP-aranyos
dllamadossag szintjét. mikdzben érdemben nem
valtoztatna a folyamat trendjén. Mas szervezetek -
példaul az MNB alapitvanyai — esetében is felvetddhet az
allamhaztartason bellli szambavétel.
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11.  Inflacié, kamat, arfolyam

A 2014-16-ban dsszességében valtozatlan arszinvonal 2016 szeptemberében kezdett emelkedni, idén
éves atlagban 2,5, jovére 3% korili inflacié varhatd. Az alapkamat varhatéan 2018 végéig a jelenlegi
0,9%-on marad, a forint idén er6sddik, jovére pedig valtozatlan szinten marad (308 forint/euro).

A 2014-15-ben csokkend fogyasztdi arszinvonal 2016
szeptemberében kezdett emelkedni, ami éves atlagban
tavaly 0,4%-0s ndvekedést okozott. Ezen belill az ,,egyéb
cikkek és lizemanyagok” ara 2,2%-kal mérsékl6dott a
vilagpiaci energiaarak jellemzden alacsony szintje miatt
(de az utolsd negyedévben mar egyértelmi novekedés
volt tapasztalhatd). Az év soran viszont emelkedett az
élelmiszerek és a tartds fogyasztasi cikkek ara (kb. 0,7%-
kal), s kilondsen a szolgéltatasoké (1,5%-kal, a kisebb
verseny miatt) valamint az élvezeti cikkeké (2,3%-kal, az
addemelések miatt).

2017 els6 nyolc hénapjanak atlaga azonban mar 2,4%
volt. Februarban az (zemanyag-arak mar 20%-kal
haladtdk meg az egy évvel korabbit. Marciusban viszont a
vilagpiaci energiaarak ismét csokkenni kezdtek, s
juliusban mar nem volt dragabb az Uzemanyag, mint egy
évvel korabban. Augusztusban Ujabb emelkedés
kezdddott. Az elsé nyolc honapban 4,5%-kal emelkedett
az ,eqyéb cikkek és (izemanyagok’ arszinvonala. Atlag
feletti volt az élvezeti cikkek aremelkedése (3,8%), de
2,5%-0s az élelmiszereké is. Augusztusban a
maginflacié elérte a 2,8%-ot.

A tavaly év eleji 30 dollaros hordénkénti olajar éves
atlagban 44 dollarra emelkedett. Idén mar a 60 dollaros
horddnkénti arat vette célba a piac, &m majus végén ismét
aresés kezdddott, s szeptember elejére 52 dollarra
csokkent a horddnkénti olajar. A hatarid0s piacok a
jelenlegi szintr6l vald elmozdulast az év utolsd két
hénapjara varjak, de igy is hordonként 53--55 dollar kordli
ar prognosztizalhatd az év végére és a jov0 év atlagara.
Ennek alapjan 2017 folyaman az éves atlagos benzinar 3-
4%-kal emelkedne (az ar a nagy fix adétartalom miatt nem
novekszik ardnyosan az olajarral), ami a teljes inflaci6 0,5
szazalékpontos emelkedését okozza.

A bels6 tényezdk kozll mindenekel6tt a koltség- és
vasarléeré-oldalrél egyarant aremelést gerjeszté gyors
bérnovekedés inflaciés hatasi, de ez egyelére alig
érzékelhetd. A viszonylag erésebbé valt forint fékezi az
amugyis csak lassan emelkedd kulsé aremelkedés
begylriizését. Az élvezeti cikkek adoemelése serkenti,
néhany termék &fajanak csokkentése fékezi az inflaciot,
bar a piaci hatasok ez utdbbit részben ellensulyozhatjak.
A nyari honapokban a magas bazis miatt kissé fékezédott
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56. abra
Inflacié és maginflacié, 2012-2017
(el6z6 év azonos hénap = 100)
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Forras: KSH, GKI
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10. tablazat
Inflacio arufécsoportonként,
2015-2018
2017.
2016 | |\, | 2017 | 2018
Elelmiszerek 100,7 | 102,5 [ 103 | 103,5
Szeszesitalok, 1455314035 | 104 | 104
dohanyaruk
Ruhazkodasi cikkek |100,4 | 100,4 | 100,5 | 101
Tartos fogyasztasi 1005 | 996 | 995 | 1005
cikkek ' : ’ ’
Haztartasi energia 100 [100,5]100,5| 100
Egyeb cikkek, 975 | 1045|1035 | 1035
izemanyagok
Szolgaltatasok 101,51101,6 [101,5] 103
Osszesen 100,5 | 102,4 [102,5 | 103

Forras: KSH, GKI
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57. abra
Az inflacio szerkezete, 2010-2018
(el6z6 év = 100)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Elelmiszerek
mRuhéazkodasi cikkek
Héztartasi energia

m Szolgaltatasok

Forras: KSH, GKI

m Szeszes italok, dohanyaruk
mTartés fogyasztasi cikkek

Egyéb cikkek, izemanyagok
~-Osszesen

58. bra
Tiz éves allampapirok hozama,
2010-2017

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
—Euré-zona —Cseh —Magyar —Lengyel — Roman —Szlovak

Forras: AKK

az aremelkedés Uteme, azonban augusztusban csaknem
idei csucsara (2,6%-ra) emelkedett.

Mindezek alapjan az élvezeti cikkek (szeszesitalok,
dohényaruk) 2017-18-ban varhatéan 4% korili mértékben
dragulnak. Az élelmiszerek arszinvonala tavaly az
alacsony vilagpiaci arak és a részleges afa-csokkentés
miatt alacsony maradt, igy 2017-ben legalabb 3%-kal
emelkednek az arak, s tovabbi novekedés varhato 2018-
ban. A tartés fogyasztasi és a ruhazati cikkek
fogyaszt6i ara viszont lényegében stagnal. A
szolgaltatasok esetében idén a tavalyihoz hasonld
utemd, jovére gyorsulo aremelkedés varhato.

A magyar monetaris politika 2012 nyaratol tobb
hullamban, de folyamatosan csokkentette a jegybanki
alapkamatot, ami 7%-r6l 2016. majus végére 0,9%-ra
esett, azota valtozatlan. A Monetaris Tanacs azonban a
lazitis mas, nem konvenciondlis lehet6ségeit is
alkalmazta, hiszen a kamatfolyoso fels6 korlatia és az
alapkamat kozotti kulonbség eltiint, az alsé korlat pedig
negativ tartoményba kerilt. A GKI a jelenlegi 0,9%-o0s
alapkamat fenntartasat prognosztizélia 2018 végéig.
Ennek oka az alacsony kamatoktdl vart hitelezési
0sztbnzés, a magyar allamhaztartas minél olcsdbb
finanszirozasa, valamint a jegybank nyereségességének
minél tovabbi fenntartdsa. A pénziigyi folyamatok
azonban elszakadtak az alapkamat altal determinalt
palyatol, az alapkamat szerepét a bankkozi piaci
kamatok vették at. igy viszonylag tartésan fennmaradhat
a jelenlegi kamatszint, mikozben az amerikai
kamatemelési ciklus miatti turbulenciak elleni lépésként a
jové évi vélasztasok utan nem kizérhaté a kamatemelés
sem.

Az MNB az iranyadd instrumentum (hdrom hénapos betét)
mennyiségi korlatozasaval a kamat valtoztatasa nélkil
béviti a bankrendszer likviditasat, csokkenti a piaci
kamatokat, s alakitja &t a bankkdzi piacot. Ez csorbitja az
elvleg  f6  eszkdzének  szamitdé  alapkamat
hatékonysagat, hiszen a kamatfolyoso alsé korlatja valik
a f6 befolyasold tényezévé. Mig a korabbi években a
BUBOR telies mértékben rasimult az alapkamatra, ez az
MNB bankkézi hitelpiac felélesztését’ célzd lépései
hatdsara megvaltozott, s a BUBOR jelentésen az
alapkamat ala kertilt.

A valtozast érzékelteti, hogy mig 2016 elsé negyedévében
az iranyadd instrumentum a bankrendszer eszkozeinek
10%-at tette ki (2014-ben ez az arény 17,5% volt), a 2017.
januari adatok szerint a bankrendszer eszkozeinek mar
csak 2%-a volt harom hénapos jegybanki betétben. Ez
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jelentds keresletbdvilést okozott az allampapirpiacon, ami
leszoritotta a rovid tavu hozamokat, s a korabbinal joval
meredekebbé tette a hozamgorbét. Ennek hatranya, hogy
a rovid tavu finanszirozas felé tereli az allamadossag-
kezelést. Emellett a bankok és az allamhéaztartas
osszefonddasa egy esetleges pénzpiaci zavar esetén
kumulativ hatasokkal jarhat, ezért az onfinanszirozasi
program az EKB kritikajat is kivaltotta. Az NHP kifutasa
miatt az MNB-nek a jelenlegi likviditds szint
fenntartasdhoz egyre kevesebb forrasra van sziiksége,
ezért 2017. masodik negyedévre 500 milliard forintban
korldtozta a harom honapos betét volumenét. A
tobbletlikviditas amellett, hogy jelentésen leszoritotta a
bankkozi piac kamatait, els0sorban az egynapos
jegybanki betétben jelent meg. Ez sajatos maddon
bevételt general a jegybank szamara, hiszen a
kamatlab jelenleg negativ, és az év soran varhatéan az is
marad.

A Fed kamatemelési ciklusa kozéptavon komoly kockazat
a hazai monetéris politika szamara. Az EU laza monetéris
politikaja és az MNB altal meghirdetett ,0nfinanszirozasi
program” azonban ez ellen rovidtavon védéhalét nyuit.

A forint arfolyamanak trendszer(i gyengulése 2015-16-
ban lelassult, majd idén némi er6sodés kezdddott. 2013-
ban 1 eur6 297 forintot, 2014-ben 308,7, 2015-ben 309,9,
2016-ban 311,5 forintot ért. Idén 308 forint kordli eurd-
arfolyam, jovére stagnalas valoszind.
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12. Kulsé egyenstly

Magyarorszag foly6 fizetési és tékemérlege 2009 és 2015 kdzott évrdl évre szinte folyamatosan
novekvo tobbletet mutatott, ami 2015-ben 8,9 milliard eurdval elérte eddigi csucspontjat. Ez 2016-ban a
kiugré kulkereskedelmi aktivum ellenére, az EU-forrasok csokkené bearamlasa kovetkeztében 7,0
milliard euréra mérséklédott. A kilkereskedelmi aktivum némi visszaesése ellenére, az EU-
tamogatasok varhatd Ujraindulasa kovetkeztében viszont a kilsé finanszirozasi képesség 2017-ben
varhatoéan 7,5 milliard eurora, 2018-ban 8,3 milliard euréra n6, ami a GDP 6,2%-a, illetve 6,4%-a. A
klfdldi toke nettd bearamlasa tavaly lenduletet kapott (1,9 milliard euro), ez idén és jovére aligha érhetd
el. A kulfoldiek magyarorszagi miikod6toke-alloméanya 2008 eleje 6ta mindossze 1,5 milliard eurdval

emelkedett.

60. abra
A foly6 fizetési mérleg egyenlege és
a kiils6 finanszirozasi igény a GDP

szazalékaban, 2010-2018

e - N © B 0 & N ® ©
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= Folyé fizetési mérleg

Forras: MNB, GKI

= Kiilsé finanszirozési igény

2017 elsé félévében a foly6 fizetési mérleg egyenlege a
tavalyinal 1,3 milliard eur6val kisebb, 2,7 milliard eurds
aktivumot mutatott. Az &ruk és szolgaltatasok
kulkereskedelmének aktivuma a 2016. évi 11,5 milliard
eurorol idén és jovére is 1 milliard eurdval csokken. Féleg
az aruforgalmi egyenlegben vérhaté romlas. A folyd
fizetési mérleg aktivuma a 2016. évi 7 milliard eurérdl
2017-ben 4,5 milliard euréra, 2018-ban 3,8 milliard
euréra (a GDP 6,2%-ardl 4%-a ala) csokken.

A fejlesztési célu netté EU-tamogatasok az el6z6 eurdpai
unios koltségvetési periddus végéhez kozeledve 2015-ben
5 milliard euréval addigi cstcsukra jutottak. Osszegiik az
eléz6 programozasi periodus kifutdsaval 2016-ban 0,5
millidrd eurdra esett vissza, de nagysaguk 2017 elsé
félévében is mar 1,5 milliard eurd volt. A lehivasukkal
kapcsolatos nagyfoku idei bizonytalansag ellenére 2017-
ben j6 esetben 3 milliard eurd, 2018-ban pedig 4,5 milliard
eurd nettd eurdpai unios fejlesztésiforras-bearamlas
prognosztizalhato. igy a kiilsé finanszirozasi képesség
a 2016. évi 7 milliardrdl 2017-ben 7,5 milliard eurdra (a
GDP 6,2%-ara) 2018-ban 8,3 milliard euréra (a GDP
6,4%-ara) emelkedik. (Az un. t6kemérleg Ujabban
érzékelhetéen eltér az EU fejlesztési tamogatasainak
0sszegetél.)

A kilfoldi miikodotoke-befektetések és a hazai
beruhdzasok szempontjab6l egyarant kiszamithatatlan
Uzleti kornyezet kozepette az MNB adatai alapjan a
miikod6toke-aramlas egyenlege 2015-ben 1,1 milliard
eurd, 2016-ban 1,9 milliard eurd volt. A tavalyi szam
mogott  feltehetéen a  tOkekivonas lehet6ségeinek
csokkenése, a Magyarorszagon megtermelt profit
Ujrabefektetése, illetve az Apolld gumiabroncs-gyar
beruhazasa all. 2017 elsé félévében 0,3 milliard euro téke-
kidramlas tortént, de az elsd félévben az osztalékok
elszamolasa miatt nem természetellenes. Béar az eddigi
idei kidramlés valamivel kisebb a tavalyinél, a 2016. évi
FDI-bearamlas idén és jovOre aligha érhetd el
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A nettdé magyarorszagi FDI-allomany az MNB adatai
szerint 2008 eleje 6ta mindossze 1,5 milliard euréval
emelkedett, ami rendkivul alacsony dsszeg.

Magyarorszag netté  kilfoldi adéssagallomanya
(kdzvetlen befektetések, cégen bellli hitelek nélkal) 2017
masodik negyedévének veégén 19,2 milliard eurd volt, 2,6
millidrd euréval kevesebb, mint 2016 végén.

Az MNB devizatartaléka a 2016. végi 30,2 milliard eurérél
2017. jalius 31-i allapot szerint 22,3 milliard eurdra
csokkent, ami a nemzetkdzi befektetk altal is figyelt
standard tartalék-megfelelési mutatok  alapjan
elfogadhaté szint. A csokkenés dontéen a devizaalapu
lakossagi hitelek forintositasahoz kapcsolédod — banki
lehivasokra és az allamaddssag ndvekvé mértéki forint
alapu finanszirozésara vezethetd vissza, de szerepet
jatszott benne a rovid lejaratu kilsé addssag csokkenése
is.

Magyarorszag  brutté  kilsé  (re)finanszirozasi
sziikséglete elsésorban a rovid lejaratu kiils6 addssag
visszaesése és a kilsé finanszirozasi képesség
er6sodése nyoman a 2014. évi 22 milliard eurdrdl 2017-
ben 4,2 milliérd euréra (a GDP 3,5%-ara) csokken, 2018-
ban 8,2 milliard eurdra (a GDP 6,3%-ara) né.

2016-ban mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsité a
befektetésre ajanlott kategoriaba - igaz, annak legaljara -
sorolta Magyarorszagot, idén pedig az S&P pozitivra
javitotta a kilatasokat. Ez a tobbi hitelmindsiténél is
bekdvetkezhet.
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Az aruforgalmi és a foly6 fizetési
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szazalékaban, 2000-2018
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13. Az elérejelzés kockazatai

A GKI ndvekedési elbrejelzésénél 2017-ben és 2018-ban is a 3,8%-nal kissé magasabb értéknek van
valamivel nagyobb esélye, mint az alacsonyabbnak. Az inflacié esetében idén a 2,5%-nél kissé
gyorsabb, jovére a 3%-nal valamivel kisebb aremelkedés valoszinlibb, mint a magasabb. Az GDP-
ndvekedés két 6 bizonytalansagi tényezéje a beruhazas — ez f6leg idén gyorsabban is emelkedhet - és
a mezbgazdasagi termelés, ami viszont 2017-ben az el6rejelzettnél is kisebb, jovore inkabb magasabb
lehet. Az inflacional a f6 bizonytalansagot a vilagpiaci energiaarak alakulasa okozza, de a tartés
béremelkedésnek is elébb-utdbb meg kell jelennie az arakban.

62. abra
A GDP legyez6abraja, 2010-2018
(el6z6 év azonos negyedév = 100)
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63. abra
Az inflacié legyezbabraja, 2010-2018
(el6z6 év azonos negyedév = 100)
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Mivel a magyar mezégazdasag fejletienségébdl adodoan
nagyon kitett az id6jarasnak, szélsdséges kilengések is
elképzelhet6k. 2010 déta négy évben volt kétszamjegyi
novekedés és két évben kétszamjegyd (t6bb mint 20%-0s)
visszaeses. A szérazsag, a valoszinlleg nagyon gyenge
kukoricatermés miatt idén elképzelhetd a mez0gazdasagi
termelés elsd félévi 10%-nal jelentdsebb visszaesése is.
Ugyanakkor minél nagyobb az idei csokkenés, annal
valdsziniibb a jov6 évi novekedés.

Az EU-tdmogatasok kezdédé dagalya a beruhazasokat
idén visszaesésbdl jelentés novekedésbe viszi. A GKI a
masodik félévi magasabb bazis miatt az alléeszkdz-
felhasznalas némi lassulaséra szamit, de itt a vartnal
gyorsabb emelkedésnek nagyobb az esélye, mint a
lassabbnak.

A GKI az els6 félévi adatok alapjan a tavaly gyorsan
emelkedd fogyasztas némi (3,5%-ra vald) fékez6désével
szamol, noha a realkeresetek nagyon gyorsan
emelkednek. Ez gyorsulés az elsé félévi 3%-hoz képest, s
az ennél is kissé gyorsabb novekedésnek nagyobb az
eselye, mint a kisebbnek. A 2018. évi, 3% korili
fogyasztasbévilés gyorsabb is lehet, ha a vartnal
dinamikusabb lesz a jovedelem-kiaramlas. Ugyanakkor az
export/import ollé utébbi javara torténd 2017. évi 1,5 és
2018. évi 1 szazalékpontos kinyilasa nagyobb is lehet, ha
a belfoldi felhasznéléds a vértnal is gyorsabb, illetve a
magyar gazdasag kereslethez vald alkalmazkodédsa a
feltételezettnél kedvezétlenebb lesz.

Az inflacié esetében az energiadrak és a jovedelmek
alakulédsa a kulcskérdés. ldén az energiaarak Ujraindult
emelkedése miatt a magasabb Utemnek kissé nagyobb az
esélye, jovére viszont — ha a béremelések hatasa nem
jelenik meg az arakban - inkabb a kisebbnek.

A magyar gazdasag kozéptavu palyaja szempontjabol
fontos, hogy valtozatlan magyar Eurdpa-politika esetén

minden tekintetben az EU periféridjara szorulhat
Magyarorszag.
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Statisztikai fuggelek
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Fluggelékek jegyzéke
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2. A GDP felhasznalasa, 1989-2018

3. A brutto termelés volumene, 1989-2018

4. Egyensulyi mutaték, 1991-2018

5. Munkaligyi és jovedelmi mutaték, 1990-2018

6. Pénziigyi mutatok, 1989-2018

7. Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatok, 2000-2018
8. Vilaggazdasagi novekedési utemek, 2000-2018

9. A GKI progndzisai 2017-re

48

49

50

50

51

51

52

52

53

54



Elérejelzés — 2017.

szeptember

1. fuggelék
A GDP termelése, 1996-2018 (el6z6 év = 100)
Mezbgazdasag, vad- és c Keres- — L Informacio,
GDP erdﬁgagdélkoda'?s, haldszat| P3| EPHOIPAr | o iolem | SZalltas, raktdrozas | o nikaci
1996 100,0 104,9 104,5 93,0 984 938 118,3
1997 103,3 96,0 M3 107,2 104,2 108,1 115,2
1998 104,2 1044 107,3 108,1 102,3 985 1133
1999 103,2 103,2 105,3 106,8 101,2 104,9 109,9
2000 104,2 90,0 102,7 1100 110,9 102,2 106,7
2001 103,8 1129 103,2 1073 99,9 115,2 107,2
2002 104,5 83,9 105,8 1126 109,3 1014 114,8
2003 103,8 103,2 105,1 994 104,4 98,1 1104
2004 105,0 150,0 105,3 101,7 103,0 106,1 103,0
2005 1044 94,3 104,0 110,7 107,1 104,6 106,8
2006 103,9 934 106,2 96,2 109,3 104,8 1055
2007 100,4 785 107,5 92,7 100,3 106,8 105,7
2008 100,9 155,6 95,7 89,9 99,7 941 101,8
2009 934 88,6 86,9 96,2 834 91,9 106,3
2010 100,7 779 108,1 90,2 98,6 102,6 101,1
2011 101,7 1154 100,5 102,8 103,1 100,2 103,2
2012 984 79.1 97,9 936 99,5 101,3 101,2
2013 102,1 14,7 975 106,1 107,0 101,9 104,3
2014 104,0 17,0 105,9 1105 104,1 101,8 104,0
2015 103,1 94,9 108,2 1015 104.,6 1014 101,6
2016 102,0 116,8 100,8 82,1 106,0 1025 103,7
2017 103,8 90 105 123 106 103 104
2018 103,8 100 105 112 105 103 104

Forras: KSH, 2017-2018: GKI

A GDP termelése, 1996-2018 (el6z6 év = 100)

1. fuggelék (folytatas)

Szakmai, .
PP, tudomanyos . i 2 X Muve§zet,
GDP Penzugyl, blztgsltasl ngatlan- miiszaki, ’ Koz!gazgag_as, vedelgm, szor_ak’pzt'atas, s’zabad
tevékenység ligyletek adminisztrativ egészségiigy, oktatas idds és egy’eb
fleme szolgaltatas
szolgaltatasok
1996 100,0 86.2 103.6 113.8 1001 91.0
1997 103,3 72.9 101.0 102.8 101.2 95.7
1998 104,2 99.8 94.0 102.9 106.5 98.0
1999 103,2 82.7 103.3 103.9 101.7 104.5
2000 104,2 1104 100.7 108.0 103.7 105.9
2001 103,8 97.5 97.2 113.4 98.8 110.1
2002 104,5 106.6 98.2 108.6 102.2 107.2
2003 103,8 105.1 105.6 104.5 103.9 95.5
2004 105,0 104.6 99.4 99.8 101.9 99.0
2005 104,4 104.0 105.8 105.6 102.5 104.7
2006 103,9 99.7 107.2 106.4 100.6 100.0
2007 100,4 94.3 99.6 99.2 96.1 101.8
2008 100,9 99.9 1011 103.0 100.5 102.8
2009 934 1011 103.3 96.9 99.8 95.0
2010 100,7 945 98.5 102.0 101.2 101.6
2011 101,7 94.8 102.4 103.0 101.7 102.6
2012 984 96.7 98.8 100.8 101.6 97.5
2013 102,1 95.0 100.8 104.2 106.7 101.9
2014 104,0 97.0 100.0 1054 100.6 107.0
2015 103,1 100.2 102.0 102.9 99.9 98.9
2016 102 98,9 101,2 106,3 101,3 101,4
2017 103,8 101 102 106 100,5 102
2018 103,8 102 102 104 101 102

Forras: KSH, 2017-2018: GKI
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2. figgelék
A GDP felhasznalasa, 1989-2018 (el6z6 év = 100)
GDP osszesen | Belfoldi felhasznalas Egyéni fogyasztas | Kozosségi fogyasztas Alléeszkoz-felnalmozas Export | Import
1989 100,6 100,0 99,8 58,8 100,9 98,5 96,4
1990 96,5 96,9 96,4 102,6 92,9 94,7 95,7
1991 88,1 90,9 944 97,3 89,6 86,1 93,9
1992 96,9 96,4 100,0 104,9 974 102,1 100,2
1993 994 109,9 101,9 127,5 102,0 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 96,6 104,6 109,2 107,1
1997 103,3 103,7 100,9 103,0 108,7 122,8 124,0
1998 104,2 107,5 103,2 105,0 112,0 115,5 122,6
1999 103,2 1041 105,8 101,7 108,0 111,8 113,3
2000 104,2 103,7 102,9 101,2 105,2 124,9 1231
2001 103,8 101,9 104,1 104,7 102,7 108,8 105,8
2002 104,5 106,4 107,7 103,8 107,8 105,7 108,7
2003 103,8 105,8 107,5 106,3 101,3 106,3 109,5
2004 105,0 105,1 102,2 101,4 107,6 117,9 117,3
2005 104,4 101,6 103,0 102,4 103,6 112,9 107,8
2006 103,9 101,6 101,7 100,0 100,7 119,5 115,5
2007 100,4 99,0 994 94,8 104,2 116,1 113,9
2008 100,9 100,2 99,6 103,1 101,0 106,9 106,0
2009 934 90,8 944 103,2 91,7 88,6 85,3
2010 100,7 99,4 97,2 102,2 90,5 11,3 110,2
2011 101,7 99,8 100,7 100,0 98,7 106,5 104,4
2012 984 97,0 97,8 99,7 97,0 98,2 96,5
2013 102,1 102,3 100,5 106,5 109,8 104,2 104,5
2014 104,0 104,6 102,1 109,2 109,9 109,8 110,9
2015 1031 101,4 1031 100,6 101,9 107,7 106,1
2016 102,0 101,5 104,2 100,1 84,5 105,8 105,7
2017 103,8 105 103,5 100 120 106,5 108
2018 103,8 104,5 103 100 109 106 107
Forras: KSH, 2017-2018: GKI
3. fliggelék
A brutté termelés volumene, 1989-2018 (el6z6 év = 100)
Mezdgazdasag Ipar Epitéipar Kiskereskedelem
1989 100,0 95,0 101,6
1990 98,2 90,7 86,2 -
1991 93,8 81,6 91,7 71,2
1992 79,9 90,3 101,5 96,3
1993 90,4 104,0 102,6 103,2
1994 103,0 109,6 1121 -
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 93,6 118,1 104,7 102,0
2001 114,2 103,7 107,7 105,4
2002 92,4 103,2 117,5 108,8
2003 95,9 106,9 102,2 109,0
2004 122,0 107,8 106,8 105,8
2005 90,0 106,8 118,8 105,5
2006 95,1 109,9 99,3 104,1
2007 85,0 107,9 84,8 97,0
2008 128,0 100,0 94,6 98,1
2009 90,0 82,2 96,7 95,9
2010 85,0 110,6 88,1 97,7
2011 110,0 105,6 94,1 100,3
2012 90,8 98,2 917 98,0
2013 122,0 101,1 109,7 101,6
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 90 105,5 123 104,5
2018 100 105,5 112 103,5

Forras: KSH 2017-2018: GKI
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4. fuggelék
Egyensulyi mutaték, 1991-2018 (a GDP szazalékaban)
Aruforgalmi egyenleg FOIVOeZ;‘:t:IS;gTe”eg Kiils6 finanszirozasi igény AIIamhazt?Etgz)egyenlege
1991 04 0,8 0,8 2,1
1992 -0,3 0,8 0,8 -7,0
1993 -8,6 -9,0 -9,0 -5,6
1994 -9,0 94 94 -8,4
1995 0,3 -34 -3,4 -8,7
1996 0,5 -3,8 -3,5 44
1997 1,2 41 -3,8 -5,6
1998 -1,8 1,2 -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 -5.2 4.1
2002 -4,7 6,3 -6,0 -8,9
2003 -5,6 -8,0 -8,1 1,2
2004 4,7 -8,5 -84 6,4
2005 -3,2 -7,0 -6,3 -7,9
2006 2,6 -7,0 -6,2 94
2007 -0,1 71 -6,4 -5,1
2008 0,4 -1,1 -6,1 -3,7
2009 39 -0,9 1,0 -4,6
2010 5,6 0,3 2,1 -4,6
2011 7,0 0,8 31 -5,5
2012 6,8 1,8 43 2,3
2013 6,5 38 74 -2,6
2014 6,0 16 5,2 2,1
2015 78 35 8,1 -1,6
2016 8,6 6,1 6,2 -1,8
2017 7 3,7 6,2 2,5
2018 6 29 6,4 2,8
Forras: KSH, NGM, MNB. 2017-2018: GKI
5. fuggelék
Munkaliigyi és jovedelmi mutatok, 1990-2018
Brutto atlagkereset |  Netto atlagkereset | Realkereset Munkanélkiiliségi rata
(el6z6 év = 100) (éves étlag_, szazalék)
1990 128,6 1217 94,3 -
1991 1334 1281 93,0 -
1992 124,3 120,7 98,6 9,9
1993 1219 17,7 96,1 12,1
1994 122,6 125,3 107,2 10,9
1995 116,8 112,3 878 10,3
1996 1204 116,9 95,0 10,0
1997 122,3 126,0 104,9 8,8
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 57
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 7,5
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 51
2017 113 113 110,5 42
2018 107 107 104 4

Forras: KSH, 2017-2018: GKI

51



Elérejelzés — 2017. szeptember

noooooon
-

6. fliggelék
Pénziigyi mutatok, 1989-2018
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 135,0 220 92,7 748
1992 123,0 21,0 102,1 79,0
1993 122,5 22,0 107,5 92,0
1994 118,8 25,0 1248 1051
1995 128,2 28,0 162,7 125,7
1996 123,6 23,0 191,2 152,6
1997 118,3 20,5 210,9 186,8
1998 114,3 17,0 241,0 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 2535 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 7,5 2513 1834
2008 106,1 10,0 251,2 170,9
2009 104,2 6 280 2014
2010 104,9 55 2754 2118
2011 103,9 7 279,2 200,9
2012 105,7 6 2894 226,1
2013 101,7 3 296,9 2233
2014 99,8 21 308,7 2325
2015 99,9 1,35 309,9 279,3
2016 100,4 0,9 311,5 280,6
2017 102,5 0,9 308 268
2018 103 0,9 308 268
Forras: KSH, 2017-2018: GKI
7. figgelék
Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2018
( 2000 | 2002 | 2004 | 2006 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Kéolajar Brent dollar/hordé 28,3 | 25,0 | 38,0 | 654 [72,7| 975 | 62 |[796| 111 | 112 | 109 | 100 | 524 | 441 | 52,0 | 551
K&olajar Brent eurd/hordd 30,8 | 26,6 | 30,6 [ 52,3 |53,1) 66,3 [43,2|598| 798 | 87,5 | 826 | 752 | 47,2 | 398 | 495 | 51,8
Arfolyam (USD/EUR) 0,92 0,94 | 1,24 (1,25 |1,37)| 1,47 (1,39 |1,32 | 1,39 | 1,28 | 1,32 | 1,33 | 111 | 111 | 115 | 1,15
EU-27 inflacids rata (%) 24 |25 (2323|2437 [10([21] 31 2,6 1,5 0,5 0,0 0,3 1,8 1,7
Nyersanyagok arszint valtozasa) ;¢ | 41 | 149|223 |124| 141 |-180(262 | 185 | 97 | 14 | 43 | 473 | 45 | 85 | -1
dollarban (%)
o FElelmiszerek 25|19 (1241103126 216 [-125] 98 | 131 | 0,2 32 | 37 | 157 | 26 | 31 0,2
o Mez6gazdasaginyersanyag | 44 | 52 | 6,7 | 91 [11,3| 7.7 [-17,0]311] 325 | -159 | -47 | 38 | -143 | 29 60 | -1,0
e Fémek és dsvanyok 122 | -43 (322 (534(129| 95 |-257|466| 152 | 158 | 49 | 11,1 | -225 | -39 | 20,1 | -24
3 honapos kamatlab (LIBOR,
éves atlag, %)
USA 6511816 [52]53]3209]05] 05 04 0,4 0,3 0,5 1,1 1,6 2,2
Japén 02]01]00/[02]07]07 |03]02] 03 0,2 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1
Eurézéna 44 34 121131143146 [12]08] 10 0,6 0,2 02 |-002] -03 ] -03 ] 02

Forras: IMF, Eurépai Bizottsag, GKI
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8. fliggelék
Vilaggazdasagi novekedési iitemek, 2000-2018
(szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest)
2016
2000 | 2005 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 |(1999=| 2017 | 2018
100)

Vilagtermelés (GDP) 47 4,6 55 | 40 | 34 | 33 | 34 | 34 32 | 1843 ] 35 | 36
- Ipari orszagok 37 26 27 1,8 1,2 15 | 21 2.1 17 11333 ] 20 1,9
USA 3,7 31 25 16 | 22 17 | 24 | 21 17 11361 | 20 1,9
Japan 24 1,9 47 |05 | 15 | 20 03 1,1 10 | 1174 ] 13 0,6
EU-28 38 2,0 2.1 17 | 05 | 02 16 | 22 19 | 1271 | 2,0 1.8
Nagy-Britannia 40 22 15 1,5 1,3 1,9 3.1 22 18 | 1353 | 17 1,5
Gazdasagi és Monetaris Uni6 | 38 1,7 | 24 15 | 09 | 03 | 12 | 20 18 | 1227 | 1,9 1,7
Németorszég 32 0,8 41 3,7 05 05 1,6 1,5 1,8 1247 | 18 1,6
Franciaorszag 41 19 | 20 2,1 0.2 06 06 1,1 12 | 1246 | 15 17
Olaszorszag 3,0 0,7 1,7 06 | 28 | 17 | 01 0,8 09 | 1040 [ 13 1,0
Ausztria 34 25 19 | 28 [ 07 | 01 06 1,0 15 | 12715 | 17 1,7
Spanyolorszag 51 36 00 | 10 | 29 | 17 | 14 32 32 | 1320 | 31 24
Hollandia 35 | 20 1,4 17 | 41 | -02 | 14 | 20 22 | 1256 | 21 1,8
Finnorszag 50 2,9 3,0 26 | 14 | 08 | 06 | 03 14 | 1256 | 13 17

L FAK 9,0 6,0 50 | 48 | 35 | 21 10 | 22 [ 04 [2006 | 17 2.1
Oroszorszag 10,0 6,4 45 43 35 1,3 0,7 -28 -0,2 188,1 14 14
Ukrajna 59 27 | 40 50 | 35 | 30 | 66 | -99 | 23 | 1434 | 20 24

- Azsia 6,5 8,3 98 77 | 69 6,7 65 | 68 64 | 3345 | 65 6,5
Kina 80 | 104 | 106 | 95 | 79 | 7.8 | 73 | 69 67 | 4544 | 67 6,4
India 3,9 95 | 110 | 7.3 52 6,2 69 | 80 71 | 3203 | 7.2 77
Dél-Korea 85 | 40 65 | 37 | 23 29 | 33 | 26 28 | 1944 | 27 28
 Latin-Amerika 43 47 60 | 46 3,0 2,9 1,1 0,1 1,0 | 1604 | 1,0 19
- Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 5,1 53 5,4 3,3 41 1,9 2,3 2,7 5,0 1854 | 2,6 3,3
- Fekete-Afrika 33 6,0 58 | 47 | 4.1 5,1 49 34 12 | 2147 | 26 34

Forras: OECD, IMF, Eurépai Bizottsag, GKI
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9. figgelék
A GKI prognézisai 2017-re
2014 | 2015 | 2016 2017 elérejelzés
tény szept. | dec. marc. | junius | szept.

GDP termelés 104,0 | 103,1 | 102 102,7 | 103 | 103,2 | 103,5 | 103,8

o Mez8gazdasag (1) 17,0 | 949 | 1168 100 100 95 90 90

e Ipar (2) 105,9 | 108,2 | 100,8 103 103 103 | 1045 | 105

o Epitdipar (3) 110,5 | 101,5 | 821 108 108 112 120 123

o Kereskedelem (4) 104,1 | 1046 | 106 105 107 107 105 106

o Szallitas és raktarozas (5) 101,8 | 101,4 | 102,5 103 103 103 103 103

e Informacid, kommunikacid (6) 104,0 | 101,6 | 103,7 103 103 104 104 104

o Pénzligyi szolgaltatas (7) 97,0 | 100,2 | 989 102 102 102 101 101

e Ingatlanligyletek (8) 100,0 | 102,0 | 101,2 102 102 103 102 102

o Szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység (9) | 1054 | 102,9 | 106,3 103 103 104 104 106

e Kozigazgatas, oktatas, egészségiigy (10) 1006 | 999 | 101,3 | 101 | 101 | 101 | 101 | 100,5

o Mivészet, szérakoztatas (11) 107,0 | 989 | 1014 102 102 102 102 102

o Magnovekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) | 104,2 | 104,5 | 101,5 | 1035 | 103,7 | 1042 | 1045 | 1054
GDP belfoldi felhasznalas 104,6 | 101,4 | 101,5 ] 103,2 | 1042 | 1042 | 104 105

o Egyéni fogyasztas 102,1 | 103,1 | 104,2 104 105 105 | 103,5 | 103,5

o Allbeszkdz-felhalmozas 109,9 | 101,9 | 845 105 105 108 112 120
Kiilkereskedelmi aruforgalom

o Export 106,9 | 107,8 | 104,4 107 107 106 | 106,5 | 106,5

e Import 108,8 | 106,3 | 104,9 109 109 | 107,5 | 107,5 | 108
Fogyasztéi arindex (el6z6 év = 100) 99,8 | 999 | 1004 ] 1015 | 102 | 1025 | 102,5 | 1025
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege

o millidrd eurd 5,5 8,9 7,0 8,2 8,5 8 75 7,5

e a GDP szazalékaban 5,2 8,1 6,2 7,2 7,3 6,7 6,3 6,2
Munkanélkilliségi rata (éves atlag) 7,7 6,8 51 51 5,1 472 4 4,2
Allamhaztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (ESA)| -2,1 -1,6 -1,9 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5 -2,5

Forras: KSH, GKI
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