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1. Vezetdi 6sszefoglald

A magyar GDP 2014-ben, a beruhazas és a fogyasztds 2017-ben haladta meg a pénziigyi
vilagvalsag elétti szintet. Az ipar 2015-ben, a kiskereskedelem 2016-ban, az épitéipar 2017-ben
érte el ezt, a pénziigyi szektor azonban még most is nagyon messze van téle.

2017-ben a magyar gazdasag a vartnal kissé gyorsabban, 4%-kal bdviilt, ami Iényegesen
gyorsabb az EU atlaganal, de a régidoban kozepes iitem. A GKI nem valtoztat 2018. évi 3,8%-0s
GDP és 9%-os beruhazasi elérejelzésén, a fogyasztas varhatd béviilését viszont 3,5%-rél 4%-ra
emeli. Az agazatok koziil az épitdipar tavalyi szarnyaldsa a magas bazis miatt lassul, de tovabbra
is ez az agazat novekszik a leggyorsabban. Az ipar a tavalyihoz hasonléan 5%-kal bévil, a
mezdgazdasag 2017. évi visszaesését idén varhatéan novekedés, a kozigazgatasét stagnalas
koveti, némi gyorsulasra pedig a pénziigyi szektorban lehet szamitani. A GKI korabbi
elérejelzéséhez képest 3%-rol 2,7%-ra csokkenti idei inflacids, 4%-rél 3,7%-ra munkanélkuliségi
progndzisat.

Vilaggazdasag. A konjunktira a korabban vartnal is er6teliesebben folytatodik, bar tovabbra is
elmarad a valsag eléttitél. A globalis fellendulés a fejlett orszagok bovilé kore mellett mind tobb
felzarkozd és fejlédd orszagra terjed ki. Ugyanakkor a geopolitikai feszlltséggdcok és a terrorizmus
mellett uj veszélyforrasok alakultak ki. Egyelére bizonytalan, hogy a februari tézsdei zuhanas majd
korrekcid csak atmeneti hullamzas, vagy egy tartds lejtmenet kezdete-e. Sulyosan érintheti a
vilagkereskedelmet az amerikai elnok altal kezdett vamhabori. Az EU jovéje szempontjabol
kedvezd, hogy végre megalakul a német kormany, ugyanakkor gondot okoz, hogy a reformokra szoruld
Olaszorszagban eléretortek a populista és eurdszkeptikus er6k. A német-francia tengely
megerdsddése az Egyesiilt Allamoktdl kényszerien fiiggetleneds, tobbsebességes eurdpai integracio,
az eurdovezet megerositése és kiterjesztése felé mutat, mikozben még tisztazatlan a Brexit modja. A
vilagszerte rendkivll alacsony kamatlabak és energiadrak id0szaka lassan veget ér.

Gazdasagi varakozasok. A gazdasagi varakozasok Eurdpa-szerte — igy Magyarorszagon is - nagyon
kedvezéek. Az EU konjunkturaindexe januarban tobb mint egy évtizedes csucspontjara kerilt, s
februarban ehhez képest csak minimalisan csokkent. Az ipari varakozasok azonban romlottak, a
magyar szempontbdl kilonosen fontos német ipari bizalmi index 6t havi mélypontjara esett, bar még
igy is kedvezd. A konjunkturaindexe viszont februarban uj torténelmi csucsara emelkedett.

Gazdasagpolitika. A cslcsra jaratott magyar ndvekedés is csak kdzepes a régioban, s jelentds
részben az EU-tamogatésok valamint a valasztasi élénkités kovetkezménye. Szamos nemzetkozi
intézmény (OECD, IMF, EU) is arra hivja fel a magyar kormany figyelmét, hogy a mostani, viszonylag jo
években kellene megalapozni a tartésan fenntarthaté novekedést. Konkrétan az EU-forrasoktol
valo tul er6s fliggés lazitdsara, az EU-ban magas allamhaztartasi hiany csokkentésére, az
intézményrendszer piacgazdasagi szemlélet(i atalakitasara és a versenyképesség javitasara lenne
szikség, figyelembe véve, hogy a belsd kereslet altal hajtott nGvekedés rontja az egyelére kivalé kiilsd
egyensulyt is. A magyar gazdasagpolitka harom jellegzetes problémaja a verseny kiiktatasa, a
human téke eroézidja és a nemzetkozi elszigetelddés. A valasztasok utan a magyar Eurdpa-politika,
ezen belil az eurd bevezetéséhez val6 viszony Ujragondolaséra lesz sziikség, ami szikségképpen ki
kell, hogy hasson a magyar modellre is. (A jelen elérejelzése nem foglalkozik a vélasztasok
eredményével. Arra mutat ra, mit célszer( tenni, akérki nyer is.)

Gazdasagi novekedés. Tavaly a magyar gazdasag a — és a legtobb mas el6rejelzé intézmény, az
MNB-t6l az EU-n at az IMF-ig — altal vartnal gyorsabban, de a kormany altal prognosztizaltnal egy
hajszallal lassabban, 4%-kal béviilt. Az EU mddszertana szerinti ndvekedés 4,2% volt, ami lényegesen
gyorsabb az EU 2,4%-os atlaganal, mikozben a régidoban csak kozepes. A régidban ugyanis a
magyarnal gyorsabb ndvekedésre hat, lassubbra pedig négy orszag volt képes. (A negyedik
negyedéves, kiugroan gyors, 4,9%-0s magyar ndvekedés a régio otodik helyére volt elég.) 2018-ra a
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GKI 3,8%-0s novekedéssel szamol, s a kormany kivételével (4,3%) gyakorlatilag minden elérejelzés a
4%-ot csak megkdzelitd novekedést valdszindsit. Ez ismét |ényegesen meghaladnd az EU 2,3%-0s
atlagat, de a régioban feltehetéleg ismét csak kozepes lesz. A belfoldi felhasznélas 2017-ben és idén is
gyorsabban bévul, mint a GDP (6 illetve 5%), a klilénbség azonban csokken.

Jovedelem és fogyasztas. 2018-ban immar hatodik éve tart a fogyasztas bévilése. A realkereset
novekedése a tavalyi 10% utan 4,5% korilire lassul, a fogyasztasé viszont — mivel a lakossag
igyekszik kisimitani vasarlasait, varakozasai kedvezdek, hitelfelvételi hajlandésaga pedig erésodik —
lényegében véltozatlan (4%) marad.

Beruhazas. A 2017-ben Ujraindult beruhazasi ciklus hatésara tavaly 17%-os volt a beruhazasok
novekedése, idén 9%-os volumenbévilés varhatd. A 2016-ban 19,2%-0s beruhézasi rata 2017-ben
21,5%-ra nétt, idén pedig 22,5%-ra emelkedhet, elérve a vélsag el6tti szintet. 2018-ban — részben az
EU forrasok hatasara — minden &gazatban élénkiinek a beruhdzasok. A jelenlegi uniés pénzlgyi
keretben Magyarorszag az EU-forrasok korabbinal nagyobb részét, tdbb mint felét a maganszektorba
iranyitja. 2018. marcius kozepéig 81 ezer palyazat kapott tamogatast, a megitélt tamogatas 8150
milliard forint (a 2014-20-as unios fejlesztési ciklus teljes forraskeretének kozel 92%-a), azonban ennek
eddig csak a felét, 4300 milliard forintot fizettek ki. A kifizetések jelentds része eléleg, mivel a nagy
projekteket eldre vették, hogy a szamlalé ,,porogjon”. Ugyanakkor ezek jelentds részénél a tényleges
tevekenység még alig indult el.

Fontosabb agazatok. A 2016. évi, stagnéldsnal alig jobb novekedés utdn 2017-ben érdemben
emelkedett az ipari termelés, igaz az utolsé negyedévben mar jelentds lassulast mutatva. A jarmdipar
huzoereje csaknem harom éve megsziint, a jarmiipar technoldgiai atalakulasanak fékez6 hatasa idén
is megmarad. A brutto termelés 2018-ban is a tavalyi 5% kéruli Gtemben bovil. Az épitéipar tavaly
szarnyalt, a termelés (a 2016-0s nagy visszaesés utan) csaknem 30%-kal névekedett. A nagyon magas
szerzGdésallomany és a torténelmi csucsan levé épitbipari bizalmi index az épitési konjunktura
folytatodasat vetiti elére a kdzbeszerzési, a lakossagi és a vallalati piacon is. 2018-ban a termelés
varhatéan legalabb 10%-kal emelkedik. 2017-ben a mezdgazdasag GDP termelése 9%-kal, a bruttd
kibocsatas volumene 5%-kal csokkent. A visszaesést elsésorban a rossz id6jaras, masrészt a nem
megfeleld termelési szerkezet magyardzza. A nagy ingadozasokban azonban a valodi foldpiac
hianyanak, a foldbe valé befektetés kockazatos voltanak is fontos szerepe van. Valtozas idén sem
varhatd, a kis egyéni gazdasadgok tulzott preferalasa a gazdalkodd szervezetekkel szemben a
mezbgazdasagi termelés szerkezetének torzulasahoz és technikai lemaradashoz vezet. ldén atlagos
id6jaras esetén 5% koriili agrar-GDP novekedés varhatd. A szolgaltatasi GDP 2017-ben 3,3%-kal, a
nemzetgazdaséagi atlagnal alacsonyabb itemben bévilt, mértéke azonban szinte megegyezett a 2016.
évivel és az idén varhatoval. 2018-ban ndvekedés ismét csak az uzleti szolgaltatasoknal varhatd, a
kozosségi szolgaltatasoknal a tavalyi 1,3%-0s visszaesés utan stagnalas valdszini. A kiskereskedelmi
forgalom 2017-ben 4,9%-kal béviilt, idén 4,5% korlli bévilés varhato.

Kiilkereskedelem. Az aruk és szolgaltatasok kivitele 2015-16-ban a behozatalnal gyorsabban béuviilt.
Ez a belfdldi kereslet élénkilése nyoman 2017-ben megfordult, a kivitel GDP-ben mérve 7,1%-kal, a
behozatal 9,7%-kal emelkedett. 2018-ban 6 illetve 7,5%-0s dinamika varhato. A kiilkereskedelmi
aruforgalom tobblete 2017 utan 2018-ban is mérséklédik (a 2016. évi 9,7 milliard eurdrdl 8,1 majd 7
milliardra), a szolgaltatasoké viszont tovabb emelkedik. A cserearanyok idén a tavalyi 0,4%-hoz
hasonldan, 0,5 szazalékkal romlanak.

Foglalkoztatas, munkanélkiiliség. A munkanélkUliségi rata 2013-t6l latvanyosan csokken, s 2016-tdl
mind erésebb munkaerdhiany tapasztalhato. A statisztikai javulds kezdetben a kdzmunka és a klfoldi
munkavallalds robbanasszer( elterjedésének volt az eredménye, de jelentdsen bovllt a valds hazai
foglalkoztatas is. A foglalkoztatas bOvilése azonban a tavalyi 1,6%-rél 1% koriilire lassul, mivel
demografiai okokbdl csdkken munkavallalasi korlak szama, a konnyen mobilizalhaté emberek szama
pedig a tartdsan rossz képzési struktura, a kilféldi munkavallalds, valamint egyes rétegek gyenge
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munkakultiraja kovetkeztében korlatozott. A ndvekedés egyik f6 akadalya a munkaeréhiany. Ezt
gépesitéssel és a termelékenység novelésével kellene pétolni. A munkanélkiiliségi rata éves atlagban
a tavalyi 4,2% utan idén 3,7%-ra, esetleg az ald mérséklodik, mikdzben a kozfoglalkoztatés tovabb
csokken. Ha a k6zmunkasokat (vagy legalabbis tobbségiiket) munkanélkiilinek tekintenénk, a
magyar rata lényegében azonos lenne az EU 7,5% korili atlagaval. A tényleges helyzet az
inaktivnak tekintett széles rétegek perspektivatlansaga miatt rosszabb a statisztika altal mutatottnal.

Pénziigyi szektor. Az Uj hitelek nyujtdsa mar tobb éve ndvekedni kezdett, 2016-t6l azonban a
vallalati, 2017-t6l pedig a lakossagi hitelallomany is emelkedik. 2018-ban a véllalati és lakossagi
hitelek tovabbi bovilése varhatd. A bankok hitelportfolija, profitabilitdsa és t6ke-megfelelési mutatoja
kedvezd. Az allam és a bankok dnfinanszirozasi program kévetkeztében kialakuld kélcsonos fliggése,
egyes magyar tulajdonu bankoknal a tulajdonosi és hitelezett kor nem kell6 elkiiloniilése
kockazatok forrasa.

Allamhaztartas, allamadéssag. Az allamhaztartasi deficit 2018-ban mar hatodik éve lesz 3% alatt, a
GDP-aranyos éllamaddssag pedig csokkend palyan. A 2017. évi GDP-arényos deficit 1,9%, az
eléiranyzott 2,4%-nal lényegesen alacsonyabb lett. Ugyanakkor az EU-tdmogatasok széleskor(i hazai
megeldlegezése kovetkeztében tavaly a kozponti alrendszer pénzforgalmi deficitie csaknem 70%-kal
meghaladta az el6iranyzottat, 2018 elsé két hénapjaban pedig megkdzelitette az éves eldiranyzat
40%-at. A varttol jelentésen eltéré folyamatok ellenére nem keriilt sor a még tavaly tavasszal
elfogadott 2018. évi koltségvetés fellilvizsgalatara. Nem csoda, hogy a koltségvetési politika
atlathatosaga szempontjabdl Magyarorszag az utolsé helyen all az EU-ban. igy 2018-ra jelenleg a
GDP-aranyos deficit 0,6 szazalékpontos, 2,5%-ra vald, ,valasztasi’ emelkedése van eléiranyozva. Az
EU progndzisa szerint az EU-ban csak a roman és francia allamhaztartasi hiany lesz ennél magasabb.
A GDP-aranyos allamaddssag tavaly 1,8 szazalékponttal, a tervezettnél valamivel kisebb mértékben
csokkent. Az Eximbank beszamitadsaval az addéssagrata 74% volt. A GKI szerint idén 2,5% korili
deficit és 72-73%-ra cs6kkené GDP-aranyos allamadéssag varhato.

Inflacio, kamat, arfolyam. Tavaly a mezOgazdasag termelSi arai valamint a feldolgozoipar belfoldi
értékesitési arai a 2016. évi csokkenés utan emelkedni kezdtek, az épitbipari aremelkedés pedig
gyorsult. 2017-ben a fogyasztéi arak az el6zé évi 0,4% utan 2,4%-kal néttek. 2018 januarjaban 2,1%,
februarban még alacsonyabb, 1,9% volt az inflacio, a maginflacié viszont kissé emelkedett. A GKI
mindezek alapjan 3%-rdl 2,7%-ra csokkentette éves inflaciés el6rejelzését, s az alapkamat
valtozatlansagara (0,9%), éves atlagban 312 forintos eurdra szamit. A jegybank célja a laza
monetaris kondiciok és a hitelezési 6sztonzés fenntartasa, a magyar allamhaztartas minél olcsébb
finanszirozasa, valamint a jegybank nyereségességének minél tovabbi fenntartasa. Ez utobbi
vitathato cél.

Kulsé egyensuly. A foly6 fizetési mérleg egyenlege a 2016. évi 7 milliérd euros, hatalmas aktivum
utdn 2017-ben a kilkereskedelmi tobblet visszaesése miatt 4,5 milliard eurdra csokkenhetett, s 2018-
ban tovabb, 3,5 milliard euréra mérséklédik. Az EU-tamogatasok Ujraindulasa kovetkeztében a
kiilsé finanszirozasi képesség viszont a 2016. évi 7 millidrd eurdrél 2017-ben 7,7 millidrd eurdra
emelkedhetett, 2018-ban pedig varhatdban 8 milliard eurd lesz, ami egyarant a GDP kb. 6,2%-a. A
kiilfoldi toke netté bearamlasa 2016-ban némi lendliletet kapott (1,9 milliard eurd), de tavaly az elsé
harom negyedévben ez csak 0,4 milliard eurd volt, s idén sem varhaté jelentds bévilés. A kilfldiek
Magyarorszagon befektetett miikodétOke-allomanya 2008 eleje 6ta mindossze 3 milliard eurdval
emelkedett, a nettd kozvetlen kulfoldi befektetések GDP-aranyos allomanya a valsag el6tti 50%-rol
2016-ra 45% korUlire csokkent, s aranyndvekedésre idén sem lehet szamitani.

Az eldrejelzés kockazatai. A GKI nem valtoztat 2018. évi 3,8%-0s novekedési elérejelzésén, de az
ennél magasabb Utemnek valamivel nagyobb az esélye, mint az alacsonyabbnak. A gyorsabb
novekedés forrasa egyrészt a mez6gazdasag vartnal kedvezébb teljesitményébdl, masrészt a belfdldi
felnasznélas dinamikusabb emelkedésébdl fakadhat. Ez utobbi ara a kiilsé egyensuly
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prognosztizaltnal nagyobb romlasa lenne. Az inflacié esetében a GKI idei prognézisa 3%-rél 2,7%-ra
csokkent, itt a kisebb és nagyobb (itemnek hasonlé a valosziniisége. A kisebb item féleg a vilagpiaci
energiaarak szerényebb emelkedésének, a magasabb a hazai béremelkedés koltség- és keresleti
oldalrél megjelend eddiginél erésebb inflaciés hatdsanak lenne a kdvetkezménye. A magyar gazdasag
kozéptavu palyaja szempontjabél azonban a legnagyobb kockazatot a magyar Eurdpa-politika
valtozatlansaga jelenti — annak minden belfoldi vonzataval egyutt -, mert ebben az esetben az EU
perifériajara szorulhat Magyarorszag.

1. tablazat
A GKI prognézisa 2018-ra
2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
tény szeptember| december | marcius

GDP termelés 104,2 | 1034 | 102,2 | 104,0 103,8 103,8 103,8

o Mez8gazdasag (1) 1174 | 959 | 1099 | 910 105 105 105

e Ipar (2) 105,8 | 108,1 | 101,0 | 1039 105 105 104

o Epitdipar (3) 110,7 | 1025 | 895 | 1316 112 110 110

o Kereskedelem (4) 103,8 | 104,2 | 101,2 | 106.2 105 105 105

o Szallitas és raktarozas (5) 102,7 | 101,3 | 1055 | 104,5 103 103 104

o Informacid, kommunikécid (6) 1044 | 101,3 | 1057 | 106,1 104 106 106

e Pénzligyi szolgaltatas (7) 96,7 | 101,5 | 1004 | 100,7 102 102 102

e Ingatlanligyletek (8) 101,8 | 100,0 | 103,1 | 102,3 102 102,5 102,5

o Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység (9) 1055 | 102,8 | 107,5 | 107,2 104 104 106

e Kozigazgatas, oktatas, egészségiigy (10) 101,0 | 1002 | 101,7 | 987 101 100 100

o Mivészet, szorakoztatas (11) 106,0 | 100,8 | 102,9 | 105,0 102 102 104

o Magndvekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 104,4 | 1046 | 1021 | 1059 104,5 104,7 104,7
GDP belfdldi felhasznalas 105,5 | 101,2 | 101,6 | 106,0 104,5 105,5 105

o Egyéni fogyasztas 102,4 | 1034 | 103,8 | 1041 103 103,5 104

o Allbeszkdz-felhalmozas 112,3 | 1019 | 894 | 1168 109 109 109
Kiilkereskedelem

o Export 109,1 | 108,5 | 1034 | 1071 106 106 106

e Import 111,0 | 1064 | 102,9 | 109,7 107 108 107,5
Fogyasztoi arindex (el6zé év = 100) 99,8 99,9 | 1004 | 102,4 103 103 102,7
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege

o millidrd eurd 55 8,9 7,0 77" 8,3 75 8

e a GDP szazalékaban 5,2 8,1 6,2 6,3* 6,4 5,7 6,2
Munkanélkilliségi rata (éves atlag) 7,7 6,8 5,1 472 4 4 3,7
Allamhaztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) -2,8 -2,0 -1,9 -1,9 -2,9 -2,8 2,5

*GKl becslése
Forras: KSH, GKI
A GKI 2017-re vonatkozé korabbi eldrejelzéseit a 9. flggelék tartalmazza.
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2. Vilaggazdasagi folyamatok

A vilaggazdaséagi konjunktura az év eleji elérejelzések szerint a korabban vartnal is erételjesebben
folytatddik, bar tovabbra is elmarad a valsag eléttitdl. A globalis fellendiilés a fejlett orszagok bévild
kore mellett mind tobb felzarkdzé és fejlodé orszagra terjed ki. Ugyanakkor a geopolitikai
fesziltséggocok és a terrorizmus mellett Uj veszélyforrasok alakultak ki. Egyelére bizonytalan, hogy a
februari tézsdei zuhanas majd korrekcid csak atmeneti hullamzas, vagy egy tartos lejtmenet kezdete-e.
Sulyosan érintheti a vilagkereskedelmet az amerikai elnok altal kezdett vamhaboru. Az EU jovéje
szempontjabdl kedvezd, hogy végre megalakul a német kormany, ugyanakkor gondot okoz, hogy a
reformokra szorulé Olaszorszagban eléretortek a populista és eurdszkeptikus erék, ami megneheziti a
kormanyzast. A német-francia tengely megerdsddése az Egyesiilt Allamoktdl kényszeriien
flggetlenedd, tobbsebességes eurdpai integracio, az eurddvezet megerdsitése és kiterjesztése felé
mutat, mikdzben még tisztazatlan a Brexit modja. A vildgszerte rendkivil alacsony kamatlabak és
energiaarak id6szaka lassan véget ér.

A vilaggazdasag novekedési Uteme a 2017. évi 3,8%-rol
2018-ban  kismértékben,  3,9%-ra  gyorsul. A

vilagkereskedelem a 2017. évi 4,2% utan 2018-ban 4%- 2. tablazat
kal novekszik, ezt a nemzetkdzi vamhaborl tovabb GDP-prognézisok, 2018
fékezheti. Az USA GDP-je a 2017. évi 2,3%-kal szemben (el6z6 év = 100)

2018-ban a laza penzlgyi kondiciokkal, a gyenge Eurépai | s | opcps
dollarral, az er8s — de a vamhaboru esetén fékez6dd - — Bizottsag:

kilsd kereslettel és az addreformmal dsszefiiggésben a g‘?gé’iﬁgizgzk ‘2‘; gg gz
korabban jelzettnél gyorsabban, 2,7%-kal emelkedik. e 23 22 21
Az EU sszevont GDP-jének novekedési iiteme a 2017, 0t e

évi 2,4% utan 2018-ban minimalisan kisebbre, 2,3%-ra *% 2017, november

prognosztizalhatd, az eurddvezeté 2,2%-ot, illetve 2,1%-ot Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag

tesz ki. A globalis konjunktira mellett a novekedést
taplalja a maganfogyasztas, a kedvezé finanszirozasi
feltételrendszer és a kilsé kereslet. A beruhazasok is
fokozatosan felzarkoznak a novekedést tamogatd
tényez6k kozé. Ugyanakkor a gazdasagi novekedés
nagymértékben fiigg a gazdasagpolitika, azon belill a

fiskdlis poliika tamogatasatol. A csekély mértékii N . labra
novekedéslassulas oka a munkahelyteremtés és a Vilaggazdasagi regiok novekedese,
haztartasok vasarldereje dinamikajanak lassulasa, s 2000-2018 (el6z6 év = 100)

tovabbi kockézatot jelent a vamhabord.
Németorszag GDP-je a 2017. évi 2,2% utédn 2018-ban

\ ,
N

valamivel gyorsabban, 2,3%-kal bévil. A német kormany
megalakulasaval Iényeges bizonytalansagi tényezd sziinik
meg az eurdpai uniés Ugyekben. Franciaorszag

novekedési Uteme a 2017. évi 1,8%-rél 2018-ban 2%-ra, ¢ ¥V
gyorsul. Valasztasi igéreteivel Osszhangban Macron RRERRRRREREERRRERAE
megkezdte az allamhaztartds és a munkaerdpiac Forras: Eurépai Bizottsag, GKI

reformjat, ami  azonban  szadmottevé tarsadalmi

ellenallasba Utkozik. Nemcsak Olaszorszag, hanem az

eurdovezet szempontjabol is rendszerkockazat az oriasi

olasz &llamadodssag és a bankrendszer gyenge mindség

portfolidja, ami politikai instabilitassal, a populista és

Sbhbhbbloanvuwsao

N bl
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2. abra
Ipari bizalmi indexek, 2008-2018
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3. dbra
Fogyasztéi bizalmi index, 1993-2018

20
10 +
0l
40
20 ¢
<30 +
40
50
60
70 +
-80

—Magyar EU —Német
Forréas: Eurostat, GKI

euroszkeptikus erék el6retorésével parosul. Hasonldan
sérllékeny a portugal bankrendszer. Az Egyesiilt
Kiralysag gazdasagi novekedési uteme a 2017. évi 1,5%
utdn 2018-ban varhatéan 1,3% lesz, ami a Brexittel
kapcsolatos  bizonytalansédg kovetkezménye. A  brit
kormanynak tovabbra sincs hatarozott, konzisztens
stratégidja az EU-bdl valo kilépésrdl. Novekszik a
megallapodas nélkuli kivalas kockazata, ami az Egyesiilt
Kiralysdg szaméra sokkal hatranyosabb lenne, mint az
EU-nak.

Az elmult években végbement fiskalis konszolidacié
nyoman az EU-ban a GDP-aranyos allamhaztartasi deficit
a 2017. évi 1,2%-r6l 2018-ban 1,1%-ra, az eurédvezetben
1,1%-r6l 0,9%-ra csokken. 2018-ban varhatdéan csak
Romania koltségvetési hianya lesz 3% felett. A GDP-
aranyos brutto allamadéssag 2014-ben az EU-ban
87,8%-on, az eurdovezetben 94,2%-on tetézott. Az EU-
ban tavaly 83,5%, idén 81,6% lehet, az eur66vezetben
pedig a tavalyi 89,3% utén idén 87,2% véarhato.

A balkani dtvonal torok-német megallapodas nyoman
tortént lezarodasa Ota a menekiiltiigy sulypontja a
Foldkozi-tengerre  tevédott at.  Olaszorszdg  egyre
nehezebben birkdzik meg az észak-afrikai és kozel-keleti
menekultaradattal. A német kormanyalakitas utan a
francia-német tengely varhaté megerésodése az
Egyesilt ~ Allamoktél  kényszeriien fiiggetieneds,
tobbsebességes eurdpai integracié felé mutat. Ez utébbi
szlkiti az eurbpai unids forrasokra szamitd, de a
kozosségi szolidaritast vallaini nem kivand EU-tagallamok
mozgasterét. A 2020 utani eurdpai  unids
koltségvetésrdl szdld vitaban mind nagyobb hangsulyt
kap a forrastranszfer és az EU értékeivel és politikajaval
(@ menekultigyet is beleértve) vald szolidaritas
o0sszekapcsolasa.

Japan GDP-dinamikaja a 2017. évi 1,8%-r6l 2018-ban
1,2%-ra lassul. Kina GDP-jének novekedési Uteme a
2017. évi 6,8% utan 2018-ban 6,6%-ra prognosztizalhaté.
A fiskalis alkalmazkodés idébeli kitolasa és a kinalati oldali
reformok révén elkerllhetd a nagyobb mértéki
novekedéslassulas. India GDP-dinamikaja a 2017. évi
6,7% utdn 2018-ban 7,4%-ra gyorsul. A Kkilfoldi
mikodotéke-befektetések & célpontja jelenleg India.
Oroszorszag GDP-je a 2017. évi 1,8% utan 2018-ban
1,7%-kal n6. Ukrajna GDP-jének ndvekedési Uteme a
2017. évi 2%-rdl 2018-ban 3,2%-ra gyorsul.

Tavaly decemberben a Fed egy éven belil harmadszor
emelte meg iranyad6 kamatlabat immar 1,25-1,50%-ra,
s2018-ban a monetaris politikai ,normalizaci¢” keretében
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tovabbi legaldbb harom kamatldbemelés varhatd. Az

Eurépai Kdzponti Bank idén feltehetbleg valtozatlanul 4. 4bra
hagyja iranyadé kamatlabat, s legalabb 2018 A kéolaj (Brent) vilagpiaci ara
szeptemberéig folytatia eszkdzvasarlasi programjat. A dollarban és euréban, 2000-2018

havi vasarlasok 0sszegét azonban 30 milliard euréra
mérsékli. N0 a Fed és az EKB monetaris politikaja
kozotti divergencia. Az USA-ban varhatd fiskalis lazitas
és monetéaris szigoritds hatdsara emelkednek a hosszu
lejarati kamatlabak. Ez a felzarkdzd és a fejl6dd
orszagokat, kozulik is a dollarban nagymértékben
eladdsodottakat érinti a leghéatranyosabban, de az .
euroovezetben is Ujabb divergenciat valthat ki. A magas —Dollirthordé  —Euréhords
részvény-arfolyamok nyoman az amerikai és az eurdpai
részvénypiacokon nem zérhaté ki egy jelentésebb
negativ korrekcio.

Az EU inflacids rataja a 2017. évi 1,7%-rol 2018-ban

Forras: Vilagbank, Eurostat, GKI

1,8%-ra emelkedik. Az eurd dollarral szembeni arfolyama i o 5. abra
a 2017. évi 1,12 dollarral szemben 2018-ban vérhatdan 'Mezdgazdasagi nyersanyagok és
1,15 dollar lesz, jelentds révidtavu volatilitas mellett. elelmiszerek vilagpiaci arvaltozasa,

. . e . 2000-2018 (1999 = 100)
A kozel-keleti geopolitikai feszliltségek valamint az OPEC

és Oroszorszag kozotti termeléscsokkentési 0 , |
megallapodas nyoman a Brent tipusu kdolaj hordonkénti o0 f/\/
ara idén januarban 70 dollar kozelebe emelkedett. A 2017. m /\/ \ |
évi 54,4 dollarral szemben 2018-ban 69 dollaros "l " | !
hordonkénti éves atlagar varhato. Az e koriili arszint im = —— |
egyensulyinak tekintheté, amely a legnagyobb 180 P

termeléknek és fogyasztoknak egyarant megfelel. A REREIREREERERERRERE

SN . . T —Elelmiszer Mez6gazdasagi nyersanyag

nyersanyagok vilagpiaci arszinvonala a globalis Forrés: Europai Bizottsag, GKI

névekedésgyorsulas  hatdsara  2017-ben  6,4%-kal
emelkedett, 2018-ban stagnalas valoszind.
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3. Gazdasagi varakozasok

A gazdasagi varakozasok Europa-szerte — igy Magyarorszagon is - nagyon kedvezéek. Az EU
konjunktiraindexe januarban tébb mint egy évtizedes csucspontjara keriilt, s februarban ehhez képest
csak minimalisan csokkent. A GKI konjunkturaindexe februarban uj torténelmi csucsara emelkedett.

6. abra
GKI konjunkturaindex, 2010-2018
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Forras: GKI

7. &bra
Ipari bizalmi indexek a régidban,
2008-2018
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Az EU konjunkturaindexe februarban, ha nagyon enyhén
is, de csOkkent. Az ipari kilatasok érezhetéen romlottak,
mikdzben a tobbi szektor varakozasai némileg tovabb
javultak. A fogyasztdi bizalom kissé csdkkent, de még igy
is der(ilatast tikroz. A magyar szempontbdl kilondsen
fontos német ipari bizalmi index februarban
szamottevéen csokkent, s ezzel 6t havi mélypontra jutott,
de még igy is kedvez0.

Csaknem masfél éves, szinte toretlen novekedés utan
februarban (j torténelmi csucsara emelkedett a GKI
konjunkturaindexe. Az Uzleti varakozasok még soha, a
fogyasztoiak pedig csak 2002-ben, a Medgyessy-kormany
100 napos programjanak néhany hénapjaban voltak a
mostaninal is kedvezbbbek.

Az lzleti szféran belll az ipar és a kereskedelem
varakozasai javultak, s februarban mindketté még soha
nem latott optimizmust tlkrozott. Az épitbipari és
szolgaltatd cégek varakozasa viszont kissé romlott, de

igy is torténelmi csucsuk kozelében maradt. A
foglalkoztatasi szandék az ipar kivételével minden
agazatban visszafogottabb lett. Azonban minden

agazatban a foglalkoztatas bovilésére szamitok vannak
érezhetd tobbségben, kilondsen az iparban és
épitéiparban. Az aremelési torekvés az iparban és az
épitbiparban némileg erfsodott, a szolgaltatd és
kereskedelmi cégek arvérakozasa nem valtozott. Az
arcsokkenésre szamitd cégek szinte minden agazatbdl
eltlintek, a tobbség pedig valtozatlan arakra szamit. Az
épitbiparban és kereskedelemben azonban 40% korlli az
aremelést tervez0 cégek aranya. A fogyasztok inflacios
varakozasa minimalisan gyengilt. A magyar gazdasag
kilatasainak megitélése minden agazatban — féleg az
épitbiparban — januarhoz képest kissé rosszabb lett, de
tovabbra is az optimizmus a jellemz6é. A lakossag e
tekintetben is nagyon bizakodd, ennek mértéke nem
valtozott januarhoz képest.

A GKI fogyasztoi bizalmi index februarban a decemberi
jelentds javulast és a januari enyhe korrekcidt kovetden
kis mértékben emelkedett. Ennél optimistabb utoljara
2002 novemberében volt a lakossag. Az emberek sajat
pénzlgyi helyzetiket némileg, mig varhatd megtakaritasi
képességlket sokkal jobbnak itélték, mint januarban.
Kedvezbbbnek érezte a lakossag a nagy eértéki tartds
fogyasztasi cikkek vasarlasi lehetéségét is.
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4. Gazdasagpolitika

A csucsra jaratott magyar novekedés is csak kdzepes a régioban, s jelentds részben az EU-
tamogatasok valamint a valasztasi élénkités kdvetkezménye. Szamos nemzetkdzi intézmény (OECD,
IMF, EU) is arra hivja fel a magyar kormany figyelmét, hogy a mostani, viszonylag j6 években kellene
megalapozni a tartésan fenntarthatd novekedést. Konkrétan az EU-forrasoktdl val6 tul erds fuggés
lazitdsara, az allamhaztartasi hiany csokkentésére, az intézményrendszer piacgazdasagi szemléleti
atalakitasara és a versenyképesség javitasara lenne sziikség, figyelembe véve, hogy a bels6 kereslet
altal hajtott ndvekedés rontja az egyeldre kivald kilsé egyensulyt is. A magyar gazdasagpolitika harom
f6 problémaja a verseny kiiktatdsa, a human téke erézioja és a nemzetkdzi elszigetelédés.

A magyar modell f6 vonasai — igy mindenekel6tt az
elvileg kormanytol fuggetlen intézmények és piaci
szereplék egycentrumu, lojalitdsalapi vezénylése,
valamint az EU-tl vald maximalis fiiggetlenedés
kdzepette a jogos jaranddsagnak tekintett tamogatasok
megszerzéséhez szilkséges pillanatnyi egyensulyi
feltételek teljesitése — évek ota valtozatlanok. Ez tavaly
és idén valasztasi megfontolasokkal — béremelés, némi
koltségvetési lazitas, az EU-forrasok gyorsitott lehivasa
illetve megel6legezése — egészul ki. Mindennek forrasa
nagyrészt az EU-transzferek beérkezése, ara pedig a
régios szintl leszakadas, a versenyképesség romlasa.

A magyar versenyképesség nemzetkozi rangsorokban
valé lecslszasa szinte folyamatos, legfeliebb minimalis
korrekciokra kerlt sor. Az MNB versenyképességi
jelentése is azt volt kénytelen 2017 oktdberében
megallapitani, hogy Magyarorszag a legtobb terlleten
elmarad a régios tarsak teljesitményétdl, bar annak
mértéke szamos esetben kisebb a szubjektiv megitélésre
is nagyban tdmaszkodd nemzetkdzi felmérések altal
tikrozottél. Az elmult honapokban megjelent kilonféle
nemzetkozi ranglistak sem a magyar modell
sikeresebbé valasat, sem az eurdpai piacgazdasaghoz
valé kozeledését nem tamasztjak ala. Példaul a
koltségvetési atlathatésagot vizsgaldé Open Budget
Survey szerint Magyarorszag 2017-ben 12 hellyel szorult
hatrébb, s a legutolsé az EU-ban. Hasonlé mértékben
esett vissza Magyarorszag a nemzetkozi tehetség-
versenyképességi mutatdé (GTCI) szerint. Ez a lista azt
mutatja, hogy az egyes orszagok mennyire képesek
magukhoz csabitani illetve megtartani a tehetséges
embereket. Magyarorszag 2017-ben 119 orszag kozll az
52. helyen allt, az EU-tagallamok kézll csak Romania
szerepelt rosszabbul. Ez kilondsen a magyar munkaerd
és diaksag novekvd Kkulfoldre aramldsa, a hazai
munkaer6hiany fényében aggasztd.

Az amerikai Heritage Alapitvany altal Gsszeallitott
gazdasagi szabadsagindex 180-as listan Magyarorszag
az 55. helyre kerilt, ami eggyel jobb az eléz6 évinél, s
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8. abra
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9. abra

Néhany kozép-europai EU-tagallam
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3. tablazat
Novekedési elérejelzések, 2018

2018

Kormany (2017. aprilis) 43
MNB (2017. december) 3.9

EU (2018. februar) 3,7
OECD (2017. november) 3,6
IMF (2017, oktdber) 34

GKI (2018. marcius) 38

Forras: Intézmények honlapjai
10. &bra

GDP, beruhazas, fogyasztas,
1990-2018 (1989=100)
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Forras: KSH, GKI
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11. 4bra
A vasarléeré-paritason szamolt
GDP az EU-atlag szazalékaban,

2016

egyuttal az EU 20. legjobb helyezése. Ez el6kelébb
pozici6 a magyar gazdasagra altalaban jellemzdnél.
Azonban érdekes modon mégis rosszabb a roman vagy a
bolgar adatnal, mikdzben kedvezébb példaul a francianal.
(Ami minden bizonnyal &sszefigg ennek, az amerikai
konzervativ republikanusokhoz kézelallo Alapitvanynak
markansan allamellenes gazdasagszemiéletével.)
Figyelmeztetd jel azonban, hogy ez a jelentés is kiemeli a
kormany-kozeli személyeknek nyujtott kedvezmeények és
a korrupci6 okozta sulyos magyarorszagi problémakat, a
kormany kegyeibdl kisesettek nehézségeit, a korrupcios
ugyek kivizsgalatlansagat. Latvanyosan rimel e kritikara,
hogy az OLAF az Elios Innovativ Zrt. kozvilagitasi
palyazataindl immar az 0Osszeférhetetlenség és a
szervezett csalas lehet6ségét is felvetette, kikényszeritve
ezzel az Ujabb magyar hatdsagi vizsgalatot. A
Transparency International most februarban kozzétett
2017. évi korrupcios listajan pedig Magyarorszag kilenc
helyet rontott, s az EU-ban csak Bulgariaban rosszabb a
helyzet. Az elemzés szerint ,Magyarorszagon a korrupcio
immar nemcsak a szabalyok ellenében valosul meg,
hanem a szabalyok atirasaval is”.

A romlé magyar gazdasagi kornyezet kovetkeztében az
elmult években az Uzleti beruhazasokon belll jelentésen
emelkedett az egyedi kormanydontésii beruhazasi
tamogatasok nagysaga. Mig 2006 és 2010 kdzotti egy U]
munkahely |étesitésére atlagosan 4 millio, 2015-16-ban
ennek haromszorosa, atlagosan 12 milli forint jutott,
2018-ban pedig mar eléfordult fejenként 21 millié forintos
tamogatas is (Thyssenkrupp). A tdmogatott beruhazasok
osszegének 2008 és 2013 kdzott kb. 5%-at finansziroztak
tamogatasbdl, ez 2015-16-ra 20% kortlire ugrott. (A
Thyssenkrupp esetében ez mar tobb mint 30%!) Az utdbbi
években a hazai vallalatok tamogatasa is egyre
nagyobb szerepet kap. 2004-13-ban elenyészd szamban
szerepeltek hazai vallalatok a tdmogatottak kozott (évente
1-2, de legtdbbszor egy sem); 2014-t61 szereplk ndni
kezdett. Az utobbi években a tdmogatott beruhazésoknak
mar atlagosan 30%-a4 magyar tulajdoni cégek
valdsitottak meg, ami a német és az amerikai hatterd
vallalatok részesedésének felel meg. A befektetési
kornyezet romlasa miatt nemcsak a kiilfoldi befektet6k
igényelnek egyre jelentésebb kompenzaciét, de e
rendszer alkalmas a preferalt magyar cégek esetenként
kiugréan nagy megsegitésére.

Az éllami burokracia elleni kizdelem évek o6ta
napirenden van. Azonban mivel ez a |étszam leépitésére,
nem pedig az allam - a magyar modell |ényegébdl
kovetkez6 - tulterjeszkedésére koncentral, s tovabbi

10
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centralizacioval és atszervezésekkel igyekszik urré lenni a
probléman, csak noveli a gondokat. A folytatédé
centralizacié - példaul a févarosi kozbeszerzések
egyetlen szervezetbe tdmoritése, a katasztréfavédelem
,egységesitése” - napi mikodési zavarokhoz, az elébbi
esetében mar a szervezet megszintetéséhez vezetett. Az
oktatasi és egészsegugyi rendszerben végrehajtott
centralizacio és atszervezés csak fokozta a mukodési
gondokat  (perspektivatlan  szakképzés, felséfoku
képzésben résztvevok csokkend aranya, surgdsségi
betegellatds 0sszeomlésa); a jarvanylgy vagy a nemzeti
orokség védelme kozponti szervezetének leépitése
viszont a szakmai hozzaértést szoritja ki a rendszerbdl.

Kisérlet torténik az utolsd, a korméanyzattdl még nagyrészt
flggetlen intézmény, a birdésag ,bedaralasara”, a
birosagok  kOzigazgatdsi ~ szakemberekkel  valo
feltoltésének lehetévé tételére. Ugyanakkor Magyarorszag
nem lesz tagja EU (gyészi hivatalanak, nyilvanvaléan
azert, hogy legalabbis megnehezitse a korrupcids Ugyek
feltarasat.

Ugyanakkor a kiilsé feltételek valtoznak: az EU-ban, ha
lassan is, de napirendre kertl az integracioé elmélyitése,
az euroOvezet Kkiterjesztése, a ko0zOs koltségvetés
atalakitasa. Mindez a kovetkezd években komoly kihivas
elé allitta a magyar modell fenntarthatosédgéat. Ez a
valasztasok utan a magyar Europa-politika, ezen belll az
eurd bevezetéséhez vald viszony ujragondolasat igenyli,
ami szukségképpen ki kell, hogy hasson a magyar
modellre is. (A GKI jelen el6rejelzése nem foglalkozik a
valasztasok eredményével. Arra mutat ra, mit célszer(
tenni, akarki nyer is.)
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12. abra
GDP, 2008-2017
(2008. I. negyedév = 100)
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13. abra
GDP, fogyasztas, beruhazas,
export, 2008-2017
(2008. 1. negyedév = 100)
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5. A lakossag jovedelme, fogyasztasa és megtakaritasa

A lakossag fogyasztasa a 2017. évi 4,1%-0s novekedéssel mar meghaladta a valsag elétti, tiz évvel
korabbit. 2018-ban immar hatodik éve tart a fogyasztas bévilése. A realkereset novekedése a tavalyi
10% utan 4,5% korilire lassul, a fogyasztasé viszont — mivel a lakossag igyekszik kisimitani vasarlasait,
varakozasai kedvezdek, hitelfelvételi hajlandésaga pedig er6sddik — lényegében valtozatlan (4%)

marad.

4. tablazat

Az alkalmazasban allok keresete,

jovedelme, fogyasztasa, 2015-18
(el6z6 év azonos idészaka=100)

| 2015 | 2016 | 2017 [ 2018
Minimalbér 103,4 | 105,7 115 108
Brutto kereset| 104,2 | 106,2 | 112,9 107
- versenyszféra| 103,9 | 1054 | 1116 106,5
- kdzszféra 105,11 107,8 | 1159 107,5
Netto kereset | 104,2 | 107,8 | 112,9 107
- versenyszféra| 103,9 | 107 111,6 106,5
- kozszféra 105,11 109,5 | 1159 107,5
Realkereset | 104,3 | 1074 | 110,3 104,5
- versenyszféra| 104 | 106,6 109 104
- kdzszféra 105,21 109,1 | 1132 105
Realnyugdij | 101,9 | 101,6 101 101,3
Realjovedelem| 102 | 104,5 105 103,5
Fogyasztas 103,1 | 104,2 | 104,1 104

Forras: KSH, GKI

2017-ben - fO6ként a minimalbér és a bérminimum
emelése, valamint a jarulékcsokkentés béremelést
konnyitd hatasa kovetkeztében, de a munkaer6hiany,
valamint a vélasztasok kdzeledte miatt is - a brutté és a
nett6 atlagkereset csaknem 13%-kal nétt. Az év sorén a
bérkiaramlas tteme negyedévrdl negyedévre emelkedett,
a valtozas mértéke azonban az utols6 negyedévre mar
minimalis volt. A realkeresetek bévilése 2017-ben
10,3%-0s volt (kdzmunkasok nélkil 9,1%-os), ezen bellil
a versenyszféraban 9%-os, a kdzszféraban 13,2%-0s.

A 10% feletti reélkereset-emelkedés ellenére a
kiskereskedelmi forgalom tavaly a 2016-os éves atlagot
alig meghaladé mértékben nétt. Ez arra utal, hogy a
tényleges vasarlderé a reélkereseteknél lényegesen
lassabban bévlilt; féleg a kisebb cégeknél csdkkenhetett
a ,zsebbe fizetés”. A vasarloer6t novelték a kulfoldrol
hazautalt jelentdés jovedelmek is, bar az MNB adatai
szerint ezek 0sszege tavaly az els6 harom negyedévben
kissé elmaradt az egy évvel korabbitdl.

2018-ban megéllapodas szerint a minimalbér 8%-kal, a
garantalt bérminimum 12%-kal emelkedik, 138, illetve
180,5 ezer forintra. Ez kb. fele a tavalyi Utemnek, de igy is
nagyon gyors. Kompenzalasképpen a munkaaddi jarulék
0sszesen 2,5 szézalékponttal csokken. E valtozasok igazi
nyertesei azokban az agazatokban mikodo cégek
lesznek, melyeknél nem jellemzd a miniméalbéres
foglalkoztatas, igy a minimalbér-emeléssel jard
teherndvekedés sem érezteti hatasat. Az alacsonyabb
bérstrukturaju munkaaddk a koltségnyomast esetenként
létszam- vagy munkaidé-csokkentéssel (példaul a vidéki
kis boltokban) és a jovedelmek szlrkitésével, vagy éppen
a kiegészitd szurke jovedelem kevesebb nettot jelentd
fehéritésével  probaljgk majd  legalabb  részben
ellenstlyozni. A feldolgozoiparban, az épitdiparban, a
kereskedelmi lancoknél és a turisztikai agazatban
azonban szamos cégnél a szakképzett munkaer6 hianya
miatt er6s6d6 bérverseny alakult ki. Mig a gazdasag
exportorientalt részében a regionalis 6sszehasonlitasban
alacsony bérszinvonal egyelére a versenyképesség
érdemi rontasa nélkll is lehetbvé teszi a béremelést,
mashol erre nincs mod; a hazai kisvallalkozasok
versenyképessége rovidtavon romlik, illetve a kifizetett
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szurke jovedelmek csokkentésével igyekeznek mérsékelni
veszteségeiket.

2018-ban, a valasztasi évben is magas, de a 2017. évinél
alacsonyabb szinten, 7% koériil, vagy kissé magasabban
varhato a brutté keresetek emelkedése. Ez a 2,7%-0s
inflacid esetén 4,5% koriilire csokkenti, de tovabbra is
magasan tartja a realbér dinamikajat.

2018-ra a kormany 3%-0os nominalis nyugdijemelést
igért, mely a GKI altal prognosztizélt inflacio
figyelembevételével tobb, mint elegendd a realérték
torvényben eldirt megtartasara. Ezért 2018 végén a 2017.
évihez hasonl6 emelés nem varhat6, viszont varhatoan
ismét nyugdij-prémium lesz kifizethetd (a maximalisan
kifizethetd nyugdijprémium varhatéan nem emelkedik, 12
ezer forint lesz, mely alapjan a 80 ezer forint feletti havi
nyugdijasok mindegyike ezen dsszegre jogosult, mig az
ez alattiak esetében az dsszeg nyugdijaranyosan
csokken). A nyugdijasok idén mar husvétra is kapnak 10
ezer forintnyi Erzsébet-utalvanyt is. Végeredményben a
nyugdijak realértéke 1,3% koriil emelkedik.

A csaladi pétlek és az egyéb szocialis jovedelmek
nominalis 0sszege tovabbra is valtozatlan marad. A
vallalkozasi  javadalmak,  valamint a csaladi
addkedvezmény nomindlis  értéke  emelkedik. A
realkeresetek ndvekedési Utemének markans lassulasa
miatt ez évben a realjovedelmek és a fogyasztas
novekedési liteme 3,5 illetve 4% koriilire lassul. A
fogyasztas dinamikajanak a reéaljdvedelmekhez vald
felzarkdzasat segiti a fogyasztas kisimitasa, a
hiteltorlesztési terhek csokkenése, illetve a hitelfelvétel
élénkulése, a vasarlasi hajlanddsag erdsodése.

A haztartasok netté finanszirozasi képessége 2017-
ben a GDP 5,2 sz&zaléka volt, ezen belul a negyedik
negyedévében 7,1%. A haztartasok jelentés mértékben
novelték a készpénz, a folydszamla-betét, valamint a rovid
és hosszu lejaratt allampapirok allomanyat, kisebb
mértékben a befektetési jegyekét és a biztositastechnikai
tartalékokét. A lakossag hitelfelvétele 2018-ban tovabbra
is lassan, de élénkul. Az uj hitelek felvétele ndvekszik, az
dvatossagi célu megtakaritasok fokozatosan
mérséklédnek, ugyanakkor erésodhet a lakasra valo
takarékossag. A lakossag netto finanszirozasi képessége
2018-ban a korabbi évekre jellemzé 5% koriil lesz.
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14. &bra
Realkereset, 2008-2018
(kozfoglalkoztatottakkal, el6z6 év=100)
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15. &bra
A haztartasok megtakaritasa a GDP
szazalékaban, 2001-2017
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6. Beruhazas, felhalmozas

Az allbeszkoz-felhalmozas a 2008-as valsagot kovetd négy év visszaesés utan 2013-14-ben az EU-
forrasok beérkezése hatasara atlagosan évi 11%-kal ndvekedett, majd 2015-16-ban markans lassulas,
illetve tébb mint 10%-0s visszaesés kovetkezett, s 2017-ben meghaladta a valsag el6tti szintet. A 2017-
ben Ujraindult beruhdzasi ciklus hatéséra tavaly 17%-os volt a beruhdzésok névekedése, idén 9%-os
volumenbévilés varhatd. A 2016-ban 19,2%-0s beruhazasi rata 2017-ben 21,5%-ra nétt, idén pedig
22,5%-ra emelkedhet, elérve a valsag el6tti szintet.

] 16. abra
Agazatok beruhazasa, 2000-2018
(1999 = 100)
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17. 4bra
Beruhazasok agazati megoszlasa,
2008-2018
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dgazdalkodas, erdégazdalkodas és halaszat

2017-ben a beruhazasok csak két agazatban
(kereskedelem, javitas és adminisztrativ tevékenységek)
stagnaltak, a tobbiben jellemzben kiugré boviilés valdsult
meg. A koltségvetési szféra beruhazasai csaknem 60%-
kal, a versenyszféraé 14%-kal gyarapodtak. A
beruhdzasok volumene dsszességében  16,7%-kal
emelkedett, de év kozben folyamatosan lassult az Gtem.
Az &lldeszkdz-felhalmozas bévilése 16,8%% volt.

2018-ban — részben az EU forrasok hatdsara — minden
agazatban élénkiilnek a beruhazasok. A jelenlegi unios
pénzlgyi keretben Magyarorszdg az EU-forrasok
korébbinal nagyobb részét, tobb mint felét a
maganszektorba iranyitja. Kiugré novekedés lesz a
villamosenergia-iparban (40%) a paksi beruhazas fizikai
elékészitése miatt. Atlag feletti novekedés varhato a
széllitas, raktarozds és a szakmai, tudomanyos
tevékenység (15-15%) teriletén. Az elébbi esetében az
ut- és vasutépitések, az utobbinal a K+F jelleglként
elszamolt beruhazasok a meghatarozoak. A pénzigyi
tevékenység és a kozigazgatas, védelem teriletén atlag
kérli, 10%-os bévllés varhatd. A pénzigyi szektorban a
Bazel lll. eléirasainak valé megfelelés valamint a FinTech
megoldasok bevezetése jelent (féleg informatikai jellegii)
fejlesztési igényt. A kézigazgatas, védelem agazatban
pedig az e-kdzigazgatas, valamint a haderd fejlesztése
kdvetel beruhazasi forrdsokat. Az egészséglgy, a
mlvészet, szabadidd, sport és az egyéb kozOsségi
szolgaltatés terlletén az erdltetett EU forraskoltés és a
koltségvetési, illetve TAO pénzek miatt ugrik meg 15%
korGli mértékben a felhalmozas. A versenyszektor egyéb
agazataiban 3-5% kozotti novekedés lesz a jellemz6.

Az elOrejelzést neheziti, hogy az élénkuld kereslet
hatadsara jelentds aremelkedés zajlik az épitd- és
épitanyag iparban. A vartnal magasabb arindex esetén
kisebb volumenndvekedés is elképzelhetd. (Mikdzben az
épitbipari cégek input oldalon 5-25%-0s aremelkedéssel
szembestlnek, addig az épitbipari arindex csak 5%-kal
nétt 2017-ben a KSH szerint.).

Az EU-tamogatédsok emelkedése jellemzéen az épitési
beruhdzasok gépberuhazasoknal gyorsabb boévilesével
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jar. A 2016. évi apaly idején az épitési beruhazasok 26%-
kal, a gépberuhazésok 4,5%-kal mérséklédtek. Ennek
ellenhatasaként 2017-ben az épités volt a dinamikusabb
(21%), a gépberuhazasok lassabban néttek (13%). 2018-
ban az épitések 12%-kal, a gépberuhazasok 8%-kal
béviilnek.

A 2014-ben indult uj EU koltségvetési periddus
palyazatait meghirdették, de az eredményhirdetés az
igért 1 honap helyett jellemz6en 6-9 hoénap. A
szétaprozott, at nem gondolt célok az uj palyazatoknal is
latszanak, a f6 cél a gyors pénzkoltés. Ugyanakkor nem
sikerilt tartani a pénzkoltés (egyébként irracionalisan
feszitett) menetrendjét, még mindig irnak ki palyazatokat.
2018. marcius kozepéig 81 ezer palyazat kapott
tamogatast, a megitélt tamogatas 8150 milliard forint (a
2014-20-as unios fejlesztési ciklus teljes forraskeretének
kozel 92%-a), azonban ennek eddig csak a felét, 4300
milliard forintot fizettek ki. A kifizetések jelentés része
eléleg, mivel a nagy projekteket elére vették, hogy a
szamlalé ,,porogjon”. Ugyanakkor ezek jelentés részénél
a tényleges tevékenység még alig indult el. Az épitbipari
Julterheltség” miatt méris szikség volt a korabbi
palyazatoknal elfogadott arak automatikus (20%-0s)
emelésére, hogy a projektek ne lehetetlenilienek el. igy is
kétséges, hogy a valds koltés 2020-ig eléri-e a tervezett
100%-ot.

Az allami-onkormanyzati beruhazasok (a
sportberuhazasokat, a varosligeti fejlesztéseket és a budai
varat érintd pdtiasokat leszamitva) szinte csak EU-
forrasokra tamaszkodnak. Az allami pénzek EU-forrasokra
cserélése 6nmagaban j6 is lenne, ha a felszabadul6
forrasok olyan fejlesztéseket finansziroznanak, amelyek
novelik a versenyképességet. Meglehetdsen gyakori
azonban, hogy a koltségvetésbdl vagy EU-forrasokbdl
finanszirozott  turisztikai ~ és  sportlétesitmények
miikodtetésére nincs forras, illetve nem talalni
Uzemeltet6t. Tetézi a problémékat az &t nem gondolt,
erbltetetett &llamositds hatasa az egészséglgyi és
oktatasi szektorban. Mindez fokozza az Gnkormanyzatok
nyilt és rejtett eladosodasat. A vallalatok hitelezésének
élénkitésre  banki vallaldsok vannak, a vallalati
hitelallomany idén is emelkedni fog. Ennek egy része
azonban nem valodi bévilés, hanem meglév, kulfoldi
anyabanki forrast cserélnek hazai forrasra a bankok.
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18. abra
Allami és iizleti beruhazasok
valtozasa az el6z0 év szazalékaban,
2000-2018
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19. &bra
Beruhazasi célu EU tamogatas,
2004-2018 (milliard forint)
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7. Realfolyamatok

A magyar GDP 2014-ben, a beruhazas és a fogyasztas 2017-ben haladta meg a valsag eléttit. Az ipar
2015-ben, a kiskereskedelem 2016-ban, az épitéipar 2017-ben érte ezt el, a pénziigyi szektor azonban
még most is nagyon messze van ett6l. 2017-ben a magyar gazdasag a vartnal kissé gyorsabban, 4%-
kal b6valt, ami Iényegesen gyorsabb az EU éatlaganal, de a régidban csak kozepes Utem. A GKI nem
valtoztatott 2018. évi 3,8%-0s GDP és 9%-0s beruhazasi elérejelzésén, a fogyasztas varhatd bovilését
viszont 3,5%-rol 4%-ra emelte, mikozben az import/export oll6 1,5 szazalékpontra zarédasaval szamol.
Az agazatok kozll az épitbipar tavalyi szarnyalasa a magas bazis miatt lassul, de tovabbra is ez az
agazat bévil a leggyorsabban. A mezdgazdasag 2017. évi visszaesését idén varhatéan bdviilés, a
kozigazgatasét stagnalas koveti, némi gyorsulésra pedig a pénzlgyi szektorban lehet szamitani. A tobbi
agazatban lényegében valtozatlan dinamika valészin(.

21. abra
Agazatok brutté termelése,
2016-2018
(valtozas az eléz6 év szézalékaban)
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22. abra
Feldolgozdipari értékesités,
2008-2017
(2007. december = 100)
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Tavaly a magyar gazdasag a GKI — és a legtobb mas
elérejelzé intézmény, az MNB-t6l az EU-n at az IMF-ig -
altal vartnal gyorsabban, de a kormany Altal
prognosztizaltnal egy hajszallal lassabban, 4%-kal bvillt.
Az EU modszertana szerinti ndvekedés 4,2% volt, ami
lényegesen gyorsabb az EU 2,4%-os atlaganal, mikozben
a régiéban csak koOzepes. A régioban ugyanis a
magyarnal gyorsabb ndvekedésre hat, lassubbra pedig
négy orszag volt képes. (A negyedik negyedéves,
kiugréan gyors, 4,9%-0s magyar novekedés is csak a
régio o6todik helyére volt elég.) 2018-ra a GKI 3,8%-0s
névekedéssel szamol, s a korméany kivételével (4,3%)
gyakorlatlag minden el6rejelzés a 4%-ot csak
megkozelitdé novekedést valoszindsit. Ez  ismét
lényegesen meghaladna az EU 2,3%-os atlagat, de a
régidban feltehetbleg ismét csak kozepes lesz. Az EU
prognozisa szerint csak a balti allamok, valamint a cseh
és horvat novekedes lesz alacsonyabb a magyarnal.

A belfoldi felhasznalas 2017-ben és idén is gyorsabban
bévil, mint a GDP (6 illetve 5%), a kilénbség azonban
csokken. Ennek megfeleléen az egyébként nagyon magas
kulkereskedelmi aktivum érezhetéen, de idén mar
lassulva romlik (az aruforgalmi egyenleg tavaly a GDP 2,
idén 1%-aval). A magnévekedés — a mez6gazdasag és
kdzszolgéltatasok nélkuli novekedés — 2017-ben és 2018-
ban is Iényegesen (2 illetve 1 szazalékponttal) meghaladja
a GDP ndvekedését. Tavaly ugyanis a mez6gazdasagban
nagyon jelentdsen (9%-kal), de a kdzszolgaltatdsok
terliletén is érezhetéen (1,3%-kal) csdkkent a GDP, idén
az elébbinél mar ndvekedés, az utébbinal stagnalas
varhato.

7.1.Ipar

A 2016. évi, stagnalasnal alig jobb novekedés utan
2017-ben érdemben novekedett az ipari termelés, igaz
az utols6 negyedévben mar jelentés lassulast
mutatva. A jarmiipar huzoereje csaknem harom éve
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megszlint, a jarmiiipari technoldgiai atalakulas fékezé
hatasa idén is megmarad. A brutté termelés 2018-ban
is a tavalyi 5% koriili itemben béviil.

Az ipari GDP 2017-ben 3,9%-kal nétt. Mivel a szolgaltatd
szektor gyorsabban névekedett, az ipar stlya a 2016. évi

24,7%-r0l  tavaly  224%-ra  mérséklédott, a 23 4bra
feldolgozéiparé  pedig  21,7%-r6l  19,9%-ra. Az Magyar iparagak termelése,
Ujraiparositasi programban kit(izott — egyébkent irreélis es 2008-2017

irracionalis - 30%-os cél igy még messzebb kerdilt. (2007. december = 100)

Januérban decemberhez képest 1,5%-kal, az egy évvel
korabbi alacsony béazishoz képest 7%-kal nétt az ipari
bruttd termelés. Az év egészében a tavalyihoz hasonlo,
5% kortli ndvekedés varhatd.

Az ipari termelés volumene a 2016. évi 0,9% utan
2017-ben 4,8%-kal emelkedett, ezen belil a

feldolgozoipari novekedés az eléz6 évi 1,4%-rol 4,4%-ra, Eiimiser, il dohdny gyitisa
vagyis az atlagosnal kisebb mértékben gyorsult. A Z it sonialcotla ik giss
feldolgozoipar belféldi értékesitése 3,6%-kal, exportja i

5,3%-kal béviilt (2016-ban szokatlan médon a kivitel Foras: KSH

dinamikaja volt a kisebb). A feldolgozéipari ndvekedés
elmaradt az energia-, viz- és hulladékszektorétol. A vegyi
alapanyag- és termékgyartasban 1,7%-kal visszaesett a
termelés, foként a tisztitoszergyartas exportcsokkenése
és a mianyag alapanyag belfoldi értékesitésének
visszaesése miatt. Atlag alatt, csak 1,5%-kal novekedett
a jarmdipar — a kozuti gépjarmiiexport lassulasa miatt -

és alig volt jobb az élelmiszeripar 2%-os dinamikaja. A S ] 24. abra
leggyorsabb novekedést a fémipar (11%), az elektronika Ipari bizalmi index és termelés,
(9%), a gyogyszeripar és a kbolaj-feldolgozas (8%) érte o 2008-2018

el. A feldolgozdipari novekedésben tehat az autoipar 120 -

szerepe lecsokkent. 15da

Az ipar belfoldi értékesitési arai 2017-ben 4,7%-kal, a i

feldolgozdiparé  6,7%-kal emelkedtek. Az export -

ardinamikdja mérsékeltebb volt, az iparé 2,6%, a .

feldolgozdiparé 2,5%. A leggyorsabb aremelkedés e

mindkét relaciéban a kdolaj-feldolgozas, valamint a vegyi

alapanyag- és termékgyartas teriletén volt. " Termelés (bal)  —Bizami index obb)

, . rer . .o . Forras: KSH, GKI
A 2018. évi kilatasok az eurdpai és hazai ipari

varakozasok — a GKI ipari bizalmi indexe torténelmi
cslcsra emelkedett — alapjan kedvezének igérkeznek.
Bar a jarmiipar még messze nem jutott til a diesel
uzemi jarmivek emisszios botranyanak kovetkezményein
- a technoldgia visszaszorulasa és helyére az elektromos
hajtds benyomulasa vilagszerte gyors temben zajlik -,
ugy tanik, hogy az eurdpai gyartok és magyarorszagi
partnereik is sikeres alkalmazkodéasi folyamatba kezdtek.
Optimistak a vegyipari, a gépipari és a konnydiipari
cégek is.
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25. abra

Ipari foglalkoztatas, 2012-2018
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26. abra

Feldolgozéipari beruhazasok és
kapacitaskihasznaltsag, 2008-2017
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Ugyanakkor az USA altal kezdett kereskedelmi haboru
val6ra valadsa a magyar iparnak is komoly kart okozna.
Bér az Egyesiilt Allamokba iranyuld magyar fémexport a
telies fémkivitelnek csupan ezrelékeiben mérhetd, az
agazatra veszélyt jelent, ha az USA-bdl kiszorul6 tavol-
keleti és orosz termékek Eurdpaban keresnének uj vevot.
Ez az aresés miatt akar kedvez0 is lehetne a kontinens
jarmlipara szaméra, az amerikai elnok azonban az
importalt autdk megvamolasat is kilatasba helyezte. (Az
eurépai — és ezen belil a német — EU-n kivdli
jarmUeladasok egynegyede az USA piacara megy.) A GKI
prognozisa egyelére nem szamol mindennek
bekdvetkeztével, mert komoly ellenerék léptek fel ennek
megakadalyozasara.

Az ipari nOvekedést eréforras oldalrol sziik
keresztmetszetek korlatozzék. 2018 januarjaban az ipari
cégek fele a szakképzett munkaerdé hianyat, valamivel
tobb, mint egyharmada az altalanos munkaeréhianyt
jelolte meg a termelés bdvitése korlatjaként. A helyzet a
faiparban, a vegyiparban és a fémiparban a legsulyosabb.
A feldolgozéiparban 2017-ben atlagosan 686 ezer f6
dolgozott, ez 3,3%-kal magasabb az el6zé évinél. Idén
valoszin(ileg folytatédik az ipari létszam novekedése, de
ez minden jel szerint elmarad az igényektdl, féleg a
képzési rendszer kdvetkeztében.

A feldolgozéipari beruhdzasok 2017-ben 7,3%-kal
emelkedtek. Ez elmarad az el6z6 évi 16,4%-tdl. A
novekedés az Apollo Tyres abroncsgyar elsé negyedévi
atadasanak koszonhetd, mas hasonld nagysagu kapacitas
nem |épett miikddésbe. Jelentds fejlesztés lesz azonban
a Samsung godi akkumulatorgyara, ami mar a terjedd
elektromos aut6zast szolgalja ki, a kukorica élelmiszeripari
hasznositasat lehetévé tevé tiszapuspoki izocukor-gyar,
valamint a kecskeméti Mercedes-beszallitd SMP (izem
mUikodésbe Iépése. Bévll a szombathelyi LUK Savaria —
szintén jarmdipari beszallitd —, Jaszfényszarun pedig mar
atadtak a Thyssen-Krupp Uj Uzemét. Ezek a projektek
joval kisebb Iéptékiiek, mint az Apollo, igy valdszinileg
nem fogjak tudni potolni annak bazisra gyakorolt hatasat.
Idén egy nagyobb bévitd beruhazas indul, az SK
Innovation is akkumulatorgyarat épit Komaromban, ami
majd 2020-ban 1ép mikdodésbe. A kisebb cégek
beruhazasi szandéka a GKI felmérése szerint tovabbra is
visszafogott. Csak 8%-uk jelzett elégtelen kapacitasokat.

A primer energiafelhasznalas 2017 elsé 11 hénapjaban a
megeléz6 év azonos idészakahoz képest 6%-kal bovalt. A
hazai villamosenergia-, gaz-, gbzellatas, legkondicionalas
termelése 2017-ben érdemben nem valtozott, de ezen
belll a belfoldi értékesités 2%-kal ndvekedett.
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A bruttd villamosenergia-felhasznalas (a kiseromivek
adatai nélkll) tavaly kézel 7%-kal csdkkent. A Magyar
Villamosenergia-Rendszerhez  (VER-hez)  csatlakozo
erdmlvek bruttd termelése ugyancsak 7%-kal volt
kevesebb. A teljes villamosenergia-felhasznalasnak 2017-
ben kozel 30% volt a nettd import. Az import mennyisége

alig véltozott. Az export ugyan 21%-kal bévilt, de igy is 27. 4bra
csak az import egyharmadat tette ki. Idén a hazai Magyarorszagi villamosenergia-
villamosenergia-termelésben  nem  varhato  jelentds kinalat és termelés, 2008-2018

valtozas, a bruttd felhasznalas pedig kis mértékben (GWh)

4500

tovabb csokkenhet.

4000
3500

A belfoldi foldgaz-felhasznalas 2017 elsé 11 honapjaban

3000

10%-kal haladta meg a megelézd év azonos idészakaét. 2500

Ez féleg a tavalyi rendkivul hideg tél miatt megnovekedett -

fitésigény  kdvetkezménye. 2018-ban a mostani, -

0sszessegében enyhébb télnek kdszonhetben a belfoldi 0

f0|dgéZ-fe|haszné|éS CSOkkenése |S |ehetSégeS ’ 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
= Import Hazai termelés belfoldre = Hazai termelés exportra

7.2. Epitdipar Forrés: IEA, GKI

Az épitipar tavaly szarnyalt, a termelés - a 2016-o0s
nagy visszaesés utan — csaknem 30%-kal névekedett.
A nagyon magas szerzédésallomany és a torténelmi
csucsan levo épitdipari bizalmi index az épitési
konjunktura folytatodasat vetiti elére a kozbeszerzési,
a lakossagi és a vallalati piacon is. 2018-ban a
termelés varhatéan legalabb 10%-kal emelkedik.

Tavaly az épitbipar latvanyos novekedést produkalt, . 28. abra
csaknem 30%-kal béviilt. Az épitési beruhdzasok 21, az Epit6ipari termelés épitmény-
dgazat sajat beruhdzasai 11%-kal néttek. Egyarant csoportonként, 2000-2018
fellendiilés volt érezhet6 a kozbeszerzési (60%), a vallalati (1999 = 100)

(13%) és a lakossagi piacon (44%). A kormanyzat o0 -

kifejezetten 0sztonzé magatartast tanusit e szektor felé -

(jelentds beruhdzasok inditasa, a lakasépités tdmogatasa,
2018-t0l az épitdipari cégek fejlesztéseinek tamogatasa).
Ez azzal is jar, hogy fennmarad az agazat allammal

szembeni kitettsége, a piaci impulzusok pedig
masodlagosak maradnak.

—Epiiletek épitése —Egyéb épitmények épitése —Epitéipar o

Bar az épitési piac tisztuldban, a szerepldk kozotti bizalom Forras: KSH
novekvében van, tobb probléma tovébbra is zavarja a
cégek miikodését. llyen a munkaerd- és kapacitashiany,
a javuld, de sok esetben valtozatlanul laza fizetési
fegyelem, illetve a ndvekvd adminisztracios terhek. Tavaly
kézel 7 ezer cég (az d6sszes miikodd 7-8%-a) ellen
inditottak  végrehajtasi eljarast, vagyis a fizetési
problémak a cégek jelentds részét érintik. A termelés
bévilése egyitt jart a cégalapitasi kedv erls
novekedésével: 2017-ben csaknem 4 ezer (j vallalkozast
jegyeztek be, ami éves alapon 28%-0s ndvekedést jelent,
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29. abra

Epitéipar szerzédésallomany,

2011-2018

(volumenindex, el6z6 év azonos
id6szaka=100)
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30. abra

Lakasépités és -engedély,
2000-2018 (ezer darab)
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s ami az elmult hat év legmagasabb adata. Azonban a
cégmegszlinések szama is magas: tavaly 4,4 ezer
vallalkozas sziint meg. Minden 12. Gjonnan alapitott cég
egy éven belll be is fejezi mikodését. A cégstruktira a
gépesités, valamint a kényszervallalkozasok ,kihalasa”
kdvetkeztében is atalakul.

Az épitbipar szerzédésallomanya 2017 végén 130%-kal
haladta meg az egy évvel korabbit, ezen belil a
mélyépitésé 185%-kal. Az &gazat bizalmi indexe 2017-
ben folyamatosan emelkedett, s a lendllet idén tart.
Februérban és marciusban ugyan a térténelmi csucshoz
képest enyhe negativ korrekcid kovetkezett be, de a
termelGi hangulat igy is egészen kivald, ami az épitési
teliesitmeény tovabbi dinamikus béviilését valészindisiti.
2017 januarjaban 43%-o0s volt a ndvekedés Uteme. Idén a
kozponti  koltségvetéshdl és az  EU-forrasokbol
finanszirozott (13%), illetve a véllalati épitési beruhdzasok
(5%) terén is fellendilés vérhatd. A lakésépitési
konjunktura folytatodik, idén 25%-os bdvilés, 18 ezer
lakas atadasa varhatd. Az épitbipari termelés
0sszességében legaldbb 10%-kal bdvil. Kockazatot az
olykor sziikos kapacitasok illetve a munkaeréhiany jelent.

A fellendllés az arak dinamikus emelkedését is
magaval hozta: tavaly rég nem latott mértékben, 5,2%-kal
néttek a kivitelezési arak. A lakasépités esetében az
aremelkedés Uteme a 7%-ot is meghaladta. Idén is 5%
koruli termel6i aremelkedés valoszind.

7.3. Agrargazdasag

2017-ben a mezégazdasag GDP termelése 9%-kal, a
brutté kibocsatas volumene 5%-kal csokkent. A
visszaesést elsdsorban a rossz idéjaras, masrészt a
nem megfelelé termelési szerkezet magyarazza. A
nagy ingadozasokban azonban a valédi fdldpiac
hianyanak, a foldbe valé befektetés kockazatos
voltanak is fontos szerepe van. Valtozas idén sem
varhatd, a kis egyéni gazdasagok preferalasa a
gazdalkodo szervezetekkel szemben a mezégazdasagi
termelés szerkezetének torzulasahoz és technikai
lemaradashoz vezet. Idén atlagos idéjaras esetén 5%
koriili agrar-GDP novekedés varhato.

A Nemzetkozi Gabonatanacs elérejelzése szerint a déli
félteke szerényebb kukoricatermése miatt a 2017/18-as
szezon gabonatermése 2094 millié tonna lesz, ami 2%-kal
elmarad az elézd szezon 2140 millié tonndjatdl. A buza
arindexe 7,3%-kal volt magasabb 2018 els§ két
hénapjaban, mint az eléz0 évben, a kukoricaé 1,7%-kal,
de itt az utdbbi hetekben gyorsult az arndvekedés Uteme.
A kovetkezd, 2018/19-es szezonra a vetésterlilet és igy az
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Ossztermés tovabbi csokkenését valdszinlsitik. A
béséges készletek lassan csokkennek, de még mindig a
2015/16-0s szint felett maradnak. 2018-ban az EU-ban és
Oroszorszagban is novekvo buza- és kukoricatermés
varhatd, Ukrajndban viszont stagnélas, esetleg némi
csokkenés.

Az elOzetes adatok szerint a novénytermesztés brutto
kibocsatasi volumene tavaly 7,1%-kal maradt el az eléz6
évitél, az arindex azonban 2,9%-kal emelkedett. Az
allattenyésztés kibocsatédsa 3,4%-kal volt kisebb, mint
2016-ban, de az arak itt 8,9%-kal néttek, igy az agazat
sulya a folyé aron szémitott mezdgazdasagi bruttd
kibocsatasban a 2016. évi 35,5%-rél 37,2-re ndvekedett.

A novénytermesztésen belll a burgonya (-18,5%) és a
gabonafélék (-15,5%) estek vissza a legnagyobb
mértékben, novekedni pedig csak az ipari noévények
csoportia tudott (3,5%-kal). A gabonaféléken beldl
kulondsen a kukoricatermés sikerUlt rosszul, a termés
mennyisége 22%-kal esett vissza, mig a terméterilet csak
2,5%-kal volt kisebb, vagyis a visszaesést a termésatlag
romlasa okozta. A kevésbé vizigényes buzanal joval
kisebb volt a terméscsokkenés. Sajnos, az agrotechnika
fejlédésében nem tortént komoly el6relépés, hiaba
javitotta az ontozéssel kapcsolatos szabalyozast a
kormanyzat, a gazdalkodok az elmult években egyre
kevésbé éltek ezzel.

Hasonldéan szomoru képet mutat az allattenyésztés is.
A baromfiallomany csokkenését nem magyarazza a
2017 eleji madarinfluenza miatt ledlt allomany, mert ezt az
év  masodik felere potoltdk az ezzel foglalkozd
gazdalkodok. Az allomany nagy része a nagyobb méretl
gazdalkodd szervezeteknél talélhatd, s ezek alloménya
csokkent, mig az egyéni gazdak kisebb éllomanya
valamelyest emelkedett. A sertésallomany
csokkenésében az egyéni gazdak szerepe volt a
jelentésebb, bar valamelyest a gazdalkodd szervezeteké
is mérséklédott. A sertés- és a baromfi afajanak
csokkentése nem jarult hozza a tevékenység felfutdsahoz,
még a fekete tenyésztés fehéredése sem olvashatd ki az
adatokbdl. Egyedil a szarvasmarha allomany
novekedett, a hismarha-tartds megemelt tdmogatasanak
koszonhetben.

A mezbgazdasagi beruhazasok volumene 2017-ben
11,5%-kal haladta meg az el6z6 évit. A beszerzett gépek
egyharmada traktor, tovabbi 40%-a erégép volt. Ez arra
utal, hogy tovébbra is elsésorban a szant6foldi
névénytermesztés kiilterjes formait kivanjak folytatni a
gazdalkodok.
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5. tablazat
Szantofoldi novénytermés, 2015-18
ezer tonna)
2015 | 2016 | 2017 | 2018
Buza 5331 | 5592 | 5237 | 5500
Kukorica 6632 | 8807 | 6811 | 8000
Osszes gabona | 14145 | 16662 | 13994 | 15000
Olajosmag 2147 | 2775 | 2935 | 3000
Forras: KSH, GKI
6. tblazat

Allatallomany, 2015-18
(év vége, ezer darab)

2015 | 2016 | 2017 | 2018
Sertés 3124) 2907] 2870 2700
Szarvasmarha 820 852 869 900
Tyukfélék 32432 32027| 31844| 32000

Forras: KSH, GKI




Makrogazdasagi tajékoztatas a KT szamara - 2018. marcius

oooooooon
i

8h

565

31. abra
Szolgaltatasok GDP-termelése,
2009-2018 (2008=100)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
~—Szolgaltatésok dsszesen
Kereskedelem, javitds; szallashely ltatas és vendéglatas
—Szillitas, raktarozas
—Informécio, kommunikécié
Pénziigyi és biztositasi tevékenység
~—Ingatlaniigyletek
~—Szakmai, tudomanyos, miiszaki, admin. és szolg.-t timogatd tev.
—Kozigazgatés, oktatds, egészségiigyi, szocilis ellétas
—Miivészet, szorakoztatas, szabad ido, egyéb szolgaltats

Forras: KSH, GKI

32. abra
Alkalmazottak szektoronkeént,
2010-2018 (2009 = 100)

2S5 222238
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
—Nemzetgazdasag —Versenyszféra
~—Koltségvetési szféra Koltségvetés kozfoglalkoztatottak nélkiil

Alkalmazottak: a legaldbb 5 f6t foglalkoztato
vallalkozasoknal és a teljes koltségvetési szféraban
Forras: KSH, GKI

7.4. Szolgaltatasok

A szolgaltatasi GDP  2017-ben  3,3%-kal, a
nemzetgazdasagi atlagnal alacsonyabb litemben
béviilt, mértéke azonban szinte megegyezett a 2016.
évivel és az idén varhatéval. 2018-ban névekedés
ismét csak az uzleti szolgaltatasoknal varhaté, a
kozosségi szolgaltatasoknal a tavalyi 1,3%-os
visszaesés utan stagnalas valészindi.

Az uzleti szolgaltatasok kozll az info-kommunikacio, a
kereskedelem és a turizmus, valamint a szallitas bévulése
varhatban meghaladja az atlagot, a pénzigyi és
ingatlanszektoré azonban tovabbra is elmarad attol.

A kozosségi szolgaltatasok terlletén az allam erdltetett
foglalkoztatas-bévitési szandéka megallt, azonban a
kézfoglalkoztatas nélkili koltségvetési szektor igy is 0,8%-
kal novelte létszdmat. Az oktatasi agazatban a |étszam
stagnélasa varhatd, mikdzben a tanulék szama csokken.
(Ugyanakkor a kotelezé 6raszam korabban emelkedett.) A
pedagégusok  kényszeri  nyugdijpa  vonulasanak
irracionalis szabalyai kissé rugalmasabba valnak. A
kozoktatas allami iranyitas ala vonasa ennek csak
hatranyait — burokratikussagat, poroszos hivatalnoki
szemléletét - hozta felszinre, elényei nem érzékelhetbek.
A kozoktatas, ezen belll is a kozépfoku szakképzés
folyamatosan roml6 szinvonala kifejezetten gatia a
gazdasag munkaerdigénye kielégitésének, s kozvetve a
gazdaséagi novekedésnek is.

Az egészségiigyben Ujabb atszervezések varhatdk a
koltsegek  csOkkentése  érdekében, mikdzben az
atgondolatlansdg, a  munkaer6- és  pénzhiany
kovetkeztében az egészségugyi ellatas sok tekintetben

tullépett mUikodOképessége hatarain. Az
egészségigyben és az oktatasban a maganszektor
egyre inkabb teret nyer - ami nem baj! -, a

kozszolgaltatasok szinvonala viszont egyre inkabb
romlik (ami viszont nagy baj!). A tarsadalom
eloregedesével egyltt jar6 novekvd igények az
egészséglgyi  szolgaltatdsok irant egyre kevésbé
kielégithetbek. Mar a fizetds maganszolgaltatasok
elérhetbsége is megnehezillt.

A kiskereskedelmi forgalom 2017-ben 4,9%-kal béviilt,
ami 0,3 szézalékponttal haladja meg a 2016. évit.
Leggyorsabban a nem-élelmiszer termékek forgalma (a
2016-0s  6,9% utan 8,3%-kal), legkevéshé az
élelmiszereké (a 2016-os itemmel megegyezd 2,7%-kal),
mig az Uzemanyag-kiskereskedelemé 3,3%-kal bévlt (a
2016-0s 4,9% utan). A kereskedelmi bizalmi index
mindenkori maximuman allt februarban, s ezzel
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markansan kilépett az elmult kozel 4 évet jellemz6
viszonylag keskeny savbol. Januérban 7,5%-kal nétt a
kiskereskedelmi forgalom. Mindez 2018-ra is megalapozni
latszik a forgalom gyors novekedését.

A kiskereskedelmi  forgalomba nem  szamitd
személyautok értékesitett darabszama tavaly 116,3 ezer
volt, ami 20%-kal haladja meg az egy évvel korabbit (s
ezen belll emelkedik a maganvasarlok aranya). Az elmult
években a hasznélt autok behozatala is folyamatosan
emelkedik, 2017-ben meghaladta a 155 ezret (9,4%-0s
novekedés; 60%-uk 10 évesnél idésebb). igy a magyar
gépkocsipark atlagéletkora lassuld Utemben, de tovabb
emelkedett, s 2017. junius végén elérte a 14 évet.

A vésarléerd novekedésével lassan ismét novekszik a
dragabb, jobb mindségli termékek iranti kereslet. 2018-
ban a reéljovedelem ndvekedési iteme csokken, azonban
a fogyasztok ,kisimitjdk” vasarlasaikat, igy a
kiskereskedelmi forgalom bévulési Uteme csak kevésbé,
4,5%-ra mérséklodik.

2017-ben az online kereskedelem bevétele csaknem
18%-kal, a telies kiskereskedelmi forgalomnal két és
félszer gyorsabban emelkedett, részesedése pedig 4,3%-
ra nétt. A bévilést mar nagyobb mértékben magyarazta a
vasarlasi gyakorisag (11,2/év), semmint az online vasarloi
bazis (3 millio f6, 7% korlli dinamika) novekedése. Az
online piacon az alacsony ar mar alapvetd elvaras, igy a
verseny egyre inkabb a szolgéltatdts mindsége, a
szervezettség és a kapcsolt szolgaltatasok (fizetési és
atvételi lehet6ségek, raktarkészlet stb.) tertletén folyik.

2017-ben a vendégéjszakak szama 6,7%-kal béviilt, a
kulféldieké 7,9, a belfoldieké 5,6%-kal. A kulfoldiek
vendég-éjszakainak szama ezzel ismét meghaladta a
belfoldiekét, amiben a magyarok ndvekvd kulfoldi
utazasainak is szerepe lehetett.

A legtobb kulf6ldi turista az eléz6 évekhez hasonldan
Németorszagbhdl, az  Egyesilt Kiralysagbol  és
Csehorszagbol érkezett. A Széchenyi Pihendkartyaval
fizetett 6sszeg 2017-ben 3,4%-kal emelkedett, igy sulya a
belfoldi vendégektdl szarmazd bevételeken belll kissé
tovabb, 18,7%-ra csokkent, de ez is nagyon jelentds
arany. ldén a vendégéjszakak szamanak 2017. évihez
hasonlé dinamikéja varhatd, amit segit tobb hosszu
hétvége is. Az idegenforgalmi aktivum 2017-ben
meghaladta az 1000 milliard forintot, ami 3,5%-0s
bévilés. A kiutazasokkal kapcsolatos kiadasok azonban
mintegy 4 szazalékponttal gyorsabban béviltek, mint a
beutazassal kapcsolatos bevételek. Ez a belf6ldi
vasarloer6 emelkedésének illetve a magyar vonzerd
korlatozottsaganak kovetkezménye.
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33. abra
Reéaljovedelem és kiskereskedelmi
forgalom, 2000-2018 (el6z6 év = 100)
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34. abra
Kereskedelmi szallashelyek
forgalma a vendég szarmazasa
szerint, 2011-2018
(millié vendégéjszaka)
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A kozuti és vasuti aruszallitas
alakulasa, 2009-2018 (2008 = 100)
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Forras: KSH, GKI
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] 35. abra
Agazati bizalmi indexek, 2010-2018
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2017-ben a szallitas-raktarozas agazat GDP-termelése a
2016. évi 55%-nal lassabban, 4,5%-kal bdvilt, s idén
némi tovabbi, 4%-ra torténd fékezddés varhatd. Az
aruszallitas arutonna-kilométerben kifejezett
teljesitménye tavaly 3%-kal nétt. Az ennek kétharmadat
kitevd kozuti fuvarozas teljesitménye azonban 1%-kal
csokkent a nemzetkdzi piacokon fokozodo verseny és a
magyar fuvarozokat hatrdnyba hozé6 nemzetkozi
szabalyozési valtozdsok miatt. A vasuati aruszéllitas
ugyanakkor 8%-kal nétt, amiben jelentés szerepet jatszott,
hogy a vizi fuvarozas jelentds része vasutra terel6dott a
tavaly év elején a befagyott Duna miatt. A csévezetékes
szallitas viszont — nagyrészt a megndvekedett (hazai és
kalfoldi) flitési igények miatt — jelentdsen, 27%-kal bévilt.
Az elszallitott aruk tomege stagnalt, ndvekedés csak a
csOvezetékes szallitds (28%) és a vasuti szallitds (6%)
esetében volt a dinamikusan b6vilé nemzetkozi forgalom
kovetkeztében. Az aruszallitas teljesitménye 2018-ban a
tavalyihoz hasonld mértékben, 3%-kal bévil. A kézuti
fuvarozas szamara komoly gondot jelent a minimalis sofér
kikildetési (és egyéb) dijak altalanos alkalmazasa az EU
szamos orszagaban.

Az infé-kommunikaciés agazat GDP-bévilése 2017-ben
az atlagosnal lényegesen gyorsabb, 6% volt, idén 5%
kéruli fejlédés varhatd. A hanghivasok piacan — az online
szolgaltatasok terjedésével — 2014-ben elindult lassu
csokkenés folytatodik. A vezetékes telefonalasbdl
szarmazd arbevétel tovabb csdkken, a mobiltelefon-piac
telitett. Az internet-szolgaltatas esetében viszont a
tavalyi év utan idén is tovabb folytatodik a dinamikus
bévilés, a 2016 végi 8,7 millio darabos internet-eléfizetés
2017 végére megkozelitette a 9,5 milliét, s 2018 végére
pedig a 10 milli6 kozelébe kerllhet. A mobilinternet
eléfizetések terjedési itemét csokkenti a piac telitddése,
ugyanakkor az okostelefonok, illetve a hozzajuk vasérolt
internetkapcsolatok  tovabbi  térnyerése a  fteljes
telefonpenetracion bellil még biztositja a stabil bdvilést. A
mobilinterneten keresztul lebonyolitott adatforgalom 2017-
ben mintegy kétharmaddal meghaladta a 2016. évit, s
tovabbi dinamikus bdvilés varhato.

Az ingatlaniigyletek GDP-termelése tavaly az atlagosnal,
s6t a 2016. évinél is kisebb mértékben, 2,3%-kal béviilt. A
szektor sajat beruhazésai viszont erfteljesen, 23%-kal
emelkedtek. A GKI ingatlanpiaci indexe januarban
negyedéves alapon szerényen emelkedett, ami éves
alapon némi (4 pontos) csokkenést jelent. Az ingatlanpiac
szerepl6i tehat tovabbra is dertilatok, de a korabbinal
kissé dvatosabbak. Az ingatlaniigyletek agazat GDP-
teliesitménye idén a tavalyihoz hasonld mértékben, 2,5%-
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kal bévll. A lakasépités — jorészt a kormanyzati 0sztonz6
intézkedéseinek hatasara — 2016-tdl fellendiilt, tavaly 14,4
ezer Uj otthont adtak at, ami éves alapon 44%-o0s
novekedést jelent, igaz, nagyon alacsony bazishoz
képest. A kiadott engedélyek illetve az egyszeri
bejelentések szdma 2017-ben 38 ezer volt, ami 20%-0s
bévilés. Az engedélyek szamanak felfutdsa elére vetiti a
lakéasépités tovabbi novekedését. Ugyanakkor a kivitelez6i
oldalt az egész épitbiparra jellemz6 gondok gyotrik, igy 36. abra
elsésorban a munkaerd- és kapacitashiany. Az j lakasok GKIl ingatlanpiaci index, 2006-2018
atadésa atlagosan tobb mint fél évet csuszik, s a :
tapasztalatok szerint a mindséggel gondok vannak. A 0
lakossag varakozasai stagnalnak, egyfajta kivaras lett
jellemz6. A hitelfelvételi kedv viszont egyértelmiien s
novekvOben van, az élénkilés varhatdan a kozeljovben

is folytatodik, bar a hitelkamatok némileg n6hetnek. A

,cS0K” feltételrendszerének lényeges valtozésara aligha W R W
lehet szamitani. A GKI prognozisa szerint 2018-ban 18 Budapesti agg

ezer lakas épil. A felijitisok és korszeriisitések Forrés: a GKI felmérései

komolyabb  fellendllése a finanszirozasi  hattér
bizonytalansaga miatt egyelére kitolddik. A GKI felmérése
szerint a lakossag lakas-felujitasi tervei januarban éves
osszevetésben lenyegében valtozatlanok maradtak.

A hasznélt lakasok piaca a tavalyi negyedik
negyedévben felporgétt, s igy 2017 egészében 13%-kal
tobb hasznalt lakas cserélt gazdat, mint 2016-ban (a Duna
House adatai szerint). Az idei év is er6sen kezdddott,

januérban éves alapon 4,5%-kal nétt a tranzakciok szdma. 37. 4bra
A kereslet kielegithetetlennek latszik, valdszin(ileg idén is Lakasvasarlasi tranzakciok és

nd a forgalom. A dinamika hordozdi azonban a févaros arindex, 2001-2018 (el6z6 év = 100)
utan varhatéan a vidéki nagyvarosok lesznek. A Daci "

300 120

kévetkezd egy évben a felkapott terlleteken 4-5, mashol
2-3% koruli aremelkedés valdszind.

Az lizleti ingatlanpiacnak varhatéan 2018 is j6 éve lesz, 105
a legélénkebb terilet az irodapiac marad. A févarosi 100
irodapiac a fellendilés id6szakat éli, tavaly a 2016-0s
100 ezer utan 85 ezer négyzetmétert uj kapacitas lepett T T

vvvvvvvvvvvvvvvvvv
aaaaaaaaaaaaaaaaaa
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be, s a fejleszték tovabbra is nagy potencialt latnak a —Adsvétlek szima (ezer darab)  —Arindex (elsz5 v = 100
magyar fovarosban. Idén 100 ezer négyzetméter folé Forras: GKI
néhet az atadott terllet nagysaga. A bérldi aktivitas is

novekszik, a belépd kapacitasokat felszivta a piac, a
kihasznalatlansag 2017 negyedik negyedévében

torténelmi mélyponton, 7,5%-on allt. Mivel a kdzeljovd

rézsas, Budapesten és a nyugati régioban a kovetkez6

egy évben a Dbérleti dijak akar 7-8% koril is
emelkedhetnek, mig a keleti régiéban legfeliebb 3%-o0s

novekedés valoszind. A kiskereskedelmi ingatlanpiacon

idén csak kisebb fejlesztések varhatok, hosszabb tavon

azonban tobb lanc is terjeszkedést tervez. A bérleti dijak
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38. abra
A lakasvasarlast- vagy épitést a
kovetkez6 12 honapban tervezé
haztartasok szama, 2006-2018
(ezer haztartas, szezonalisan
kiigazitott értékek)

(RUTAYIR VDR VTR THTTAVRTVTAVATR T IIIVEJ.IIIII VILILIVL Illi
|
2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 20172018
mBiztosan mValdsziniileg

Forras: a GKI felmérései

39. abra
A cserearany és az aruforgalmi
egyenleg a GDP szazalékaban,
2010-2018
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inkabb csak a févarosi agglomeracioban emelkedhetnek
(@ kovetkezd egy évben 4-5% koriul). A logisztikai
ingatlanpiacon sokéves kivaras utan 2017-ben robbant a
fejlesztési bomba: 132 ezer négyzetméter Uj kapacitast
adtak at, ami éves alapon 160%-o0s emelkedést jelent. A
kihasznélatlansdg a févarosi agglomeracioba 4%-ra
csokkent. A fejlesztések, ha kisebb lendllettel is, de idén
is folytatodnak. A bérleti dijak a kovetkezd egy évben
varhatdan 2-3%-kal emelkednek.

7.5. Kiilkereskedelem

Az aruk és szolgaltatasok kivitele 2015-16-ban a
belféldi felhasznalas lelassult béviilése hatasara a
behozatalnal gyorsabban baviilt. Ez a belféldi kereslet
élénkiilése nyoman 2017-ben megfordult, a kivitel
GDP-ben mérve 7,1%-kal, a behozatal 9,7%-kal
emelkedett, 2018-ban pedig 6 illetve 7,5%-0s dinamika
varhaté. Ezen belil az aruforgalomban joval
szélesebbre nyilt az ollo, mint a szolgaltatasoknal, s
ez feltehetéleg idén is igy marad. A kiilkereskedelmi
aruforgalom tobblete 2017 wutan 2018-ban s
mérséklodik (a 2016. évi 9,7 milliard eurorol 8,1 majd 7
millidardra), a szolgaltatasoké viszont tovabb
emelkedik. A cserearanyok idén a tavalyi 0,4%-hoz
hasonléan, 0,5 szazalékkal romlanak.

2017-ben az aruexport volumene a 2016. évi 4,4% utén
5,8%-kal, az importé 4,9% utan 8,2%-kal béviilt, vagyis
az import/export oll6 0,5 széazalékpontrol 2,4
szazalékpontra nyilt a behozatal javara. Ennek oka a
belfoldi felhasznalas GDP-nél Iényegesen gyorsabb
bévilése. I|dén a beruhazésok bovilési Uteme
latvanyosan lassul, a fogyasztasé érdemben nem valtozik,
igy az import dinamikéja lassul, az oll6 kedvezd esetben
kb. 1,5 szézalékpontra sz(ikil. A kivitel volumene 5, a
behozatalé 6,5%-ra fékezddik. Az aruforgalmi tobblet a
2016. évi 9,7 milliard eurdrdl (a GDP kozel 8,5%-a) 2017-
re 8,1 milliardra (a GDP 6,6%-a) csokkent, 2018-ban
pedig 7 milliard eurd koérilire (a GDP 5,4%-ara) esik
vissza. (2018 januarjdban egyébként az export eurdban
kisse gyorsabban emelkedett, mint az import, s a 0,7
milliard eur6s aktivum is nagyobb volt az egy évvel
korébbinal, ez azonban aligha folytatédik.) Az
arukiviteloen a gépek és szallitoeszkozok arufécsoport
2017-ben az atlagosnal joval kisebb volumenbdvilésre
volt képes, ebben idén sem varhatd valtozas.

A magyar kilkereskedelem az azsiai orszagok kivételével
minden régiéval szemben aktivumot ér el; a
legnagyobbat a régi, de a leggyorsabban emelkedét az uj
EU-tagallamokkal. Ez utobbi részben a nagy tavaly
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0,4%-kal romlottak, idén hasonld mérték(, 0,5%-0s romlas
varhato.

2017-ben a szolgaltatasexport forintban mérve 6,6%-kal,
importja  5,9%-kal emelkedett, az aktivum 2,5
ezermilliard forintot (a GDP 6,5%-a) tett ki, ami 7%-kal volt
tobb a 2016. évinél. A turizmusnal az export 6,2%-kal, az
import viszont 10%-kal bévllt (a jelentésebben ndvekv
kiutazasok miatt). A tobbi, jelentds aktivumra képes
agazat kozul a szallitas és az Uzleti szolgaltatasok
esetében viszont a kivitel nétt gyorsabban.

A forint eurdval szembeni fogyasztéi arindex alapu
realarfolyama a GKI szémitasai szerint 2017-ben 2,1%-
kal értékel6dott fel (a forint er6sddése kdvetkeztében),
2018-ban viszont nem varhatd véltozas, mivel a forint
gyengulését kompenzalja a gyorsabb hazai inflacié. 2018-
ban Szlovakiaban 0,5%-0s, Csehorszagban 1,9%-0s
felértékelddés, Lengyelorszagban 3%-os leértékelédés
prognosztizalhatd, vagyis Magyarorszag relativ koltség-
versenyképessége idén Csehorszaggal és Szlovakiaval
szemben kissé javul, Lengyelorszaggal szemben
valamelyest romlik.
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] 7. tablazat
Eves atlagos real-atértékelédés a
magyar gazdasagban, 2008-17

(szazalék)
Forint/eur6| Magyar EU-27 Redl-
arfolyam- |fogyasztoi |fogyasztoi eértckelédés
index arindex | arindex

2008 | 100,0 6,1 3,7 2,3
2009 [ 1117 4,2 1,0 8,3
2010 98,2 49 2,1 -4.4
2011 1014 3.9 3,1 0,6
2012 | 103,7 5,7 2,6 0,6
2013 | 102,6 1,7 1,5 24
2014 | 104,0 0,2 0,6 49
2015 100,3 0,1 0,0 0,4
2016 | 100,6 04 0,2 0,4
2017 | 98,7 24 1,6 -2,1
2018 101 2,7 1,7 0

Megjegyzés: A negativ szédm felértékelédést, a
pozitiv leértékelédést jelez.
Forrés: KSH, Eurostat, GKI
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8. Foglalkoztatas

A munkanélklliségi rata 2013-t6l latvanyosan csokken, s 2016-t6l mind er6sebb munkaeréhiany
tapasztalhat6. A statisztikai javulas kezdetben a k6zmunka és a kilfoldi munkavallalas robbanasszer(
elterjedésének volt az eredménye, de jelentésen bovilt a valos hazai foglalkoztatas is. A foglalkoztatas
bOvilése azonban a tavalyi 1,6%-rél 1% korllire lassul, mivel demografiai okokbol csdkken
munkavallalasi koriak szdma, a konnyen mobilizalhaté emberek szama pedig a tartdsan rossz képzési
struktura, a kulfoldi munkavallalés, valamint egyes rétegek gyenge munkakultiréja kovetkeztében
korlatozott. Gépesitésre, a termelékenység novelésére lenne szikség. A munkanélkiliségi rata éves
atlagban a tavalyi 4,2% és év végi 3,8% utan éves atlagban 3,7%-ra, esetleg az ala mérséklodik,
mikdzben a kozfoglalkoztatas tovabb csokken. A tényleges helyzet azonban az inaktivnak tekintett
széles rétegek perspektivatlansaga miatt sokkal rosszabb a statisztika altal mutatottnal.

40. abra
Alkalmazasban allok
létszamvaltozasa, 2010-2017
(az el6z6 év azonos idészakahoz
képest, ezer f6)
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] 41, abra
Agazatok foglalkoztatasi
varakozasai, 2008-2018
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A foglalkoztattak szama (a munkaer6-felmérés szerint)
2017-ben az el6z6 évi 3,4%-nal lényegesen lassabban,
1,6%-kal emelkedett. A legaldbb 0tfés cégeknél és a
kéltségvetési intézményeknél 2017-ben ugyancsak 1,6%-
kal nétt az alkalmazottak szama, ami lassulas a 2016-o0s
2,9%-hoz képest. Ezen belil a versenyszféra létszama
2,9%-kal emelkedett, a koltségvetési szféraé 3,5%-kal
csokkent. Ez utobbi a kozfoglalkoztatas csokkenésének
kévetkezménye, nélkilik 0,8%-0s volt a novekedés. A
magyar gazdasag egészében kozfoglalkoztatas nélkiil
3,1% volt a létszamndvekedés.

A kozfoglalkoztatdas mérsékiésére meghirdetett tavalyi
kormanyzati intézkedések eredményesek voltak, éves
atlagban, kozel 20%-kal, 40 ezer fével, 165 ezer fére
apadt az ilyen médon alkalmazottak szdma. Ez mér kozel
all a 2020-ra tervezett 150 ezres szinthez. A
kézfoglalkoztatottak bére nem emelkedett, igy 2018-tl a
minimalbér 59%-at teszi ki (2012-ben még 77% volt ez az
arany). A novekvd kulonbség erbteliesen 0sztondz a
kdézmunkabol vald kilépésre. A tartds munkaerbhianyt is
figyelembe véve valoszinisithetd az ambiciézusabb
kozmunkasok tavozasa a rendszerbél.

A munkaeré-kinalatot a demogréfiai folyamatok, a
vandorlasi  kulonbozet és az oktatdsi rendszer
determinalja. A munkavallalasi koru népesség az évtized
elsd felében 200 ezer fével csokkent, a mostani években
e tendencia gyorsul. (Ez Onmagaban javita az
elhelyezkedési lehetdségeket.) Ezt a nyugdijkorhatar
folyamatos emelése sem tudja ellensulyozni, féleg
azeért, mert pozitiv hatasat nagyjabol semlegesiti a nék
40 év szolgalati id6 utani nyugdijba vonulasa.

A munkaerdé-kereslet 2018-ban a gazdasagi ndvekedés
fennmaradasa mellett az el6z6 évitél kissé elmaradéan,
1% korUli mértékben ndvekszik. A versenyszféra létszama
tovadbbra is bovul (kb. 2,5%-kal), a koltségvetési
szektorban dolgozdké pedig kissé tovabb csokken, féleg a
kdzmunka 0sszehuzodasa kovetkeztében. Mikozben
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a képzetlen és gyenge munkakulturaju emberek szamara
kevés a piaci munkaalkalom, mind tobb szakmaban
munkaerd-hiany tapasztalhatd. Ez az &llapot tartésan
fennmarad a szakképzés szinvonalanak folyamatos
romlasa miatt. Mindezt fokozza a kulfdldi munkavallalas. A
,Munkaerépiaci tlkor” elemzése szerint, mig 2006-10
atlagaban a kilféldi munkavallalas miatt hianyzék
aranya a foglalkoztatottak 0,6%-a volt, ez 2011-16
atlagaban 1% folé emelkedett.

A kulféldi munkaerd Magyarorszagra vonzasa az alacsony
hazai bérszinvonal és a politikai bezarkdzas miatt nagyon
alacsony. A nyugdijas szovetkezetek irant nagy a
varakozas, de nem valészinl, hogy ez érdemben tudja
majd csokkenteni a munkaeréhianyt, féleg nem a
magasabb mindségigényli munkaterlleteken. Emellett
rugalmasabb  szabalyozas esetén  magukra a
szovetkezetekre sem lenne szUkség.

A munkaeré felmérés szerinti munkanélkiiliek szama
2017-ben havi atlagban 192 ezer 6 volt, 43 ezer f6vel
kevesebb az egy évvel korabbinal. A regisztralt
allaskeres6ké 283 ezer f6, ez 31 ezer f6s, 10%-0s
merséklodés. Mindkét szambavétel szerint lassul a
fogyas. A realitasokhoz a regisztraltak szama all
kozelebb. A munkanélkiliségi rata éves szinten 1
szazalékponttal, 4,2%-ra csokkent, az év végi arany 3,8%
volt. Ha a kozmunkasokat is munkanélkiilinek
tekintenénk (miként az az EU-ban szokasos), a rata
7,8% lett volna, valamivel magasabb az EU 7,5% koriili
atlaganal. Varhatoan 2018-ban is fennmarad a statisztikai
munkanélkiliség leszoritasanak erészakos tendencigja,
bar mértéke jelentdsen tovabb lassul, mert lassan elfogy a
meritési kor, illetve csokken a kdzmunkasok szama.

A munkavégzd képességlket 50%-0os mértéknél
magasabb aranyban megdrzétt, de egészségkarosodott,
gyakorlatilag elhelyezhetetlen személyeket 2016 o6ta
torlik a munkaiigyi nyilvantartasbél. A becslések
szerint igy az évek soran kb.130 ezer ember valik
inaktivva és teljesen ellatatlanna. Kis részik atmenetileg
specialis, kozpontilag szervezett munkaprogramokban
vehet részt. A latvanyosan javuld munkanélkiliségi
szdmok — statisztikailag 2018 atlagaban 3,7% koriili,
esetleg ez alatti munkanélkiiliségi rata varhato -
ellenére a szocidlis fesziiltségek erdteljesek.
Ugyanakkor a kormanyzat az Eurdpai Bizottsag
megallapitasa szerint is keveset tesz az allaskeresés
egyedi szolgaltatasokkal val6 segitése érdekében. A
nemek kozotti nagy foglalkoztatasi kilénbség, a romak
alacsony foglalkoztatasi aranya ugyancsak megoldandé
probléma.
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9. Pénziigyi szektor

Az 0j hitelek nyujtasa mar tobb éve novekedni kezdett, 2016-t6l azonban a vallalati, 2017-t6I pedig a
lakossag hitelallomanya is emelkedik. 2018-ban a vallalati és lakossagi hitelek tovabbi bévilése
varhatd. A bankok hitelportfolioja, profitabilitdsa és toke-megfelelési mutatoja kedvezd, azonban az
allam és a bankok onfinanszirozasi program kovetkeztében kialakul6 kolcsonos fuggése, egyes magyar
tulajdonu bankoknal a tulajdonosi és hitelezett kor nem kell6 elkllonllése kockazatok forrasa.
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2017 végére a teljes vallalati hitelallomany tranzakciés
alapon, éves 0Osszevetésben oOsszesen 615 milliard
forinttal, 10,4%-kal bévllt. A szerzOdéskotések szama
30%-kal emelkedett - a negyedik negyedévben
kiemelkedd volt a bévilés -, s az atlagos hitelosszegek is
nagyobbak lettek. FOként a bankok kozotti versenynek
kdszonhetden enyhlltek a vallalati hitelek feltételei,
kGléndsen a kamatfelarak. A haztartasi szektor
hitelallomanya 2017 végére éves dsszevetésben 2,7%-kal
bévilt (de ezen belll az utolsd negyedévben az el6zéhoz
képest csokkent). Az Uj szerzédéskotések szama éves
atlagban 41%-kal bévlt, ezen belil az 0] lakashiteleké 39,
a személyi kolcsonoke 47%-kal. A lakosséagi hitelallomany
aranya a teljes banki eszkdzallomanyon belll tovabb, 15%
ala csokkent, mikdzben 2008-ban ez az arany a 25%-ot is
elérte.

2018-ban a vallalati és lakashitelek keresletének
tovabbi béviilése varhaté. Az elébbi a kedvezd
konjunktira kovetkezménye, az utdbbi a lakossag
er6sodd hitelfelvételi hajlandésaganak, amiben az évek
Ota novekvd redljdvedelem mellett fontos szerepe van a
csok-nak és a kedvezményes lakashiteleknek. Ez utdbbit
segiti az MNB jelzéloglevél vasarlasi programja is, ami
csokkentbleg hathat a kamatfelarakra és a bankok
hitelnyujtasi aktivitasara. Varhatéan emelkedik a személyi
kolcson felvétele is.

A kamatok csokkenése globalis jelenség. 2018
januarjaban a lakossag lekotott betéteinek atlagos kamata
0,3% volt. Ezzel szemben a fogyasztasi hitelek atlagos
kamata meghaladta a 12%-ot. A bankok altal alkalmazott
kamatmarzs - ami alapvetéen befolyasolia a banki
jovedelmezdséget - 2015 elején volt tizéves csucson,
azota trendszerlien csokken, de még igy is nagyon
magas. Csokkend tendencia figyelhetd meg a vallalati
hitel- és betéti kamatok esetében is. Kilonbozetik 2003
6ta nem volt a mostanihoz hasonldan alacsony, bar a
2017. évihez képest kissé emelkedett.

A 90 napon tul késedelmes vallalati nemteljesité hitelek
aranya az eqgy évvel korabbi szinthez képest 2017 utolsd
negyedévének végére 2 szézalékponttal (3,3%-ra)
csokkent. A nemteljesitd haztartasi hitelek aranya is
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lejiebb ment, 7,5%-ra. Ebben a legnagyobb szerepet a
bankok portfolio-tisztitasa jatszotta, tehat a nemteljesitd
hitelek atkertltek a koveteléskezelé cégek mérlegeibe.
A nemteljesitd szerzOdések szama azonban a
kdveteléskezeld cégek adataival egyitt is 15%-kal
csokkent. Az egyuttes allomany 17%-a 1 millio forint feletti
toketartozashoz, jellemzéen jelzaloghitelekhez
kapcsolodik, s tobbséguk koveteléskezel6khoz, a
szocialisan raszoruld haztartdsok egy része esetében a
Nemzeti Eszkdzkezel6hdz kerllt (2017 végéig 35 ezer
szerzGdes). A nemteljesitd hitelek aranyanak csokkenéseét
jelentésen segitette a lakaspiaci boom, aminek
kdszonhetben a févarosban és a nagyvarosokban a lakas
immar magasabb aron lehetséges értékesitése is kiutat
jelentett az adossagbdl.

A 2013-ban bevezetett Novekedési Hitel Program ugyan
hozzajarult a hitelallomany leépitésének lassitdsahoz, de
elsésorban csak helyettesitette az amugyis hitelképes
ugyfelek hitelezését. Ezt tamasztja ald, hogy a kkv-szektor
hitelallomanyanak kozel kétharmada NHP keretében
nyujtott hitel. Az NHP kifutasat kdvetden a bankok a kis-
és kozépvallalatoknak nyuijtott hitelalloméany 170 milliard
forintos novelését vallaltdk. A bruttd hitelallomany
novekedése wugyan beindulni latszik, de e célok
eléréséhez gyorsuldsra lenne szikség. A Monetaris
Tanacs 2017 majusaban dontott a Piaci Hitelprogram
masodik szakaszardl, melynek keretében juliusban
tartottak az els6 kamatswap tendert. A tender
keretdsszege 300 milliard forint, mely hozzaadddott az
addigi vallalasokhoz. A tenderen részt vevé 9 bankbdl 3
bank legalabb 100%-kal emelte meg vallalasat. A bankok
az uj vallalasokat varhatoan teljesiteni fogjak. Ennek
megfeleléen 2017 utolsé negyedévében az el6z6
negyedévhez képest 55 milliard forinttal, azaz kozel 5%-
kal nétt a mikrovallalkozasok, 2%-kal a kisvéllalkozasok
és 5,5%-kal a kozepes vallalkozasok hitelalloméanya. Ez
az el6zé év végéhez képest 13%-0s névekedést jelent a
mikrovallalkozasok, 7,5%-ot a kis- és 5%-ot a kozepes
vallalkozasok esetében, s ez a folyamat idén is folytatodni
fog.

A bankok 2017-ben rekord nagysagu, tobb mint 630
milliard forint adézott eredményt értek el, csaknem 50%-
kal tobbet a 2016. évi, sok egyszeri tétel miatt magas
eredménynél is. A nyereség legnagyobb része az
értekvesztés és a kockazati tartalékok valtozasabdl
addédott. A magyar bankrendszer mar harmadik éve
termel, raadasul egyre novekvd nyereséget. A
kamateredmény ugyan 60 milliard forinttal elmaradt a
tavalyitél (-7,5%), s6t még 15 millidrddal a 2015-0s
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kamatbevételtdl is, ezt azonban a valsag 6ta emelkedé
jutalék-, és osztalékeredmény pdtolta. A bankrendszer
mérlege alkalmazkodott az Uj kornyezethez, hiszen mig
a valsag elétt az aggregalt mérleg kétharmadat adték a
hitelek, 2017 elsé félévében ez az arany mar nem érte el
a mérleg felét. A bankok a valsag soran jegybanki betétbe
menekiltek, mig ma mar az onfinanszirozasi program
hatdsara az allampapirok mérlegen bellli arénya
emelkedik. Mivel az MNB a kamatcsere-gyletek révén
atvallalla az allampapirok  kamatkockazatat, ez
kockazatmentes, biztos bevételt garantal a bankoknak.
A nyereségességét segitette a banki kulonado 2017. évi
csokkenése. A bankok  nagy, idén  mar
megismételhetetlen eredményt realizéltak a korabbi
tartalékolas  felszabaditasabol, amely igy 23%-0s
novekedéssel, kdzel 200 milliard forintot tett ki 2017-ben.

A hitelintézetek atlagos teljes téke-megfelelési mutatéja
2017 végén 20,5% volt, megfeleld, de 0,6 szazalékponttal
alacsonyabb az egy évvel korabbinal. Az MNB adatai
szerint  a  belfoldi  iranyitasu hitelintézetek
mérlegf60sszegének  aranya a  telies  szektor
mérlegf60sszegéhez viszonyitva 2017 végén 55,4% volt,
0,7 szazalékponttal magasabb az egy évvel korabbinal.
Kockazati tényez6, hogy egyes magyar tulajdonu
bankoknal a tulajdonosi és hitelezett kor nem kelléen
fliggetlen egymastol, a tulajdonosok tokeereje pedig
korlatozott. Ugyancsak kockézatot jelent, hogy az
onfinanszirozasi program kovetkeztében az allam és a
bankok tulzottan fiiggnek egymastol, ami az esetleges
problémak tovaterjedéséhez vezethet.
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10. Allamhaztartas, allamadéssag

Az allamhaztartasi deficit 2018-ban mar hatodik éve lesz 3% alatt, az allamadossag pedig csokkend
palyan. A 2017. évi GDP-aranyos deficit 1,9%, az el6iranyzott 2,4%-nél Iényegesen alacsonyabb lett.
Ugyanakkor az EU-tamogatasok széleskori hazai megelélegezése kovetkeztében tavaly a kdzponti
alrendszer pénzforgalmi deficitie csaknem 70%-kal meghaladta az eldiranyzottat. A varttol jelentdsen
eltér folyamatok ellenére nem keriilt sor a még tavaly tavasszal elfogadott 2018. évi koltségvetés
felllvizsgalatara. Nem csoda, hogy a koltségvetési politika atlathatdsaga szempontjabol Magyarorszag
az utolsé helyen all az EU-ban. igy 2018-ra jelenleg a GDP-aranyos deficit 0,6 szazalékpontos, 2,5%-ra
valé emelkedése van el6iranyozva. Az EU prognézisa szerint az EU-ban csak a roman és francia
allamhaztartasi hiany lesz ennél magasabb. A strukturalis deficit idén meghaladhatja a GDP 3,5%-at. A
GDP-aranyos allamadoéssag tavaly 1,8 szazalékponttal, a tervezettnél valamivel kisebb mértékben
csokkent. Az Eximbank beszamitasaval az adéssagrata 74% volt. A GKI szerint idén 2,5% kortli deficit
és 72-73%-ra csokkené GDP-aranyos allamaddssag varhato.

Az éllamhéztartas (onkormanyzatok nélkuli) pénzforgalmi
hianya 2017-ben csaknem 2000 milliard forint, az
eléiranyzottnal 70%-kal magasabb volt. Ennek f6 oka az
EU-tamogatasok  megel6legezése volt, az unids
kifizetések meghaladtak a 2500 milliard forintot, mig a
koltségvetéshe érkezd uniés bevételek ennek csak 40%-
at tették ki. Ugyanakkor az onkorményzatok szamléjan
jelentés 6sszegli elkoltetlen EU-tamogatas van, igy az

egész allamhaztartas deficitie ,csak” 1500 milliérd forint 50. 4bra
kordli lehet. Bar a decemberi kéltekezés kisebb volt az Allamhaztartasi hiany és
elképesztéen magas 2016 évinél (amikor az elsé tizenegy allamaddssag a GDP szazalékaban
hénap még szufficites volt!), a deficit 17%-a igy is az az EU-ban, 2018
egyebként jellemzéen magas koltségvetési beveteleket ot

produkald utolsé honapban jott 0ssze. ) N

A koltségvetés bevételei kdzel 10%-kal haladtak meg a o g ¥

2017 nyaran modositott, s 13%-kal az eredeti, 2016 P .UF'U.KE’S,,.U <
tavaszan elfogadott el6iranyzatot. Ez féleg az EU- ML AT LI E—
tmogatasok  beérkezésének  kovetkezménye, a mo TR

gazdalkodd szervek befizetései és a fogyasztashoz " 0 1 2 3 -
kapcsolt adok ugyanis kissé elmaradtak, a lakossagi Forras: Eurépai Bizottsag, 2017. 8sz (Anegativay
befizetések pedig csak minimalisan haladtak meg a szam szuficitet jelent.)

(mddositott) elbiranyzatot. Az egy évvel korabbihoz
viszonyitva a lakossag befizetései kozel 12%-kal, a
fogyasztashoz kapcsolt adok kdozel 6%-kal, a tb-bevételek
kozel 4%-kal emelkedtek, a gazdalkodd szervek
befizetései  viszont csaknem 5%-kal  csokkentek.
Mindennek hatterében a keresetek, a foglalkoztatas és a
fogyasztas novekedése, illetve a cégek adoterhének
csokkentése all.

Mivel példaul az EU-tdmogatasok megel6legezése nem
szamit bele az un. eredményszemléletii deficitbe, ez
2017-ben az el6zetes adatok szerint 1,9% volt. A GDP-
aranyos allamaddssag pedig — az oridsi pénzforgalmi
hiany ellenére, részben az &nkormanyzati szufficit,
részben a forint év végi arfolyamanak erésodése, s
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minden bizonnyal szokasos kreativ modszerek bevetése
révén - ugyan a tervezett 2,1 szazalékponttol kissé
elmaradva, de jelentésen csokkent. Az Eximbank
beszamitasa nélkul 73,9%-rdl 72,1%-ra, az Eximbank
(elkerilhetetlennek bizonyult) beszdmitasaval 76-rol 74%-
ra.

A 2018. évi legfontosabb addvaltozas a munkaltatoi
jarulék 2,5 szazalékpontos, 19,5%-ra vald csokkentése
(mivel 2017 elsd kilenc honapjaban 11%-nal gyorsabb volt
a bruttd bérek emelkedése). 2018-ban tovabb, 5%-ra
csokken az internet-eléfizetés a vendéglatas afaja, ez
utobbit azonban részben ellentételezi a turisztikai
hozzajaruldas. Ugyancsak 5%-ra csokken a hal &faja,
tovabb  emelkedik a  kétgyermekesek  csaladi
adokedvezménye, 1 szazalékponttal csokken a kiva’
addkulcsa (13%-ra), az ingatlan bérbeadasat nem terheli
egészségugyi hozzajarulas. 2018-ban azonban a 2016-
2017. évi bevételek két jelentés tényezbje, a fold-
eladasokbdl és a novekedési adohitelbdl szarmazé
bevetel kiesik, ami nagysagrendileg legalabb 150 illetve
250, 6sszesen 400 milliard forintot, a GDP 1%-at jelenti.
lgaz, ezzel elvileg kalkulal a koltségvetés.

A magyar adécentralizaci6é az Eurdpai Bizottsag
értékelése szerint 2016-ban a GDP 39,3%-a volt,
valamivel magasabb az EU atlagénal, de sokkal
magasabb a régios orszagokénal. A magyar arany 2018-
ra az adocsokkentések  kovetkeztében kb, 2
szazalékponttal csokken, de régiés osszevetésben igy
is nagyon magas marad. Az addcsokkentés emellett
hozzajarul az elsédleges egyenleg illetve a strukturélis
egyenleg romlasahoz, s ezzel bizonytalanna teszi az
allamaddssag tartds csokkentését. Az Eurdpai Bizottsag
szamitasai szerint a strukturalis egyenlegben idén a
GDP 3,6%-at kitevd hiany keletkezhet (ez 2016-ban 2%,
2017-ben 3,2% volt), mikdzben a magyar kozéptavu
kéltségvetési cél csak 1,5%.

Az allamhaztartas GDP-aranyos funkcionalis kiadasai
(pénzforgalmi  szemléletli  el6iranyzatok) 2018-ban
szerkezetileg kedvezotlen iranyban valtoztak, valtozatlanul
allamkdzpontu és nem tudasalapl gazdasagfejlesztési
koncepciot tukroznek. A f6 valtozas az, hogy a még tavaly
tavasszal elfogadott torvény szerint emelkedik (0,9
szazalékponttal, 18,0%-ra) az allam mikddési funkcidira
(pl. védelem) forditott kiadésok arénya, mikdzben csokken
(0,7 szazalékponttal, 54,2%-ra) a joléti funkciokra (pl.
oktatas) forditott kiadas.

Az idei els6 két honapjaban tobb mint 520 milliard
forintos, az éves eldiranyzat csaknem 40%-at kitevo
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pénzforgalmi hiany alakult ki, aminek f6 oka az unios

tamogatasok kormany altali megelélegezése. Erre idén

eddig kozel 500 milliard forintot koltottek, mikdzben az

EU-tol alig érkezett atutalas. Januarban a fontosabb 53. abra
bevételek (a gazdalkodd szervezetektdl szarmazok EU-tagorszagok allamaddssaga a
kivetelével) az idGaranyosnal és a tavalyi aranynal is GDP szazalékaban, 2008-2018

100

kedvezébben  alakultak, kulonosen a lakossag ®

befizetéseinél (9,5% a tavalyi 8,9% utan). Mivel a 2017. w
évi folyamatok illetve a kormany aktudlis szandékai o ‘ ’"I ‘I

40

rogzitesének megfeleléen nem keriilt sor a 2018. évi gg
koltségvetés  szamainak  fellilvizsgalatara, a "
folyamatok nem atlathatéak. Feltételezhetéen az év

egészében  folytatédni fog az  EU-transzferek g
mege|6|egezése, hogy ezt mi|yen mértékben kovetik a 52008 W2009 2010 2011 w2012 2013 W04 2015 W16 WTT W20tE
tényleges briisszeli atutalasok, az bizonytalan. Miként az Forras: Europai Bizottsg, GKI
is, hogy az addbevételek elbiranyzottnal valészinileg

gyorsabb bdvilését mennyire hasznélja fel pdtidlagos

koltekezésre a kormany (a 2018. évi orszaggylési

valasztasok utan 2019-ben onkormanyzati valasztasok
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lesznek). . . - 5‘%‘ abra
Az allamhaztartasi egyenleg és az
A 2018. évi koltségvetési torvény (a tavalyi tervezettel allamaddssag a GDP szazalékaban,
azonos) 2,4%-os GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt 2008-2018
tartalmaz. Mikozben a koltségvetési folyamatok — igaz a i s e — B |
kiadasi oldal tartos fesziltségeinek fennmaradasa mellett u ; ‘
- ennél kisebb deficit elérését is lehetdvé tennék, a GKI 5 | |
2,5% koriili, de mindenképpen 3% alatt marado6 deficitet @ | ‘
valoszin(sit. A pénzforgalmi hiany az elGiranyzottnal ismét 2
joval magasabb lesz, mikozben a kifizetett, de még fel b | |
nem hasznalt, példaul onkormanyzati el6legeknek csak P u L. ==
egy része fogja ellentételezni a hiényt, masik része Gl GBI LN 50 T B A
bankszamlakon lesz. A GDP-aranyos allamadéssag Forras: KSH. MNB, GK|

esetében a GKI a tervezett 1,5 szazalékponthoz kozeli,
72-73%-ra vald csokkenést var (az Eximbank
beszamitasaval), de ennek megvaldsulasa — fbleg az
esetleg nagyon megugr6 pénzforgalmi hiany miatt — igen
bizonytalan.
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11. Inflacié, kamat, arfolyam

Tavaly a mez6gazdasagi termeldi arak, valamint a feldolgozdipar belfoldi rétekesitési arai a 2016. évi
csokkenés utan emelkedni kezdtek, az épitbipari aremelkedés pedig gyorsult. 2017-ben a fogyasztoi
arak a 2016. évi 0,4% utan 2,4%-kal emelkedtek. 2018 januarjaban 2,1%, februarban még
alacsonyabb, 1,9% volt az inflacio, a maginflacié viszont kissé emelkedett. A GKI mindezek alapjan 3%-
rol 2,7%-ra csokkentette éves inflacios elérejelzését, s az alapkamat valtozatlansagara (0,9%), éves

atlagban 312 forintos euréra szamit.

55. &bra
Inflacié és maginflacio, 2012-2018
(el6z6 év azonos hénap = 100)
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56. abra
Realkereset és -nyugdij, 2000-2018
(1999=100)
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Mig 2014-ben és 2015-ben csokkent az arszinvonal,
2016-ban mar minimalis (0,4%-0s) emelkedés volt
mérhetd, a tavalyi 2,4% utén pedig idén 2,7 kordli Utem
varhatd. A tavalyi aremelkedésben a korabban nagyon
alacsonyra esett vilagpiaci energiadrak novekedésének
(ennek (zemanyag-arakban vald megjelenésének), az
élvezeti cikkek addemelésének és az élelmiszerek
dragulasanak volt donté szerepe. Ezt fékezte a forint némi
erd6sodése és az energian kivuli importarak stabilitasa. Az
idei gyorsulas elsésorban a lakossagi kereslet
jovedelemnovekedés generalta emelkedésének,
esetenként a keresetemelkedés koltségndveld hatasanak,
valamint a cigaretta addemelésének lesz a
kovetkezmeénye.

2017-ben leginkabb a szeszesitalok és a dohanyaruk
dragultak (4,8%), elsésorban a cigaretta addjanak
emelése miatt. A dohanyaruk és a szeszesitalok ara 2018-
ban is a gyorsulas egyik motorja lesz (kb. 5%); a
haztartasok jovedelmik kozel 10%-at forditjdk ilyen
termékekre. Az egyéb cikkek és iizemanyagok
fogyasztoi éara tavaly 3,6%-kal emelkedett, ami az
alacsony béazisnak és a vilagpiaci olajarak enyhe — de
jelentds volatilitas mellett végbemend — ndvekedésének
kovetkezménye. Ez a tételcsoport fligg leginkabb a
vilagpiaci folyamatoktél, igy az olaj hataridés arai alapjan
a ftelies éarucsoport esetében 3%-0s arndvekedés
prognosztizalhatd 2018-ra. A haztartasi energia tavaly
0,8%-kal emelkedett, ez a tlzifa és a palackos gaz 13
illetve 11%-0s dragulasat tlkrozi. 2017-ben az
élelmiszerek fogyasztdi ara atlagosan 2,8%-kal lett
magasabb, de ezen belil a tojas 40, a vaj 15 és a hal
10%-kal dragult, mig a cukor és a baromfihus ara tobb
mint 10%-kal csokkent. 2018-ban 3,5%-0s élelmiszerar-
novekedés varhatd. A szolgaltatdsok arszinvonala
tavaly 1,5%-kal lett magasabb, s ez 2018-ban a ndvekvé
kereslet miatt 2,5% kornyékére gyorsulhat. Kissé csokkent
a tartés fogyasztasi cikkek ara, ez idén érdemben nem
valtozik, esetleg kissé mérséklédik. A ruhazati cikkek ara
0,5% kortl nétt, amelyhez hasonld ndvekedési item
valoszind idén is
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888555885
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Az eurdzona inflacioja tavaly 1,5%, mig az egész EU-é
ennél valamivel magasabb 1,7% volt. A ndvekvd kereslet
a kovetkezd években varhatoan kissé tovabb emeli az EU
inflaciojat — az Eurdpai Bizottsag 1,8%-kal szdmol (Nagy-
Britannia nélkdl) -, amit alatdmaszt a rendkivll laza
monetaris kornyezet és a konjunkturaindexek rekord
magas szintie. Ezzel az importalt inflacié is kissé

emelkedni fog Magyarorszagon.

A magyar maginflacié az elmult hénapokban 2,2-2,3%-0s
szinten rogzilt, 2018 februarjaban azonban kissé
magasabb, 2,4% lett. A rendkivill dinamikusan
emelkedd keresetek eddig sem keresleti, sem
koltségoldalrol nem gyakoroltak érdemi inflaciés
nyomast a gazdasagra.

2018-ban némi afa-csokkentés tortént, ami a hal
esetében nem eredményezett arcsokkenést. Az egyéb
sertéshusoknal (bels6ség) azonban megfigyelhetd a
merséklodés, ugyanakkor ez a tendencia méar a
csokkenés elétt is megjelent, vélhetéen az aranytalanul
magasan maradt afat kompenzalniuk kellett a termel6knek
illetve  kereskeddknek. A vendéglatasban az é&fa-
csokkentés a gyakorlatban elsésorban a munkaerbhiany
miatti bérnovekedés ellentételezését szolgalja.

A magyar monetaris politika 2012 nyaratol tobb
hullamban, de folyamatosan csOkkentette a jegybanki
alapkamatot, ami 7%-rél 2016. majus végére 0,9%-ra
esett, azota valtozatlan. A Monetaris Tanacs a lazitas mas
nem konvencionalis lehetdségeit is alkalmazta, s
kommunikacidja szerint a tovabbiakban is kész erre. A
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 meghatarozd
funkciGa - mas nem-konvenciondlis  eszkdzOk
alkalmazéasa miatt jelentdsen csokkent. igy a jegybank az
alapkamat valtoztatasa nélkul is képes lazitani vagy
éppen szigoritani a monetaris kondicidkat. Igaz, ezzel
jelentésen rontia a folyamat atlathatésagat. Jelentds
kockézat azonban a Fed kamatemelési ciklusa. A
hataridés pénzpiacok 2018 végéig az é&rakban 3-4
kamatemelést araztak be, igy a kamatfolyosd felsé hatarat
elérve az MNB is kénytelen lesz az iranyadé kamathoz
nyulni. Ez azonban inkabb csak 2018 utan varhato.

A jegybank célja a laza monetaris kondiciok tartos
fenntartasa. A Monetaris Tanacs februari lésén
valtozatlanul hagyta az irdnyadd kamatot és a
kamatfolyosét. Az irdnyadé kamat valtozatlansaga mellett
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57. &bra
Eurépai inflacié termék-
csoportonként, 2017 (szazalék)
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58. abra
Az inflacio szerkezete, 2010-2018
(el6z6 év = 100)
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, 8. tablazat
Arucsoportok inflaciéja, 2015-18
(el6z6 év = 100)

2015 | 2016 | 2017 | 2018

Elelmiszerek 100,9 | 100,7 | 102,8 | 103,5

Szeszes italok,
dohanyaruk 103 | 102,3 | 104,8 | 105

Ruhézkodasi cikkek | 100 | 100,4 | 100,5 | 101

Tartos fogyasztasi | 4005 | 1005 | 997 | 100
cikkek

Haztartasi energia 97 100 | 100,8 | 100

Egyeb cikkek, 955 | 975 | 1036 | 103
izemanyagok

Szolgéltatasok 101,9 | 101,5 ] 101,5 | 102
Osszesen 100 | 100,5 | 102,4 | 102,7

Forras: KSH, GKI
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59. abra
Régios devizak leértékelédése az
euréhoz képest, 2008-2018
(2008. januar 2. = 100)
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tovabbi lazitasi intézkedésként foghaté fel a
jelzaloglevelek vasarlasa. A jegybank kimondott célja
ezzel a hozamgorbe hosszu oldalanak csokkentése, a
hozamgorbe laposabba tétele. Ezt a kilsé piaci
kortlmények is segitették azzal, hogy a hozamgorbe rovid
oldala emelkedni kezdett. A jelzéloglevelek véasarlasa
likviditast és mérlegkiigazitasi lehetdséget is nyujt a
bankoknak az esetleges turbulenciék idején, ezzel
serkenti a lakashitelezés gyorsitasat is, ami a
fogyasztobarat hitelek meghirdetésével nyiltan is
kitlntetett célja a jegybanknak. Az MNB célja tovabbra is
a hitelezési oOsztonzés fenntartasa, a magyar
allamhaztartas minél olcsébb finanszirozasa, valamint a
jegybank nyereségességének minél tovabbi fenntartasa.
(Ez utébbi igencsak vitathatd.)

A februari hozamemelkedésre a forint gyenguléssel
reagalt. Ezt fékezte, hogy a koltségvetést az MNB
onfinanszirozasi programja — s ezzel a bankok és allam
osszefonodésa - kovetkeztében nagyrészt belfoldi
szerepl6k finanszirozzak. Ugyanakkor a hozamemelkedés
miatt — az 0sztonz6ként hasznalt kamatcsere-Ugyletek
miatt — minden bizonnyal jelentdés veszteséget kellett
elszamolnia a jegybanknak. A forint gyengiilése — ami a
jegybanki nyereség elsidleges forrasa — ezt némileg
ellensulyozhatta.

A forint arfolyama hosszU tavon trendszeriien gyengill,
ez a folyamat azonban 2017-ben leéllt, sét némi er6sodés
kdvetkezett be. 2013-ban 1 eur¢ atlagosan 297 forintot,
2014-ben 308,7, 2015-ben csaknem 310, 2016-ban 311,5,
2017-ben 309 forintot ért. Az eurd 2018-ban varhatd
atlagos arfolyama 311-313 forint kor(l lesz.
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12. Kuls6 egyensuly

A folyé fizetési mérleg egyenlege a 2016. évi 7 milliard eurds, hatalmas aktivum utan 2017-ben a
kilkereskedelmi tobblet visszaesése miatt 4,5 milliard euréra csokkenhetett, s 2018-ban tovabb, 3,5
milliard euréra mérséklédik. Az EU-tamogatasok ujraindulasa kovetkeztében a kilsd finanszirozasi
képesség viszont a 2016. évi 7 milliard eurérél 2017-ben 7,7 milliard eurdra emelkedhetett, 2018-ban
pedig varhatéan 8 millidrd eurd lesz, ami egyarant a GDP kb. 6,2%-a. A kulfoldi t6ke nettdé bearamlasa
2016-ban némi lendiletet kapott (1,9 milliard eurd), de tavaly az elsé harom negyedévben ez csak 0,4
milliard eurd volt, s idén sem varhato jelentés bévilés. A kilfoldiek Magyarorszagon befektetett
miikdd6téke-allomanya 2008 eleje 6ta mindossze 3 millidrd eurdval emelkedett, a nettd kozvetlen
kulfoldi befektetések GDP-aranyos allomanya a valsag elétti 50%-rol 2016-ra 45% kortlire csokkent, s
aranyndvekedésre idén sem lehet szamitani.

2017 els6 haromnegyed évében a folyd fizetési mérleg
egyenlege 2016 hasonlé idészakahoz képest 2,2 milliard
eurdval kisebb, 3,8 millidrd eurds aktivumot mutatott. Az

év egészében 4,5 milliard eurd lehetett a tobblet. A 60. abra
fejlesztési célu netté EU-tamogatasok az el6z6 Az aruforgalmi és a folyo fizetési
programozasi periodus kifutasa utan 0,5 milliard euréval mérleg egyenlege a GDP
2016-ban érték el az utobbi évek mélypontjat. Osszegiik szazalékaban, 2000-2018

2017. elsé haromnegyed évében 1,7 millidrd eurét tett ki.
A lehivasukkal kapcsolatos nagyfoku bizonytalansag
ellenére 2017-ben kb. 3 milliard eurd, 2018-ban pedig 4,5
millidrd eurd nettd eurdpai uniés fejlesztési forras-
bedramlasra keriilt, illetve keriil sor. gy a kiilsé
finanszirozasi képesség 2017-ben 7,7 milliard eurd, 2018-
ban 8 milliard euro, egyarant a GDP 6,2%-a lesz. (Az un.
tékemérleg idénként érzékelhetéen eltér az EU fejlesztési

S & & & b o N s o ® >

= Aruforgalmi ® Folyo fizetési

tamogatésainak 6sszegétél.) Forras: KSH, MNB, GKI

A kilfoldi miikodotoke-befektetések és a hazai
beruhdzasok szempontjab6l egyarant kiszamithatatlan
Uzleti kornyezet kozepette az MNB adatai alapjan a
miikodotoke-aramlas  egyenlege  2016-ban  kiugrdan
magas, 1,9 milliard eurd volt, 2017. els6 haromnegyed
évében azonban mar csak 0,3 milliard eurd.

61. &bra
A foly6 fizetési mérleg és az
allamhaztartas egyenlege a GDP
A nettd magyarorszagi FDIl-allomany az MNB adatai szazalékaban, 2008-2018
szerint 2008 els6 negyedéve és 2017. harmadik
negyedéve kozott osszesen 3,1 millidrd eurdval ]
emelkedett, ami rendkivil alacsony novekmény. r 'I _I .I |I Il |I II II I|

Magyarorszag kulsé sebezhetbsége az elmult évtizedben
jelentésen mérséklédott, a GDP-aranyos nettd kiilsé
addssag a 2009. évi 78%-rdl 2016-ra 10% ala csokkent,
réSZben a f0|yé flzetéSI mérleg’ réSZben a tékemérleg 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
(alapvetéen az EU-bOl beérkezd tamogatasok) nagy | EFohd fativivireg @ kewinizarée sgyaniog
tobblete révén. A netté kulfoldi addéssagallomany Forras: KSH, MNB, G

(kdzvetlen befektetések, cégen bellli hitelek nélkal) 2017

harmadik negyedévének végén mar csak 16,9 milliard

eurd volt, 6,4 milliard eurdval kevesebb, mint 2016 végeén.

Sobdudbbbbicanwsrna~
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A foly6 fizetési mérleg egyenlege és

62. abra

a kiilsé finanszirozasi képesség a
GDP szazalékaban, 2010-2018

e = N W s e N ® ©

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

| Foly¢ fizetési mérleg

Forras: MNB, GKI

m Kiils6 finanszirozasi igény

Az MNB devizatartaléka a 2016. végi 30,2 milliard eurorol
2017 végére 23,4 millidrd eurdéra csokkent, ami a
nemzetkozi befektetok altal is figyelt standard tartalék-
megfelelési mutatok alapjan elfogadhatd szint. A
csokkenés dontéen a devizaalapu lakossagi hitelek
forintositasdhoz kapcsolédd banki lehivasokra és az
dllamadossag  novekvé  mértékl, forint  alapu
finanszirozasara vezethetd vissza, de szerepet jatszott
benne a rovid lejaratu kilsé adéssag csokkenése is.

Magyarorszag  bruttdé  kils6é (re) finanszirozasi
sziikséglete elsésorban a rovid lejaratu kilsé addssag
visszaesése és a Kkilsé finanszirozasi képesség
er6sodése nyoman a 2014. évi 22 milliard eurérdl 2017-
ben 4,2 milliard eurdra (a GDP 3,5%-ara) csokkent, 2018-
ban 8,2 milliard eurdra (a GDP 6,3%-ara) né.

2016-ban mindharom nagy nemzetkozi hitelminésité a
befektetésre ajanlott kategoriaba - igaz, annak legaljara -
sorolta Magyarorszagot, 2017-ben pedig az S&P és a
Fitch pozitivra javitotta a kilatasokat, ami 2018 vége felé
felmindsitést  valoszinlsit. A Moody’'s  azonban
meglehetdsen kritikus értékelést adott ki, igy tle ez nem
varhato.
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13. Az el6rejelzés kockazatai

A GKI nem valtoztat 2018. évi 3,8%-0s ndovekedési elbrejelzésén, de az ennél magasabb (temnek
valamivel nagyobb az esélye, mint az alacsonyabbnak. A gyorsabb névekedés forrasa egyrészt a

mezGgazdasag vartnal kedvezdébb teljesitményeébdl, masrészt a belfoldi felhasznéléds dinamikusabb

emelkedésébdl fakadhat. Ez utdbbi ara a kilsé egyensuly prognosztizéltnal nagyobb romlasa lenne. Az
inflacid esetében a GKI idei progndzisa 3%-rél 2,7%-ra csokkent, itt a kisebb és nagyobb utemnek

hasonlé a valésziniisége. A kisebb Utem féleg a vilagpiaci energiadrak szerényebb emelkedésének, a

magasabb a hazai béremelkedés koltség- és keresleti oldalrél megjelend eddiginél erésebb inflacids

hatasanak lenne a kdvetkezménye.

A GDP-ndvekedés f6 bizonytalansagi tényezéje termeldi
oldalrél a mezégazdasag, amelynek hozzaadott értéke az
elmalt évtizedben egy kivétellel minden évben (kozel)
kétszamjegyl mértékben csokkent vagy bovalt, ebbdl
négy esetben tobb mint 20%-o0s mértékben. Marpedig az
agrar-GDP 10%-os valtozasa kb. 0,4 szézalékpontos
valtozést okoz a GDP-ben. 2017-ben 9%-o0s volt a
visszaeses, a 2018-ra jelzett 5%-os bévilésnél kedvezd
idéjaras esetén nagyobb is konnyen elképzelhetd.
Kérdéses, hogy az iparon belll a jarmdipar mennyire talal
magara, s milyen mértéki lesz az épitipar valamint a
kereskedelem lassulasa.

Az EU-tdmogatasok kezdédé dagélya a beruhazasokat
2017-ben visszaesesbdl jelentds novekedésbe vitte,
ugyanakkor a 2017. évi megugrast 2018-ban lassuld
dinamika koveti. A vélasztasi évekre tekintettel
elképzelhetd, hogy a lassulas kisebb lesz. Bizonytalan az
Uzleti szféra befektetési hajlandésaga. A kiaraml6
vasarlderd jelentés lassulasa ellenére a fogyasztas
bévilése a GKI progndzisa szerint gyakorlatilag nem
fékez6dik,  ennek  bekOvetkezte  természetesen
bizonytalan. A GKI az import/export oll6 1 szazalékpontos
javulasaval szamol, ez - mivel az exportképességben nem
varhatd jelent0s javulds - kisebb is lehet. Beruhazasi
oldalrdl tehat gyorsabb, kilkereskedelmi oldalrdl lassubb
novekedés is elképzelhetd.

Az inflacional a f6 bizonytalansagot a vilagpiaci
energiaarak  alakuldsa  okozza, de a ftartos
béremelkedésnek is el6bb-utobb meg kell jelennie az
arakban.

A magyar gazdasag kozéptavu palyaja szempontjabdl
azonban a legnagyobb kockazatot a magyar Eurépa-
politika valtozatlansaga jelenti — annak minden belfdldi
vonzataval egyitt -, mert ebben az esetben az EU
perifériajara szorulhat Magyarorszag.
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63. abra
A GDP legyezé6abraja, 2010-2018
(el6z6 év azonos negyedév = 100)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Forras: KSH, GKI

64. abra
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Az inflacié legyezbabraja, 2011-2018

(el6zd év azonos negyedév = 100)

Inflacids cél

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Forras: KSH, GKI
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Statisztikai fuggelek
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5. Munkaligyi és jovedelmi mutatok, 1990-2018

6. Pénziigyi mutatok, 1989-2018

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

9. A GKI progndzisai 2017-re

44

45

46

46

47

47

48

48

49

50
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1. fuggelék
A GDP termelése, 1996-2018 (el6z6 év = 100)
Mezdgazdasag, vad- és L Keres- A A Informacio,
GDP erdﬁgagdélkoda'?s, haldszat| P3| EPHOIPAr | o iolem | SZalltas, raktdrozas | o nikaci
1996 100,0 104,9 104,5 93,0 985 93,8 1183
1997 1033 96,0 113 107,2 104,2 108,1 115,2
1998 104,2 104,4 107,1 108,1 102,2 985 1133
1999 103,2 103,2 105,4 106,8 101,1 104,9 109,9
2000 104,2 90,0 102,6 110,0 10,7 102,2 106,7
2001 103,8 112,9 103,1 107,3 99,8 115,2 107,2
2002 104,5 83,9 105,8 1126 109,3 1014 114,8
2003 10338 103,2 105,1 994 104,6 981 1104
2004 105,0 150,0 105,3 101,7 102,9 106,1 103,1
2005 104,4 943 103,8 110,7 107,0 104,7 106,8
2006 103,9 934 106,1 96,2 109,3 104,8 1055
2007 100,4 785 1074 92,7 100,2 106,8 105,7
2008 100,9 155,6 95,5 89,9 99,6 94,1 101,8
2009 934 886 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 100,4 102,8 103,1 100,2 103,2
2012 984 791 97,9 936 994 101,3 101,2
2013 102,1 1147 974 106,1 107.0 101,9 104,3
2014 104,2 174 105,8 10,7 103,8 102,7 104.4
2015 1034 95,9 109,1 102,5 104,2 101,3 101,3
2016 102,2 109.9 101,0 89,5 101,2 1055 105,7
2017 104,0 91,0 103,9 1316 106,2 104,5 106,1
2018 1038 105 104 110 105 104 106

Forras: KSH, 2018: GKI

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

1. fuggelék (folytatas)

Szakmai, i
" Miivészet,
Pénziigyi, biztositasi Ingatlan- tudo’fnany.o S, Kozigazgatas, védelem, | szérakoztatas, szabad

GDP ay!, ! ng mdiszaki, \gazgatas, ., >

tevékenység ligyletek adminisztrativ egészségiigy, oktatas idds és egy’eb

szolgaltatasok szolgaltatds
1996 100,0 86,1 103,5 113,8 100,1 91,0
1997 103,3 72,9 1014 102,5 101,2 94,9
1998 104,2 99,6 94,5 102,9 106,4 97,9
1999 103,2 82,9 103,5 103,8 101,5 104,2
2000 104,2 1104 100,8 108,0 103,7 105,5
2001 103,8 97,8 98,1 113,4 98,8 110,1
2002 104,5 106,6 98,6 108,5 102,1 106,6
2003 103,8 105,0 106,0 104,5 103,8 954
2004 105,0 104,6 99,8 99,8 101,9 98,9
2005 104,4 104,1 106,0 105,6 102,5 104,7
2006 103,9 99,6 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 98,8 101,9 101,1 100,9
2011 101,7 94,8 101,5 103,0 101,7 102,5
2012 984 96,8 98,3 100,8 1015 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 1034 101,5 100,0 102,8 100,2 100,8
2016 102,2 100,4 1031 107,5 101,7 102,9
2017 104,0 100,7 102,3 107,2 98,7 105,0
2018 103,8 102 102,5 106 100 104

Forras: KSH, 2018: GKI
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2. figgelék
A GDP felhasznalasa, 1989-2018 (el6z6 év = 100)
GDP dsszesen | Belfoldi felhasznalas Egyéni fogyasztas | Kozosségi fogyasztas | Alloeszkoz-felhalmozas | Export | Import
1989 100,6 100,0 99,8 58,8 100,9 98,5 96,4
1990 96,5 96,9 96,4 102,6 92,9 94,7 95,7
1991 88,1 90,9 944 97,3 89,6 86,1 93,9
1992 96,9 96,4 100,0 104,9 974 102,1 100,2
1993 994 109,9 101,9 127,5 102,0 89,9 120,2
1994 102,9 102,2 99,8 87,3 112,5 113,7 108,8
1995 101,5 96,9 929 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 1228 124,0
1998 104,2 107,5 103,2 105,0 112,0 115,5 122,6
1999 103,2 1041 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 1173
2005 104,4 101,6 103,1 102,4 103,6 112,9 107,8
2006 103,9 101,6 101,8 100,0 100,7 119,5 115,5
2007 100,4 99,0 99,5 94,8 104,2 116,1 113,9
2008 100,9 100,1 99,5 1031 101,0 106,9 106,0
2009 934 90,8 94,5 103,2 917 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 98,4 96,9 97,7 99,7 97,0 98,2 96,5
2013 102,1 102,2 100,5 106,5 109,8 104,2 104,5
2014 104,2 105,5 102,4 109,8 112,3 109,1 111,0
2015 1034 101,2 1034 100,2 101,9 108,5 106,4
2016 102,2 101,6 103,8 100,6 894 103,4 102,9
2017 104,0 106,0 104,1 99,6 116,8 1071 109,7
2018 103,8 105 104 100 109 106 107,5
Forras: KSH, 2018: GKI
3. fuggelék
A brutto termelés volumene, 1989-2018 (eléz6 év = 100)
Mezégazdasag Ipar EpitSipar Kiskereskedelem
1989 100,0 95,0 101,6
1990 98,2 90,7 86,2 -
1991 93,8 81,6 91,7 71,2
1992 79,9 90,3 101,5 96,3
1993 90,4 104,0 102,6 103,2
1994 103,0 109,6 1121 -
1995 102,6 104,6 82,4 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 1175 108,8
2003 95,9 106,9 102,2 109,0
2004 122,0 107,8 106,8 105,8
2005 90,0 106,8 118,8 105,5
2006 95,1 109,9 99,3 104,1
2007 85,0 107,9 84,8 97,0
2008 128,0 100,0 94,6 98,1
2009 90,0 82,2 96,7 95,9
2010 85,0 110,6 88,1 97,7
2011 110,0 105,6 94,1 100,3
2012 90,8 98,2 91,7 98,0
2013 122,0 101,1 109,7 101,6
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 93,9 104,8 129,6 104,9
2018 105 105 110 104,5

Forras: KSH, 2018: GKI
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4. fuggelék

Egyensulyi mutatok, 1991-2018 (a GDP szazalékaban)

Aruforgalmi egyenleg Folyoeg;t:tsls;grzerleg Kiils6 finanszirozasi igény AIIamhazt?Et;ls.\)egyenlege
1991 04 038 08 2,1
1992 0,3 038 08 -7,0
1993 -8,6 9,0 9,0 -5,6
1994 9,0 94 94 -8,4
1995 0,3 -34 34 -8,7
1996 05 -3,8 -3,5 -4.4
1997 12 41 3,8 5,6
1998 -1,8 12 6,7 -15
1999 2,8 -7,8 -7,8 -5,1
2000 3,9 -8,4 -7,8 -3,0
2001 6,0 5,8 52 -4.1
2002 4,7 -6,3 6,0 -8,9
2003 5,6 -8,0 8,1 7.2
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 04 -7,0 6,1 3,7
2009 39 038 1,0 -4,6
2010 5,6 0,3 2,1 -4,6
2011 7,0 038 3,1 -5,5
2012 6,8 1,8 43 2,3
2013 6,5 38 74 2,6
2014 6,0 1,5 5,2 2,8
2015 78 35 8,1 2,0
2016 8,5 6,2 6,2 -1,9
2017 6,6 3,6 6,2 -1,9
2018 53 2,7 6,2 2,5
Forras: KSH, NGM, MNB. 2018: GKI
5. fliggelék
Munkaiigyi és jovedelmi mutatok, 1990-2018
Brutto atlagkereset |  Netto atlagkereset | Realkereset Munkanélkiiliségi rata
(el6z6 év = 100) (éves étlag_, szazalék)
1990 128,6 1217 94,3 -
1991 1334 128,1 93,0 -
1992 124,3 120,7 98,6 99
1993 121,9 17,7 96,1 12,1
1994 122,6 125,3 107,2 10,9
1995 116,8 112,3 87,8 10,3
1996 120,4 116,9 95,0 10,0
1997 122,3 126,0 104,9 8,8
1998 118,3 118,4 103,6 78
1999 113,9 110,9 102,5 7,0
2000 113,5 1114 101,5 6,4
2001 118,2 116,4 106,4 5,7
2002 118,3 119,6 113,6 5.8
2003 112,0 114,3 109,2 59
2004 106,2 105,7 98,9 6,1
2005 108,8 110,0 106,3 7.2
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 1024 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 1074 5,1
2017 112,9 112,9 110,3 42
2018 107 107 104,5 37

Forras: KSH, 2017-2018: GKI
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6. fliggelék
Pénziigyi mutatok, 1989-2018
Fogyasztoi arindex Jegybanki alapkamat (az év végeén, Forint/euré | Forint/dollar
(éves atlag, el6z6 év = 100) szazalék) (éves atlag)
1989 117,0 - 65,1 59,1
1990 128,9 22,0 80,5 63,2
1991 135,0 220 92,7 74,8
1992 123,0 21,0 102,1 79,0
1993 122,5 22,0 107,5 92,0
1994 118,8 25,0 1248 105,1
1995 128,2 28,0 162,7 125,7
1996 123,6 23,0 191,2 152,6
1997 118,3 20,5 210,9 186,8
1998 114,3 17,0 241,0 2145
1999 110,0 14,5 252,8 2373
2000 109,8 11,0 260,0 282,3
2001 109,2 98 256,7 286,5
2002 105,3 8,5 2430 258,0
2003 104,7 125 253,5 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 2512 170,9
2009 104,2 6 280 2014
2010 104,9 55 2754 21,8
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 0,9 309,2 276,1
2018 102,7 0,9 312 271
Forras: KSH, 2017-2018: GKI
7. fuggelék

Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2018

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

Kdolajar Brent dollar/hordé 28,3 [ 250 | 38,0 [ 654 [ 72,7 | 97,5 [ 62 [ 79,6 | 110,9 | 1118 | 108,8 | 99,7 | 534 | 448 | 544 69

Kéolajar Brent eurd/hordo 30,8 | 266 | 30,6 | 52,3 | 53,1 | 663 | 432 | 59,8 | 798 | 875 | 826 | 752 | 472 | 398 | 482 | 60
[Arfolyam (USD/EUR) 0,02 | 0,04 | 1,24 | 1,25 | 1,37 | 147 | 1,39 | 1,32 | 1,39 | 1,28 | 132 | 1,33 | 141 | 1,41 | 142 | 1,45
[EU-28 inflacios rata (%) 24 | 25 | 23 | 23 | 24| 37 | 10 | 21 | 31 | 26 | 15 | 05 | 00 | 03 | 17 | 19
Nyersanyagok arszint valtozasa, , ¢ | 41 | 449 | 223 [ 124 | 141 | 180|262 | 185 | 97 | 44 | 43 | 474 | 45 | 64 | 01
dollarban (%)
e Elelmiszerek 25 | 19 | 124 | 103 | 126 | 216 | 125] 98 | 131 | 02 | 32 | -37 | 57 | 26 | 12 | 07
o Mezdgazdasaginyersanyag | 44 | 52 | 67 | 91 | 13| 77 | 17,0311 | 325 | 159 | 47 | 38 | 143 | 30 | 47 | 2.2
o Fémek és asvanyok 122 | 43 | 322 | 534 | 129 | 95 |-257 | 466 | 152 | 158 | 49 | 111 | 225 | -39 | 168 | 12
3 honapos kamatlab (LIBOR,
|éves atlag,%)
USA 65 | 18 | 16 | 52 | 53 | 32 | 09 | 05 | 05 | 04 | 04 | 03 | 05 | 14 15 | 23
Japan 02 |01 (0002|0707 [03[02] 03 | 02 | 03 | 02 | 04 | 00 | 00 | 0/
Eurozona 44 | 34 | 21 | 31 | 43| 46 | 1,2 | 08 | 10 | 06 | 02 | 02 | -002 | 00 | 00 | 00

Forras: IMF, Eurépai Bizottsag, GKI
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. fuggelék
Vilaggazdasagi novekedési iitemek, 2000-2018
(szazalékos valtozas az el6zé évhez képest)
2000 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vilagtermelés (GDP) 4,7 4,6 5,5 4,0 3,3 3,3 34 33 3,2 3,7 39
- Ipari orszagok 3,7 2,6 2,7 1,8 1,2 1,5 2,2 2,5 1,8 24 2,3
USA 3.7 31 25 16 22 17 26 29 15 23 2.7
Japén 2,4 1,9 47 -0,5 1,5 2,0 0,3 1,1 1,0 1,8 1,2
EU-28 3,8 2,0 2,1 1,7 -0,4 0,3 1,8 2,3 1,9 2,4 2,3
Egyesiilt Kiralysag 4,0 2,2 1,5 15 1,5 2,1 3,1 2,3 1,8 15 1,3
Gazdasagi és Monetaris Uni 3,8 1,7 2,1 1,5 -0,9 -0,2 1,3 21 1,8 2,2 21
Némelorszag 32 08 4.1 37 05 05 19 17 19 2.2 23
Franciaorszag 41 1,9 2,0 21 0,2 0,6 0,9 1,1 1,2 1,8 2,0
Olaszorszag 30 07 17 06 238 A7 0.1 10 09 15 15
Ausziria 34 25 19 28 0.7 0,0 08 11 15 3.1 29
Spanyolorszag 5,1 36 0,0 10 29 A7 14 34 33 3.1 26
Hollandia 3,5 2,0 14 1,7 -11 -0,2 14 2,3 2,2 3,2 2,9
Finnorszég 5,0 2,9 3,0 2,6 -1,4 -0,8 -0,6 0,0 1,9 3,3 2,8
- FAK 9,0 6,0 5,0 4.8 3,5 21 1,0 2,3 0,4 2,2 2,2
Oroszorszag 10,0 6,4 4,5 4,3 35 1,3 0,7 -2,8 -0,2 1,8 1,7
Ukrajna 5,9 2,7 4,0 5,0 35 3,0 -6,6 -9,9 2,3 2,0 3,2
[ Azsia 6,5 83 9.8 7.7 6,9 6.7 6,6 65 64 65 65
Kina 8,0 104 | 106 95 79 78 73 69 6.7 68 6,6
India 39 95 10 73 53 6,1 70 75 79 6,7 74
Dél-Korea 85 40 65 37 23 2.9 33 26 28 30 30
- Latin-Amerika 4,3 4,7 6,0 4,6 3,0 29 1,1 -0,1 1,1 1,3 1,9
- Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 5,1 53 54 33 36 2.2 2.2 2.3 49 25 36
- Fekete-Afrika 3,3 6,0 58 4,7 6,9 6,7 6,6 6,5 14 2,7 3,3

Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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"

9. flggelék
A GKI prognézisai 2017-re
2014 | 2015 | 2016 2017 elérejelzés 2017
tény szept. | dec. | marc. | jUnius | szept. | dec. tény
GDP termelés 104,2 | 1034 | 102,2 | 102,7 | 103 | 103,2 | 1035 | 1038 [103,8] 104,0
o Mez6gazdasag (1) 1174 | 959 | 1099 | 100 100 95 90 90 90 91,0
e Ipar (2) 105,8 | 108,1 | 101,0 | 103 103 103 | 104,5 | 105 [104,5] 103,9
e Epitdipar (3) 110,7 | 1025 | 89,5 108 108 112 120 123 | 125 | 131.6
o Kereskedelem (4) 103,8 | 104,2 | 1012 | 105 107 107 105 106 | 106 | 106.2
o Szallitas és raktarozas (5) 102,7 | 101,3 | 1055 | 103 103 103 103 103 | 103 | 1045
e Informacio, kommunikacio () 1044 | 101,3 | 1057 | 103 103 104 104 104 | 106 | 106,1
e Pénziigyi szolgaltatas (7) 9,7 | 1015 | 1004 | 102 102 102 101 101 | 101 | 100,7
e Ingatlaniigyletek (8) 101,8 | 100,0 | 103,1 | 102 102 103 102 102 [102,5| 1023
o Szakmai, ~tudomanyos, miszakil 1055 | 1028 | 1075 | 103 | 103 | 104 | 104 | 106 | 106 | 107,2
tevékenység (9)
. 5%2)'9329“33’ oktatas, egeszsegugyl 1010 | 1002 | 101,7 | 101 | 101 | 101 | 101 | 1005 | 995 | 98,7
o Mivészet, szorakoztatas (11) 106,0 | 100,8 | 1029 | 102 102 102 102 102 | 102 | 105,0
e Magnovekedés
Q)+ B+ A)H 5B T+ O) 104,4 | 104,6 | 102,1 | 103,5 | 103,7 | 104,2 | 1045 | 1054 |1055| 1059
GDP belfoldi felhasznalas 1055 | 101,2 | 101,6 | 103,2 | 1042 | 1042 | 104 105 | 106 | 106,0
o Egyéni fogyasztas 1024 | 1034 | 1038 | 104 105 105 | 103,5 | 1035 | 104 | 104,1
o Alldeszkoz-felhalmozas 112,3 | 101,9 | 894 105 105 108 112 120 | 120 | 116,8
Kilkereskedelem
e Export 109,1 | 108,55 | 1034 | 107 107 106 | 106,5 | 106,5 |106,5| 107,1
e Import 111,0 | 1064 | 1029 | 109 109 | 1075 | 1075 | 108 [109,5] 109,7
Fogyasztoi arindex (el6z év = 100) 99,8 | 99,9 | 1004 [ 1015 | 102 | 1025 | 1025 | 1025 [102,4] 102,4
Foly6 fizetési és t6kemérleg egylttes
egyenlege
e milliard eurd 55 8,9 70 8,2 8,5 8 75 75 | 70 7,7
e a GDP szazalékaban 52 8,1 6,2 7.2 7,3 6,7 6,3 6,2 6 6,3*
Munkanélk[jliségi rata (éves atlag) 7,7 6,8 5,1 5,1 51 42 4 472 42 4,2
Allamhaztartasi  egyenle a GDP
o (ESA)QV g 28 | 20 | 19 | 25 | 25 | 25 | 25 | 25 |25 | -9

*GKl becslése
Forras: KSH, GKI
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