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1. Vezetdi 6sszefoglald

A magyar gazdasag a 2017 szeptemberében jelzett palyan halad. A gazdasagi névekedés az EU-
tamogatasok kezd6dé dagalya, valamint a valasztasokkal és a munkaeréhiannyal 6sszefiiggd
gyors bérkiaramlas altal gerjesztett fogyasztasnovekedés kovetkeztében gyorsul, a 2016. évi
2,2% utan 2017-ben és 2018-ban egyarant 3,8% lesz. Ez Iényegesen meghaladja az EU atlagat, de
a régioban az egyik legalacsonyabb, s ebben 2018-ban sem varhaté érdemi valtozas.
Ugyanakkor a 2017-re és 2018-ra is 0,5 szazalékponttal, 4 illetve 3,5%-ra emelte a fogyasztas
béviilésére vonatkozd prognézisat, ami az import korabban gondoltnal is gyorsabb bdviilését
okozza. Az inflacié a vartnak megfeleléen gyorsul, de igy sem éri el az MNB célsavjat, az
allamhaztartas hianya né, s bar mindkett6 elfogadhaté, az EU-n beliil a magasak kozé tartozik.
Az allamadéssag csokkenése azonban a vartnal jelentésebb lehet. Csokken a kiilkereskedelem
és a folyo fizetési mérleg tobblete, a gazdasag finanszirozasi képessége is, de azért az, hala az
EU-transzfereknek, tovabbra is nagyon kedvezé. Javulé, de gyenge Magyarorszag hitelkockazati
besorolasa. Ugyanakkor egyre tobb nemzetkozi intézmény hivja fel a magyar kormany figyelmét
arra, hogy a mostani, viszonylag j6 években kellene megalapozni a tartésan fenntarthato
novekedést. Ennek azonban nem latszanak a jelei, s6t folyamatos a lehetéségek pazarld
kezelése, a jovo felélése.

A vilaggazdasagi konjunktura idén és jovére is folytatddik, de tovabbra is elmarad a vélsag el6ttitdl. A
geopolitikai fesziltséggdcokkal, a terrorizmussal és az amerikai elndk politikajaval kapcsolatos
kockazatok negativ hatasuak, de varhatéan nem gyakorolnak érdemi hatast a realfolyamatokra. Az EU
jovéjét féleg sajat modernizalasa, a Brexit id0zitése és mddja, a gordg és az olasz pénzligyi-gazdasagi
helyzet befolyasolja. A német-francia tengely megerésddése az Egyesiilt Allamoktdl kényszeriien
flggetlenedd, tobbsebességes eurdpai integracio, az eurddvezet megerdsitése és kiterjesztése felé
mutat. A vildgszerte rendkivul alacsony kamatlabak és energiaarak id6szaka csak lassan ér véget.

A gazdasagi varakozasok Eurdpa-szerte — igy Magyarorszagon is - nagyon kedvezéek. Az EU
konjunktiraindexe novemberben tizéves csucspontjan volt, a konjunkturaindexe pedig ismét
megkozelitette szeptemberi torténelmi csucsat.

A magyar modell f6 vonasai — igy mindenekel6tt az elvileg kormanytdl fliggetlen intézmények és piaci
szereplék egycentrumd, lojalitdsalapu vezénylése, valamint az EU-t0l val6 fliggetlenedés kozepette a
jogos jaranddsagnak tekintett tamogatasok megszerzéséhez szilkséges egyensulyi feltételek teljesitése
- évek ota valtozatlanok. Mindez 2017-2018-ban valasztasi megfontolasokkal — ellenségkeresés,
béremelés, némi koltségvetési lazitds — egésziil ki. Mindennek forrasa nagyrészt az EU-transzferek
beérkezése, ara pedig a régiés szintli lemaradas, a versenyképesség romlasa. A keleti nyitas
hozadéka csekély, s gazdasagilag igencsak megkérdbjelezhetd, a transzatlanti kapcsolatok viszont
romlanak. A valtoz6 EU-ban elengedhetetlen lesz a magyar Eurépa-politika, ezen beliil az euréhoz
vald viszony Ujragondolasa.

2017-ben a reélkeresetek 10%-ot meghaladé ndovekedését elsésorban az erdltetett minimalbér- és
bérminimum-emelés, a koltségvetési szektorban dolgozdk valasztas elétti fizetésemelése, valamint a
munkaeréhiany okozza. A tényleges vasarléerd azonban a fehéredés és mas jovedelmek lassubb
bévllése miatt ennél Iényegesen kevésbé emelkedik. A héaztartasok végsé fogyasztasanak 4%-os
béviilése csak kissé lesz magasabb a 2016. évi 3,8%-nal. 2018-ban a realkeresetek 4%-kal bévilnek,
de a fogyasztas a ,kisimitasi hatas” miatt kevésbé, kb. 3,5%-ra fékezddik. Ha a bérmegallapodasban
szereplénél nagyobb lenne a minimalbér-emelés, az névelné a fogyasztast is.

Az idén Ujra induld EU beruhézasi ciklus hatasara az elsé félévi 25%-0s beruhazas-béviilés utan az év
egészében 20%-0s, jovére kdzel 10%-o0s volumenbdvilés varhatd. A 2016-ban 19% korili beruhazasi
rata 2017-ben 22%-ra, 2018-ban 23% szazalékra emelkedik, de ez is elmarad a visegradi orszagokétol.
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A magyar gazdasagban az elmult hénapokban folytatodtak az elsé félévre jellemzé tendenciak.
Az els6 harom negyedévben kiugréan gyorsan (27%-kal) ndvekedett az épitéipar GDP-termelése — itt
a bazishatas miatt némi lassulas valdszin( -, de a fontosabb agazatok kdzul 4,5% kérul bévilt az ipar
és 6%-kal a kereskedelem is. Ez utdbbi agazatokban az utolsd negyedévben kisebb-nagyobb
gyorsulas varhat6. A mezégazdasag - id6jarasi okokbdl — 10%-0s visszaesése viszont érdemben mar
aligha valtozik. A magnovekedés (a mez6gazdasag és kdzszolgaltatdsok nélkili GDP-ndvekedés) —
mindkét &gazat visszaesése miatt — sokkal gyorsabb (5,5%) lesz a GDP bévilésénél. Némi lassulas
varhaté a beruhazasok teriletén (évi atlagban 20%-ra), viszont gyorsulas a fogyasztasnal (éves
atlagban 4%-ra). A belfoldi felhasznalas 6%-kal, a GDP-nél sokkal gyorsabban emelkedik, ennek
megfelelben a kivitel 6,5%-0s bévilésével szemben a behozatal 9,5%-kal n6.2018-ban folytatodik a
magyar gazdasag beruhazas-vezérelt novekedése, s a belfoldi felhasznalas tovabbra is sokkal
gyorsabban (5,5%-kal) emelkedik, mint a GDP (3,8%). Az épitdipar, a kereskedelem és az info-
kommunikacidés agazat bdvil a leggyorsabban, a magnévekedés (4,7%) azonban méar csak kisebb
mértékben haladja meg a GDP-ét.

A foglalkoztattak szama 2017-ben 1,8%-kal, 2018-ban 1,5% koruli mértékben emelkedik, a
munkaerdhiany erételies. A munkanélkiiliségi rata 2017-ben varhatéan 4%-ot alig meghaladd
mértéklre csokken, s 2018-ban is hasonld lesz. Ez a negyedik legkisebb az EU-ban, de a
kdzfoglalkoztatottakat is ide sorolva mar alig jobb az atlagosnal. S ebben is nagy szerepe van az elmult
évek robbanasszeri kivandorlasanak.

A véllalati és lakossagi hitelallomany emelkedik, a hitelportfoliok minGsége javul, a bankok
nyereségessege — nagyrészt egyszeri tételek hatasara — kedvezo.

Az allamhaztartasi deficit 2017-ben mér hatodik éve lesz 3% alatt, az allamadéssag pedig
csokkend palyan, s e tendencia varhatdéan 2018-ban is folytatodik. Az llamhaztartas hianya azonban
lényegesen nagyobb lesz az EU atlaganal, s a régidban ennél csak a roméan adat lesz magasabb. ldén
az EU-tamogatasok széleskori hazai megelGlegezése veszélyezteti az allamaddssag csokkentését, de
remélhetbleg még decemberben Ujraindulnak az unids atutalasok. A strukturalis egyenleg romlasa
azonban veszélyezteti az allamadossag tartoés leépitését. A GDP-aranyos kiilsé finanszirozasi
képesség a 2016. évi 6,2%-r61 2017-18-ban a GDP 5,7%-ara csokken (ezen belil a
kiilkereskedelmi aktivum mérséklédik, az EU-tamogatasok viszont tjra novekednek).

Az inflacio lassan, de gyorsul, 2017-ben 2,4%, 2018-ban 3% korili aremelkedés varhaté, ami az EU-
ban a magasak kozé tartozik. A gyors bérkiaramlas azonban eddig sem keresleti, sem koltségoldalrdl
nem jelent meg az arakban. Az MNB 2018 végéig varhatéan nem valtoztat a 0,9%-os alapkamaton,
azonban a nem konvencionalis eszkozok alkalmazasa folytatodik. A Fed kamatemeléseinek
folytatddasa elészor ezeknél az eszkozoknél fog szigoritast kivaltani. A forint trendszerl gyengulése
idén megallt, 2017-2018-ban 309-310 forintos euré varhato.

A GKI ndovekedési elérejelzésénél 2018-ban a 3,8%-nél kissé alacsonyabb értéknek van valamivel
nagyobb esélye, mivel a beruhazas és a fogyasztas dinamikaja is csokken, amit kérdéses, hogy a
kllkereskedelmi aktivum mennyire tud ellentételezni. Az inflacié esetében 2018-ban ugyancsak a 3%-
nal valamivel kisebb aremelkedés latszik esélyesebbnek, mivel egyelére sem a kilsd, sem a belsd
inflaciés nyomas nem tlinik nagyon er6snek. A magyar gazdasag kozéptavl palyaja szempontjabol
fontos, hogy véltozatlan Eurdpa-politika esetén az EU perifériajara szorulhat Magyarorszag.
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1. tAblazat
A GKI prognoézisa 2017-2018-ra
2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
tény becslés | szeptember | december
GDP termelés 104,2 | 1034 | 1022 | 103,8 103,8 103,8
o Mez8gazdasag (1) 1174 | 959 | 1099 90 105 105
e Ipar (2) 105,8 | 108,1 | 101,0 | 104,5 105 105
o Epitsipar (3) 110,7 | 1025 | 89,5 125 112 110
o Kereskedelem (4) 103,8 | 104,2 | 101,2 106 105 105
o Szallitas és raktérozas (5) 102,7 | 101,3 | 1055 103 103 103
e Informacid, kommunikécié (6) 104,4 | 101,3 | 105,7 106 104 106
e Pénziigyi szolgéltatas (7) 96,7 | 101,5 | 1004 101 102 102
e Ingatlanigyletek (8) 101,8 | 100,0 | 103,1 102,5 102 102,5
e Szakmai, tudomanyos, mlszaki tevékenység (9) | 105,5 | 102,8 | 107,5 106 104 104
o Kozigazgatas, oktatas, egészségigy (10) 101,0 | 100,2 | 101,7 99,5 101 100
o Mivészet, szorakoztatas (11) 106,0 | 100,8 | 102,9 102 102 102
o Magnovekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 104,4 | 104,6 | 1021 105,5 104,5 104,7
GDP belfoldi felhasznalas 1055 | 101,2 | 101,6 106 104,5 105,5
e Egyéni fogyasztas 102,4 | 103,4 | 103,8 104 103 103,5
o Alldeszkéz-felhalmozas 112,3 | 101,9 | 894 120 109 109
Kilkereskedelem
e Export 109,1 | 1085 | 1034 | 106,5 106 106
e Import 111,0 | 1064 | 1029 | 109,5 107 108
Fogyasztéi arindex (el6z6 év = 100) 99,8 99,9 | 1004 | 1024 103 103
Folyo fizetési és tékemérleg egyUttes egyenlege
o milliard eurd 5,5 8,9 7,0 7,0 8,3 7,5
e a GDP szazalékaban 5,2 8,1 6,2 5,7 6,4 5,7
Munkanélkilliségi rata (éves atlag) 7,7 6,8 51 4,2 4 4
Allamhéztartési egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) 2,8 2,0 -1,9 2,5 2,9 2,8

Forras: KSH, GKI

A GKI 2017-re vonatkozo korabbi elérejelzéseit a 9. fiiggelék tartalmazza.
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2. Vilaggazdasagi feltételezések, hazai varakozasok

A vilaggazdasagi konjunktura idén és jovére is folytatodik, de tovabbra is elmarad a vélsag el6ttitdl.
2017-ben a novekedési Utem a korabban vartnal gyorsabb a fejlett orszagokban, a felzark6zd orszagok
kézil Kindban, valamint a vilagpiaci energiadrak emelkedése nyoman Brazilidban és Oroszorszagban.
2018-ban tobb orszagban némi lassulas varhatd. Az (j és Uj geopolitikai feszultséggocok, a
terrorizmussal és az amerikai elndk politikajaval kapcsolatos kockazatok negativ hatasuak, de
varhatéan nem gyakorolnak érdemi hatast a realfolyamatokra. Az EU jovéjét féleg sajat modernizalasa,
a Brexit id6zitése és mddja, a gorog és az olasz pénzigyi-gazdasagi helyzet befolyasolja. A német-
francia tengely meger8sddése az Egyesiilt Allamoktdl kényszeriien fiiggetieneds, tobbsebességes
eurdpai integracio, az eurdéovezet megerdsitése és kiterjesztése felé mutat. A vilagszerte rendkivil
alacsony kamatlabak és energiaarak id0szaka csak lassan ér véget.

1. abra

Vilaggazdasagi régiok novekedése,
2000-2018 (el6z6 év = 100)

LUbdhbbhALioamwusao
L L L L )

Németorszag

Forras: Eurdpai Bizottsag, GKI

—Magyarorszag

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

By | EUOPA | ype | gpgpe
Bizottsag
Vilag
ssszesen 2017 3,5 3,6 3,6
2018 3.7 37 3.7
OEC,D' 2017 24 22 24
lorszagok
2018 22 2,0 24
Euréovezet | 2017 2,2 2,1 24
2018 21 19 21

*2017. november
**2017. oktober
***2017. november

Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag

A vilaggazdasag novekedési uteme a 2016. évi 3,2%-rol
2017-ben  3,5%-ra, 2018-ban 3,7%-ra gyorsul. A
vilagkereskedelem a 2016. évi 2,4% utan 2017-ben
szintén a korabban vartnél gyorsabban, 4,2%-kal, 2018-
ban 4,0%-kal ndvekszik. Az USA GDP-je a 2016. évi
1,5%-kal szemben 2017-ben szintén a korabban
elérejelzettnél gyorsabban, 2,2%-kal, majd 2018-ban
2,3%-kal emelkedik.

Az EU dsszevont GDP-jének novekedési titeme 2017-ben
a ftavalyinal gyorsabb, 2,3% lesz, 2018-ban 2,1%
prognosztizalhatd, az eurddvezeté 2,2%-ot, illetve 2,1%-ot
tesz ki. A globalis konjunktira mellett a ndvekedést
taplalia a maganfogyasztas, a kedvez6 finanszirozasi
feltételrendszer és a munkaerépiac javulasa. A
beruhazasok is fokozatosan felzarkdéznak a novekedést
tamogatd tényezdk kozé. Ugyanakkor a gazdasagi
novekedés nagymértékben fligg a gazdasagpolitika, azon
belll a fiskalis politika tamogataséatol. A jovo évi csekély
mértékii novekedéslassulas oka a munkahelyteremtés
és a haztartasok vasarloereje dinamikajanak lassulasa.

Németorszag GDP-je a 2016. évi 1,9% utédn 2017-ben
2,2%kal, 2018-ban ezzel Iényegében megegyez6
utemben, 2,1%-kal bévil. Ez az idei, valasztasi év kifutd
élénkitd lépéseinek lehet a kovetkezménye. A német
kormany megalakulasa utan aktivitdsanak fokozoédasa
varhatdé az eurdpai unidés Ugyekben. Franciaorszag
ndvekedési lteme a 2016. évi1,2%-rél 2017-ben 1,6%-ra,
2018-ban  1,7%-ra gyorsul. Valasztasi igéreteivel
osszhangban Emmanuel Macron kormanyfé megkezdte
az éallamhaztartds és a munkaerbpiac reformjat, ami
azonban szamottevd tarsadalmi ellendllasba Utkozik.
Nemcsak Olaszorszag, hanem az eurddvezet
szempontjabdl is rendszerkockazat az oOriasi olasz
allamaddéssag és a bankrendszer gyenge mindségi
portfolija. ~ Hasonléan  sérilékeny a  portugal
bankrendszer. Az Egyesiilt Kiralysdg gazdasagi



El6rejelzés — 2018. januar

novekedési Uteme a 2016. évi 1,8%-kal szemben 2017-
ben 1,5%, 2018-ban 1,3% lesz, ami a Brexit
kovetkezménye. Novekszik a megallapodas nélkuli kivalas
kockazata, ami az Egyesult Kiralysdg szdmara sokkal
hatranyosabb lenne, mint az EU szaméra.

Az elmualt években végbement fiskalis konszolidacio
nyoman a GDP-aranyos allamhéaztartasi deficit a 2016. évi
1,7%-r6l 2017-ben 1,2%-ra, 2018-ban 1,1%-ra csokken az
EU-ban, 1,5%-r6l 1,1%-ra, illetve 0,9%-ra az
euréovezetben. 2017-ben varhatéan csak Spanyolorszag
és a nem eurd0vezeti tag Romania koltségvetési hianya
lesz 3% felett. A GDP-arényos bruttd allamadéssag
2014-ben az EU-ban 87,8%-on, az eurddvezetben 94,2%-
on tetézott. Az EU-ban idén 83,5%, jovére 81,6%, az
euréovezetben 89,3%, illetve 87,2% varhato.

A balkani utvonal torok-német megallapodas nyoman
tortént lezarédasa oOta a menekiiltiigy sulypontja a
Foldkozi-tengerre  tevddott at.  Olaszorszdg  egyre
nehezebben birkdzik meg az észak-afrikai és kozel-keleti
menekultaradattal. A német-francia tengely
megerésodése az Egyesilt Allamoktol kényszerlien
flggetlenedd, tobbsebességes eurdpai integracio felé
mutat. Ez utdbbi sziikiti az eurdpai uniés forrasokra
szamitd, de a kozosségi szolidaritast vallalni nem kivand
EU-tagéllamok mozgéasterét.

Japan GDP-dinamikaja a 2016. évi 1%-rél 2017-ben
1,6%-ra gyorsul, 2018-ban 1,2% prognosztizalhaté. Kina
GDP-jének novekedési uteme a 2016. évi 6,7% utan
2017-ben varhatoéan 6,8%, 2018-ban 6,5% lesz. A fiskalis
alkalmazkodas id6beli kitolasa és a kinalati oldali reformok
révén elkerilhetd a nagyobb mértéki novekedéslassulas.
India GDP-je a 2016. évi 7,9%-0s novekedés utan 2017-
ben 6,6%-kal, 2018-ban 7,5%-kal bévil. A kilfoldi
mikodo6toke-befektetések f6 célpontja jelenleg India.
Oroszorszag GDP-je a tavalyi 0,2%-0s visszaesés utan
2017-ben varhatéan 1,7%-kal, 2018-ban 1,6%-kal
novekszik. Ukrajna GDP-je a tavalyi 2,3% utan 2017-ben
csak 2%-kal, 2018-ban viszont mar 3,2%-kal gyarapodik.

Az elemz6k 2017 decemberében még egy, 2018-ban
harom kamatladbemelésre szamitanak a Fed-t6l. A Fed
2017  novemberétél  fokozatosan  csOkkenti a
kétvényallomanyt, azaz a lejard értékpapirok egy részét
nem Ujita meg. Az Uj Fed-elndok személye nyoman
varhatéan nem valtozik érdemben a monetaris politika.
2016 decemberében az EKB kissé szigoritani kezdett laza
monetaris politikajan, ennek ellenére fennmaradt a Fed és
az EKB monetaris politikaja kozotti divergencia.

2. abra
Ipari bizalmi indexek, 2008-2017

-EU —Magyarorszag —Németorszag

Forras: KSH, GKI

3. abra
Mezbgazdasagi nyersanyagok és
élelmiszerek vilagpiaci arvaltozasa,
2000-2018 (1999 = 100)
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4. abra
A kéolaj (Brent) vilagpiaci ara
dollarban és euréban, 2000-2018

—Dollér/hordé Euré/hordé

Forras: Vilagbank, Eurostat, GKI

5. abra
GKI konjunkturaindex, 2010-2017
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Forras: GKI

Az USA-ban varhaté fiskalis lazitds és monetéris
szigoritas  hatdsara emelkedé hosszli lejaratu
kamatlabak elsésorban a felzarkéz6 és a fejlédd
orszagokat, kozulik is a dollarban nagymértékben
eladosodottakat érintik a leghatranyosabban, de az
eurdovezetben is Ujabb divergenciakat valthatnak ki. A
magas részvény-arfolyamok nyoman az amerikai és az
europai  részvénypiacokon nem zarhatd ki egy
jelentésebb korrekcid.

Az EU inflacios rataja az EU progndzisa szerint a 2015.
évi 0% és 2016. évi 0,2% utan 2017-ben 1,6, 2018-ban
1,5% korul lesz. Az eurd dollarral szembeni arfolyama a
2014, évi 1,33 dollarral szemben 2015-2016 atlagaban
1,11 dollarra gyengilt, 2017-ben 1,15 dollaros, 2018-ban
1,12 dollaros, vagy még ez alatti arfolyam
prognosztizalhato, jelentds rovidtava volatilitas mellett.

A 2014. juniusi csucshoz képest a Brent tipusu kéolaj
hordonkénti ara 2016 januarjaban csaknem 70%-kal, 27
dollarra esett, azota a piac konszolidalodasaval
novekedésnek indult. 2017-ben 53 dolléros, 2018-ban 57
dollaros hordéonkenti éves atlagar varhatd. Az e kordli
arszint egyensulyinak tekinthetd. A nyersanyagok
vilagpiaci arszinvonala a 2016. évi 1,5%-0s csokkenés
utan 2017-ben a globalis novekedésgyorsulas hatasara
6,4%-kal emelkedik, 2018-ban stagnal.

A gazdasagi varakozasok Eurdpa-szerte - igy
Magyarorszagon is - nagyon kedvezéek. Az EU
konjunkturaindexe novemberben  szerényen tovabb
emelkedett, tizéves cstcspontjan van. Az ipari bizalmi
index folytatta emelkedését, s hatéves csucsara kerllt. Az
épitbipari, a szolgéltatéi és a fogyaszt6i bizalmi index
oktoberhez képest kissé romlott, de igy is kozel tizéves
cstcsa kozelében van. A kereskedelem is optimista,
indexe idei maximumara emelkedett. Magyarorszagon a
GKI konjunkturaindexe ~ novemberben ismét
megkozelitette  szeptemberi  torténelmi  csucsat,
oktdberhez képest az Uzleti varakozasok kissé javultak, a
fogyasztéiak hibahataron beliil romlottak. Az zleti
szféran belll az ipar kivételével - itt a varakozasok nem
valtoztak — minden agazat bizalmi indexe kisebb-nagyobb
mértékben emelkedett, s megkozelitette — az épitéipar
esetében meg is haladta — a nyar folyaman mar elért
torténelmi csucsat. A foglalkoztatasi varakozasok
kedvez6ek, de novemberben a szolgaltatasok kivételével
minden &gazatban romlottak, s kissé emelkedett a
lakossag munkanélkiliségtél vald félelme is. Az
aremelési szandék minden agazatban erés6dott, miként
a fogyasztok inflacids varakozasa is. A magyar gazdasag
helyzetének megitélése nagyon optimista.
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3. Gazdasagpolitika

A magyar gazdasag EU étlagat lényegesen meghaladd novekedési Utemét, a beruhazasok és a
fogyasztas gyors emelkedését a kormany nagy gazdaséagpolitikai sikernek tekinti. A magyar névekedés
azonban a régioban az egyik legalacsonyabb, s jelentés részben az EU-tdmogatasok kdvetkezménye.
Egyre tébb nemzetkdzi intézmény (példaul az OECD, az IMF és az EU) is arra hivja fel a magyar
kormany figyelmét, hogy a mostani, viszonylag j6 években kellene megalapozni a tartésan fenntarthatd
novekedést. Konkrétan az EU-forrasoktol valé tal erés fliggés lazitasara, az allamhaztartasi hiany
csokkentésének, az intézményrendszer piacgazdasagi szemléleti atalakitasdnak és a nem
kéltségoldali versenyképesség javitdsanak sziikségességére hivjak fel a figyelmet, hangsulyozva, hogy
a belsé kereslet altal hajtott ndvekedés rontja az egyelére kivald kils6 egyensulyt is.

A magyar modell f6 vonasai — igy mindenekel6tt az
elvileg kormanytol fuggetlen intézmények és piaci
szereplok  egycentrumu, lojalitasalapu  vezénylése,
valamint az EU-tdl val6 maximalis fliggetlenedés
kdzepette a jogos jaranddsagnak tekintett tamogatasok
megszerzéséhez  szikséges egyensulyi  feltételek
teljesitése — évek ota valtozatlanok. Mindez 2017-2018-
ban valasztasi megfontolasokkal — béremelés, némi
koltségvetési lazitas — egészll ki. Mindennek forrasa
nagyrészt az EU-transzferek beérkezése, ara pedig a
régids szintli leszakadas, a versenyképesség romlasa.
Ugyanakkor a kiilsé feltételek valtozasa - az EU-ban az
eurbpai integracid  elmélyitése, az  eurdovezet
kiterjesztése kerul napirendre, tovabba 2020 utan az EU-
tamogatasok sziikiIni fognak - a kovetkezd években
komoly kihivas elé allita a magyar modell
fenntarthatésagat. Ez a magyar Eurdpa-politika, ezen
belil az eur6 bevezetéséhez vald  viszony
»akKi kimarad, lemarad”, azaz ha nem léplnk, ,,az eurd
eltavolodik a magyaroktél”. A csatlakozasra vald
magyar alkalmassagnak nemcsak szliken vett gazdasagi
kritériumai, hanem politikai eléfeltételei is vannak. llyen
tobbek kozott a stabil, fliggetlen intézményekbdl allo Uzleti
kornyezet, a jogbiztonsag megerdsitése, de az EU-
transzferektél val6  fliggés csOkkentése és a
versenyképesség érdemi ndvelése is.

A magyar kormany lliberalis” értékrendje, ,Brusszel elleni
,Szabadsagharca” az  EU-n  belil elszigeteli
Magyarorszagot. Ez a magatartds még a sok tekintetben
hasonléan gondolkodd visegradi orszagcsoport érdekeit is
sérti. A keleti nyitas, f6leg az Oroszorszaggal kialakitott
szoros kapcsolat az Egyesiilt Allamokhoz (és a
magyarhoz  leginkdbb  hasonlé  rendszert  épit6
Lengyelorszaghoz) f(iz6d6 viszony romlasaval jart. A
keleti nyitas ellentmondasossagat jelzi az is, hogy noha a
Kinéba iranyuld export — bar minden bizonnyal elsésorban
a multinacionalis cégeknek koszonhetéen - valdban
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fellendult, a magyar kormanyzat a juan kotvények
kibocsatasakor és a Budapest-Belgrad vasutvonal
megnyitasa kapcsan is az Uzletek politikai jelentéségét,
nem pedig széles koérben vitatott nyereségességét
hangsulyozza. A ,déli nyitas” kudarcat mutatja tobb
mint egy tucat keresked6haz két éves mikodés utani
bezarasa, féleg Afrikaban és Dél-Amerikaban.

A magyar kormany 2017-2018. évi gazdasagpolitikai
célja nem a hosszutadvon fenntarthatd novekedés
megalapozasa, hanem a 2018. évi valasztasi siker
elésegitése. Ennek fo eszkoze a bérmegallapodast és
az ehhez kapcsolodé adocsokkentés, valamint az EU-
forrasok gyorsitott lehivasa. A 2018. évi valasztasok
kozeledtével gyengiilt a kormany egyensuly iranti
elkotelezettsége, bar az allamhaztartasi hiany 3% alatt
tartdsa és a GDP-aranyos allamadossag csokkentése
biztosnak latszik. A valasztasok el6tti markans béremelés
és addcsokkentés ugyanis Osszességéeben a vallalati
versenyképesség terhére tortént, és az egyébként
helyes fehéritéssel egyltt nem veszélyezteti a
koltségvetést.

Mikozben az egészségugy és az oktatas nagyon nehéz
helyzetben van, mas tertleteken mod van a presztizs-
beruhazasok folytatdsara (példaul a Var, a Varosliget
vagy a stadionok), a megszoritasok, a rezsicsokkentés
vagy éppen az atszervezések altal sujtott terlleteken
azonban csak némi tlizoltasra (példaul a korhazak
addssaganak hagyomanyos konszolidalasara). A kormany
lathatéan folytatja a szakmailag és pénziigyileg széles
korben  megkérdbjelezett gigantoman beruhazasi
elképzeléseinek elbkészitését (példaul Paks I,
Budapest-Belgrad vasutvonal).

A magyar versenyképesség nemzetkozi rangsorokban
valo lecsuszasa részben idén is folytatddott. A
kormanyzat ugyan ezeket a listakat szubjektivitasuk miatt
nem tekinti megbizhatonak, azonban az MNB
versenyképességi jelentése is azt volt kénytelen
oktdberben megallapitani, hogy ,Magyarorszag a legtobb
tertleten valdban elmarad a régios tarsak teljesitményétdl,
bar annak mértéke szamos esetben kisebb a szubjektiv
megitélésre is nagyban tdmaszkodé nemzetkozi
felmérések altal tukrozottol”.

A romlé magyar gazdasagi kornyezet kovetkeztében az
elmult években az Uzleti beruhdzasokon belll jelentésen
emelkedett az egyedi kormanydontésii beruhazasi
tamogatasok nagysaga, s a tamogatasok 0sszegének az
igért beruhazasokhoz és a vallalt Uj foglalkoztatottakhoz
viszonyitott aradnya. Mig 2004 és 2013 kozott a
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tamogatasok éves megitélt dsszege altalaban joval évi 30
millidrd forint alatt maradt, 2016-ban mar meghaladta a a
60 milliard forintot, 2017 elsé nyolc hénapjaban pedig a
36,3 milliard forintot. Mig 2006 és 2010 kdzotti egy Uj
munkahely |étesitésére atlagosan 4 millio, 2015-16-ban
ennek haromszorosa, atlagosan 12 millié forint jutott. A
tamogatott beruhazasok 6sszegének 2008 és 2013 kozott
kb. 5%-at finansziroztdk tdmogatasbol, ez 2015-16-ra
20% korulire ugrott. Az utdbbi években a hazai vallalatok
tamogatasa egyre nagyobb szerepet kap. 2004-13-ban
elenyész6 szamban szerepeltek hazai vallalatok a
tamogatottak kozott (évente 1-2, de legtobbszor egy sem);
2014-t6l szereplk néni kezdett. Az utobbi években a
tamogatott beruhazasoknak mar atlagosan 30%-at
magyar tulajdonu cégek valositottak meg, ami a német és
az amerikai hatter(i vallalatok részesedésének felel meg.
A tamogatasok ilyen bdvilése nyilvan  szoros
Osszefuggésben van a sajatos magyar uzleti
kornyezettel. A befektetési kdrnyezet romlasa miatt
ugyanis egyrészt a kulfoldi befekteték jelentésebb
kompenzaciot igényelnek, masrészt e rendszer a
preferalt magyar cégek esetenként kiugréan nagy
segitését eredményezheti.

Az allami biirokracia elleni kiizdelem évek 6ta
napirenden van. Azonban mivel ez a |étszam leépitésére,
nem pedig az alam - a magyar modell lényegébdl
kovetkezd6 - tulterjeszkedésére koncentral, s tovabbi
centralizacidval és atszervezésekkel igyekszik urré lenni a
probléman, csak noveli a gondokat. A folytatddd
centralizacio - példaul a févarosi kozbeszerzések
egyetlen szervezetbe tomoritése, a katasztréfavédelem
,egységesitése” - napi mikodési zavarokhoz, az elébbi
esetében mér a szervezet megszlntetéséhez vezetett. A
jarvanylgy vagy a nemzeti 6rokség védelme kozponti
szervezetének leépitése viszont a szakmai hozzaértést
szoritja ki a rendszerbdl.

Kisérlet torténik az utolsd, a kormanyzattdl még nagyrészt
fuggetlen intézmény, a birésag ,bedaralasara’, a
birosagok  kOzigazgatadsi ~ szakemberekkel  val6
feltoltésének lehetévé tételére. Ugyanakkor Magyarorszag
nem lesz tagja EU uigyészi hivatalanak, nyilvanvaléan
azért, hogy legalabbis megnehezitse — példaul az EU
strukturalis alapjainak felhasznalasaval kapcsolatos -
esetleges  korrupcios (gyek feltarasat. EkOzben
Magyarorszag (a 2017 elején kdzzétett utolsd jelentés
szerint) a Transparency International Korrupcié Erzékelési
Indexében az elmult hat év leggyengébb értékét mutatta
fel, s teljesitménye szembetlinéen visszaesett az EU-n,
valamint a région beldl is.
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4. Fogyasztas

2017-ben a brutto keresetek dinamikdjanak a tavalyi 6,2%-rol 13%-ra emelkedését, ezzel
parhuzamosan a realkeresetek 10%-ot meghaladd novekedését elsésorban az erdltetett miniméalbér- és
bérminimum-emelés, a koltségvetési szektorban dolgozdk vélasztas elbtti fizetésemelése, valamint a
munkaeréhiany okozza. A tényleges vasarloeré azonban a fehéredés és més jovedelmek Iényegesen
lassubb bévilése (vagy éppen stagnalasa) miatt ennél Iényegesen kevésbé emelkedik. A haztartasok
végsé fogyasztdsanak 4%-os bévilése csak kissé lesz magasabb a 2016. évi 3,8%-nal. 2018-ban a
bruttd keresetek dinamikaja 7%-ra lassul, s az inflacié gyorsulésa kovetkeztében a realkeresetek csak
4%-kal bévilnek. A fogyasztas teme azonban csak kb. 3,5%-ra fékezédik.

2017 elsé harom negyedévében - foként a minimalbér
és a berminimum emelése, valamint a jarulékcsokkentés
béremelést konnyitd hatdsa kovetkeztében, de a
munkaerdhiany, valamint a valasztasok kozeledte miatt is
- a bruttd és a nett6 atlagkereset egyarant 12,8%-kal nétt.
Az év soran a bérkiaramlas szinte folyamatosan gyorsult,
a januari 9,8% szeptemberre 13,6%-ra. A realkeresetek
bévllése kilenc honap atlagaban 10,2%-0s volt, ezen
3. tablazat belil a versenyszféraban 9,3%-0s, a kdzszféraban 14,2%-
Az alkalmazasban allok keresete, 0s (kdzmunkasok nélkl 11,9%-os).
jovedelme, fogyasztasa, 2014-2018
(el6z6 év azonos idészaka=100)
| 2014 | 2015 [ 2016 [2017] 2018
Minimalbér | 103,6 | 103,4 [105,7 [ 115 [ 108

A minimalbér 2017-ben 15%-kal, a garantalt bérminimum
25%-kal emelkedett, 127,5 illetve 161 ezer forintra. (A
cégek terhei kompenzalasaként a munkaaddi jaruléek

Brutto kereset| 103 | 104,2 [106,2| 113 | 107 2017-ben 5%kal csokkent) Szamos éagazatban a
- versenyszféra| 104,3 | 1039 [105,4 [111,5] 106,5 munkaerbhiany miatt er6sodd bérverseny alakult ki. Mig
- kbzszféra [ 101,2 | 105,1 [107,8 16,5 107,5 a gazdasag exportorientalt részében a regionalis
il "e’esf‘?t 110333 :ggg 1%%8 1111135 110‘:375 sszehasonlitasban alacsony bérszinvonal egyelére a
- versenysziera s s , s I o . . papLaeg P .
ozsdéra 1012 [ 1051 1095 1165 1075 ve’:rsenylsepesseg’ érdemi rontasa_nelkul is [ehetove tesmq
Realkereset | 103,2 | 104,3 |107,4 10,5 104 béremelést, mashol erre nincs mod; a hazai
- versenyszféra| 104,5 [ 104 [106,6 [ 109 | 103,5 kisvéllalkozasok versenyképessége rovidtavon romlik,
-kozszféra | 1014 | 105,2 11091 | 114 | 104,5 illetve a kifizetett szlirke jovedelmek csokkentésével

Realnyugdi] | 1024 | 101,9 [101,6 [ 101 | 101 - NP ooy
igyekeznek mérsékelni vesz iket.
Redljovedelem| 104,7 | 102 [104,5] 105 | 1035 gyekeznek mersekelni vesziesegelket

Fogyasztas | 1021 | 103,1 [104,2 | 104 | 103,5 A 2017 els6 kilenc honapjaban mért 10% feletti

Forras: KSH, realkereset-emelkedés ellenére a  kiskereskedelmi
forgalom az els6 haromnegyed évben a tavalyi éves
atlagnal (4,7%) is lassabban, 4,3%-kal nétt. Ez arra utal,
hogy a tényleges vasarléer6 a realkereseteknél
lényegesen lassabban béviilt; f0leg a kisebb cégeknél
csokkenhetett a ,zsebbe fizetés”. Végeredményben 2017-
ben 13% kordli bruttd keresetemelkedés varhaté. A
az Uzleti szféraban kb. 11,5%-0s, a koltségvetésiben
16,5%-0s  (k6zmunkasok nélkil 14%-o0s) kereset-
emelkedésre szamit. A reélkeresetek 10,5% koriili
mértékben nének; a realjovedelem azonban csak 5%-kal.

2018-ban a bérmegallapodas szerint a minimalbér 8%-
kal, a garantalt bérminimum 12%-kal emelkedik. Ez kb.
fele az idei Utemnek, de igy is nagyon gyors.
Kompenzalasképpen a munkaaddi jarulék - mivel 2017

10
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elsd kilenc hénapjaban 11%-nél gyorsabb (11,3%) volt a
bruttd bérek emelkedése - dsszesen 2,5 szézalékponttal
csokken. Igy a valasztasi évben is magas, de a 2017.
évinél alacsonyabb szinten (7% korul) varhaté a brutté
keresetek emelkedése, ami a 3%-ra emelkedd inflacio
kdvetkeztében 4% korilire csokkenti, de tovabbra is
magasan tartja a realbér dinamikajat.

2017 elejen a kormany inflaciés prognézisanak
megfeleléen csak 1,6%-0s nominélis nyugdijemelést
hajtott végre, ezt novemberben korrigalték. Emellett —
mivel a GDP idén vérhatéan meghaladja a 3,5%-ot —
novemberben egyszeri ,nyugdijprémium” kifizetésére is
sor kerllt, mely a nyugellatds novemberi 0sszegének
25%-a, de legfeljebb 20 ezer forint. Utdbbi Gsszeget
szorozni kell a GDP novekedés kormany altal
prognosztizalt 4,1% és a jogszabalyban minimumként
eléirt 3,5% kulonbségével, 0,6%-kal, tehat a maximélisan
kifizethetd nyugdijprémium igy 12 ezer forint. Ez alapjan a
80 ezer forint feletti havi nyugdijasok mindegyike 12 ezer
forint nyugdijprémiumra jogosult, mig az ez alattiak
esetében az 0sszeg nyugdijaranyosan csokken. A
nyugdijasok karacsonyra ismét kapnak 10 ezer forintnyi
Erzsébet-utalvanyt is. Végeredményben a nyugdijak
realértéke 1% koriil emelkedik. A csaladi potlék és az
egyeb szocialis jovedelmek nominalis dsszege tovabbra is
valtozatlan maradt. A vallalkozési javadalmak, valamint a
csaladi adékedvezmény nominalis értéke emelkedett (a
kétgyermekesek csaladi adokedvezménye 5 ezer forinttal,
15 ezer forintra nétt). Emelkedik a kilféldon dolgozdk
csaladjuknak hazautalt jovedelme is. A realjovedelmek
novekedési Uteme igy 6sszességében 5,5% kordli lesz, a
fogyasztas a tavalyinal alig gyorsabban, 4% koriil
bévil. A fogyasztas bovilését segiti a vasarlasi
hajlanddsag er6sodése és a nettd hitelfelvétel lassu
megindulasa, ugyanakkor fékezi, hogy a magas
jovedelmiiek inkdbb megtakaritanak, az alacsonyabb
jovedelmliek vasarloerejere pedig hat a szlrke
jovedelmek csokkenése, kozmitartozasaik torlesztése,
vagy éppen a megemelkedett albérleti dijak fizetése.

2018-ban varhatéan ismét nyugdij-prémium lesz
kifizethetd. A redlkeresetek ndvekedési Utemének
markans lassuladsa miatt ez évben a realjovedelmek és a
fogyasztas novekedési liteme 3,5% koriilire lassul. A
fogyasztas dinamikdjanak a reéljdvedelmekhez valo
felzarkdzasat segiti a fogyasztas kisimitasa, a
hiteltorlesztési ternek csokkenése, illetve a hitelfelvétel
élénkulése, a vasarlasi hajlandésag erésodése.

A haztartasok nettdé finanszirozasi képessége 2016-
ban a GDP 4,5%-a volt, 2017-2018-ban 4-4,5% kortl lesz.
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Forras: KSH, GKI

13. &bra
Fogyasztéi bizalmi index, 1993-2017
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5. Beruhazas

Az allbeszkdz-felhalmozés a 2008-as valsagot kovetd négy éves visszaesés utan 2013-14-ben az EU-
forrasok beérkezése hatasara évi 11%-kal névekedett, majd a 2015. évi markans lassulast 2016-ban az
EU-forrasok visszaesése miatt 10,6%-0s csokkenés kovette. Az idén Ujra induld EU beruhazasi ciklus
hatasara az elsé félévi 25%-o0s bdvilés utan az év egészében 20%-os, jovére 9%-0s volumenbdviilés
varhat. A 2016-ban 19% korili beruhdzasi rata 2017-ben 22%-ra, 2018-ban 23% szézalékra
emelkedhet, azonban ez is elmarad a visegradi orszagokétol.

] 14. abra
Agazatok beruhazasa, 2000-2018
(1999 = 100)
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Forras: KSH, GK

2017 elsé kilenc hénapjaban csak egy agazatban (viz-
és hulladékgazdalkodas (-10%)) volt beruhazasi
visszaeses, a tobbiben jellemzden kiugrd bévilés valosult
meg. A beruh&zasok volumene 6sszességében 22,6%-kal
emelkedett - ezen belil az els6 negyedévi 23%-ot a
méasodik negyedévben 27%, a harmadikban 18% kovette.
Az allbeszkoz-felnalmozas béviilése rendre 21,6; 26,1 és
20,3% volt az elsé harom negyedévben.

2017-ben — az EU tamogatasu fejlesztések Ujraindulasa
és az alacsony bazis miatt - minden &gazatban élénkulnek
a beruhazasok. Kiugré (megtobbszorozédé) ndvekedés
lesz a kis sulyu banyaszatban. 20% feletti lesz a béviilés
az épitbiparban (+25%), a szallitas, raktarozas (30%), az
infé-kommunikacié (25%), valamint a koéltségvetési
finanszirozasi agazatoknél (20-30%). 20% korul lesz a
bévilés a mezdgazdasdg, a széllashely-szolgaltatas,
vendéglatas, a pénzlgyi tevekenység, az
ingatlanugyletek, gazdasagi szolgaltatds agazatokban. A
feldolgozdipar (+13%), a kereskedelem (+15%), valamint
villamosenergia-ipar (+7%) és az egyéb kdzOsségi
szolgéltatas terlletén (10%) atlag alatti novekedés
val6szind.

2018-ban részben a mar magasabb bazis, részben a mar
nem gyorsuldé EU forrdsu koltekezés miatt 9%-os
beruhazasi volumenndvekedés varhat6, ami minden
agazatra kiterjed. Atlag felett nének majd a beruhazasok
a villamos energia iparban (25%) a paksi bovitéssel
osszefliggésben, a szakmai, tudomanyos tevékenységben
(a K+F forrasok hatasara), a kézigazgatas, védelemben
(honvédelmi fejlesztések), valamint az egészséglgyben
és a mlveészet, szabadidd agazatban.

Az elérejelzést neheziti, hogy az élénkilé kereslet
hatdsara jelentés aremelkedés zajlik az épit6- és
épitdanyag iparban. A vartnal magasabb arindex esetén
kisebb volumenndvekedés is elképzelhetd. (Mikozben az
épitdipari cégek input oldalon 5-25%-o0s aremelkedéssel
szembesiilnek, addig az épitbipari arindex a KSH szerint
csak 5%.)

Az EU-tdmogatasok emelkedése jellemzben az épitési
beruhazasok gépberuhazasoknal gyorsabb bévilésével
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jar. A 2016. évi apaly idején az épitési beruhazasok 26%-
kal, a gépberuhazasok 4,5%-kal mérseklodtek. Ennek
ellenhatasaként 2017-18-ban az épités lesz dinamikusabb
(27, illetve 12%), a gépberuhazasok lassabban nének (20,
illetve 6%).

Bar a hazai vasarlderd jelentésen bévil, s az eurdpai
konjunktira is kedvez6, Magyarorszag tovabbra sem
képes vonzani a nagy Uzleti beruhazokat. Az uj,
bejelentett fejlesztések volumene szerény; bar az Uj,
z0ldmez06s dél-koreai akkumulatorgyar 0,7 milliard eur6s
létrehozasanak 2017 6szi bejelentése j6 hir. Negativum,
hogy jelentés allami tamogatas tarsul hozzajuk. A hazai
tulajdonu, jellemzOen kkv-kor azonban tovabbra sem
képes, illetve nem vallalkozik jelentdsebb bdvitésre. A
beruhazasok jelentds része EU-forrasbél valosul 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 szétaprozott, at nem
gondolt célok az Uj palyazatokndl is latszanak, a 6 cél
valtozatlanul a gyors pénzkoltés. Ezt célozza az is, hogy
az év végeéig minden palyazatot meg akarnak hirdetni.
Eddig 51 ezer péalyazat kapott tdmogatast, a megitélt
tamogatas 6305 milliard forint, azonban ennek eddig csak
a felét, 3296 milliard forintot fizettek ki. A kifizetések
jelentds része (100%-os) eléleg, mivel a nagy projekteket
elére vették, hogy a szamlalé ,porogjon”, ugyanakkor
ezek jelentds részénél lényeges tevékenység még nem
indult el.

Az allami-onkormanyzati beruhazasok (a
sportberuhazasokat, a varosligeti és a budai varat érinté
fejlesztéseket leszamitva) szinte csak EU-forrasokra
tamaszkodnak. Egyre gyakoribb, hogy a koltségvetésbél
vagy EU-forrasokbdl finanszirozott turisztikai  és
sportlétesitmények miikodtetésére nincs forras. Tetézi a
probléméakat az 4t nem gondolt, eréltetetett allamositas az
egészségligyi és oktatasi szektorban. Mindez fokozza az
onkormanyzatok nyilt és rejtett eladdsodasat. A vallalatok
hitelezésének élénkitésre banki véllalasok vannak, a
vallalati hitelallomany emelkedni fog
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15. abra
Allami és iizleti beruhazasok
valtozasa az el6z0 év szazalékaban,
2000-2018

50
40

fE rl,r..rl,n I In rI"] ,fl,rl
e

-30
-40
.50
-60
-70

O - & M ¥ W VKN ©® O O T N ®M Y WL O~ ®
S 3 8 28 s 2 88 838 2228 =28
S 8 8 8 8 8 828 8855535535235 =
SR IRSRIRIK/{IISRXILIKIRIRRIRR

@ versenyszféra m koltségvetési szféra

Forras: GKI

16. &bra
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6. Realfolyamatok

A magyar gazdasag novekedése az elmult mintegy tiz évben - 2013-2014 kivételével, amikor nalunk
kiugro mértékben tetéztek a bedramld EU-forrasok — jelentésen elmaradt a régiodra jellemz6tél. 2017-
ben az EU-transzferek dagélya ellenére régiés dsszehasonlitasban mégis alacsony a ndvekedés
uteme. A GKI a harmadik negyedévi adatok ismeretében nem valtoztat 2017. és 2018. évi 3,8%-0s
novekedési elbrejelzésén, fogyasztasi progndzisat azonban mindkét évre 0,5 szazalékponttal, 4 illetve
3,5%-ra emeli, mikdzben az import kordbban gondoltnal is gyorsabb bdvilésére szamit. A termelési
oldalon az épitdipar, valamint az infé-kommunikacios és ingatlanédgazat 2017-ben kissé gyorsabb, az
ipar és a kozigazgatasi agazat kisebb illetve csokkend GDP-termelésére szamit. 2018-ra pedig az
épitbiparban valamivel lassubb, az inf-kommunikaciés agazatban kissé gyorsabb bévilésre szamit,
mint szeptemberben.

A magyar gazdasdgban az elmult honapokban
folytatodtak az els6 félévre jellemz6 tendenciak. A
harmadik negyedévi 3,8%-0s és az elsé harom negyedévi

4. tablazat 3,7%-0s ndvekedés ismét érdemben meghaladta az EU

Novekedési elorejelzések, 2,5% illetve 2,3%-os atlagat, de a régidban a kifejezetten
2017-2019 alacsonyak kozé tartozik. A cseh és a lengyel nvekedés

(az el6zb év szazalékaban) 5%-0s, a lett tobb mint 6%-os, a roman pedig kozel 9%-0s

2017 | 2018 volt; igaz, ez utobbi jelentds egyensulyromlassal jart és

Kormany (2017. aprilis) 4,1 4,3 kifejezetten tUlfiitott. Az eddig kozzétett adatok szerint
MNB (2017. marcius) 3,6 3,7 csak a szlovak dinamika (3,4%) nem érte el a magyart.
EU (2017. oktéber) 37 | 36 Egyre valdszinitlenebb, hogy idén elérhetd a kormany
I‘I’WEFC('; éfgzkgggﬂbef) gg gj 4ltal vart 4% feletti novekedés. A friss prognézisok szerint
IGKI (2017. december) 3:3 3:8 2017-re az OECD 3,9%-0s, az EU 3,7%-0s, a Moody’s

3,5%-0s, az IMF pedig csak 3,2%-0s magyar novekedésre
szamit. 2018-ra a kormany a novekedés 4,3%-ra vald
gyorsulasat varja, a kilfoldi el6rejelzék viszont — az idei
évre alacsonynak tlin progndzist készité IMF kivételével
— kisebb-nagyobb lassulasra szémitanak. Igaz, a régi6

17. 4bra tobbi orszagénal is — talan csak Szlovékia kivételével —
Agazatok brutt6 termelése, ugyancsak fékez6dést jeleznek eldre.

Forras: Intézmények honlapjai

2016-2018 Az elsé harom negyedévben kiugréan gyorsan (27%-kal)

(valtozas az eldz0 év szazalékaban) novekedett az épitdipar GDP-termelése  itt a bazishatas
2 miatt némi lassulas val6szinii -, de a fontosabb agazatok
s kozul 4,5% korll bévilt az ipar és 6%-kal a
: - ‘ J kereskedelem is. Ez utobbi agazatokban az utolsé
§? — B = negyedévben kisebb-nagyobb gyorsulds varhatd. A
8 mezdgazdasag 10%-0s visszaesése viszont érdemben
mar aligha valtozik. A magnovekedés (a mezdgazdasag

2 - Fro— — és kozszolgéltatdsok nélkili GDP-ndvekedés) — mindkét
REE R R agazat visszaesése miatt — sokkal gyorsabb (5,5%) lesz a
GDP bdvilésénél. Némi lassulds varhaté a beruhazasok

terliletén (évi atlagban 20%-ra), viszont gyorsulds a

fogyasztasnal (éves atlagban 4%-ra). A belfoldi

felhasznalas 6%-kal, a GDP-nél sokkal gyorsabban

emelkedik, ennek megfeleléen a kivitel 6,5%-0s

bovilésével szemben a behozatal 9,5%-kal né.

Forras: KSH, GKI
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2018-ban folytatéodik a magyar gazdasag beruhazas-
vezérelt novekedése, s a belfoldi felhasznalas
tovabbra is sokkal gyorsabban (5,5%-kal) emelkedik,
mint a GDP (3,8%). Tovabbra is az épitbipar, a
kereskedelem és az info-kommunikéciés agazat bévil a
leggyorsabban, a magndvekedés azonban mar csak
kisebb mértékben (4,7%) haladja meg a GDP-ét.

Az ipari — és ezen belll a feldolgozoipari - termelés 2017
elsd harom negyedévében 5,2%-kal bévllt az el6zé év
azonos id0szakahoz képest, meglehetdsen nagy havi

18. abra
Magyar iparagak termelése,
2008-2017
(2007. december = 100)

ingadozasokkal. A novekedést még mindig az export -

névekedése huzta, de ennek 5,7%-os mértéke a korabbi i

években megszokotthoz képest mar csak kevéssel i ,
haladta meg a belféldi eladasok 4%-os dinamikajat. Az & wop=—rhaa=r

ipar bruttd termelése 2017-ben 5,5%-kal, 2018-ban 5% WWM

kordli mértékben bovil.

Nem csak a piacok, de az iparon belilli agazatok e e
névekedése is kiegyensilyozottabba valt. Az Eurpai i ek
Unidban tartéssa valt konjunktdra 1ényegében minden Forras: KSH

magyar feldolgozdipari ag szaméra stabil keresletbvulést

jelent. Ugyanakkor az eddigi huzéerd, a jarmiipar

gyengélkedését jelzi, hogy 2017 elsd kilenc honapjaban

mindossze 1,4%-kal novekedett.

A GKI| felmérése szerint vallalatok a bdévilés f6
akadalyanak a szakképzett munkaerd hianyat jelzik,

vagyis keresleti oldalrél az ipari ndvekedés valamivel 5. tablazat
nagyobb is lehetne. Pozitiv, hogy a feldolgozdipari Ipari termelési volumen,
beruhazasok 2017 elsé harom negyedévében kozel 16%- 2011-2018

kal néttek. A hazai vallalkozok beruhazasi aktivitasa (el6z6 év azonos idészaka = 100)
még mindig erésen visszafogott (bar a GKI felmérése 2015 | 2016 | 2017 | 2018
szerint miniméalisan tobb beruhazast terveznek 2018-ra, | feléy 107,7102,3] 1056 | 105
mint 2017-re.) Mivel e felmérés szerint a pénzligyi II. félév 107,2[100,1]105,4 | 105
nehézségek mar csak a cégek csekély hanyadanak Ev 6sszesen [107,5]100,9[105,5| 105
jelentenek novekedési akadalyt, a kedvezményes Forras: KSH, GKI

hitelakcioktol nem varhaté a helyzet javulasa. A
keresleti kildtasok nem rosszak, a munkaer6hianyon a
gépesités  enyhithetne. Az  intézményrendszerben
megrendiilt bizalom azonban visszatartja a magyar
vallalkozokat a hosszabb megtériilési akcioktol.

Az id6jarasnak erdsen kitett magyar mezdgazdasag idén
gyengébb eredményt ér el, mint a tavalyi rekordévben.
Az  dllattenyésztés lényegében stagnal, a
novénytermesztés visszaesik. A mezdégazdasagi GDP
2017-ben kb. 10%-kal csokken, 2018-ban atlagos
iddjaras esetén 5%-kal baviil.

A Nemzetkozi Gabonatanacs becslése szerint idén kissé
csokkent a gabonatermés a vilagban, ez azonban a
bbséges készletek miatt nem vezet a vilagpiaci arak tartds
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6. tablazat
Szantofoldi novénytermés,
2015-2018 (ezer tonna)
2015 | 2016 | 2017 | 2018
Biiza 5331 | 5592 | 5237 | 5300
Kukorica 6632 | 8807 | 6600 | 8000
Osszes gabona | 14145 | 16662 | 15500 | 16000
Olajosmag 2147 | 2775 | 2200 | 2700 |
Forras: KSH, GKI
7. tablazat

Allatallomany, 2015-2018

(év vége, ezer darab)
2015/2016/2017/2018
Sertés 3136] 2887| 2750| 2700
Szarvasmarha] 802 83§ 860 900
Tyukfélék  [30521131996/3200032000]
Forras: KSH, GKI

19. abra
Epit6ipari termelés épitmény-
csoportonként, 2000-2018
(1999 = 100)
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Forras: KSH

emelkedéséhez. A magyar mez6gazdasadgban a mar
betakaritott terményeknél nem tortént akkora
visszaesés, mint amitl a nyar elején tartottak a
gazdalkodok. A kukorica betakaritasardl még nincsenek
telies korl adatok, de itt komolyabb terméscsokkenés
valészini. Az él6 allatok és az allati termékek
felvasarlasi volumene egész évben elmaradt a tavalyitol,
az eltelt harom negyedévben 0Osszesen 4,8%-kal. A
visszaeses fokent a baromfit és tojast érintette, de 4,5%-
kal csokkent a sertésfelvasarlas, 1,4%-kal a vagomarhaé
is. A tojasfelvasarlas 14,5%-kal esett vissza, a
tejfelvasarlas viszont 1,2%-kal nétt (mikdzben a tej
fehérje- és zsirtartalma nem javult).

Az ontozés helyzetét javithatja, hogy felemelik az
ingyenesen felhasznalhatd viz mennyiségét. A gazdakat
azonban a viznyer6 kutak létesitésétél és korszeri
rendszerek kiépitésétdl tovabbra is visszatartjdk a
foldtulajdoni viszonyok. Bizonytalan idejii (és id6nként
statuszu) bérleteken nem latjak biztositottnak a befektetés
megtérilését, ezért az ilyenek  létesitéséhez
rendelkezésre all6 49 milliard forintos keretbél az év elsé
felében csak 14 milliardot palyaztak meg.

Az épitdiparban az els6 harom negyedévben 27%-kal
nétt a bruttd termelés, az épitdipari bizalmi index julius és
november kdzott hdnaprol-honapra historikus cslcsara
emelkedett. A konjunktira minden terlleten érezhetd: az
els6 harom negyedévben a mélyépités teljesitménye 31, a
magasepitésé 26%-kal bévilt. A cégfluktuacié azonban
tovabbra is magas, ami labilis helyzetet jelez. A
munkaer6- és kapacitashiany altalanos, ami miatt a
koltségek emelkednek, a mindség romlik, a hataridék
pedig csusznak.

Az épitbipar szerzédésallomanya 2017. szeptember
csaknem 120%-kal haladta meg az egy évvel korabbit,
ezen belil a mélyépitésé 170%-kal. Idén és jovére a
kozponti koltségvetésb6l és az EU-forrasokbdl
finanszirozott, illetve a vallalati épitési beruhazasok
terén is fellendiilés varhato, s a lakasépités is porog.
2017-ben 25; 2018-ban 10% koriili termelésbdviilés
varhato.

Az  épitési  konjunktira az arak  dinamikus
emelkedésével parosul: az els§ harom negyedévben
4,7%-kal néttek a kivitelezési arak, ezen belill az ipari
épuletek, a lakasok, illetve a kulturalis és sportcélu
létesitmények épitése terén 7%-kal. E tendencia 2018
végeig fennmaradhat, igy agazati atlagban idén és jovére
is 5% koruli termel6i aremelkedés valészind.
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A szolgaltatasi GDP 2017-ben — az el6z0 évinél alig
lassabban - 3% kordli mértékben novekszik, majd 2018-
ban 2,8%-ra lassul, vagyis mindkét évben elmarad a GDP
dinamikajatol. Ezen belil az lzleti szolgaltatasok
bévilnek az atlagosnal joval gyorsabban, mivel
szamukra kedvez0 a fizetbképes kereslet béviilése.

A kiskereskedelmi forgalom 2017 els6 harom
negyedévében 4,3%-kal bévilt, ami 0,9 szazalékponttal
alacsonyabb a tavalyi azonos id6szak dinamikajanal.
(Oktdberben 6,3%-0s volt a béviilés.) A leggyorsabban a
nem-élelmiszer  termékek  forgalma  (7,5%-kal),
legkevésbé az élelmiszereké (2,4%-kal), mig az
lizemanyag-kiskereskedelemé 2,8%-kal bdvilt. Tavaly
az utolsé negyedévben a forgalom ndvekedése lelassult,
ami  2017-ben az alacsony bazis és az egyre
dinamikusabb jovedelem-kiaramlas alapjan a forgalom
gyorsuldsat, éves atlagban 4,5% koruli Utemét
valésziniisiti. A  kereskedelmi  bizalmi index
megkozelitette torténelmi csucspontjat. A kiskereskedelmi
forgalomba nem szamitd személyautok eértékesitett
darabszdma 2017-ben kb. 5%-kal bévil. A vasarloeré
novekedésével lassan ismét novekszik a dragabb, jobb
mindségii termékek iranti kereslet.

2018-ban a realjovedelem ndvekedési Uteme csokken,
azonban a fogyasztok ,kisimitjak” vasarlasaikat, igy a
kiskereskedelmi  forgalom csak kevésbé, 4%-ra
mérséklédik.

A hazai online kiskereskedelem évek o6ta toretlendl
novekszik, 2017-ben 18%-os volt a bdvilés. Az online
vasarlok szama azonban immar masodik éve csupan egy
szdmjegyld  bévllést mutat, a  ndvekedéshez
elengedhetetlen a visszatérdé vasarlokra valé épités, s
még a legismertebb e-keresked6k kozll is csak
keveseknek sikerul a piaci atlagot meghaladd novekedést
elérnie. Ekdzben tobb olyan szerepld is befejezte, vagy
atalakitotta a miikddését, aki az elsdk kozott jelent meg a
hazai piacon, de nem rendelkezett megfeleld pénzigyi
hattérrel a felgyorsult iram tartdsahoz. A napicikk szektor
az egyetlen, amely még csak a szarnyprobalgatas
idészakaban tart, de ennek megfeleléen nagy jové el6tt
all. Az online forgalom kiskereskedelmen belili
részaranya a 2017. évi 3,9%-rél 2018-ra 4,2%-ra
emelkedik.

2017 els6 harom negyedévében a Kkulfoldiek altal
igénybevett vendégéjszakak szama 8,7%-kal, a
belfoldieké 5%-kal nétt, igy 0sszességében 6,8%-0s volt a
bévilés. A legtobb kilfoldi turista az EU-bdl, azon belll is
Egyesult Kiralysagbol, Németorszaghol és Csehorszagbol
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20. abra
Epitdipar szerzédésallomany,
2011-2017
(volumenindex, eléz0 év azonos
id6szaka=100)
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Forras: KSH

21. bra
Realjovedelem és kiskereskedelmi
forgalom, 2000-2018 (el6z6 év = 100)
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Forras: KSH, GKI

8. tablazat
A hazai online kereskedelem
mérete, 2015-2018

2015]20162017]2018
IA teljes kiskereskedelmi
Forgalom (miliard forin) | 72c0 8012860019200

Eves valtozas (%) 57 156]73]69

OnIinekiskelrtla'skedeI.mi 260 | 310 1365 430
forgalom (milliard forint)

Eves valtozas (%) 16 | 18 | 18] 18

Az online kiskereskedelem 34 |39 (42|47

aranya (%)

Forras: KSH, GKI és GKI Digital
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22. 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

23. abra
A kozuti és vasuti aruszallitas
alakulasa, 2009-2018 (2008 = 100)
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Forras: KSH, GKI

—Vast (millié tonna)
Vast (milliard atkm)

érkezett, az  utobbi két  orszagbdl  érkezok
vendégéjszakainak dinamikaja is atlag feletti volt. A
novekedésben  jelentds  szerepet  jatszott az
Oroszorszaghdl és Azsiabol érkezd jelentds és
dinamikusan ndvekvé turistaforgalom (az orosz turistak az
év elsd harom negyedévben kozel 30%-kal, az &zsiaiak
pedig 22%-kal tobb vendégéjszakat toltottek el
hazankban, mint az el6zé év azonos id6szakaban). A
belfdldi forgalom ndvekedését tovabbra is a vasarlderd
bévillése, valamint a SZEP kartya dinamizéla. 2017-
2018-ban a vendégéjszakak szama varhatéan 6% koriili
utemben bévil.

2017 elsd kilenc hénapjaban az aruszallitas arutonna-
kilométerben kifejezett teljesitménye 3%-kal nétt. Az
ennek kétharmadat kitevé kozuti fuvarozas teljesitménye
3%-kal csokkent a nemzetkdzi piacokon fokozodo
verseny és kedvezétlen szabalyozasi kornyezet miatti
kevesebb megrendelés miatt. A vasuati aruszallitas
ugyanakkor 13%-kal emelkedett, amiben jelentés szerepet
jatszott, hogy az év elején a vizi fuvarozas jelentds része
vasutra terel6dott a nagy hideg miatt hajézhatatlanna valt
Duna miatt. A csdvezetékes szallitas viszont — nagyrészt
a megndvekedett (hazai és kulfoldi) fitési igények miatt —
jelentésen, 29%-kal béviilt.

Az aruszallitas teljesitménye 2017-ben éves atlagban is
3%-kal bévll, féleg a vasuti szallitasok révén. 2018-ban
az éaruszallitasi agazat ndvekedése 2% lesz, melynek
soran a vasuti aruszallitas névekedni, a kdzuti aruszallitas
és a csOvezetékes szallitas pedig valamelyest csokkenni
fog. A kozuti fuvarozas szamara ugyanakkor tovabbra is
kockazatot jelent a minimalis sofdr kiklldetési (és egyéb)
dijak bevezetése az EU szamos orszagaban.

A hanghivasok piacdn — az online szolgaltatdsok
terjedésével — 2014-ben elindult lassu csokkenés idén is
folytatddik. A  vezetékes telefondlasbdl szarmazéd
arbevétel tovabb csokken, a mobiltelefon-piac telitett. Az
internet-szolgaltatas esetében viszont 2017-2018-ban
tovabb folytatédik a dinamikus béviilés, a 2016 végi 8,7
millié darabos internet-el6fizetés 2017 végére elérheti a
9,2, 2018 végére a 9,5 milliét. A mobilinternet eléfizetések
terjedési Utemét csokkenti a piac telitédése, ugyanakkor
az okostelefonok, illetve a hozzajuk vasarolt
internetkapcsolatok ~ tovabbi  térnyerése a  teljes
telefonpenetracion belll még biztositja a stabil béviilést.

Az ingatlaniigyletek GDP-termelése a harmadik
negyedévben megugrott, s igy éves atlagban
megkozelitheti a 2,5%-ot. Az ingatlanpiac szerepl6i
alapvetéen deriilatok, de a kilatasok mar tul vannak a
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csucson: a GKI ingatlanpiaci indexe juliusban kissé
csokkent, majd oktdberben stagnalt - mindez éves alapon
szerény emelkedést jelent. Az ingatlantgyletek &gazat
teliesitménye 2017-18-ban egyarant 2,5%-kal bévulhet.
Az atadott uj lakasok szama 2017 els6 harom
negyedévében tobb mint 50%-kal nétt. Budapesten ennél
szerényebb, 17%-0s bOvilés kovetkezett be. A
hitelfelvételi kedv ndvekvében van, a harmadik
negyedév végi hitelallomany negyedéves alapon 2, éves
alapon 1%-kal bovllt, s az élénkilés varhatdéan
folytatddik. A ,csok’kal kapcsolatos f6 kormanyzati
dilemma az, hogy egyrészt a valasztasok kozeledtével a
feltételek tovabbi lazitasa népszerliség-noveld lehetne,
masrészt viszont a kivitelez6k mar most sem tudjak
tartani a lépést a bovild kereslettel. Mindemellett
egyfajta ,Damoklész-kardként’ lebeg a szektor felett a
lakasépités kedvezményes afa-kulcsanak 2019-ben lejaré
hatarideje. A GKI progndzisa szerint 2017-ben 15, 2018-
ban 20 ezret megkdzelitd szamu lakas épilhet. A
felujitasok és korszerisitések komolyabb fellendulését
hattér bizonytalansaga. A GKI felmérése szerint a
lakossag lakas-felujitdsi szandéka oktoberben éves
osszevetésben kissé romlott. A hasznalt lakasok piaca
tovabbra is porog: az idei év elsé 10 honapjaban a Duna
House adatai szerint 127,3 ezer hasznalt lakas cserélt
gazdat, ami éves alapon 2%-os bévlést jelent. A felkapott
terlleteken akér tovabbi 6-8, mashol 1-3% Kkordli
aremelkedés valdszind.

A hazai Uzleti ingatlanpiac idén és varhatoan jovére is jol
teljesit, a legélénkebb terllet tovabbra is az irodapiac. A
févarosi irodapiacon a kereslet és a kinalat is novekszik,
a kihasznaltsag lényegében stagnal. A fejlesztések
lendilete 2018 végeéig mindenképp kitart.

2017-ben, féleg a belfoldi felhasznalas dinamikus, GDP-
nél lényeges gyorsabb emelkedése kovetkeztében az
aruk és szolgaltatasok kiilkereskedelmében a
behozatal javara mintegy 3 szazalékponttal kinyilik az ollo.
2018-ban a némileg lassul6 belfoldi felnasznalas hatasara
az ollé 2 szazalékpontra csokken. Ezzel 6sszefliggésben
a magyar kulkereskedelmi aktivum mérséklédik, amit
fokoz a cserearanyok évi 0,5-1%-os romlasa. (2017 elsd
harom negyedévében a romlas 0,7% volt, de ezen belil
szeptemberben mar 0,2%-0s javulas, féleg az energiaarak
valtozésa kovetkeztében.) Az aruforgalom egyenlege a
2016. évi hatalmas, 9,7 milliard eurd tobbletrdl 2017-ben
8,5 milliard euréra, 2018-ban 7,5 milliard euréra (a GDP
8,5%-arol 7, illetve 5,7%-ara) csokken.
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24. abra
Lakasépités és -engedély,
2000-2018 (ezer darab)

20 -7

—Epitési délyek —1 a vett lakasok

Forras: KSH, GKI

25. &bra
A lakasvasarlast- vagy épitést a
kovetkez6 12 hénapban tervezé
haztartasok szama, 2006-2017
(ezer haztartas, szezonalisan
kiigazitott értékek)
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26. abra
A cserearany és az aruforgalmi
egyenleg a GDP szazalékaban,
2010-2018
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7. Foglalkoztatas

A foglalkoztattak szama 2017-ben 1,8%-kal, 2018-ban 1,5% korlli mértékben emelkedik, a
munkaerdéhiany erételjes. A munkanélkiliségi rata 2017-ben varhatdan 4%-ot alig meghaladé mértékire
csokken, s 2018-ban is hasonlé lesz.

A foglalkoztatottak szdma 2017 elsé  harom

negyedévében 1,9%-kal novekedett. Az év soran a

dinamika jelentdsen lassult, az elsé negyedévi 2,5% a

harmadik negyedévre 1,4%-ra csokkent. 2017 elsé harom

negyedévében a legalabb otfés cégek és a koltségvetési

27. 4bra intézmények egyuttes |étszdma 1,7%-kal emelkedett. A

Munkanélkuliségi ratak, 2000-2018 kozfoglalkoztatasban alkamazottak szama az elsé

(szazalék) harom negyedévben 17%-kal, 35 ezer fével csokkent.

: A munkanélkiiliségi rata az els6 haromnegyed évben
" 4,3%-ra mérséklédott, a harmadik negyedévben mar csak
) 4% volt. Az EU éatlaga 7,4%, a magyar adat a negyedik
; legjobb az EU-ban, de a kézmunkasokat is figyelembe
: véve mar csak atlag kozeli. (S a javulasban nagy szerepe
. volt az elmult évek megugrott kilfoldi munkavallalasanak.)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

oo S —Moqmsn ot 202 A munkaeré-kinalatot csokkenti a munkavéllalasi kordak
Forras: KSH szamanak gyors mérséklodése és az egyre novekvo
kilfoldi munkavallalas. A munkaeré-piaci fesziiltség

erdsodik, mert az els6dleges gazdasag munkaerbigényet

a hazai munkaeré-tartalék minéségi okok miatt nem

képes kielégiteni. A kozfoglalkoztatas 2017-ben elindult

lassu visszaszoritasa 2018-ban is folytatddik, de a

valasztdsoki  csak  mérsékelt  Gtemben. A

28. 4bra kézfoglalkoztatasra szant kereteket mar 2016-ban sem
Agazatok foglalkoztatasi tudték maradéktalanul felhasznalni (a 340 milliardbol 70
varakozasai, 2008-2017 millidrd megmaradt), ennek ellenére a 2017-es elbiranyzat
» 325 milliard forint, melyet hosszabb ideji, atfogd
o] programokra kivant felhasznalni a kormanyzat. 2018-ra a
0 o\ finanszirozas kb. 30%-os, 100 milliard forintos
40 mérséklésére kerllt sor. Az igy felszabaduld forrasok egy
- reszét a tervek szerint az els6dleges munkaer6piac
w0 foglalkoztatasi képességének javitasara forditjak. A
® 2 % 2 R E % CFE e munkaeréhiany erételies nyomast gyakorol a bérek
REREREREREERRR emelésére, a szakképzés korszer(isitésére, sét kiilfoldi
Forras: GKI munkaerd behozatalara.

Az egy foglalkoztatottra, illetve egy alkalmazottra jutd
GDP alapjan mért termelékenység 2017-ben és 2018-
ban 2%-ot megkozelitd mértékben emelkedik, ami
szerény javulas a korabbi évekhez képest.

A munkanélkiiliségi rata éves atlagban 2017-ben és
2018-ban is 4% korUl varhaté. Az orszag kilonb6zé régioit
azonban tovabbra is jelentds kilonbségek jellemzik. A
regisztralt munkanélkilieken belll tovabb csokken az
ellatasban részesitettek aranya és az ellatas mértéke.
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8. Pénziigyi szektor

A véllalati és lakossagi hitelallomany emelkedik, a hitelportfoliok minésége javul, a bankok
nyereségesseége kedvez0, bar jelentds részben atmenti tényezok hatésara.

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

Az MNB hitelezési felmérése szerint az év elején a
bankoknak csak 7%-a varta hitelei iranti kereslet
bévilését a masodik negyedévre, a mostani felmérés
szerint azonban a bankoknak mar kozel 70%-a szamolt
be novekvé hitelkeresletrdl. A kovetkezd félévre
vonatkozd banki varakozasok alapjan a rovid és a hosszu
lejaratl hitelek piacan egyarant béviilé hitelkereslet
varhato.

A lakossagi hitelek feltételein 2017 soran a bankok nem
enyhitettek érdemben, bar 2018-ra a felérak mérséklése
varhat6 a hitelezési felmérés szerint. A bankok 2018-ban
a lakashitelek keresletének jelents bovilését varjak - ami
elsésorban a csok-nak és a kedvezményes
lakashiteleknek koszOnhet6 -, de érdemi keresletbéviilést
varnak a fogyasztasi hitelek piacan is.

A kamatok csokkenése globalis jelenség. 2017
szeptemberében a lakossag lekotott betéteinek atlagos
kamata 0,3% volt. Ehhez példaul a fogyasztasi hiteleknél
kdzel 12,5%-0s atlagos hitelkamat tartozott. A bankok altal
alkalmazott kamatmarzs - ami alapvetden befolyasolja a
banki jovedelmezOséget - 2015 elején volt tizéves
csucson, azota trendszerlien csokken, de még igy is
nagyon magas. Hasonléan csokkend tendencia
figyelheté meg a vallalati hitel és betéti kamatok
esetében. Kiilonbozetiik 2003 6ta nem volt a mostanihoz
hasonléan alacsony, bar a tavalyihoz képest kissé
emelkedett. A hitelkamatok tovabbra is Iényegesen
magasabbak az eur6zénaénal.
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29. abra
Hitelallomanyok negyedévenkeént,
2011-2017 (ezer milliard forint)
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Forras: MNB, GKI
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) 30. abra
Uj lakossagi hitelek, 2008-2017
(negyedévenként, milliard forint)
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31. abra

Nemteljesit6 hitelek aranya,
2012-2017 (szézalék)

mteljesito vallalati hitelek
liesitd hitelek 6

Forras: MNB, GKI

—Nemteljesité haztartasi hitelek

A 90 napon tul késedelmes vallalati nemteljesit6 hitelek
az év vegehez képest a harmadik negyedév végeére 1,5
szazalékponttal csokkentek (3,8%-ra). A nemteljesitd
haztartasi hitelek aranya is tovabb csokkent, 8,5%-ra.

A 2013-ban bevezetett Novekedési Hitel Program ugyan
hozzajarult a hitelallomany leépitésének lassitasahoz, de
elsdsorban helyettesitette az amugy is hitelképes
ugyfelek szamara nyuijtott hitelezést. Ezt tamasztja ala,
hogy a kkv-szektor hitelallomanyanak kozel kétharmada
NHP keretében nyuijtott hitel. Az NHP kifutasat kovetéen a
bankok a kis- és kozépvallalatoknak  nyujtott
hitelallomany 170 milliard forintos novelését vallaltak.
A brutté hitelallomany novekedése ugyan beindulni latszik,
de e célok eléréséhez gyorsulasra lenne szikség. A
Monetaris Tanacs majusban dontott a Piaci Hitelprogram
masodik szakaszarél, melynek keretében juliushan
tartottak az els6 kamatswap tendert. A tender
keretosszege 300 milliard forint, mely hozzaadodik az
eddigi véllalasokhoz. A tenderen részt vevd 9 bankbdl 3
bank legalabb 100%-kal emelte meg véllalésat. A bankok
az Uj vallalasokat varhatoan teljesiteni fogjak.

A bankok az els0 kilenc hénapban rekord nagysagu
eredményt realizaltak, meghaladva a tavalyi, sok egyszeri
tétel miatt magas eredményt is. A kamateredmény ugyan
50 milliard forinttal elmarad a tavalyitdl, ezt azonban a
valsdg Ota emelkedd jutalék-, és osztalékeredmény
potolta (200 milliard forinttal meghaladva az €l6z6 évi
szintet). A bankrendszer mérlege alkalmazkodott az U
kornyezethez, hiszen a valsag elbtt az aggregalt merleg
kétharmadat adtak a hitelek, 2017 els6 félévében ez az
arany mar nem érte el a mérleg felét. A bankok a valsag
soran jegybanki betétbe menekulltek, mig ma mar az
onfinanszirozasi program hatasédra az allampapirok
mérlegen beluli aranya emelkedik. Mivel az MNB a
kamatcsere-Ugyletek révén atvéllalia az allampapirok
kamatkockazatat, ez kockazat nélklli biztos bevételt
garantal a bankoknak. A nyereségességét segiti a banki
kilonadd 2017. évi csokkenése. A bankok nagy
eredményét  elsésorban a  kordbbi  tartalékolas
felszabaditasa magyarazza, amely igy 13% folotti
eszkOzaranyos megtérilést biztosit a szamukra. A jorészt
egyszeri tételekbél adddd nyereség azonban hosszl
tavon nem tarthatd fenn, igy kozéptavon 6-8% koriili
eszkozaranyos megtérilés prognosztizalhato.

A meredekebbé valé hozamgorbe arra 0sztonozte a
bankokat, hogy noveljék hitelfelvételiik és -nyujtasuk
lejarati kiilonbségét, ami viszont néveli a bankrendszer
kockazatait.
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9. Belso és kiilsé egyensuly

Az allamhaztartasi deficit 2017-ben mar hatodik éve lesz 3% alatt, az allamadossag pedig csokkend
palyan, s e tendencia varhatéan 2018-ban is folytatodik. Az allamhaztartas hianya azonban lényegesen
nagyobb lesz az EU atlaganal, s a régioban ennél csak a roman adat lesz magasabb. Az EU-
tamogatasok széleskorl hazai megelblegezése veszélyezteti az allamadossag csokkentését, de a hirek
szerint még decemberben Ujraindulnak az uniés atutalasok, s ez az allamadossag jelentds, 72% ala
csokkenését eredményezheti. Ugyanakkor a koltségvetési folyamatok havi lefutasa nyilvanos
elérejelzésének hianya, valamint a kormanyzat gyakorlatilag korlatlan évkozi atcsoportositasi
lehet6sége atlathatatlanna teszi a koltségvetési politikat. A GDP-aranyos kiilsd finanszirozasi képesség
a 2016. évi 6,2%-rdl 2017-18-ban a GDP 5,7%-ara csokken (ezen belll a kulkereskedelmi aktivum

mérséklédik, az EU-tamogatésok viszont Ujra ndvekednek).

Az allamhaztartas pénzforgalmi hianya 2017. oktéber
végén 1418 milliard forint volt, ami tbb mint 20%-kal
haladta meg az éves el6iranyzatot. Egy évvel korabban az
allamhaztartas 57 milliard forint szuficitet mutatott (és az
év végeén kerllt sor nagyaranyu koltekezésre). A jelentds
deficit f6 oka az unids kifizetések megugrasa, ez elérte az
1702 milliard forintot, mikozben az EU atutalésai csak 326
milliard ~ forint tettek ki. Az EU-tamogatasok
megel6legezése nélkul tehat minimalis lenne az els6
tizhavi hiany. A bevételek kozul a gazdalkodd szervezetek
és a fogyasztashoz kapcsolodd adok eldiranyzathoz
viszonyitott elsd tizhavi befizetései elmaradtak a 2016.
évitél, a lakossag befizetései és tarsadalombiztositasi
alapok bevételei viszont — hala a gyors béremelkedésnek
- meghaladtak azt.

Amennyiben a megel6legezett EU-transzferek atutalasa a
hireknek megfeleléen decemberben valdban ujraindul, a
pénzforgalmi hiany minimalisra cs6kkenhetne, s ezzel
ceteris  paribus megsziinhetne az allamaddssag
novekedésének vagy legalabbis a GDP aranyaban nem
kell6 csokkenésének kockazata. Azonban mivel az
eredményszemléletben az elsé harom negyedévben mar
kézel 200 milliard forint tobblet keletkezett — mikzben a
kormany az EDP-jelentés szerint 900 milliard forintos
hiannyal kalkuldl -, 2017 végén ismét hatalmas
koltekezés varhaté. Ennek mértéke nem gazdasagi,
hanem politikai dontések, valamint a technikai
lehetéségek fliggvénye. Bar a viszonylag gyors
novekedés idészakaban a hiany csokkentése lenne a
racionalis, a valasztasok koOzeledte miatt ez nem
valoszin(. Ugyanakkor nincsenek informaciok arrél, hogy
az év vegi koltekezés stratégiailag végiggondolt modon,
nem t{izoltd jelleggel és egyszerii pénzszoras formajaban
valosulna meg. A 2017-re tervezett allamhaztartasi hiany
a GDP 24%-a. A GKI az eredményszemléletben
szuficites elsd tiz hdnap ellenére e koriili deficitre szamit.
A vélasztas el6tti évben ugyanis kiléndsen erételjes a
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32. bra
Allamhaztartasi hiany és
allamadéssag a GDP szazalékaban
az EU-ban, 2018
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Az allamhaztartasi egyenleg és az

allamadéssag a GDP szazalékaban,
2008-2018
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34. abra
EU-tagorszagok allamhaztartasi

egyenlege a GDP szazalékaban,
2008-2018
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EU-tagorszagok allamaddssaga a
GDP szazalékaban, 2008-2018
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nyomads a kiadasok noévelésére, tovabbd a
bizonytalannak latsz6 2018. évi allamhaztartasi deficit
csokkentése érdekében a kovetkezd évrél elérehozott
kiadasok végrehajtasara. Ez utobbira a nyar elején a
Koltségvetési Tanacs és az MNB is felhivta a kormany
figyelmét.

A 2018. évi legfontosabb addvaltozas a munkaltatoi
jarulék 2,5 szazalékpontos csokkenése (mivel 2017 elsé
kilenc hénapjaban 11%-nal gyorsabb volt a bruttd bérek
emelkedése). 2018-ban tovabb, 5%-ra csokken az
internet-el6fizetés a vendéglatas afaja, ez utobbit azonban
részben ellentételezi a turisztikai hozzajarulas. Ugyancsak
5%-ra csokken a hal afaja, tovabb emelkedik a
ketgyermekesek csaladi adokedvezménye, 1
szazalékponttal csokken a ,kiva” addkulcsa (13%-ra), az
ingatlan  bérbeadast nem terheli egészséglgyi
hozzajarulas. 2018-ban azonban a 2016-2017. évi
bevételek két jelentés tényezéje, a fold-eladasokbdl és a
novekedési adohitelbdl szarmazo bevétel kiesik, ami
nagysagrendileg legalabb 150 illetve 250, 6sszesen 400
milliard forintot, a GDP 1%-at jelenti. Igaz, ezzel elvileg
kalkulal a koltségvetés.

Az allamhéaztartds GDP-aranyos funkcionalis kiadasai
(pénzforgalmi  szemléletli  el6iranyzatok) 2018-ban
szerkezetileg kedvez6tlen iranyban valtoznak,
valtozatlanul allamkozpontu és nem tudasalapu
gazdasagfejlesztési koncepciot tikroznek. A f6 valtozas
az, hogy emelkedik (0,9 szézalékponttal, 18,0%-ra) az
allam mikodési funkcioira (pl. védelem) forditott kiadasok
aranya, mikozben csokken (0,7 szazalékponttal, 54,2%-
ra) a joléti funkciokra (pl. oktatas) forditott kiadas.

A 2018. évi koltségvetési torvény ugyancsak 2,4%-0s
GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt tartalmaz. Valasztasi
év lévén azonban ennél magasabb, de 3% alatt maradé
deficit valészin(i.

A 2017. évi koltségvetési torvény modositasa 2017-re
71,4%-0s GDP-aranyos allamadéssagot var, ami 2,7
szazalékpontos csokkenés lenne. (A felllvizsgélt 2016.
évi adat 0,2 szazalékponttal alacsonyabb lett, vagyis ez
még alacsonyabb szintet indokolna). Tekintettel arra, hogy
a 2016 végi 73,9%-rdl 2017. harmadik negyedév végére
mar 72,7%-ra csokkent a rata, s az év végéig varhatdan
drasztikusan lecsokken az EU-tamogatasok
megeldlegezési igénye, ez a cél megkozelithetonek
latszik. A GKI 71,5-72% koriili értékre szamit.
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A 2018. évi koltségvetés szerint 2018 végére tovabbi 1,9
szazalékponttal kellene csokkennie az
addssagallomanynak. A GKI pesszimistabb, féleg a
kormanyzat altal vartnal kisebb GDP-nGvekedésre és
nagyobb hianyra tekintettel, s 71% korli ratéra szamit.
Amennyiben az Eurostat dontésének megfeleléen a KSH
rakényszeril az Eximbank allamhaztartason belli
kezelésére, az minden érintett évben  1,5-2
szézalékponttal emelné a GDP-aranyos allamaddssag
szintjét, mikozben az évenkénti csokkenés valamivel
kisebb lenne.

A folyo fizetési és tékemérlege 2009 és 2015 kozott
évrdl évre szinte folyamatosan ndvekvd tobbletet mutatott,
ami 2015-ben 8,9 milliard eurdval elérte eddigi
csucspontjat. Ez 2016-ban a kiugro kulkereskedelmi
aktivum ellenére, az EU-forrasok csokkend bearamlasa
kovetkeztében 7,0 milliard euréra (@ GDP 6,2%-a)
mérséklédott. A kilkereskedelmi  aktivum  némi
visszaesése ellenére, az EU-tamogatasok varhato
Ujraindulasa kdvetkeztében viszont a kils6 finanszirozasi
képesseg 2017-ben varhatéan szinten marad, majd 2018-
ban 7,5 milliard euréra né, ami egyarant a GDP 5,7%-a.

A kulfoldi téke nettd bedramlasa tavaly lendletet kapott
(1,9 milliard euro), ez idén és jovére aligha érhetd el. A
nettd magyarorszagi FDI-allomany az MNB adatai szerint
2008 eleje ota mindossze 1,5 milliard eurdval emelkedett,
ami rendkivul alacsony 6sszeg.

Magyarorszag netté  kilfoldi adéssagallomanya
(kbzvetlen befektetések, cégen bellili hitelek nélkdl) 2017
masodik negyedévének vegen 19,2 milliard eurd volt, 2,6
millidrd euréval kevesebb, mint 2016 végén. Az MNB
devizatartaléka a 2016. végi 30,2 milliard eurérél 2017.
oktéber 31-re 22,6 millidrd eurdra csokkent, ami a
nemzetk6zi befektetk altal is figyelt standard tartalék-
megfelelési mutatok alapjan elfogadhaté szint. A
csokkenés dontéen a devizaalapu lakossagi hitelek
forintositdsahoz kapcsolodd banki lehivasokra és az
dllamaddéssag  ndvekvé  mértéki  forint  alapu
finanszirozasara vezethetd vissza, de szerepet jatszott
benne a rovid lejaratu kilsé addssag csokkenése is.

2016-ban mindh&rom nagy nemzetkdzi hitelmindsitd a
befektetésre ajanlott kategoriaba - igaz, annak legaljara -
sorolta Magyarorszagot, idén pedig az S&P és a Fitch
pozitivra javitotta a kilatasokat, ami jovére felmindsitést
valoszinlsit. A Moody’s-tol azonban meglehetdsen
kritikus értékelést adott ki, igy t6le ez nem varhato.
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36. abra
Az aruforgalmi és a folyo6 fizetési
mérleg egyenlege a GDP
szazalékaban, 2000-2018
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37. abra

A foly6 fizetési mérleg egyenlege és

a kiils6 finanszirozasi igény a GDP
szazalékaban, 2010-2018
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10. Inflacié, kamat, arfolyam

Az inflacié lassan, de gyorsul, 2017-ben 2,4%, 2018-ban 3% korili aremelkedés vérhat6, ami az EU-
ban a magasak kozé tartozik. A gyors bérkiaramlas azonban eddig sem keresleti, sem koltségoldalrdl
nem jelent meg az arakban. Az MNB 2018 végéig varhatdéan nem valtoztat a 0,9%-os alapkamaton,
azonban a nem konvencionalis eszkozok alkalmazasa folytatodik. A Fed kamatemeléseinek
folytatddasa is elészor ezeknél az eszkdzoknél fog szigoritast kivaltani. A forint trendszer(i gyengiilése
idén megallt, 2017-2018-ban 309-310 forintos euro varhaté.

2017 els6 tiz hénapjaban a fogyasztoi arak 2,4%-kal
emelkedtek. 2014-ben és 2015-ben csOkkent az
arszinvonal, mig 2016-ban mar minimalis, hibahatéron
beluli emelkedés volt mérhetd. Az idei emelkedésben a
tavaly nagyon alacsony vilagpiaci  energiaarak

38. abra novekedésének és az élvezeti cikkek addemelésének,
Inflacio és maginflacio, 2012-2017 valamint az élelmiszerek draguladsanak volt szerepe. Ezt
(el6zd év azonos hénap = 100) fékezte a forint némi er6sddése és az energian Kivili

importarak stabilitasa.

2017 elsé tiz honapjaban leginkabb a szeszesitalok és a

dohényaruk dragultak (4,3%), melynek oka a cigaretta

adojanak emelése. Az egyéb cikkek és Uzemanyagok

fogyasztoi ara 4% koruli mértékben emelkedett, ami az

alacsony bazisnak és a vilagpiaci olajarak enyhe — de

Sggdggiiiégeiedzes jelentGs volatilitas mellett végbemend — novekedésének
Forras: KSH. Gl ~Hantics tudhatd be. Az éleimiszerek fogyasztoi ara atlagosan
' 2,7%-kal lett magasabb az els6 tiz hénapban. A haztartasi

energia fogyasztdi ara kismértékben emelkedett (0,7%). A

szolgaltatasok é&rszinvonala 1,6%-kal lett magasabb.

Kissé csokkent a tartés fogyasztasi cikkek ara. Ez régéta

, megfigyelhetd tendencia, ami elsésorban a gyors

S 39. abra technologiai fejlédésebdl ered. A ruhazati cikkek ara 0,4%
Az inflaci6 szerkezete, 2010-2018 koriil nétt. Végeredményben idén elsésorban az alacsony
(el6z6 év = 100) bazis miatt emelkedik az arszinvonal, ami éves atlagban

2,4%-os inflaciot eredményez.
= Az eurdzdna inflaciéja varhatéan alacsony szinten marad.

- .\. = - Az elsb tizenegyhavi atlag 1,5%. A ndvekvd kereslet a
il w T kovetkezd években varhatéan kissé tovabb emeli az EU
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Elelmiszerek wmSzeszes italok, dohanyaruk kérnyezet és a konjunktura indexek rekord magas szintje.
mRuhéazkodasi cikkek mTartés fogyasztasi cikkek . P . s ar s s s .
Haztartsi energia Egyéb cikek, izemanyagok Ezzel az importalt inflacio is némileg emelkedni fog
w Szolgaltatasok ~-Osszesen ,
Forras: KSH, GKI Magyarorszagon.

A magyar maginflacié lassan emelkedik, novemberben
mar 1,5% volt, s ez a tendencia varhatéan tovabb
folytatodik. A kereslet ugyanis élénkil, s folyamatosan és
jelentésen  emelkednek a bérek. A  rendkiviil
dinamikusan emelkedd keresetek azonban eddig sem
keresleti, sem koltségoldalrol nem gyakoroltak érdemi
inflaciés nyomast a gazdasagra.
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2018-ban némi afa-csokkentés lesz. Folytatodik az
Uizemanyagok aranak emelkedése, és a novekvo kereslet
miatt gyorsul az élelmiszerek és a szolgaltatasok
inflacioja. 2018-ban 3% kozeli éves atlagos aremelkedés
varhaté, ami az EU-n belll a magasabbak kdézé fog
tartozni. Az arszinvonal novekedése ezzel megkozeliti a
jegybank altal kommunikalt, kivanatos inflacios zona
kozepét.

A magyar monetaris politika 2012 nyaratol tobb
hullamban, de folyamatosan csokkentette a jegybanki
alapkamatot, ami 7%-rél 2016. majus végére 0,9%-ra
esett, azéta valtozatlan. A Monetaris Tanacs a lazitas mas
nem konvenciondlis lehetdségeit is alkalmazta, s
kommunikacidja szerint a tovabbiakban is kész erre. A
kamatfolyosé fels6 korlatia és az alapkamat kozotti
kulonbség eltint, az alsé korlat pedig a negativ
tartomanyba kertlt. A GKI a jelenlegi 0,9%-0s alapkamat
fenntartasat prognosztizalia 2018 végéig, hiszen az
iranyadd kamat szerepe — és varakozasokat meghatarozo
funkciGja - mas  nem-konvenciondlis  eszkdzok
alkalmazasa miatt jelentésen csokkent. igy a jegybank az
alapkamat valtoztatdsa nélkul is képes lazitani vagy
éppen szigoritani a monetaris kondicidkat. lgaz, ezzel
jelentésen rontia a folyamat atlathatosagat. Jelent6s
kockdzat azonban a Fed kamatemelési ciklusa. A
hataridés pénzpiacok 2018 végéig az arakban 3-4
kamatemelést araztak be, igy a kamatfolyosd felsé hatarat
elérve az MNB is kénytelen lesz az iranyadd kamathoz
nyulni. Ez azonban inkabb csak 2018 utan varhato.

Az iranyadd kamat valtozatlansdga mellett azonban
tovabbi lazitasi intézkedések varhatbak. A kilsd
kornyezet ugyanis ezt jelenleg még megengedi, az MNB
célja pedig a hitelezési 0sztonzés fenntartédsa, a magyar
allamhaztartas minél olcsébb finanszirozasa, valamint a
jegybank nyereségességének minél tovabbi fenntartasa.

A forint arfolyama hosszu tavon trendszerlien gyengl,
ez a folyamat azonban 2017-ben leallt, sét némi erésddés
kovetkezett be. 2013-ban 1 eurd atlagosan 297 forintot,
2014-ben 308,7, 2015-ben csaknem 310, 2016-ban 311,5
forintot ért. 2017 els6 11 hénapjanak atlaga 309 forint
kordli. Az eurd 2017-18-ban véarhatd atlagos arfolyama
309-310 forint.
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] 9. tablazat
Arucsoportok inflacioja, 2013-2018

2013 [ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Elelmiszerek 102,81 99,6 |1100,9]100,7 | 102,7 [103,5
Szeszes italok,
dohanyaruk 110,91106,2| 103 |102,3]104,7| 104
Ruhazkodasi
cikkek 99,6 | 99,3 | 100 |100,4]100,4] 101
Tartos fogyasztasi
cikkek 98,11 99,5 [100,8]100,5] 99,7 | 101
Haztartasi energial 91,5 | 88,3 | 97 | 100 | 100 | 100
Egyéb cikkek,
izemanyagok 100,5] 99,51 95,51 97,5 1103,5| 103
Szolgaltatasok 103,61101,81101,9]/101,5]101,7 | 104
Osszesen 101,71 99,8 | 100 |100,5]102,4] 103
Forras: KSH, GKI
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Régids devizak leértékelédése az
euréhoz képest, 2008-2017
(2008. januar 2. = 100)
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11. Az eldrejelzés kockazatai

A GKI ndvekedési el6rejelzésénél 2018-ban a 3,8%-nal kissé alacsonyabb értéknek van valamivel
nagyobb esélye, mivel a beruhazas és a fogyasztas dinamikaja is csokken, amit kérdéses, hogy a
kulkereskedelmi aktivum mennyire tud ellentételezni. Az inflacié esetében 2018-ban ugyancsak a 3%-
nal valamivel kisebb aremelkedés latszik esélyesebbnek, mivel egyelére sem a kuls6, sem a belsd

inflaciés nyomas nem tiinik nagyon erésnek.

42. &bra
A GDP legyez6abraja, 2010-2018
(el6z6 év azonos negyedév = 100)
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43. &bra
Az inflacio legyezéabraja, 2010-2018
(el6z6 év azonos negyedév = 100)
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A GDP-novekedés f0 bizonytalansagi tényezije a
mezdgazdasag, amelynek hozzaadott értéke az elmalt
évtizedben kilencszer nétt vagy csokkent kétszamjegyi
mértékben; ebbdl is négy esetben tobb mint 20%-os
mértékben. Méarpedig az agrar-GDP 10%-0s valtozasa kb.
0,4 szazalékpontos valtozast okoz a GDP-ben. 2017-ben
a szarazsag, a valoszinileg igen gyenge kukoricatermés
miatt elképzelhet6 a mezégazdasagi termelés elsé félévi
10%-nal jelentGsebb visszaesése is. Ugyanakkor minél
nagyobb az idei csokkenés, annal valészin(ibb a jovo
évi novekedés. Kérdéses, hogy az iparon belll a
jarmdipar mennyire talal magéara, s milyen mértéki lesz az
épitbipar valamint a kereskedelem lassulasa.

Az EU-tdmogatasok kezdédé dagalya a beruhazasokat
2017-ben visszaesésbdl jelentés novekedésbe vitte,
ugyanakkor a 2017. évi megugrast 2018-ban lassuld
dinamika koveti. Bizonytalan az Uzleti szféra befektetési
hajlandéséga. Végeredményben 2018-ban a vartnal
szerényebb  alléeszkoz-felhalmozasnak nagyobb az
esélye, mint a lassabbnak. A kiaramlé vasarlderd jelentds
lassulasa ellenére a fogyasztas bdvilése nem fékezédik,
ennek bekovetkezte természetesen bizonytalan. Mivel az
exportképességben nem véarhatd jelentds javuléds, a
belfoldi  kereslet vartnal gyorsabb  bdvilése a
kllkereskedelmi egyenleg még jelentésebb romlasaban
csapddna le, vagyis aligha emelné a GDP-t.

Az inflacional a f6 bizonytalansagot a vilagpiaci
energiaarak  alakulésa  okozza, de a ftartds
béremelkedésnek is elébb-utobb meg kell jelennie az
arakban. Ha a vildgpiaci energiaarak a vartnal is kevésbé
nének, béremelések hatdsa pedig 2018-ban sem jelenik
meg az arakban, az aremelkedés iteme 3% alatti lehet.

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

minden tekintetben az EU periféridjara szorulhat
Magyarorszag.
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Statisztikai fuggelek
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1. fuggelék
A GDP termelése, 1996-2018 (el6z6 év = 100)
Mezbgazdasag, vad- és C Keres- I . s Informacio,
GoP erdﬁgagdélkoda'?s, haldszatl  'Par | EPIOIPAr | o qolem | SZalltds, raktarozas |\ o nikécio
1996 100,0 104,9 104,5 93,0 98,5 938 118,3
1997 1033 96,0 1113 107.2 104,2 108,1 1152
1998 104,2 1044 1071 108,1 102,2 985 1133
1999 103,2 1032 1054 106,8 1011 104,9 109,9
2000 104,2 90,0 102,6 110,0 10,7 102,2 106,7
2001 1038 1129 103,1 107,3 99,8 115,2 107,2
2002 1045 83,9 105,8 12,6 109,3 1014 114,8
2003 1038 1032 105,1 994 104,6 98,1 1104
2004 105,0 150,0 105,3 101,7 102,9 106,1 103,1
2005 1044 943 1038 10,7 107,0 104,7 106,8
2006 103,9 934 106,1 96,2 109,3 104,8 1055
2007 1004 785 1074 92,7 100,2 106,8 105,7
2008 100,9 155,6 95,5 89,9 996 941 101,8
2009 934 886 86,2 96,2 831 91,9 106,3
2010 100,7 779 107.8 90,2 985 102,6 101,1
2011 101,7 1154 1004 102,8 103,1 100,2 103,2
2012 984 791 97,9 936 994 101,3 101,2
2013 102,1 14,7 974 106,1 107,0 101,9 104,3
2014 104,2 174 1058 10,7 103,38 102,7 1044
2015 1034 95,9 109,1 102,5 104,2 1013 1013
2016 102,2 109,9 101,0 89,5 101,2 1055 105,7
2017 1038 90 1045 125 106 103 106
2018 1038 105 105 110 105 103 106

Forras: KSH, 2017-2018: GKI

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

1. fuggelék (folytatas)

Szakmai, .
PP, tudomanyos . P . Muves:zet,
GDP Penzugyl, blztgslta5| ngatlan- miiszaki, ’ Koz!gazgag_as, vedelgm, szor_ak’pzt'atas, s’zabad
tevékenység ligyletek adminisztrativ egészségiigy, oktatas idds és egy’eb
P szolgaltatas
szolgaltatasok
1996 100,0 86,1 103,5 113,8 100,1 91,0
1997 103,3 729 101,4 102,5 101,2 94,9
1998 104,2 99,6 94,5 102,9 106,4 97,9
1999 103,2 82,9 103,5 103,8 101,5 104,2
2000 104,2 110,4 100,8 108,0 103,7 105,5
2001 103,8 97,8 98,1 113,4 98,8 110,1
2002 104,5 106,6 98,6 108,5 1021 106,6
2003 103,8 105,0 106,0 104,5 103,8 954
2004 105,0 104,6 99,8 99,8 101,9 98,9
2005 104,4 104,1 106,0 105,6 102,5 104,7
2006 103,9 99,6 1071 106,4 100,6 100,0
2007 100,4 94,5 99,2 99,2 96,3 101,7
2008 100,9 99,9 101,4 102,9 100,2 102,8
2009 934 101,0 102,6 96,9 99,7 94,8
2010 100,7 94,5 98,8 101,9 1011 100,9
2011 101,7 94,8 101,5 103,0 101,7 102,5
2012 984 96,8 98,3 100,8 101,5 97,5
2013 102,1 95,0 100,6 104,1 106,5 101,8
2014 104,2 96,7 101,8 105,5 101,0 106,0
2015 103,4 101,5 100,0 102,8 100,2 100,8
2016 102,2 100,4 1031 107,5 101,7 102,9
2017 103,8 101 102,5 106 99,5 104
2018 103,8 102 102,5 104 100 102

Forras: KSH, 2017-2018: GKI
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2. figgelék
A GDP felhasznalasa, 1989-2018 (el6z6 év = 100)
GDP dsszesen | 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 1015 96,9 929 95,9 95,7 1134 99,3
1996 100,0 99,2 97,5 96,6 104,6 109,2 107 1
1997 103,3 103,8 100,9 103,0 108,7 122,8 124,0
1998 104,2 107,5 103,2 105,0 112,0 115,5 122,6
1999 103,2 104,1 105,7 101,7 108,0 111,8 113,3
2000 104,2 103,7 102,9 101,2 105,2 124,9 1231
2001 103,8 102,0 104,2 104,7 102,7 108,8 105,8
2002 104,5 106,5 107,7 103,8 107,8 105,7 108,7
2003 103,8 105,8 107,6 106,3 101,3 106,3 109,5
2004 105,0 105,1 102,3 101,4 107,6 117,9 117,3
2005 104,4 101,6 1031 102,4 103,6 112,9 107,8
2006 103,9 101,6 101,8 100,0 100,7 119,5 115,5
2007 1004 99,0 99,5 94,8 104,2 116,1 113,9
2008 100,9 100,1 99,5 103,1 101,0 106,9 106,0
2009 934 90,8 94,5 103,2 91,7 88,6 85,3
2010 100,7 994 97,3 102,3 90,5 11,3 110,2
2011 101,7 99,7 100,7 100,0 98,7 106,5 104,4
2012 984 96,9 97,7 99,7 97,0 98,2 96,5
2013 1021 102,2 100,5 106,5 109,8 104,2 104,5
2014 104,2 105,5 102,4 109,8 112,3 109,1 111,0
2015 103,4 101,2 1034 100,2 101,9 108,5 106,4
2016 102,2 101,6 103,8 100,6 894 103,4 102,9
2017 103,8 106,0 104 97 120 106,5 109,5
2018 103,8 105,5 103,5 100 109 106 108
Forras: KSH, 2017-2018: GKI
3. fliggelék
A brutté termelés volumene, 1989-2018 (el6z6 év = 100)
Mez6gazdasag 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 93,9* 105,5 125 104,5
2018 105 105,5 110 103,5

*: Elézetes tény Forras: KSH 2017-2018: GKI
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4. fuggelék
Egyensulyi mutatok, 1991-2018 (a GDP szazalékéban)
Aruforgalmi egyenleg Folyoef;;eetsls;grzerleg Kiilsé 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 -84
1995 0,3 -3.4 -3,4 8,7
1996 0,5 -3,8 -3,5 44
1997 1,2 4.1 -3,8 -5,6
1998 -1,8 -7,2 6,7 -1,5
1999 2,8 -7,8 7,8 -5,1
2000 -3,9 -84 -7,8 -3,0
2001 6,0 -5,8 -5,2 41
2002 4,7 6,3 -6,0 -8,9
2003 -5,6 -8,0 -8,1 1,2
2004 -4,7 8,5 -8,4 6,4
2005 -3,2 -7,0 -6,3 -7,9
2006 2,6 -7,0 -6,2 94
2007 0,1 -7,0 6,4 5,1
2008 0,4 -7,0 6,1 -3,7
2009 39 -0,8 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 1,5 52 2,8
2015 7.8 35 81 2,0
2016 8,5 6,2 6,2 -1,9
2017 7,0 33 57 2,5
2018 57 2,3 57 2,8

Forras: KSH, NGM, MNB. 2017-2018: GKI

5. fuggelék

Munkaligyi és jovedelmi mutatok, 1990-2018

Brutto atlagkereset |  Netto atlagkereset | Realkereset Munkanélkiiliségi rata

(eléz6 év = 100) (éves atlag, szazalék)
1990 128,6 121,7 943 -
1991 1334 128,1 93,0 -
1992 124,3 120,7 98,6 9,9
1993 1219 117,7 96,1 121
1994 122,6 125,3 107,2 10,9
1995 116,8 112,3 87,8 10,3
1996 120,4 116,9 95,0 10,0
1997 122,3 126,0 104,9 8,8
1998 118,3 118,4 103,6 7.8
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 75
2007 108,0 103,0 95,2 74
2008 107,5 106,8 100,7 78
2009 100,5 101,7 97,6 10,0
2010 101,3 106,9 101,9 11,2
2011 105,2 106,4 102,4 11,0
2012 104,6 102,0 96,5 11,0
2013 103,4 104,9 103,1 10,2
2014 103 103 103,2 7,7
2015 104,2 104,2 104,3 6,8
2016 106,2 107,8 107,4 5,1
2017 113 113 110,5 42
2018 107 107 104 4

Forras: KSH, 2017-2018: GKI
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6. figgelék
Pénziigyi mutatok, 1989-2018
Fogyasztoi arindex Jegybanki alapkamat (az év végeén, Forintleurd | Forint/dollar
(éves étlagi, el6z6 év = 100) szazalék) (éves atlag)
1989 117,0 - 65,1 59,1
1990 128,9 22,0 80,5 63,2
1991 135,0 22,0 92,7 74,8
1992 123,0 21,0 102,1 79,0
1993 122,5 22,0 107,5 92,0
1994 118,8 250 124,8 105,1
1995 128,2 28,0 162,7 125,7
1996 123,6 23,0 191,2 152,6
1997 118,3 20,5 210,9 186,8
1998 114,3 17,0 2410 2145
1999 110,0 14,5 252,8 237,3
2000 109,8 11,0 260,0 282,3
2001 109,2 98 256,7 286,5
2002 105,3 8,5 243,0 258,0
2003 104,7 12,5 2535 2244
2004 106,8 9,5 2517 202,6
2005 103,6 6,0 248,0 199,7
2006 103,9 8,0 264,3 209,8
2007 108,0 75 251,3 183,4
2008 1086, 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 2969 2233
2014 99,8 2,1 308,7 2325
2015 99,9 1,35 309,9 279,3
2016 100,4 0,9 3115 280,6
2017 102,4 0,9 309 269
2018 103 0,9 310 211
Forras: KSH, 2017-2018: GKI
7. fuggelék

Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2018

( 2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Kdolajar Brent dollar/hordd 28,3 | 25,0 | 38,0 | 654 | 72,7 | 97,5 | 62 | 79,6 | 1109 | 111,8 | 108,8 | 99,7 534 | 448 53 57

K&olajar Brent euré/hordd 30,8 | 26,6 | 30,6 | 52,3 | 53,1 | 66,3 | 432 | 598 | 798 | 875 | 826 752 | 472 | 398 | 495 | 518
Arfolyam (USD/EUR) 0,92 [ 0,94 | 124 | 1,25 [ 1,37 | 1,47 | 1,39 | 1,32 [ 1,39 1,28 | 1,32 1,33 1,1 1,1 115 | 1,12
EU-27 inflacids rata (%) 24 | 25 | 23 | 23 | 24| 37 | 10 | 21 3,1 2,6 1,5 0,5 0,0 0,2 1,6 1,5
Nyersanyagok arszint valtozasa,
dollérban (%) 48 | 11 [ 149 | 223 | 124 | 141 | -18,0| 26,2 | 185 9,7 -1,4 43 | 174 | 15 6,4 0,1
o FElelmiszerek 25 | 19 | 1241103 | 126 | 216 |-125] 98 | 131 0,2 3.2 37 | 157 | 26 1,2 0,7
o Mezégazdasaginyersanyag| 44 | 52 | 67 | 91 | 11,3 | 7,7 |-170( 31,1 [ 325 | -159 | 47 38 -14,3 3,0 47 -2,2
e Fémek és dsvanyok 122 | 43 1322|534 [129] 95 |-257[466 | 152 | 158 | 49 | -111 | 225 | -39 16,8 1,2
3 honapos kamatlab (LIBOR,
[éves atlag,%)
USA 65 |18 | 16 | 52 | 53| 32 | 09 | 05 05 04 0,4 0,3 0,5 1,1 1,6 2,2
Japan 02 ) 01]00)02)07] 07 )]03]02 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1
Eurézéna 44 | 34 [ 21 [ 31 [ 43 [ 46 [ 12 [ 08 1,0 0,6 0,2 0,2 0,02 | -03 0,3 0,2

Forras: IMF, Eurdpai 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 46 55 4,0 33 33 34 33 32 1843 | 35 3,7
- Ipari orszagok 3,7 2,6 2,7 1,8 1,2 1,5 22 2,5 1,8 133,3 24 22
USA 3,7 A 25 16 22 17 26 29 15 1361 | 22 23
Japén 2,4 1,9 4.7 -0,5 1,5 2,0 0,3 11 1,0 1174 1,6 1,2
EU-28 3,8 2,0 2.1 1,7 -0, 03 18 23 1,9 1211 | 23 2,1
Egyesilt Kiralysag 40 22 15 15 15 2.1 3,1 23 18 1353 | 15 13
Gazdasagi és Monetaris Unié 3,8 1,7 2,1 1,5 -0,9 -0,2 1,3 2,1 1,8 122,7 2,2 2,1
Németorszag 3,2 0,8 41 3,7 0,5 0,5 1,9 1,7 1,9 1247 2,2 2.1
Franciaorszag 41 1,9 2,0 2,1 0,2 0,6 0,9 11 1,2 1246 1,6 1,7
Olaszorszag 3,0 07 17 06 28 A7 0,1 10 0.9 1040 | 15 13
Ausztria 3,4 2,5 1,9 2,8 0,7 0,0 0,8 11 1,5 127,5 2,6 2,4
Spanyolorszag 5,1 36 0,0 10 29 A7 14 34 33 1320 | 31 25
Hollandia 35 2,0 14 1,7 -1,1 -0,2 14 2,3 2,2 125,6 32 2,7
Finnorszég 5,0 2.9 3,0 2,6 -14 -0,8 -0,6 0,0 1,9 125,6 3,3 2,7
[FAK 9,0 6,0 50 438 35 2,1 10 23 03 2006 | 20 2,1
Oroszorszag 10,0 6,4 45 43 35 1,3 0,7 -2,8 -0,2 188,1 1,7 1,6
Ukrajna 59 2.7 40 50 35 30 6,6 99 23 1434 | 2,0 32
[ Azsia 6,5 8,3 9.8 77 6.9 6,7 6,6 6,5 6,5 3345 | 63 6,4
Kina 8,0 10,4 10,6 9,5 79 7.8 73 6,9 6,7 454 4 6,8 6,5
India 39 95 11,0 73 53 6,1 70 75 7.9 3203 | 66 75
Dél-Korea 8,5 4,0 6,5 3,7 2,3 29 3,3 2,6 2,8 194,4 3,0 3,0
- Latin-Amerika 43 47 6,0 4,6 3,0 29 1.1 -0,1 -11 160,4 1,3 2.1
- Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 5,1 53 54 33 3,6 2,2 2,2 2,3 49 185,4 2,2 2,8
- Fekete-Afrika 3,3 6,0 58 47 6,9 6,7 6,6 6,5 6,5 2147 6,3 6,4

Forras: OECD, IMF, Eurépai Bizottsag, GKI
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J

9. fuggelék
A GKI prognézisai 2017-re
2014 | 2015 | 2016 2017 elérejelzés
tény szept. | dec. marc. | junius | szept. | dec.
GDP termelés 104,2 | 1034 | 1022 | 1027 | 103 | 1032 [ 1035 | 1038 [103,8
o Mezdgazdasag (1) 1174 | 959 | 109,9 100 100 95 90 90 90
e |par (2) 105,8 | 108,1 | 101,0 103 103 103 | 1045 [ 105 |104,5
o Epitdipar (3) 110,7 | 1025 | 89,5 108 108 112 120 123 | 125
o Kereskedelem (4) 103,8 | 104,2 | 101,2 105 107 107 105 106 | 106
o Szallitas és raktarozas (5) 102,7 | 101,3 | 105,5 103 103 103 103 103 103
e Informacid, kommunikacié (6) 104,4 | 101,3 | 1057 103 103 104 104 104 | 106
e Pénzligyi szolgaltatas (7) 96,7 | 101,5 | 100,4 102 102 102 101 101 101
e Ingatlantigyletek (8) 101,8 | 100,0 | 103,1 102 102 103 102 102 | 102,5
o Szakmal, ~tudomanyos, miszakil 4055 | 4028 | 1075 | 103 | 103 | 104 | 104 | 106 | 106
tevékenység (9)
'E%igazgatés’ oktatas, egészseqigy| 1010 | 1002 | 101,7 | 101 | 101 | 101 | 101 | 1005 | 99,5
o Mivészet, szérakoztatas (11) 106,0 | 100,8 | 102,9 102 102 102 102 102 | 102
o Magnovekedés
(2)+(3)+{4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 104,4 | 104,6 | 102,1 | 103,5 | 103,7 | 1042 | 104,5 | 1054 |[105,5
GDP belfdldi felhasznalas 105,5 | 101,2 | 101,6 | 1032 | 104,2 | 1042 | 104 105 | 106
o Egyéni fogyasztas 102,4 | 1034 | 103,8 104 105 105 103,5 | 103,5 | 104
o Alléeszkdz-felhalmozas 112,3 | 101,9 | 894 105 105 108 112 120 | 120
Kiilkereskedelem
o Export 109,1 | 108,5 | 1034 107 107 106 | 106,5 | 106,5 | 106,5
e |Import 111,0 | 1064 | 102,9 109 109 | 107,5 | 107,5 | 108 |109,5
Fogyasztdi arindex (el6z6 év = 100) 998 | 99,9 | 1004 | 1015 | 102 | 1025 | 1025 | 102,5 |102,4
Foly6 fizetési és t6kemérleg egylttes
egyenlege
e milliard eurd 55 8,9 7,0 8,2 8,5 8 75 75 7,0
e a GDP szazalékaban 52 8,1 6,2 7,2 73 6,7 6,3 6,2 6
Munkanélkﬂliségi rata (éves atlag) 7,7 6,8 51 51 51 42 4 472 4,2
Allamhéztartasi  egyenle a GDP
zazalékaban (ES A)gy g 28 | 20 | 19 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25

Forras: KSH, GKI
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