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1. Vezet6i 6sszefoglald

A magyar gazdasag 2017 utolsé és 2018 elsé negyedévében egyarant 4,4%-kal béviilt. Ennél
gyorsabb novekedésre az elmult b6 egy évtizedben csak egyetlen egyszer volt példa. Ezzel, a
régioban negyedik-otodik legmagasabb ltemmel Magyarorszag feltehetéleg mostani
konjunkturaciklusa csucspontjara jutott. Az EU-transzferekkel finanszirozott beruhazasok és a
valasztasok altal is gerjesztett lakossagi fogyasztas novekedése ugyanis az év hatralevd
idoszakatol kezdve varhatoan lassul, s a kiilsé konjunktiraban inkabb romlas, semmint tovabbi
élénkulés varhaté. A GKI azonban a vartnal kedvezébb elsé negyedévi adatok alapjan 3,8%-rél
4%-ra emelte idei GDP-progndzisat, s 4%-rol 4,5%-ra fogyasztasi elorejelzését. Az olaj vilagpiaci
aranak emelkedése miatt 3%-ra emelte inflaciés prognézisat, s a gazdasagpolitika
hangsulyvaltasa alapjan 2,2%-ra mérsékelte a varhaté GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt. Bar
az eddigi élénkitd helyett egyensulykozpontu gazdasagpolitika meghirdetése egy esetleges
vilaggazdasagi valsagra hivatkozva tortént, a valtasban legalabb ekkora szerepe lehet az EU
markans, igy a kozéptavu koltségvetési céltol valé6 magyar tavolodast érinté kritikainak.

Vilaggazdasag. A Magyarorszag szamara kifejezetten kedvezd vildggazdasagi folyamatok, az
alacsony energiadrak és kamatok korszaka mindinkabb véget ér, a hat éve tarto eurdpai konjunktura
feltehetbleg tul van a csucspontjian. A geopolitikai fesziiltségek ismét kiegésziiltek az Iran kordli
konfliktussal (igaz, a koreai szembenallas viszont javulni latszik), a pénzpiacok szamara kiléndsen
aggaszto a torok helyzet, az olaj ara emelkedik, a feltorekvé orszagok devizaja leértékel6dik. Az
amerikai elnok kiszamithatatlansaga mellett lenyeges kockazat a Fed nagyon is kiszamithaté kamatlab-
emelésének hatdsa. Kérdéses, hogy a tulértékelt értéktézsdéken milyen id6tavon és mekkora
korrekciok lesznek. A kereskedelmi haboru veszélye az Egyesiilt Allamok és Kina kozott jelentdsen
csokkent, ugyanakkor érezhetéen romlanak az USA és az EU kapcsolatai. Az EU jovéje szempontjabdl
a Brexit mikéntje mellett tovabbi bizonytalansagot okoz, hogy az uj német koaliciés kormany a
korabbinal megosztottabb, s egyben kevéshé latszik elkotelezettnek az integracio elmélyitése mellett.
Gondot okoz, hogy a populista és eurd-szkeptikus er6k tobb orszagban el6retortek, s
Olaszorszagban kormanyt is alakithattak. Az EU - a miikddését megnehezitd sokféle megosztottsag
(példaul észak-déli, nyugat-keleti, mélyebb egyittmlikodésben érdekelt és EU-szkeptikus populista)
kdvetkeztében — egysége gyengiil, s ezen bellll a visegradi orszag-csoport is megosztott (példaul az
orosz kapcsolat megitélésében).

Gazdasagi varakozasok. A gazdasagi varakozasok Eurdpa-szerte — igy Magyarorszagon is - nagyon
kedvezOek, bar majusban az év elejéhez és aprilishoz képest is jellemzéen némi romlas kovetkezett be.
A konjunktdraindexe majusban kissé csokkent, mindazonaltal nem sokkal maradt el februari
torténelmi csucsatol.

Gazdasagpolitika. A nyolc éve kormanyzé Fidesz-KDNP Ujabb kétharmados tobbsége magéban
hordja az egycentrumu magyar modell korabbinal is markansabb kiépitésének lehetéségét. Az (j
kormany a sokféle — egyébként valdés szakmai és politikai indokolast nem tartalmazo - szervezeti-
személyi valtoztatas ellenére nem mutat lényegi atalakulast. Erdemben nem valtozott a rendkivil
centralizalt, ugyanakkor kusza, lojalitas- és ellendrzés-centrikus, nem pedig szakmai alapu
allamigazgatas. Az illiberalis rendszer ,,régi vagasu kereszténydemokraciava” tortént atkeresztelése
csak retorikai gesztus. A kormany els6 megnyilvanuldsai az EU-val valé konfrontativ politika
fennmaradasara utalnak. A megitélése szerint a kormanynak nem célja az EU elhagyasa - az
hatalmas veszteségeket okozna és a lakossagi felmérések szerint sem lenne népszerli -, de a
lehetséges maximumig torekszik szuverenitasa, valojaban egy szik politikai-gazdasagi elit rovidtava,
féleg belpolitikai érdekeinek képviseletére. Az EU-n bellili egyittmikodés elmélyitését akadalyozni

nraz

értékként igyekszik felmutatni.
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A vildggazdasagi folyamatok romlasa, az EU-val valo viszony élezédése, a netté EU-tamogatasok 2020
utén jelentds, akar 20-30%-o0s csokkenése, az allamhaztartasi hiany mérséklésének EU altal is kdvetelt
szilkségesseége és a tartosan gyenge versenyképesség azonban nagy kihivast jelent e politika
fenntarthatésagaval kapcsolatban. A vallalati és lakossagi hitelfelvétel drasztikus 0sztonzésének
otlete - a versenypiaci viszonyok megerdsitése helyett - inkabb Uj problémanak, semmint megoldasnak
latszik. A javaslat ugyanis nyilvanvaloan a kormanyfé altal igényelt, tartésan 4% feletti nvekedésre
és a beszlikiilo EU-forrasokra adott voluntarista valasz. A gazdasagpolitika célrendszerében
juniusban bekovetkezett valtozas - az eréltetett novekedéssel szemben az egyensulyi viszonyok
kdzéppontba allitasa — e kihivasokra adott részleges, de a magyar modell Iényegét, s igy novekedeési
képességét nem érintd valasznak tekinthetd. A GKI megitélése szerint az egyensulyi viszonyok
kozéppontba allitasa helyes és sziikséges lépés, de mivel a valtozast csak kilso, vilaggazdasagi
okokkal magyarézza, aligha érinti a magyar modell lényegét, vagyis a tartds névekedés
szempontjabol messze nem kielégité. Idén azonban a ndvekedés még elérheti 4%-ot.

A lakossag jovedelme, fogyasztasa és megtakaritasa. A brutto keresetek dinamikaja a tavalyi 13%-
rol 10%-kortlire fékezddik, ami 7% koriili, nagyon gyors, de a tavalyi kétszamjegy(inél kisebb Gtemii
redlkereset-novekedést jelent. A minimalbér a tavalyi 15% utén idén ,csak” 8%-kal emelkedik, ami
kisebb nyomast gyakorol a keresetekre, azonban a munkaer6hiany illetve a valasztasi év bérfelhajto
hatdsa tovabbra is jelentds. Az immar hatodik éve tartd fogyasztas-bovilés dinamikaja 4,5%-kal
feltehetbleg idén éri el csUcspontjat, a vasarolt fogyasztas pedig ennél is gyorsabban, 5,5%-kal bévdl.

Beruhazas. Az alloeszkdz-felhalmozas a tavalyi, csaknem 17%-0s ndvekedés hatasara meghaladta a
valsag el6tti szintet. Az elmult évtizedet nagyfoku, részben az EU-transzferek beérkezésétdl fiiggd
hullamzés jellemezte. ldén legaldbb 9%-os volumenbdvilés varhatd. A 2016-ban 19,2%-o0s
beruhazasi rata 2017-ben 21,5%-ra nétt, idén pedig 22,5%-ra emelkedhet, elérve a valsag elbtti
szintet. Ez f6leg az allami — jelent6s részben EU-finanszirozasu — fejlesztéseknek lesz kdszénhetd, az
uzleti befektetések visszafogottabbak. Példaul a német cégek még 2018 tavaszan is a négy visegradi
orszag kozll a magyar befektetési kornyezetet tartottak a legkevéshé vonzénak. A 2014-ben indult EU
koltségvetési periodus palyazatait meghirdették, de a szétaprézott, at nem gondolt célok az
palyazatoknal is latszanak, a f6 cél a gyors pénzkoltés. 2018. majus végéig 84,3 ezer palyazat kapott
tamogatast, a megitélt tamogatas 8345 milliard forint (a 2014-20-as uniés fejlesztési ciklus teljes
forraskeretének kozel 95%-a), azonban ennek eddig csak az 56%-at, 4685 milliard forintot fizettek ki.
Ezek jelentds része eldleg, mivel a nagy projekteket elére vették, hogy a szamlal6 ,pdrogjon” mikdzben
jelentds részuknél a tényleges tevekenység meg alig indult el. Az épitdipari ,tulterheltség” miatt maris
szilkség volt a korabbi palyazatoknal elfogadott arak automatikus (20%-0s) emelésére, hogy a projektek
ne lehetetlendljenek el.

Realfolyamatok. A termelési oldalon a kereskedelmi, az ingatlan- és a kedvezOnek latsz6 id6jaras
hatdsara a mezdgazdasagi dgazatban varhaté a korabban gondoltnal valamivel gyorsabb bévilés,
mikdzben az ipar gyengébben teljesit. 2018-ban a leggyorsabban az épitdipar, a mezégazdasag, az
infé-kommunikéacios agazat és a kereskedelem bévil, de ezen belll az épitdipar szarnyalasa a magas
bazis miatt kisebb lesz a tavalyindl. Az ipari varakozasok ugyan kedvezéek, de a magyar ipar
huzoagazataban, a jarmliparban zajl6 atalakulas, amit csak fokoz az EU és az USA kdz6tti vamhabord
veszélye, gondot okoz. A munkaeréhidny, a magas kapacitas-kihasznalas és az U] technoldgidk
megjelenése fejlesztéseket kdvetelne, de az ipari beruhdzasok és fejlesztési szandékok pillanatnyilag
stagnalnak. igy a magyar ipar a tavalyi 5%-nél kevésbé, 4%-kal béviil. Az épitSipari varakozasok
kedvezbek, a szerzédésallomany magas, de az Ujonnan kotott szerzédések volumene mar csak
stagnal. Az épitési konjunktura folytatodik, de a termelés dinamikaja a tavalyi 30% utan idén 10%
korllire csokken. 2018-ban varhatdéan folytatodik az agrar-GDP-re jellemz0d, évi kétszdmjegyi
ingadozas. Az ,aranyat ér6” majusi csapadék hatasara idén 10% kortli béviilés, s ezzel a 2016. évi
szint elérése valdszinl. A szolgaltatasi GDP 2018-ban kb. 3,6%-kal, az el6z6 évinél kissé gyorsabban,
de a nemzetgazdasagi atlagtél elmaradoan bévil. Novekedés a piaci alapu szolgéltatdsoknal varhatd. A
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kiskereskedelmi forgalom 6% korili mértékben emelkedik. Az ingatlanpiac szerepléi koz6tt altalanos a
der(latas, idén 20 ezer Uj lakas atadasa varhatd. A lakasépitési engedélyek szama azonban alig
emelkedik, mivel az Uj lakasokat terhel, 2019 végéig hatalyos kedvezményes afa-kulcs esetleges
meghosszabbitasarol a kormanyzat egyel6re nem nyilatkozott. Mivel idén a belfdldi felhasznaléas
bévilése a tavalyinal kisebb mértékben haladja meg a GDP ndvekedését, igy a 2017-ben 2,5
szazalékpontos import/export oll6 mintegy 1,5 szazalékpontra sziikil. A kilkereskedelmi
aruforgalom tobblete 2017 utan 2018-ban is mérséklédik (a 2016. évi 9,7 milliard eurérol 8,1 majd 7
milliard eurdra), a szolgaltatasoké viszont tovabb emelkedik. A cserearanyok a tavalyi 0,4%-0s romlas
és els6 negyedévi 0,1%-os javulas utan 2018 egészében romlani fognak.

Foglalkoztatas. A foglalkoztattak szama 2018-ban az el6z6 évi 1,6%-nél lassabban, 1% koriili
mértékben nd. A képzett munkaeré hianya egyre nagyobb probléma, de kevés van képzetlen, am j6
munkakulturaju emberekbdl is. A kozmunkasok szadmanak csokkentése folyamatos. A kulfoldi
munkavallalas tovabbra is népszerd, féleg a fiatalabb korosztalyok kdrében. A munkanélkiiliségi rata
2018-ban - statisztikailag — 3,7% korUlire csokkenhet, ami az egyik legkedvezébb az EU-ban. A
k6zmunkasokkal egyutt azonban ennek meg mindig mintegy kétszerese lesz, kissé magasabb az EU
atlaganal.

Pénziigyi szektor. Az Uj hitelek nyujtadsa mar tobb éve ndvekszik, 2016-t6l azonban a véllalati, 2017-t6l
pedig a lakossag hitelallomanya is emelkedik. 2018-ban a vallalati és lakossagi hitelek tovabbi
bovilése vérhatd. A bankok hitelportfolidja, profitabilitasa és toke-megfelelési mutatdja kedvezd,
azonban az &llam és a bankok onfinanszirozasi program kovetkeztében kialakuld kdlcsonds flggése,
egyes magyar tulajdonu bankoknal a tulajdonosi és hitelezett kor nem kell6 elkllonulése kockazatok
forrasa. Az MNB altal bejelentett 0j hitelezési koncepcié - mely szerint 2030-ig a vallalati
hitelallomanyt évi 10-15%-kal, a lakossagit évi 15%-kal kellene emelni — a korményf6 altal igényelt,
tartésan 4% feletti névekedésre és a beszikild EU-forrasokra adott voluntarista valasz, melynek
aktualitdsat a szigoru koltségvetési politika ujkeletli igénye is megkérdéjelezi.

Allamhaztartas. Az allamhaztartasi deficit 2018-ban mar hatodik éve lesz 3% alatt, az allamadéssag
pedig csokkend palyan. A gazdasagi konjunktira hatodik évében, a minimalisra csokkent kamatok
id6szakaban azonban ez nem elegendd. A magyar deficit az egyik legmagasabb az EU-ban, s
tavolodik a kozéptavu céltdl. Ezért az EU a hiany csokkentésére szélitotta fel a magyar (€s roman)
kormanyt. Ehhez ugyan nem f(iz6dik kdzvetlen szankcio, de a jelentésége nagy. Az EU-tamogatasok
széleskorli hazai megel6legezése, valamint egyes, valasztasi szempontbdl is fontos koltségvetési
programok kovetkeztében a kdzponti alrendszer pénzforgalmi deficitje az idei elsé 6t honapban elérte
az egész évre elbiranyzott 6sszeg 87%-at. A GKI szerint idén — tekintettel az EU felszolitdsara — nem
lesz 6riasi decemberi koltekezés — bar ez ellen hatnak a 2019. évi EU- és Onkorméanyzati valasztasok -,
igy a tervezettnél valamivel kisebb (de a 2017. évinél nagyobb), 2,2% koriili eredményszemléletii,
deficit varhatd. Ugyanakkor a pénzforgalmi deficit a tervezettnél sokkal nagyobb, 1500 milliard forint
felett valészinl. Ez utdbbi kovetkeztében csak 0,5 szazalékponttal, 73% kozelébe csokkend GDP-
aranyos allamaddssag varhatd. Mivel a 2019. évi kdltségvetés tul optimista feltételezésekre épul, menet
kozbeni modositasokra, a tervezettnél kissé magasabb hianyra kell szamitani.

Inflacio, kamat, arfolyam. A magyar arszinvonal 2016 Ota, ha szerényen is, de folyamatosan
emelkedik, a 2017. évi 2,4% utén idén 3% kozeli inflacio varhatd. Ezt tamasztja ala, hogy méajusban
aprilishoz képest az eurddvezetben (1,2%-rél 1,9%-ra) és Magyarorszagon is (2,3%-rél 2,8%-ra)
gyorsult az inflacid. Az eldrejelzés figyelembe veszi a vilagpiaci energiaarak megugrasat és a forint
gyengulését, de még alig szamol a hazai béremelkedés koltség- és keresleti oldalrol megjelend,
eddiginél erésebb inflacidés hatasaval. A 0,9%-os alapkamat emelése csak jovére varhato. A forint
idei gyengiilése varhaté volt, mivel a Fed kamatemeléseit az MNB nem kovette. A méajusi gyengiilés
sebessége és mértéke azonban varatlan volt, s mindenekel6tt a torok pénziigyi rendszer
megrendlilésének, de az olasz helyzetnek is volt a kdvetkezménye. Idén éves atlagban 317 forint
koriili euré valoszin. A forint gyengiilése azonban egyel6re nem dsztdnzi a jegybankot monetaris
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politikaja szigoritasara, mivel az kiemelten figyel a nyereségességére. A jegybank korabbi intézkedései
csokkentéleg hatottak az allampapirok, kiléndsen a rovid lejaratu allampapirok hozamaira. A majusi
hozamemelkedés soran a rovid lejaratu allampapirok hozama 5-10 bazisponttal, mig a hosszu tavuak
50-70 bazisponttal emelkedtek. Ez arra 0sztdnzi a kormanyzatot, hogy ndvelje a rovid lejaratu
finanszirozas sulyat, ami viszont egyértelmiien noveli a refinanszirozasi sziikségletet és ezzel a
kockazatokat. A forint az év elejéhez képest junius kozepére kdzel 5%-kal értékelddott le.

Kiils6 egyensuly. A folyo fizetési mérleg a 2016. évi 7 milliard eurds, hatalmas aktivum utan 2017-
ben a kulkereskedelmi tobblet visszaesése miatt 3,6 milliard eurdéra csokkent, s 2018-ban tovabb, 2,5
millidrd euréra mérséklddik. A kiilsé finanszirozasi képesség a 2016. évi 6 milliard eurdrél 2017-ben
9,1 milliard eurdra esett vissza, 2018-ban viszont az EU-tamogatasok Ujraindulésa nyoman varhatdan 7
millidrd euro lesz, ami a GDP 4,1, illetve 5,4%-a. A magyar nett6 finanszirozasi képesség tovabbra is
jelentésen meghaladja az EU atlagat, s a régidban az egyik legmagasabb. A kiilfoldi téke nettd
bearamlasa 2016-ban és 2017-ben egyarant 1,9 milliard eur6 volt. Az idén sem varhat6 jelentds
bovilés. A nettd kozvetlen kulfoldi befektetések GDP-aranyos allomanya a valsag el6tti 50%-rol 2017-
ben 43%-ra csokkent; ardnyndvekedésre idén sem lehet szdmitani.

Az elérejelzés kockazatai. A magyar gazdasag palyaja szempontjabdél az EU-kapcsolatok jovéje
jelenti a legnagyobb kockazatot, de a vilaggazdasagi konjunktira csucspontjan vald tuljutés, a

magyar modellhez valé ragaszkodas is ronthatja a kdzéptavu ndvekedés lehetdségét.

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

GDP termelés 104,2 | 1034 | 1022 | 104,0 103,8 103,8 103,8 104

o Mezbgazdasag (1) 1174 | 959 | 1099 | 91,0 105 105 105 110

e par (2) 105,8 | 108,1 | 101,0 | 103,9 105 105 104 103

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

e Kereskedelem (4) 1038 | 104,2 | 101,2 | 106.2 105 105 105 106

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

e Informacid, kommunikacié (6) 1044 | 101,3 | 1057 | 106,1 104 106 106 107

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

e Ingatlanligyletek (8) 101,8 | 100,0 | 1031 | 1023 102 102,5 102,5 104

e Szakmai, tudomanyos, mliszaki tevékenység (9) | 105,56 | 102,8 | 107,5 | 107,2 104 104 106 106

® Kdzigazgatas, oktatas, egészségiigy (10) 101,0 | 100,2 | 101,7 | 987 101 100 100 100

o Mivészet, szorakoztatas (11) 106,0 | 100,8 | 102,9 | 1050 102 102 104 105

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

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

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

o Export 109,1 | 108,5 | 1034 | 1071 106 106 106 104

e |mport 111,0 | 1064 | 1029 | 109,7 107 108 107,5 | 1055
Fogyasztoi arindex (el6zé év = 100) 99,8 99,9 | 1004 | 1024 103 103 102,7 103
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege

e milliard eurd 55 9,0 6,8 51 8,3 7,5 8 7

e a GDP szazalékaban 5,2 8,2 6,0 41 6,4 5,7 6,2 5,4
Munkanélkiiliségi rata (éves atlag) 7,7 6,8 51 42 4 4 3,7 3,7
Allamhaztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) -2,8 -2,0 -1,9 -1,9 2,9 -2,8 -2,5 -2,2

Forras: KSH, GKI
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2. Vilaggazdasag

A Magyarorszag szamara kifejezetten kedvezé vilaggazdasagi folyamatok, az alacsony energiaarak és
kamatok korszaka mindinkabb véget ér, a hat éve tartd eurdpai konjunktura feltehetéleg tul van a
csucspontjan. A geopolitikai fesziiltségek ismét kiegészlltek az Iran kortli konfliktussal (igaz, a koreai
szembenallas viszont javulni latszik), a pénzpiacok szdmara kilonosen aggaszté a torok helyzet, az olaj
ara emelkedik, a feltorekvé orszagok devizaja leértékelddik. Az amerikai elnok kiszamithatatlansaga
mellett Iényeges kockazat a Fed nagyon is kiszamithatdé kamatlab-emelésének hatasa. Kérdéses, hogy
a tulértékelt értéktézsdeken milyen id6tavon és mekkora korrekciok lesznek. A kereskedelmi haboru
veszélye az Egyesiilt Allamok és Kina kozott jelentésen csdkkent, ugyanakkor érezhetéen romlanak az
USA és az EU kapcsolatai. Az EU jovéje szempontjabdl a Brexit mikéntje mellett tovabbi
bizonytalansagot okoz, hogy az Uj német koalicios kormény a korabbinal megosztottabb, s egyben
kevésbé latszik elkotelezettnek az integracié elmélyitése mellett. Gondot okoz, hogy a populista és
eurd-szkeptikus erdk tobb orszagban eléretortek, s Olaszorszagban kormanyt is alakithattak. Az EU — a
mikodését megnehezité sokféle megosziotisdg (példaul észak-déli, nyugat-keleti, mélyebb
egyuttmikodésben érdekelt és EU-szkeptikus populista) kdvetkeztében — egysége gyengll, s ezen
belll a visegradi orszag-csoport is megosztott (példaul az orosz kapcsolat megitélésében).

A vilaggazdasag novekedési iiteme a 2017. évi 3,7%-rol
2018-ban  kismértékben,  3,9%-ra  gyorsul. A
vilagkereskedelem a 2017. évi 4,2% utan 2018-ban 5%-

kal novekszik, ezt a nemzetkdzi vamhaborl fékezheti. Az 2. tablazat
USA GDP-je a 2017. évi 2,3%-kal szemben 2018-ban a GDP-prognazisok, 2018
beruhazasok novekedése és a fiskalis lazitas hatasara a (el6z6 év = 100)

korabban jelzettnél gyorsabban, 2,9%-kal emelkedik. Bilggg:é IMF* | OECD**
Az EU-ban a 2013-ban kezddédott fellendllés minimalis ilag 6sszesen 39 39 38
mértékben lanyhul, az EU és az eurddvezet 0sszevont OECD-orszagok 2,6 2,5 24
GDP-jének novekedési iiteme a 2017. évi 24% uten ~ Eucvezd 1 23 | 24 | 22
2018-ban egyarant 2,3% lesz. 2017 volt az elsG év, 2015, drie

amikor egyetlen tagéllamban sem volt visszaesés. A kulsé **2018. majus

kereslet mellett a novekedést taplalia a beruhazasi Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag

aktivitas er6sodése és a kedvezd finanszirozasi
feltételrendszer. A csekély mértékli ndvekedéslassulas
oka a munkahelyteremtés és a haztartdsok vasarloereje
dinamikajanak lassuldsa. Komoly kockazatot jelent az
Egyesiilt Allamok &ltal kezdett vamhaboru kiterjedése.

1. &bra
Vilaggazdasagi régiok novekedése,
2000-2018 (el6z6 év = 100)

Németorszag GDP-je a 2017. évi 2,2% utéan 2018-ban
valamivel gyorsabban, 2,3%-kal bévil. A német kormany
korlatozottan kivanja kihasznélni a koltségvetési szufficit
altal teremtett fiskalis mozgasteret, ami tovabbra is
hatranyosan érinti az eurddvezet tobbi tagallamat,
kiléndsen a dél-europaiakat. Franciaorszag novekedési
uteme a 2017. évi 1,8%-rol 2018-ban 2%-ra, gyorsul.
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Vélasztasi igéreteivel 6sszhangban Macron megkezdte az

—USA EU Németorszag —Magyarorszag

allamhaztartas és a munkaerdpiac reformjat, ami azonban Forras: Eurépai Bizottsag,
szamottevd tarsadalmi ellenallasba utkozik. Olaszorszag
GDP-je 2018-ban az el6z6 évivel megegyezd Utemben,
1,5%-kal né. Nemcsak Olaszorszag, hanem az
eurdovezet szempontjabdl is rendszerkockazat az ériasi
olasz allamadéssag és a bankrendszer gyenge
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Ipari bizalmi indexek, 2008-2018
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Forras: KSH, GKI

Fogyasztéi bizalmi index, 1993-2018
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Forras: Eurostat, GKI

mindségl portfolioja. Mindezt fokozza az uj koalicios
kormany altal elGiranyzott, az EU értékeivel, alapelveivel
és nagyszamu jogszabalyaval szembemené programja.

Az Egyesult Kiralysag gazdasagi novekedési Uteme a
2017. évi 1,8% utan 2018-ban varhatéan 1,5% lesz, ami a
Brexittel kapcsolatos bizonytalansag kovetkezménye. A
brit kormanynak tovabbra sincs hatarozott, konzisztens
stratégidja az EU-bdl valo kilépésrdl. Novekszik a
megallapodas nélkuli kivalas kockazata, ami az Egyesiilt
Kiralysagnak sokkal hatranyosabb lenne, mint az EU-nak.

Az elmult években végbement fiskalis konszolidacid
nyoman az EU-ban a GDP-aranyos allamhaztartasi
deficit a 2017. évi 1%-rél 2018-ban 0,8%-ra, az
euroovezetben 0,9%-rol 0,7%-ra csokken. 2018-ban
varhatéan csak Roménia koltségvetési hianya lesz 3%
felett. A rendkivil alacsony kamatszinvonal miatt azonban
manapsag 3%-0s GDP-ndvekedés esetén 1,8% Kkordli
deficit lenne az indokolt hatar. A GDP-aranyos bruttd
allamadéssag 2014-ben az EU-ban 87,8%-on, az
euroovezetben 94,2%-on tet6zott. Az EU-ban tavaly
83,1%, idén 81,2% lehet, az eurddvezetben pedig a
tavalyi 88,8% utan idén 86,5% varhato.

A balkani dtvonal torok-német megallapodas nyoman
tortént lezarodasa Ota a menekiiltiigy sulypontja a
Foldkozi-tengerre  tevédott at.  Olaszorszag — egyre
nehezebben birkdzik meg az észak-afrikai és kozel-keleti
meneklt- és bevandorlo-aradattal. A probléma kezelése
megosztia a tagallamokat, a visegradi orszagok
kormanyai, azon belll kulonosen a magyar ellenzi az
integracios szintl fellépést. A német kormany korabban
vartnal gyengébb integracios elkotelezettsége miatt az
eurdpai unioés reformok f6 kezdeményezdje a francia
allamf6, akinek el6revivd javaslatai viszont ndvekv
mértékben Utkdznek az EU-val szemben szkeptikus
politikai erék és kormanyok ellenéllasaba.

A Bizottsag a 2020 utani eurdpai unidés koltségvetési
tervezetében javasolta a forrastranszfer
0sszekapcsolasat a jogéllamisag fenntartasaval, valamint
az EU alapelveinek és értékeinek tiszteletben tartasaval.
A javaslatot tobb tagallam kormanya ellenzi.

Japan GDP-dinamikaja a 2017. évi 1,7%-r6l 2018-ban
1,3%-ra lassul. Kina GDP-jének ndvekedési Uteme a
2017. évi 6,9% utan 2018-ban 6,6%-ra prognosztizalhato.
A fiskalis alkalmazkodés idébeli kitolasa és a kinalati oldali
reformok révén elkerllhetd a nagyobb mértéki
novekedéslassulas. India GDP-dinamikaja a 2017. évi
6,4%-r6l 2018-ban 7,4%-ra gyorsul. A  kilfoldi
mikodotéke-befektetések f6 célpontja jelenleg India.
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Oroszorszag GDP-je a 2017. évi 1,5% utan 2018-ban
1,7%-kal ndé. Ukrajna GDP-jének ndvekedési Uteme a
2017. évi 2%-rdl 2018-ban 3,2%-ra gyorsul.

Tavaly a Fed haromszor emelte meg irdnyado kamatlabat
(1,25-1,50%-ra), majd 2018 marciuséban és juniusaban
1,75-2,00%-ra. Az év hatralevd részében a monetaris
politikai ,normalizacio” jegyében még két kamatlabemelés
varhat6, dsszesen 2,25-2,50%-ra. Az Eurépai Koézponti
Bank idén szeptembertdl felére csokkenti eszkdzvasarlasi
programjat, de az év végeéig még fenntartja, majd januartol
csak a lejar6 eszkozOk helyett vasarol Ujakat. A
nullaszézalékos alapkamat pedig legalabb 2019 nyaraig
fennmarad. |dén er6sodik a Fed és az EKB monetaris
politikaja kozotti divergencia. Az USA-ban varhato fiskalis
lazitas és monetaris szigoritas hatasara tovabb
emelkednek a hosszu lejarati kamatlabak. Ez a
felzarkdzo és a fejl6d6 orszagokat, kozulik is a dollarban
nagymértékben eladésodottakat érinti a
leghatranyosabban, de az eurddvezet tagorszagaiban is
ujabb problémékat okozhat. A magas részvény-
arfolyamok nyoman az amerikai és az eurdpai
részvénypiacokon nem zarhatd ki egy jelentésebb
negativ korrekcié.

Az EU inflaciés ratdja 2018-ban az el6zd évivel
megegyezé 1,7% lesz. Az eurd dollarral szembeni
arfolyama a 2017. évi 1,12 dollarral szemben 2018-ban
1,15 dollarra  prognosztizélhatd, jelentés rovidtavu
volatilitas mellett.

A Brent tipusu kéolaj arat a globalis kereslet ndvekedése
és a tradicionalis termel6k kinalatanak korlatozasa (a
venezuelai kitermelés csokkenése, az OPEC és
Oroszorszag megallapodasa a kitermelés visszafogasardl)
alakitja. Ezt ellenstlyozza az USA nem konvencionalis
kbolajtermelésének novekedése. E tényezOk ereddjeként
a Brent hordénkénti ara a 2017. évi 54,4 dollarral
szemben 2018-ban 70 dollarra prognosztizalhatd. A
nyersanyagok vilagpiaci arszinvonala a globalis
novekedésgyorsuldas  hatdsara  2017-ben  6,8%-kal
emelkedett, 2018-ban 4,8 szazalékos novekedés varhato.

4. abra
A koéolaj (Brent) vilagpiaci ara
dollarban és eurdéban, 2000-2018

SEERRRIEREEIIRERIRRRRRracvrreR
—Dollar/hordo Euré/hordé

Forras: Vilagbank, Eurostat, GKI

5. abra
Mezbgazdasagi nyersanyagok és
élelmiszerek vilagpiaci arvaltozasa,
2000-2018 (1999 = 100)
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Forras: Eurépai Bizottsag, GKI
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3. Gazdasagi varakozasok

A gazdasagi varakozasok Eurépa-szerte — igy Magyarorszagon is - nagyon kedvezdek, bar majusban
az év elejéhez és aprilishoz képest is jellemzOen némi romlas kovetkezett be. Juniusban a GKI
konjunktaraindexe uj térténelmi csucsra emelkedett. Ezen bellll az (izleti varakozasok megkdzelitették
felmérési csucspontjukat, s a fogyasztdiak sem sokkal maradtak el tet6pontjuktol.

6. abra
Ipari bizalmi indexek a régidban,
2008-2018

10
| A prchod

-—Esehorszég —Magyarorszdgg ~ —Romania
Forras: Eurdpai Bizottsag, GKI

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

Az EU konjunktaraindexe az év elején tobb mint egy
évtizedes csucspontjara kerllt, az azota bekovetkezett
csokkenés nem jelentés. Az év elejéhez képest az
épitdipar kivételével minden agazat és a fogyasztok
varakozasai is romlottak, aprilishoz képest azonban az
ipar kivételével mindegyik mutatd kisebb-nagyobb
mértékben emelkedett. A magyar szempontbol kuldndsen
fontos német ipari bizalmi index majusban az év elejéhez
és aprilishoz viszonyitva is romlott kissé, de lényegesen
kedvezObb volt a tavaly els6 félévinél.

A GKI konjunkturaindexe juniusban Uj torténelmi csucsra
kerUlt. Ezen belul az Uzleti varakozasok megkozelitették
felmérési csucspontjukat, s a fogyasztoiak sem sokkal
maradtak el tetépontjuktdl.

Az Uzleti szféran belul juniusban az ipar kivételével
minden &gazat optimizmusa er6sodott. Az épitbipari
bizalmi index egyenesen Uj torténelmi csucsara
emelkedett, de az ipari is alig maradt el majusi
tet6zésétdl. Erezhetden kedvezébb lett a szolgaltatd és
kereskedelmi cégek varakozasa.

A foglalkozatasi hajlandésag minden agazatban erés, a
lakossag munkanélkuliségtél valé félelme pedig soha nem
latott szintre csokkent. Juniusban az aremelési szandék
jellemzéen kissé markansabb lett a kereskedelemben,
azonban a cégek haromnegyede nem tervez arvaltozast.
A fogyasztok inflacios varakozasa er6sodik. A magyar
gazdasag perspektivajanak megitélése igen optimista,
juniusban azonban a kereskedelem és a fogyasztok
kivételével nagyon jelentsen romlott.

A GKI fogyasztéi bizalmi index juniusban aprilisi
torténelmi  csucsa utdn majusban csokkent, majd
juniusban ismét kissé emelkedett.
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4. Gazdasagpolitika

A nyolc éve kormanyzé Fidesz-KDNP Ujabb kétharmados tobbsége magaban hordja az egycentrumu
magyar modell korabbinal is markansabb kiépitésének lehetésegét. A vilaggazdasagi folyamatok
romlasa, az EU-val valé viszony élezédése, a netté EU-tamogatasok 2020 utén jelentds, akar 20-30%-
0s csokkenése, az allamhaztartasi hiany mérséklésének EU altal is kdvetelt szlkségessége és a
tartdsan gyenge versenyképesség azonban nagy kihivast jelent e politika tartds fenntarthatosagaval
kapcsolatban. A vallalati és lakossagi hitelfelvétel drasztikus 6sztonzésének Otlete - a versenypiaci
viszonyok megerésitése helyett -inkabb U] problémanak, semmint megoldasnak latszik. A
gazdaséagpolitika célrendszerében juniusban bekdvetkezett valtozas — az erbltetett ndvekedéssel
szemben az egyensulyi viszonyok kézéppontba allitasa — e kihivasokra adott részleges, de a magyar

modell 1ényegét, s igy ndvekedési képességét nem érintd valasz.

elérheti a 4%-ot.

A magyar modell f6 vonasai — igy mindenekel6tt az
elvileg korménytol flggetlen intézmények és piaci
szereplék egycentrumu, lojalitdsalapii  vezénylése,
valamint az EU-tdl valé maximalis fiiggetlenedés
kdzepette a jogos jaranddsagnak tekintett tdmogatasok
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 megelélegezése — egészilt ki. Mindennek forrasa
nagyrészt az EU-transzferek beérkezése, illetve
megelblegezese, ara pedig a régios szintl leszakadas, a
versenyképesség romlasa. Azonban a 2017 végén, 2018
elején csucsra jaratott, vagyis fenntarthatatlan magyar
novekedés is csak j6 kdzepes a régidban.

A magyar gazdasagpolitka harom fé problémaja a
verseny kiiktatasa, a human téke erézidja és a nemzetkozi
elszigetelddés. Szamos nemzetkdzi intézmény (OECD,
IMF, EU) is arra hivta fel a magyar kormany figyelmét,
hogy a mostani, viszonylag j6 években kellene
megalapozni a tartésan fenntarthatd ndvekedést.
Konkrétan az EU-forrasoktél valé tul erés fiiggés
lazitasara, az allamhaztartasi hiany csokkentésére, az
intézményrendszer piacgazdasagi szemléleti
atalakitasara és a versenyképesség javitasara lenne
szlkség, figyelembe véve, hogy a belsd kereslet altal
hajtott novekedés rontja az egyelére kivald kulsé
egyensulyt is. Az Europai Bizottsag majusban
figyelmeztette Magyarorszagot a konjunktiraciklushoz
viszonyitva t0l magas, a kozéptavu célt lényegesen
meghaladd deficitie miatt, s javasolta, hogy az Eurdpai
Tanacs fogadjon el ajanlasokat Magyarorszag szamara,
amelyek a hiany mérséklésére iranyuld Iépéseket
varnak Magyarorszagtol.

Az uj kormany a sokféle — egyébként valdés szakmai és

politikai indokolast nem tartalmazo - szervezeti-személyi
valtoztatas ellenére nem mutat lényegi atalakulast.

Idén azonban a novekedés még

8. abra
A GDP névekedése
negyedévenkeént, 2006-2018
(el6z6 év azonos idGszaka = 100)
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9. abra

GDP, fogyasztas, beruhazas, export,
2008-2018 (2008. I. negyedév = 100)
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10. &bra
Néhany kozép-europai EU-tagallam

novekedése, 2000-2018

(1999=100)

220

200 -

180

120

1 \/\/
140 - 7

100

—Magyarorszag —Csehorszag
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Lengyelorszag
Romania

3. tablazat
Novekedési el6rejelzések, 2018
(az el6z6 év szazalékaban)

2018
Kormany (2017. aprilis) 43
MNB (2018. mércius) 4.2
EU (2018. aprilis) 4,0
OECD (2018. mjus) 44
IMF (2018, aprilis) 38
Vilagbank (2018. junius) 41
Consensus Economics (2018. majus) 39
GKI (2018. mjus) 4,0

Forras: Intézmények honlapjai

Erdemben nem valtozott a rendkivil centralizalt,
ugyanakkor kusza, lojalitas- és ellendrzés-centrikus, nem
pedig szakmai alapu a&llamigazgatas. Az illiberalis
rendszer ,régi vagasu kereszténydemokraciava”
tortént  atkeresztelése csak retorikai gesztus. A
sdemografiai sulypontd kormanyzas” meghirdetése
gazdasagpolitikai koncepcionak nagyon sovany. Az olyan
korabbi célok, mint a telies foglalkoztatottsag, a
munkaalapu gazdasdg, a béremelés vagy az orszag
biztonsaganak szlogenszeri ismételgetése sem ad
konkrét eligazitast a kormany prioritasait illetéen. Egy-két
Ovatos miniszterjelolti megfogalmazas - példaul a
vilagpiaci energiadrak esetleges és tartés aremelkedését
a lakossagi rezsidijakban sem lehet figyelmen kivil hagyni
Mas oldalrdl viszont példaul a nemzeti bajnokokra alapozd
iparfejlesztésnek, az allam feltorekvé iparagakban is
szukséges  szerepvéllalasanak  hangsulyozasa az
allamkozpontu gazdasagpolitika fennmaradasat jelzi.

A kormany elsé megnyilvanulasai az EU-val valé
konfrontativ, a vétojogot gyakorta alkalmazé politika
fennmaradésara utalnak. Ez tortént példaul az EU-Afrika
megallapodas esetében, s ezt helyezte kilatasba a
miniszterelnok a kovetkez0 eurdpai hétéves koltségvetés
magyar szempontb6l hatranyos alakulédsa esetén is. A
vétd alkalmazasa a NATO és Ukrajna kozotti targyalasok
kapcsan tobbek kozott az Egyesiilt Allamokkal és
Lengyelorszaggal is rontja a kapcsolatokat. Ugyanakkor a
nemzetk6zi nyomas némi  retorikai  valtozast
eredményezett, ilyen az illiberdlis jelz0 mell6zése, a civil
szervezetek megbélyegzésének enyhitése. A GKI
megitélése szerint a kormanynak nem célja az EU
elhagyasa — az hatalmas veszteségeket okozna és a
lakossagi felmérések szerint sem lenne népszer( -, de a
lehetséges maximumig torekszik szuverenitasa,
valéjaban egy sziik politikai-gazdasagi elit rovidtava
érdekeinek képviseletére. Az EU-n beliili egyuttm(ikddés
er6s EU-ban nem érdekelt orosz, kinai és amerikai
kapcsolatok soran is értékként igyekszik felmutatni.

Az (j kormany kétharmados tobbségét kihasznélva
folytatia az utols6, a kormanyzattdl még nagyrészt
figgetlen intézmény, a birésag ,bedaralasat”, példaul az
Uj kozigazgatési birdsdgok létrehozasa, a birdk
mérlegelési joganak tervezett korlatozasa ennek a
megnyilvanulédsa. A civil szervezetek kriminalizalasara
valo torekves ugyan - nemzetkdzi nyomasra -
visszafogottabb lett, s fokusza az abban résztvevé
maganszemélyekre iranyul. Folytatddik a fliggetlen sajté
helyzetének korlatozasa. Magyarorszag nem kivan tagja
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lenni az EU lgyészi hivatalanak, nyilvanvaléan azért,
hogy megnehezitse a korrupcids Ugyek feltarasat.
Ekdzben az OLAF 2017-ben csak Romanidban zart le
tobb vizsgalatot, mint Magyarorszagon, s mig az EU-ban
a 102 vizsgalatbol 58 zarult csalds gyanujaval, a 10
magyar ugy kozdl 7. A Transparency International 2017.
évi korrupcios listajan pedig Magyarorszag kilenc helyet
rontott, s az EU-ban csak Bulgariaban rosszabb a helyzet.
Az elemzés szerint ,Magyarorszagon a korrupcié immar
nemcsak a szabalyok ellenében valosul meg, hanem a
szabalyok atirasaval is”. A magyar kormany majusban
nem jarult hozza a korrupciot vizsgald GRECO-jelentés
kozzé tételéhez, mely korabbi, még nyilvanos
ajanlasainak végrehajtasat vizsgalta.

A kormany 2022-ig sz6lé, aprilisban elfogadott
konvergencia-programja nem valtoztatott a tavalyi
program 2018. évi 4,3%-0s novekedési el6rejelzésén, de
- a miniszterelndk elvarasainak megfeleléen — a korabban
2019-t61 4% ala es6 éves prognozisokat legalabb 4%-ra
emelte. Ennek forrasai — az EU-tdmogatasok dinamizald
hatasanak kifutasaval, a fokozddd munkaeréhiany mellett,
a vildggazdaséagi konjunktura varhatéd romlasa kozepette —
csak a termelékenység illetve a versenyképesség
latvanyos (a korlatozott magyar versenyviszonyok kézott
irredlis) javulasa mellett lennének elérhetdk. Ezt elvileg
segithetné az MNB altal bejelentett Uj hitelezési
koncepcid, mely szerint 2030-ig a vallalati hitelallomanyt
évi 10-15%-kal, a lakossagit évi 15%-kal kellene emelni. A
javaslat nyilvanvaldan a kormanyfé altal igényelt, tartésan
4% feletti novekedésre és a besziikiil6 EU-forrasokra
adott voluntarista valasz. Homalyban marad ugyanis,
hogy a cégek miképpen tudjak e hatalmas hitelosszeget a
banki kockazatelemzés szerint is versenyképes termékek
és szolgaltatasok elBallitasara forditani, mitél fog a
lakossag hitelképessége ilyen mértékben javulni. Az
allami nyomasra, f0leg a kormanyzattal jo viszonyban
levd, de t6keszegény bankok altal végrehajtott felel6tlen
hitelezés kovetkezményei pedig sulyos bankvalsaghoz is
vezethetnek.

A jelek szerint azonban az er6ltetett élénkités lekertlt a
napirendr6l, mivel a miniszterelnok egy esetleges
vilaggazdasagi valsagra hivatkozva ,massziv és
foldrengésbiztos” koltségvetést kért a
pénzugyminisztertdl, akinek nyilatkozatai szerint sincs
mod a tovabbi élénkitésre. A 2019. évi koltségvetés
megalapozottsdgat azonban  csokkenti, hogy e
kijelentésekre csak nagyjab6l annak benyujtasaval
egyidében kerUlt sor, vagyis készitésének idészakaban
még nem ez volt az elvéras. A Koltségvetési Tanacs —
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12. &bra
A vasarléeréparitason szamolt GDP
az EU-atlag szazalékaban,
2005-2017
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melynek tagja az MNB, az eddigiekben az élénkitd fiskalis
és monetaris politika élharcosaként megjelent elnoke is —
a koltségvetés értékelésekor csak az ,alapvetd
ellenvetések” hianyat rogzitette, s dvatosan, de mégis
félreérthetetlendl jelezte a névekedési  prognozis
kockazatait. Az MNB tovéabbra is ragaszkodik az
alacsony kamatokhoz, s ennek érdekében deklaraltan
nem kivan semmit tenni a forint gyengiilése ellen.

Mégis, mindez ha nem gazdasagpolitikai fordulatra, de
markans hangsulyvaltasra utal. A vilaggazdasagi
folyamatokban valdban latszanak veszélyes tendenciék,
ezek azonban 6nmagukban inkabb csak uriigyet, nem
magyarazatot jelentenek. A rendkivll alacsony vilagpiaci
energiaarak és kamatok emelkedése, a pénz- és
tékepiacok bizonytalanabba valasa, az USA és az EU
kéz6tt eszkalalodod vamhabord veszélyénél fontosabbnak
latszik az EU-val fesziiltté valt politikai kapcsolat: igy
az EU deficitcsokkentést koveteld figyelmeztetése, az EU-
transzferek  nagysadgénak és feltételrendszerének
elkerulhetetlennek latszd I1ényeges romlédsa. A GKI
megitélése szerint az egyensulyi viszonyok
kozéppontba allitasa helyes és sziikséges, sokaig
halogatott Iépés, de mivel a valtozast csak kiilsd,
vilaggazdasagi okokkal magyarazza, aligha érinti a
magyar modell Iényegét, vagyis a tartés névekedés
szempontjabol messze nem kielégit6. |dén azonban a
novekedés még elérheti a 4%-ot.

12
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5. A lakossag jovedelme, fogyasztasa és megtakaritasa

A brutt6 keresetek dinamikaja a tavalyi 13%-rél 10%-kérulire fékezddik, ami 7% kéruli, nagyon gyors, de
a tavalyi kétszamjegy(inél kisebb Utemdi realkereset-ndvekedést jelent. A minimalbér a tavalyi 15% utan
idén ,csak” 8%-kal emelkedik, ami kisebb nyoméast gyakorol a keresetekre, azonban a munkaerbhiany
illetve a valasztasi év bérfelhajto hatasa tovabbra is jelentds. Az immar hatodik éve tartd fogyasztas-
bévillés 4,5%-kal feltehetbleg idén éri el csucspontjat, a vasarolt fogyasztas pedig ennél is gyorsabban,
5,5%-kal bovill.

2017-ben - f6ként a minimalbér és a bérminimum
emelése, valamint a jarulékcsokkentés béremelést
konnyitd hatasa kovetkeztében, de a munkaer6hiany,
valamint a valasztasok kozeledte miatt is - a bruttd és a
nett6 atlagkereset csaknem 13%-kal nétt. Az év soran a
bérkiaramlas Uteme negyedévrdl negyedévre emelkedett,
a valtozas mértéke azonban az utolsé negyedévre mar
minimalis volt. A realkeresetek bdévilése 2017-ben
10,3%-0s (k6zmunkasok nélkil 9,1%-o0s) volt, ezen belil
a versenyszféraban 9%-0s, a kdzszféraban 13,2%-0s.

4. tablazat
Az alkalmazasban allok keresete,
jovedelme, fogyasztasa, 2015-2018
(el6z6 év azonos idészaka=100)

2018 bgn mggalllapodas szcirlnt a m|n|mall?er 8%-kal, a " 2015 12016 | 2017 | 2018
garantalt bérminimum 12%-kal emelkedik, 138 ezer, Mimmalber 11034 11057 | 115 | 108
illetve 180,5 ezer forintra. Ez kb. fele a tavalyi Gtemnek, de Brutto kereset| 104,2 | 106,22 | 112,9 | 110
igy is nagyon gyors. Kompenzalasképpen a munkaadoi - versenyszféra| 103,9 | 1054 | 1116 | 109
jarulék Osszesen 2,5 szazalékponttal csokken. E 'Nk‘:tz,szkfefa t 132; 18_712 1122 Hg
valtozasok igazi nyertesei azokban az &gazatokban S0 reresel | e L o :

e g . " U - versenyszféra| 103,9 | 107 111,6 109
mikodé cégek, melyekre nem jellemz6 a minimalbéres “kozsziéra [ 1051 [ 1095 | 1159 | 112
foglalkoztatas, igy az azzal jard teherndvekedés sem Realkereset | 104,3 [107,4 [ 110,3 [ 1068
érezteti hatdsat. Az  alacsonyabb  bérstrukturajd - versenyszféral 104 | 1066 | 109 | 1058
munkaadok a koltségnyomast esetenként létszam- vagy Kozsziéra | 1052 11091 | 1132 | 1087

kaidd-csokkentéssel (példaul a vidéki kis boltokban) — [ecanyugdj | 1019 1046 | 101 | 104
munkal SSel (P ; OltoKban) Realjovedelem| 102 | 104,5 | 105 | 104
és a jovedelmek szirkitésével, vagy éppen a kiegészitd Fogyasztas | 1031 | 1042 | 1041 | 1045

szlrke jovedelem kevesebb nettot jelentd fehéritésével
prébaljak legalabb részben ellensulyozni.

A feldolgozdiparban, az épitdiparban, a kereskedelmi
lancoknal és a turisztikai agazatban azonban szamos
cégnél a szakképzett munkaer6 hidnya miatt er6sodé
bérverseny alakult ki. Mig a gazdasag exportorientalt
részében a regionalis 0sszehasonlitasban alacsony
bérszinvonal egyel6re a versenyképesség érdemi rontésa
nélkul is lehetévé teszi a béremelést, mashol erre nincs
mdéd; a hazai Kkisvallalkozasok versenyképessége
révidtavon romlik.

2018 elsé negyedévében a bruttd keresetek 12,4%-kal
(kdzfoglalkoztatottak nélkul 11,4%-kal) emelkedtek az
el6z6 év azonos iddszakahoz képest, ezen belil a
versenyszektorban 10,7%-kal, a koltségvetésiben 16,4%-
kal (kozfoglalkoztatottak nélkil 13,5%-kal, mivel szdmuk
és aranyuk jelentésen csokkent). A koltségvetési
szektorban a vélasztast megel6z6 hénapban a
novekedési Utemet jelentésen megdobta a nem havi
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14. &bra
Realkereset és -nyugdij, 2000-2018
(1999=100)
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15. &bra

A haztartasok megtakaritasa a GDP
szazalékaban, 2001-2018
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rendszerességli  kifizetések  csaknem  hatszorosara
bévilése, mikdzben a havi rendszeres kifizetések
dinamikaja  csokken6  volt). A realkeresetek
Osszessegeben 10,2%-kal emelkedtek. 2018-ban is
magas, de a 2017. évinél alacsonyabb szinten, 10% koriil
varhaté a brutté keresetek emelkedése. Ez a 3%-0s
inflaci6 esetén T7%-ra csokkenti, de tovabbra is
magasan tartja a realbér dinamikajat.

2018-ra a kormany 3%-0os nomindlis nyugdijemelést
igért, mely a GKI altal prognosztizalt inflacié esetén éppen
elegendd a realérték torvényben elbirt megtartasara. Ezért
2018 végen a 2017. évihez hasonld emelés nem varhato,
viszont varhatéan ismét lesz nyugdij-prémium. A
maximalisan kifizethetd nyugdijprémium varhatéan nem
emelkedik, 12 ezer forint lesz, melynek alapjan a 80 ezer
forint feletti havi nyugdijasok mindegyike ezen Gsszegre
jogosult, mig az ez alattiak esetében az dsszeg
(nyugdijaranyosan csokken). A nyugdijasok idén mar
husvétra is kaptak 10 ezer forintnyi Erzsébet-utalvanyt.
Végeredményben a nyugdijak realértéke a tavalyihoz
hasonl6an kb. 1%-kal emelkedik.

A csaladi pétiek és az egyéb szocidlis jovedelmek
nominalis 0sszege tovabbra is valtozatlan marad. A
vallalkozasi  javadalmak, valamint a  csaladi
adokedvezmény nomindlis  értéke  emelkedik. A
realkeresetek novekedési itemének lassulasa miatt idén a
redljovedelmek novekedési Uteme is csokken, a
fogyasztas novekedési uUteme azonban 4,5%-ra, a
vasarolt fogyasztas 5,5%-ra emelkedik. (Az elsd
negyedévi adat 5,1 illetve 59% volt a még viszonylag
alacsony bazis miatt.) A fogyasztas realjovedelmekhez
képest gyorsabb dinamikajat a hiteltorlesztési terhek
csokkenése, a hitelfelvétel élénkllése, valamint a
vasarlasi hajlanddsag er0sodése idezi el.

A haztartasok netté finanszirozasi képessége 2018
els6 negyedévével zaruld egy évben a GDP 5,6 szazaléka
volt, ezen bellil az els6 negyedévében 58%. A
haztartdsok jelentés mértékben novelték a készpénz, a
folydszamla-betét, a részvény, valamint a hosszu lejaratu
allampapirok  allomanyat,  kisebb  mértékben a
biztositastechnikai tartalékokét. A lakossag hitelfelvétele
2018-ban tovabbra is lassan, de élénkul. Az
ingatlanhitelek felvétele ndvekszik, az Ovatossagi célu
megtakaritdsok fokozatosan mérsékiédnek. A lakossag
nettd finanszirozasi képessége 2018-ban a korabbi
évekre jellemzd 5-5,5% koriil lesz.
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6. Beruhazas

Az allbeszkoz-felhalmozés a tavalyi, csaknem 17%-0s névekedés hataséra meghaladta a valsag el6tti
szintet. Az elmult évtizedet nagyfoku, részben az EU-transzferek beérkezésétdl fliggd hullamzas
jellemezte. Idén legaldbb 9%-o0s volumenbdvilés varhatd. A 2016-ban 19,2%-0s beruhazési rata 2017-
ben 21,5%-ra nétt, idén pedig 22,5%-ra emelkedhet, elérve a valsag el6tti szintet. Ez féleg az allami —
jelentdés részben EU-finanszirozasti - fejlesztéseknek lesz koszonhetd, az Uzleti befektetések
visszafogottabbak. Példaul a német cégek még 2018 tavaszan is a négy visegradi orszag kozil a

magyar befektetési kornyezetet tartottak a legkevésbé vonzonak.

2017-ben a beruhazasok két stagnald agazat kivételével
(kereskedelem, adminisztrativ tevékenységek) jellemzéen
kiugréan béviiltek. A koltségvetési szféra beruhazasai
csaknem 60%-kal, a versenyszféraé 14%-kal
gyarapodtak. A beruhazasok volumene 0sszességében
16,7%-kal emelkedett, de év kozben folyamatosan
lassult az dtem. Az alléeszkoz-felnalmozas bévilése
16,8% volt.

2018-ban - részben az EU forrdsok hatasara — varhatoan
minden agazatban novekednek a beruhazasok, de
dinamikajuk a magas bazis miatt alacsonyabb lesz a
tavalyinal. Az els6 negyedév 17,5%-0s dinamikaja
azonban a még viszonylag alacsony bazis miatt még kissé
meg is haladta a tavalyi 16,7%-ot. Visszaesett a
beruhazasi volumen a mezdgazdasagban (-2%), a
banyaszatban (-10%), a vizgazdalkodasban (-15%),
valamint a pénztigyi tevékenységben (-3,5%), mikozben
stagnalt a feldolgozdiparban. A tobbi verseny-agazatban
7-45%-kal bévilt a volumen. Ezzel a versenyszféra
teljesitménye 1%-kal mérséklodott, noha a jelenlegi
uniés pénzugyi keretben Magyarorszag papiron az EU-
forrasok korabbinal nagyobb részét, tobb mint felét a
maganszektorba irényitja. Ekdzben hasitott az allami
szféra, ahol a fejlesztések volumene 65%-kal béviilt.
Ezen belll az egészseglgy, a sport, az oktatas és a
kézigazgatas-védelem beruhdzasai néttek atlag felett.

2018-ban varhatéan kiugré novekedés lesz a
villamosenergia-iparban (25%) a paksi beruhazas fizikai
el6készitése miatt, valamint az épitiparban (25%). Atlag
feletti ndvekedés varhatdé a szallitas, raktarozas és az
ingatlantigyletek (15-15%) terlletén. Az elGbbi esetében
az ut- és vasutépitések, az utdbbindl a lakas- és
irodaépitések a meghatarozéak. A tobbi vallalkozési
terlleten atlag alatti lesz a bévilés, de sok agazatban
stagnélas varhatd (pénzlgyi tevékenység, feldolgozéipar).
A koltségvetési szféraban a kozigazgatas, védelem
teriletén  40%-os bdvilés varhats, ahol az e-
kbzigazgatas, valamint a haderd fejlesztése kovetel
beruhazasi forrasokat. Az egészséglgy, a mivészet,
szabadidé, sport és az egyéb kdzOsségi szolgaltatas
terliletén az erfltetett EU forraskdltés és a
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17. abra
Beruhazasok agazati megoszlasa,
2008-2018
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18. abra
Allami és iizleti beruhazasok
valtozasa az el6z6 év szazalékaban,
2000-2018
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19. 4bra
Beruhazasi célu EU tamogatas,
2004-2018 (milliard forint)
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koltségvetési, illetve TAO pénzek miatt ugrik meg 15%
korali mértékben a felhalmozas.

Az elOrejelzést neheziti, hogy az élénkuld kereslet
hatédsara jelentés aremelkedés zajlik az épitd- és
épitbanyag-iparban. A vartnal magasabb arindex esetén
kisebb volumenndvekedés is elképzelhetd. (Mikdzben az
épitbipari cégek input oldalon 10-25%-o0s aremelkedéssel
szembesulnek, addig az épitdipari arindex 2017-ben a
KSH szerint csak 5% volt.)

Az EU-tamogatédsok emelkedése jellemzden az épitési
beruhazasok gépberuhdzasoknal gyorsabb bdvilésével
jar. A 2016. évi beruhazasi apaly idején az épitési
beruhazasok 26%-kal, a gépberuhazasok 4,5%-kal
mérséklodtek. Ennek ellenhatasaként 2017-ben az épités
volt a dinamikusabb (21%), a gépberuhazasok lassabban
néttek (13%). 2018-ban az épitések varhatéan 12%-kal,
a gépberuhazasok 6%-kal boviilnek.

A 2014-ben indult EU koltségvetési periddus
palyazatait meghirdették, de az eredményhirdetés az
igért 1 honap helyett jellemzéen 6-9 hénap. A
szétaprdzott, 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. majus végeig 84,3 ezer palyazat kapott tamogatast,
a megitélt tamogatas 8345 milliard forint (a 2014-20-as
unios fejlesztési ciklus teljes forraskeretének kozel 95%-
a), azonban ennek eddig csak az 56%-at, 4685 milliard
forintot fizettek ki. A kifizetések jelentds része el6leg,
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 lehetetleniilienek el. igy is
kétséges, hogy a valds koltés 2020-ig eléri-e a tervezett
100%-ot, ami egyébként kdzgazdasagilag nem is volt
racionalis cel.

Az allami-onkormanyzati beruhéazasok (a
sportberuhazasokat, a varosligeti fejlesztéseket és a budai
varat érintd potlasokat leszamitva) szinte csak EU-
forrasokra tdmaszkodnak. Meglehetésen gyakori, hogy a
koltségvetésbdl vagy EU-forrasokbdl  finanszirozott
turisztikai és sportlétesitmények miikodtetésére nincs
forras, illetve nem talélni Uzemeltetét. A vallalatok
hitelezésének élénkitésére banki véllalasok vannak, a
vallalati hiteléllomény idén is emelkedni fog.
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7. Realfolyamatok

A magyar gazdasag 2017 utols6 és 2018 elsé negyedévében egyarant 4,4%-kal bévilt (az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva). Ennél gyorsabb novekedésre az elmult bé egy évtizedben csak
egyetlen egyszer volt példa. Ezzel, a régidban negyedik-0todik legmagasabb Utemmel Magyarorszag
feltehetbleg mostani konjunktiraciklusa csucspontjara jutott. Az EU-transzferekkel finanszirozott
beruhdzasok és a valasztasok éaltal is gerjesztett lakossagi fogyasztds novekedése ugyanis az év
hatralevd id6szakaban varhatoéan lassul, s a kulsé konjunktiraban inkabb romlas, semmint tovabbi
élénkules varhatd. A GKI azonban a vartnal kedvez6bb elsé negyedévi adatok alapjan 3,8%-rol 4%-ra
emelte idei GDP-prognozisat, s 4%-rél 4,5%-ra fogyasztasi elérejelzését. A termelési oldalon a
kereskedelmi, az ingatlan- és a kedvezdnek latsz6 idGjaras hatasara a mez6gazdasagi agazatban
varhatd a korabban gondoltnal valamivel gyorsabb boévilés, mikdzben az ipar gyengébben teljesit.
2018-ban a leggyorsabban az épitipar, a mezdégazdasag, az infé-kommunikaciés agazat és a
kereskedelem bévul, de ezen belil az épitbipar szarnyalasa a magas bazis miatt kisebb lesz a
tavalyinal.

Az EU modszertana szerinti magyar novekedés a 2017
negyedik negyedévi 4,9%-rdl minimélisan, 4,7%-ra
mérsékl6dott. Ez utdbbi lényegesen gyorsabb az EU

2,4%-0s éatlagandl, a régioban pedig az 5% Korlli 20. abra

Agazatok brutté termelése,

lengyel, szlovén és lett dinamika utan a legmagasabb. Az 2016-2018
év egészében a cseh, a szlovak és talan a roman (valtozas az el6z6 év szazalékaban)
novekedés is hasonlo lehet a magyarhoz. » ,
25
Mivel marciusban a szokasosnal kevesebb munkanap és ®
t5bb hosszli hétvége volt, aprilisban viszont forditva, az g ‘
els6 negyedévi nyers adatok az els6 negyedévi termelést 'l em . |
alul, fogyasztast viszont felil mérték, az elsé négyhavi 3
adatok realisabb kepet nydjtanak a folyamatokrol. Mivel a .
belféldi felhasznalas ndvekedése az év soran mintegy 1- @ - — p—
1,5 szézalékponttal meghaladja a GDP bévilését, az Fomés: KSH =016 2017 w2018

import  korulbelll 1,5 szézalékponttal dinamikusabban
emelkedik az exportnal. Ennek megfeleléen csokken a
tovdbbra is magas kilkereskedelmi aktivum. A
magnovekedés — a mezdgazdasag és kdzszolgaltatasok
nélklli GDP - kedvezd mddon gyorsabb lesz az egész
gazdasag noOvekedésénél, a kozigazgatési szektor

ugyanis varhatdan csak stagnal. 21 4bra

7.1. Ipar Ipari konjunktura-ora, 2016-2018

" |FELLENDULES csics
13

A feldolgozéipar 2018-ban gyengén kezdte az évet,

aminek f6 oka a jarmdipari export lefékezodése. A o
nemzetkozi és a hazai ipari varakozasok ugyan o8
kifejezetten  kedvezéek, de a magyar ipar .

0,2

huzéagazataban, a jarmiiparban zajlé atalakulas, amit 0 L/

2018.05 |

2016.05

csak fokoz az EU és az USA kozétti vamhaboru -
veszélye, gondot okoz. A magyar cégek szamara a A m—
munkaerdhiany jelent egyre komolyabb névekedési o2 4 s s w om uoow
korlatot. A munkaeréhianyon kiviil a magas kapacitas- Foras.

kihasznalas és a technoldgiai valtozasok is

fejlesztéseket kovetelnek, az ipari beruhazasok és

fejlesztési  szandékok azonban pillanatnyilag
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22. abra

Magyar iparagak termelése,
2014-2018
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23. abra

Ipari bizalmi index és termelés,
2008-2018
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stagnalnak. igy a magyar ipar a tavalyi 5% kozelinél
kevéshé, 4%-kal boviil.

Az ipari termelés a 2016 évi stagnalas utan 2017-ben
lendiletet vett, s volumene 4,8%-kal nétt. A lendulet
azonban negyedévrdl-negyedévre csokkent, s 2018
elsé negyedében mar csak 2,4% volt. Hasonld palyat
futott be az ipari GDP is. Aprilisban mar javult a helyzet,
az ipari bruttd termelés 0,2%-kal nétt marciushoz képest,
igy az els6 négyhavi teljesitmény 3,8%-kal magasabb volt,
mint 2017-ben. (Ebben azonban a tavaly csokkend aprilisi
termelésnek is szerepe volt.)

Az ipar lassulasanak f6 oka a feldolgozdipari export
nagyon szerény novekedése. Ez az els6 négy honapban
2%-kal boévilt, mig a belfdldi értékesités 11%-kal. Ez
aggaszto, hiszen a magyar piac mérete a modern ipari
Uzemmértekhez viszonyitva sziikos, csak hazai
eladasokra nem alapozhat6 fenntarthatdé novekedés.
(Még akkor sem, ha tudjuk, hogy az els6 negyedévben
10%-kal novekvé belfoldi értékesités egy része a Kkivitt
termékekbe épll be.)

2018 els6 negyedévében tobb exportorientalt agazatban
is visszaesett a kivitel. A legnagyobb sulyu jarmdipar
kivitele  1,1%-kal  mérséklédott, elsdsorban  az
osszeszerelés miatt, az alkatrészexport ugyanis
novekedett. A legnagyobb visszaesés a kis sulyd egyéb
feldolgozdiparban  tortént,  féként az  orvosi
miiszergyartas csaknem felére esett exportja miatt. A
nagyobb sulyu feldolgozéipari aldgak kozil csaknem 10%-
kal esett a gép- és berendezésgyartas kivitele, amit nem
tudott ellensulyozni a belfoldi értékesités 2%-o0s
novekedése. Szamottevd volt még a konnydipar
visszaesése, ahol mindharom agazat kivitele csokkent: a
textilgyartasé 8,8%-kal, a ruhazati iparé 11,7-tel, s6t
még az utdbbi idében elég szépen ndvekvd béripari
kivitel is csokkent 1%-kal. A ruhazati és a béripar
termelését a belfoldi eladasok még nagyobb mértéki
visszaesése is lehuzta.

Két ipari agazat tudott komoly novekedést elérni: a
gumiipar exportja 22%-kal, belfoldi eladédsa 11,5%-kal
nétt, ami az Apollo Tyres abroncsgyar tavaly aprilisi
miikodésbe lépésének kdszonhetd (ennek hatasa csak a
kdvetkezd hdnapokban fog fokozatosan kikerlini a
bazisbél.) Ennél szélesebb alapokon nyugodott a fémipar
novekedése. Itt a kohaszat csaknem minden terllete nétt,
kiemelkedd volt az acélcsé-gyartas dinamikaja, a
fémszerkezetgyartasba pedig az épitéelemek vittek
lendiletet.

Az Uj rendelések csak az elektronikai iparban és a
fémiparban magasak. A GKI U(zleti felmérésére
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valaszolok ennél joval kedvezGbb rendelésallomanyt
jeleztek, de kozottlik felllreprezentaltak a magyar
tulajdonu kkv-k.

A feldolgozéiparai beruhazasok dinamikaja az egy évvel
ezelbtti csucshoz képest fokozatosan mérséklodott,
2018 elsé negyedévében mar 0,2%-kal a tavalyi ala
csokkent. A KSH szerint idén eddig csak a vegyiparban
volt beruhdzas-névekedés. A GKI felmérése szerint az
atlagos kapacitas-kihasznalas magas, januarban 85%-
ot, aprilisban 84%-ot jeleztek a vélaszadok. A
munkaerbhiany — a cégek szerint a termelés bdvitésének
ez, féleg a szakképzettek hianya a legfontosabb akadalya
- ugyancsak beruhazast igényelne. Emellett a
technologiai  véltozasokkal valdé lépéstartas is a
beruhazasi aktivitas fellendiilését indokolna. Az Apollo
abroncsgyar oOta azonban csak kevés jelentds Uj
beruhazas valosult meg a magyar feldolgozéiparban. A
legnagyobb  bejelentett  fejlesztés a  Mercedesé
Kecskeméten; ez 2020-ra 1 milliard eurds, a kapacitast
150 ezer autéval novel6 fejlesztés. A GKI felmérése
szerint a cégek idén a tavalyival azonos vagy szerényebb
beruhdzas-novelést terveznek. A kedvezd kamatkornyezet
és az MNB hitelkinalatot bovité eréfeszitései tlikrében ez
igen sulyos bizalomhianyra utal.

A primer energiafelhasznalas 2017-ben 4%-kal bévilt,
majd 2018 elsd két honapjaban 3%-kal cs6kkent (részben
az enyhébb tél miatt). A hazai villamosenergia-, gaz-,
gbzellatds, légkondicionalas termelése 2018 elsé
negyedévében 1%-kal bdvilt az el6z év azonos
id6szakahoz képest, belfdldi értékesitése azonban
valtozatlan maradt.

7.2. Epitdipar

Az épitdipar az idei évet is lendiiletesen kezdte, az
els6 négy hénapban 17,5%-kal béviilt a termelés. Az
agazat szerzédésallomanya magas. A termeldi
hangulat tovabbra is kivalé, az épitési konjunktira
folytatodik, de a termelés dinamikaja 10% koriilire
csokken.

Az épitdipar 2018 elsé két honapjat erésen kezdte, de
marciusban nagyot zuhant a termelés volumen-indexe, s
aprilisban is a korabbinal kisebb, csak 14% volt az titem.
igy az els6 négy honapban 17,5%-0s termelés-béviilés
valosult meg. Az elsé negyedévben az épitési
beruhazasok 26, az agazat sajat beruhdzasai 36%-kal
nbttek. A novekedést egyértelmiien a kozbeszerzési piac
illetve a lakasépités dominalta (mindkét terlleten 65%-0s
bévillés kdvetkezett be), ugyanakkor a vallalatok épitési
célu kereslete enyhén (1%-kal) visszaesett. A kormanyzat
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24. abra
Feldolgozdipari beruhazasok és
kapacitaskihasznaltsag, 2008-2018
(negyedéves adatok)
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25. abra
Magyarorszagi villamosenergia-
kinalat és termelés, 2008-2018
(GWh)
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26. abra
Epit6ipari termelés épitmény-
csoportonként, 2000-2018
(1999 = 100)
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27. abra
Epitdipari szerzédésallomany,
2011-2018
(volumenindex, el6z év azonos
id6szaka=100)
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28. abra
Lakasépités és -engedély,
2000-2018 (ezer darab)
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szamos 6sztonz6 intézkedéssel vitt potidlagos lendiiletet
a tavaly mar amugyis fellendiilé agazatba, ami nemcsak
latvanyos fellendilést, hanem erételjesen noévekvo
arakat és komoly kapacitas-problémakat is okozott.

Az idei elsé negyedévben folytatddott a cégalapitasi laz,
csaknem 30%-kal tobb Uj szerepl6 Iépett a piacra, mint
egy évvel ezel6tt. Kétségtelen, hogy sok vallalkozé - a
korabbinal joval magasabb elérhetd jovedelmezdség
hatdsara - mas agazatokbdl érkezik, de e magas
cégalapitasi kedv inkdbb kothetd a korabbi szerepl6k
aktivitasahoz. A cégmegsziinések szdma magas szinten
stabilizalodott, jelezve, hogy ez az agazat tovabbra sem
problémamentes (példaul munkaigyi jogsértések, fekete
foglalkoztatas, késedelmes teljesitések). A termel6k életét
jelenleg leginkabb a munkaeré- és kapacitashiany
keseriti, de a laza fizetési fegyelem, illetve a ndévekvd
adminisztraciés terhek is széles korben okoznak
gondokat.

Az épitéipari bizalmi index 2017-ben folyamatosan
emelkedett, idén magas szinten hulldmzott. E mutatd
értéke majusban historikus csucsara emelkedett. Az
agazat szerzédésallomanya marcius végén 79%-kal
haladta meg az egy évvel korabbit, ezen belll a
mélyépitésé 117%-kal. Ugyanakkor az els6 negyedévben
kotott uj szerzédések alloménya éves alapon stagnal, ami
a ndvekedési litem csokkenését vetitheti elére. Eves
szinten a kozbeszerzési és a lakasépitési konjunktura
folytatédik, a vallalati beruhdzasok azonban csak
szerényen béviilhetnek. igy az épitdipari termelés idén
legalabb 10%-kal bévilhet. A lakésépités terén még ennél
is gyorsabb, kozel 40%-os a bdviilés, azaz 20 ezer lakas
atadasa varhato.

Az épitési konjunktura erételjes aremelkedési hullamot
inditott el: a tavalyi 5,2% utén az idei elsé negyedévben
8,2%-kal néttek a kivitelezési arak. A magasépités terén
valosagos arrobbanas, 11%-0s emelkedés kovetkezett be.
ldén éves alapon 8% koruli termel6i aremelkedés
val6szind.

7.3. Agrargazdasag

Varhatéan 2018-ban is folytatodik az agrar-GDP-re
jellemzd, évi kétszamjegyli ingadozas. Az ,aranyat
ér6” majusi csapadék hatasara idén 10% koriili
boviilés, s ezzel a 2016. évi szint elérése is
lehetséges. A birtokpolitika bizonytalansagai miatt a
nagy tamogatasok ellenére sem torténtek meg azok a
beruhazasok, amelyek révén enyhiilhetne az
iddjarastol valo erds fiiggés, magasabbak lennének a
termésatlagok.

20



Makrogazdasagi tajékoztatas a KT szamara — 2018. junius

A Nemzetkozi Gabonatanacs becslése szerint a
2017/18-as szezonban 2091 millié tonna gabona termett a
vilagban. Ez 2%-kal elmarad az el6z6 évitdl, elsésorban a
déli felteke gyengebb kukoricatermése miatt. A 2018/19-
es szezonra 2089 millio tonnas termést jeleztek el6re. A
buza prognosztizélt csokkenését a kukorica és a tobbi
gabonaféle névekvé termése ellensllyozza. Mivel
ekozben a fogyasztas tovabbi ndvekedése varhatdé 2108
millié tonnarél 2136-ra, a készletek csokkenni fognak,

T . \ R oy 5. tablazat
eIoreIathatglag a hgrgm evyel ezelotti szmhg. Albgzagr Szantéfoldi novénytermés,
2017 nyaran felszokott, majd szeptemberig korrigalt és 2015-2018 (ezer tonna)
2018 januérjaban kezdett ujbol emelkedni. A majusi arak " 21

. PRl . 5[ 2016 | 2017 [ 2018
22%-kal haladtak meg az el6zd évit, s tekintettel a Bz 2331 1 5592 | 5257 | 5000
varhatd terméscsokkenésre, nem is varhato, hogy lefelé Kukorica 6632 | 8307 | 6811 | 8000
fordulnak. A tavaly stabil kukoricadrak idén szintén Osszes gabona | 14145 | 16662 | 13994 [ 15000
novekedni kezdtek, majusban 18%-kal jartak a tavalyi Olajosmag 2147 | 2775 | 2935 | 3000
felett, s be is altak erre a szintre. Az Ujabb Forrés: KSH, GKI
termésbecslésekig nem varhato jelentés fordulat.
Magyarorszagon az 4szi vetések allapota rosszabb, a
tavasziaké jobb, mint tavaly volt. Az aprilisi forrosag és
aszaly miatt a buzatermés sok helyen gyenge lesz. A
kés6bb kel6 — és a gabonatermés nagyobb részét kitevo -
kukoricat nem érinti ez a gond, itt a tavalyi gyenge
terméseredmények |ényeges meghaladasa varhato.
Az llattenyésztés sem problémamentes. Egy o
vaddisznoban immar Magyarorszagon is kimutatott afrikai L 6. tablazat
sertéspestis miatt szamos orszag tilalmat rendelt el a Allatallomany, 2015-2018
hazankbdl szarmazé sertéshis és  készitmények (v vége, ezer darab)
bevitelére. Ez fiiggetlen a tartasi koriilményektdl; a : 2015 | 2016 | 2017 | 2018
sertéstelepeken ugyanis szerencsére nem bukkant fel a gg:r?;smarha 3;53 222;_ 2228 2;88
fertézés. A felvasarolt vagosertések darabszama mar ezt Tyakfélek |32 432 32027) 31844 32000
megel6zbéen, az elsé negyedévben 0,2%-kal csokkent. Forras: KSH, GKI

Ugyanakkor jelentésen — tobb mint 10%-kal - nétt a
vagomarha és baromfi felvasarlasa. Az elébbinél az
unios és allami tdmogatasok hatésa jelenik meg, nem a
kereslet ndvekedett.

A kormany mar tobbszor hozott intézkedéseket az
ontozés megkonnyitésére, de egyelére nem tortént
szamottevo el6relépés. Dacara a rendszeresen visszaterd
aszalynak, az oOntozhetd terilet toredékén sikertlt
mUikodtetni a rendszereket, leginkabb ott, ahol azok még a
szocialista mezbgazdasagi Uzemekben kiéplltek. Az
ontézérendszer telepitése igen draga, csak egy kut
kifurasa 2-3 millié forint kordl van, ehhez jon még a
technoldgia. A foldtulajdon és foldbérlet szétvalasa nem
kedvez az ilyen nagy beruhdzasoknak. A tartds, stabil
bérleti szerzddések segithetnének a helyzeten, de a
birtokpolitika siirli valtozasai nem alapoztak meg az
ilyen lassan megtérild befektetésekhez szikséges
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) 29. abra
Uzleti bizalmi indexek, 2008-2018

Forras: GKI

30. abra
Realjovedelem és kiskereskedelmi
forgalom, 2000-2018 (el6z6 év = 100)
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bizalmat. A mez6gazdasagi beruhdzasok 2018 elsd
negyedévében 1,8%-kal elmaradtak a tavalyitdl.

7.4. Szolgaltatasok

A szolgaltatasi GDP 2018-ban kb. 3,6%-kal, az el6z6
évinél kissé gyorsabban, de a nemzetgazdasagi
atlagtél elmaradéan bévill. Novekedés a piaci alapu
szolgaltatasoknal varhato.

A kozszolgaltatasoknal — igy a kdzigazgatas, oktatas,
egészséglgy, szocialis dgazatban — a GDP 2018 els6
negyedévében 0,3%-kal csokkent, a mérséklédés
azonban mar negyedik negyedéve tart. Az uzleti
szolgaltatasok kozul kilondsen az info-kommunikacio és a
kereskedelem-idegenforgalom fejlédik gyorsan, de a
tavalyinél varhatéan dinamikusabb lesz az ingatlan és a
pénzlgyi szektor is (bar ez utébbinal az elsé
negyedévben még nem mutatkozott meg).

A kiskereskedelmi forgalom egyre gyorsabb Utemben
bévil, a 2017 harmadik negyedévi 4,8% és a negyedik
negyedévi 6,8% utan, 2018 elsé negyedévében 7,2%-kal
emelkedett. Ez utdbbiban azonban a korabbi husvétnak is
szerepe volt, az elsé négyhavi atlag 6,9%. Leggyorsabban
a nem-élelmiszer termékek forgalma (csaknem 10%-kal),
legkevésbé az élelmiszereké (4,6%-kal), mig az
Uzemanyag-kiskereskedelemé ~ 8%-kal ~ bévilt. A
kereskedelmi bizalmi index négy és fél éve
meglehetdsen magas szinten hullamzik, ami 2018-ra is
megalapozni latszik a forgalom gyors ndvekedéseét.

A vasarlderd ndvekedésével lassan ismét novekszik a
dragabb, jobb minéségli termékek iranti kereslet. 2018-
ban a reédljovedelem ndvekedési Uteme valamelyest
csokken, azonban a  fogyasztok ,kisimitjak”
vasarlasaikat, igy a kiskereskedelmi forgalom bdvilési
Uteme a 2017-es 5,3%-rél 6% koriilire emelkedik. A
kiskereskedelmi  forgalomba nem  szamitdé  (Uj)
személyautok értékesitett darabszama 2018. els0 négy
hénapjaban csaknem egyharmadaval haladta meg az
egy évvel korabbit, s az év egészében is hasonld
dinamika varhatd. Az elsé negyedévben a hasznalt autok
importja is kdzel 10%-kal emelkedett.

A hazai online értékesitts a  hagyomanyos
kiskereskedelemhez képest tovabbra is haromszoros
sebességgel bovll, a szektor 2017-ben atliépte a 360
millidrd forintos forgalmat, s ezzel a teljes magyar
kiskereskedelmi  forgalom  4,3%-a  szarmazott
internetes értékesitésbél. A boviilés korabbi években
tapasztalt, évrél-évre gyorsuld ndvekedési Utem azonban
megtorpanni latszik, immar masodik éve 18% koril
alakult. Mindez azt jelenti, hogy az egyes boltok és
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termékkategoriak  szintjén  kordbban is  tapasztalt
novekedési plafon 2017-ben mar az egész online
kiskereskedelemben érezteti hatasat. Idén, bar a
novekedési dinamika tovabbi kismértékii csokkenése
varhat6 (16-17%), az online kiskereskedelem tovabbra
is erételjes utemben béviil, elérheti a nettdé 430
milliard forintot.

A turizmus 2018 elsé negyedévében dinamikusan bévult,
a vendégéjszakak szama tobb mint 10%-kal emelkedett
az eléz6 év azonos idbszakahoz képest. Ezen belll a
kulfoldieké 8%-kal, a belfoldieké 14%-kal. Ez utébbit a
szokasosnal tobb hazai hosszu hétvége és a ndvekvo
vasarloerd6 magyarazza. Az év egészében a
vendégeéjszakak szama a kul- és belfoldiek esetében is
10% korili dtemben bévil. Az idegenforgalmi aktivum
2017-ben 1021 milliard forint volt, s 2018-ban kb. 2%-kal
bévll. A kulféldre utazd magyarok kiadasai ugyanis a
Magyarorszagra  érkez6  kilfldiek  kiadasainak
novekedését meghaladd titemben bévlinek.

Az  aruszéllitdas  arutonna-kilométerben  kifejezett
teljesitménye a tavalyi 3%-0s ndvekedést kovetéen 2018.
els6 negyedévében 5%-kal csokkent a nemzetkozi
szallitasok (8%-o0s) mérséklodése miatt. A belfoldi
szallitasok ugyan 4%-kal bdviltek, mivel azonban az
orszaghataron bellli fuvarozés az 0Osszteljesitménynek
csupan a negyedét adja, ez nem volt elegendé ahhoz,
hogy az &gazat ndvekedni tudjon. Az aruszallitas
kétharmadat kitevd kozuti fuvarozas teljesitménye 5%-
kal volt kisebb, mivel a nemzetkdzi piacokon csokkent a
magyar fuvarozok versenyel6nye, nagyrészt az EU-s
szabalyvaltozasok miatt. A vasuti aruszallitas 11%-kal
esett vissza, foleg azért, mert idén télen is nagyrészt
hajozhatd volt a Duna. igy a bizonyos aruk esetében
olcsébb belvizi szallitas az elsé negyedévben kozel
mésfélszeresére nétt.

A hanghivasok piacan - az online szolgaltatasok
terjedésével — 2014-ben elindult lasst csokkenés idén is
folytatodik. A  vezetékes telefonélasbdl szarmazod
arbevétel tovabb csokken, amit tovabbra is a kedvezd
dijcsomagok nyujtotta ingyenes lehetéségek mind
aktivabb kihasznalasa magyaraz. A mobiltelefon-piac
telitett, az aktiv SIM kartyak szdma stagnal. Az internet-
szolgaltatasnal tovabb folytatodik a dinamikus bévilés,
2016 végére az Osszes internet-eldfizetés szédma
meghaladta a 8,7, 2017 végén a 9,2 millié darabot, s 2018
végére meghaladhatia a 9,5 milli6t. A mobilinternet
eléfizetések terjedési ltemét csokkenti a piac telitddése,
ugyanakkor az okostelefonok és a hozzajuk vasarolt
internetkapcsolatok  tovabbi  témyerése a  teljes
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31. abra
Kereskedelmi szallashelyek
forgalma a vendég szarmazasa
szerint, 2011-2018
(millié vendégéjszaka)
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34. abra
GKl ingatlanpiaci index, 2006-2018
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Lakasvasarlasi tranzakciok és
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telefonpenetracion belil még képes biztositani a stabil
bdviilést.

Az ingatlaniigyletek GDP-termelése az idei elsd
negyedében igencsak felpdrgott, a tavalyi visszafogott
bévilés (2,3%) utdn 6,8%-kal bévilt. A szektor sajat
beruhazasai pedig ugrasszeriien, 45%-kal emelkedtek. A
GKI ingatlanpiaci indexe aprilisban negyedéves alapon
enyhén emelkedett, de ez éves alapon stagnalast jelent.
Az ingatlanpiac szerepl6i korében tehat tovabbra is
altalanos a dertilatas. Az ingatlantgyletek idén és jovére
is jOl teljesithet: az agazati GDP 2018-ban varhatoan 4%-
kal bévil. A lakasépités — rendkivil alacsony bazisrol
indulva s kormanyzati tamogatassal 0sztondzve — idén
harmadik éve élénkul. Az idei els6 negyedévben 3,4 ezer
uj otthont adtak at, ami éves alapon 38%-0s ndvekedést
jelent. A kiadott engedélyek illetve az egyszeri
bejelentések szama 9,9 ezer volt, ami 3%-0s bévilésnek
felel meg. Az engedélyezés dinamikajanak csokkenése
Osszeflgghet azzal, hogy az uj lakésokat terhelé
kedvezményes afa-kulcs 2019 végéig hatélyos, s ennek
esetleges meghosszabbitasarél a kormanyzat egyel6re
nem nyilatkozott. A lakossagi varakozasok aprilisban kissé
erésodtek, de nem érik el a fellendiilés kezdetét jellemz6
szintet. A hitelfelvételi kedv is novekvében van, az
élénkulés varhatdan a kozeljovében is folytatodik. A ,,csok”
feltételrendszerében lényeges valtozas nem varhatd. A
GKI prognozisa szerint 2018-ban 20 ezer lakas épulhet. A
felujitasok és korszertisitések a GKI felmérése szerint
csak lassan élénkulnek.

A hasznalt lakasok piacan a porgés idén is folytatddott,
az els6 négy hdénapban tobb mint 50 ezer lakas cserélt
gazdat, ami 5%-o0s bdvilést jelent. A keresletet a vonzd
hitelek, az allami tamogatasok és a tovabbra is kietlen
befektetési kdrnyezet egyarant tamogatja, igy a forgalom
az év egészeben is 5%-kal emelkedhet. A befektetési
céllal vasarolt lakasok kozil csak kevés keril eladd sorba,
azaz az invesztorok tovabbi érdemi aremelkedésre
spekulainak. A GKI felmérése szerint a kovetkezd egy
évben atlagosan 3-5% korlli aremelkedés valészind. Egy
lakaspiaci buborék kialakulasanak kockazata a
févarosban mar nem elhanyagolhato.

Az lizleti ingatlanpiac kozeljovéje biztato, s ezen bellil az
irodapiac pezseg igazan. A fbvarosi irodapiac
egyértelmien fellendulében van: az elsd negyedévben a
bérleti tranzakcidk altal érintett terlilet 36%-kal nétt, mig
az  ujonnan  belépett  kapacitdsok  csaknem
megnégyszerezddtek. A kihasznalatlansag az idei els6
negyedévben Ujabb torténelmi mélyponton, 7,3%-on allt.
A fejlesztési kedv a kozeljovében sem lankad: idén 100
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ezer négyzetméter folé ndhet az atadott terlletek
nagysaga. Budapesten és kornyékén a kovetkez0 egy
évben a bérleti dijak 4-5, mig a vidéki korzetekben
legfeljebb 3%-kal emelkedhetnek. A kiskereskedelmi
ingatlanpiacon a kdzeljovében kisebb fejlesztések
varhatok, de a vonzd kildtasok miatt tobb lanc is
terjeszkedést tervez. A nagyobb projekteknek azonban a
kockazata is magas, ezért ezek koril nagy a
bizonytalansag. A bérleti dijak inkabb csak a févarosi
agglomeréacioban és a nyugati régioban emelkedhetnek. A
logisztikai ingatlanpiacon is élénk a bérl6i kereslet, az
els6 negyedévben éves alapon 45%-kal novekedett. A
fejlesztések tovabbra is porognek, de a tavalyinal joval
kisebb mértékben (az els6 negyedévben e téren 55%-0s
csokkenés kovetkezett be). A kihasznalatlansag a févarosi
agglomeracidban 4,2%-0s. A fejlesztések folytatbdnak, a
bérleti dijak a kdvetkezé egy évben varhatéan 3-5%-kal
emelkednek.

7.5. Kiilkereskedelem

A belfoldi kereslet élénkilése nyoman az aruk és
szolgaltatasok behozatala 2017-ben GDP-ben mérve
mintegy 2,5 szazalékponttal gyorsabban emelkedett a
kivitelnél. Idén a belfoldi felhasznalas béviilése kisebb
mértékben haladja meg a GDP novekedését, igy az
ollé mintegy 1,5 szazalékpontra sziikul. Ezen beliil az
aruforgalomban joval szélesebbre nyilt az ollé, mint a
szolgaltatasoknal, s ez feltehetbleg idén is igy marad.
A kiilkereskedelmi aruforgalom tobblete 2017 utan
2018-ban is mérséklodik (a 2016. évi 9,7 milliard
eurérél 8,1 majd 7 milliard euréra), a szolgaltatasoké
viszont tovabb emelkedik. A cserearanyok a tavalyi
0,4%-0s romlas és elsé negyedévi 0,1%-os javulas
utan 2018 egészében romlani fognak.

2017-ben az aruexport volumene a 2016. évi 4,4% utan
5,8%-kal, az importé 4,9% utén 8,2%-kal bévilt, vagyis az
import/export oll6 0,5  szazalékpontrél 2,4
szazalékpontra nyilt a behozatal javara. Ennek oka a
belfoldi felhasznalas GDP-nél |ényegesen gyorsabb
bévllése. Idén a beruhazasok bdvilési Uteme, bar gyors
marad, de latvanyosan lassul, a fogyasztasé kissé
er6sodik, a gazdasadg exportképessége csak kissé
erésodik. gy az import és az export dinamikaja lassul, az
ollb pedig kb. 1,5 szazalékpontra szdkdl. A kivitel
volumene 5, a behozatalé 6,5%-ra fékezOdik. Az
aruforgalmi tobblet a 2016. évi 9,7 milliard eurodrdl (a
GDP 8,5%-a) 2017-re 8,1 milliardra (a GDP 6,6%-a)
csokkent, 2018-ban pedig 7 milliard eurd korilire (a GDP
5,4%-ara) esik vissza. (2018. elsé négy hdénapjaban az
export euréban mérve 5,1%-kal, az importé 6,7%-kal
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36. abra
Az irodak és raktarak
kihasznaltsaga, 2008-2018
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A cserearany és az aruforgalmi
egyenleg a GDP szazalékaban,
2010-2018
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, 7. tablazat
Eves atlagos real-atértékelédés a
magyar gazdasagban, 2008-2018

(szazalék)
Forint/eur6| Magyar EU-27 .
arfolyam- |fogyasztoi |fogyasztoi | . Real-" .
- Pt Pt leértékelédés
index arindex | arindex
2008 | 100,0 6,1 3,7 2,3
2009 | 1117 42 1,0 8,3
2010 98,2 49 2,1 4,4
2011 1014 3,9 3,1 0,6
2012 1037 5,7 2,6 0,6
2013 102,6 1,7 1,5 24
2014 1040 0,2 0,6 49
2015] 100,3 0,1 0,0 0,4
2016| 100,6 0,4 0,3 0,5
2017 99,0 24 1,7 -1,6
2018] 102,5 3,0 1,7 1,2

Megjegyzés: A negativ szam felértékelddést, a
pozitiv leértékelddést jelez.
Forras: KSH, Eurostat, GKI

emelkedett, s a 2,6 millidrd eurds aktivum 0,3 milliard
eurdval kisebb volt az egy évvel korabbinal.) Az
arukiviteloen a gépek és szallitbeszkozok arufécsoport
2017-ben az atlagosnal joval kisebb volumenbdvilésre
volt képes, ebben idén sem varhaté valtozas.

A magyar kulkereskedelem az azsiai orszagok kivételével
minden régioval szemben aktivumot ér el; a legnagyobbat
a régi, de a leggyorsabban emelkedét az U EU-
tagallamokkal. A cseraranyok tavaly 0,4%-kal romlottak,
idén az els6 negyedévben 0,1%-kal javultak, de az év
egészében a megemelkedett energiadrak miatt 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 tbb a
2016. évinél. A turizmusnal az export 6,2%-kal, az import
viszont 10%-kal bévllt (a jelentésebben novekvé
kiutazasok miatt). A tobbi, jelentds aktivumra képes
agazat kozul a szallitas és az Uzleti szolgaltatdsok
esetében viszont a kivitel nétt gyorsabban. Az idei elsé
negyedévben a szolgaltatasok exportja folyd forintban
5,2%-kal nétt, a kiadasoké 2,2%-kal csdkkent, az aktivum
tobb mint 20%-kal, 100 milliard forintot meghaladdan
emelkedett. A turizmus, a szallitas és az (zlet
szolgaltatasok aktivuma egyarant bévilt, de mig ez az
els6 két agazatban a Kkivitel behozatalnal gyorsabb
emelkedésének, az utdbbinal kisebb visszaesésének a
kdvetkezménye.

A forint eurdval szembeni fogyasztéi arindex alapu
realarfolyama a GKI szémitasai szerint 2017-ben 1,6%-
kal értékel6dott fel (a forint er6sddése kovetkeztében),
2018-ban 1,2%-os leértékeldédés varhatd, mivel a forint
gyengulését kompenzalja a gyorsabb hazai inflacié. 2018-
ban Szlovakiaban 0,7%-os felértékelédés, Csehorszagban
0,3%-0s, Lengyelorszagban 3,8%-0s leértékel6dés
prognosztizalhatd, vagyis Magyarorszag relativ koltség-
versenyképessége idén Csehorszaggal és Szlovakiaval
szemben kissé javul, Lengyelorszaggal szemben romlik.
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8. Foglalkoztatas

A foglalkoztattak szama 2018-ban az el6zé évi 1,6%-nal lassabban, 1% korlli mértékben né. A képzett
munkaerd hianya egyre nagyobb probléma, de keves van képzetlen, am j6 munkakulturaju emberekbdl
is. A kdzmunkasok szamanak csokkentése folyamatos. A kilfoldi munkavallalas tovabbra is népszerd,
féleg a fiatalabb korosztalyok kérében. A munkanélkiliségi rata 2018-ban — statisztikailag — 3,7%
korulire csokken, ami az egyik legkedvezGbb az EU-ban, a kozmunkéasokkal egyUtt azonban ennek még

mindig mintegy kétszerese lesz, magasabb az EU atlaganal.

A foglalkoztatottak szama 2018 elsé negyedévében
1,5%-kal nétt (egy szazalékponttal lassabban az egy évvel
korébbi 2,5%-nél). A foglalkoztatasi képesség valtozasa
szempontjabdl a nemzetgazdasagi agak kozott nagy az
atrendezédés: 2018 els6  negyedévében az
ingatlaniigyletek vitte a primet 38%-o0s novekedéssel,
ezt kovette az épitipar 16,4%-kal. Az iparban
foglalkoztatottak ~ szdma  5,5%-kal emelkedett, a
szolgaltatasi szektoré viszont 0,5-kal csOkkent. A
kdzfoglalkoztatottak szama 42 ezer f6vel, kézel 20%-kal
esett vissza az egy évvel korabbihoz képest.

A legaldbb Otfés cégeknél és a koltségvetési
intézményeknél, valamint a nonprofit szektorban az év
els6 harom hdnapjdban Gsszességében  1,6%-kal
(kdzfoglalkoztatottak ~ nélkil ~ 2,9%-kal) nétt az
alkalmazottak szdma az egy évvel korabbihoz képest.
Kozfoglalkoztatottak nélkil a versenyszféra létszama
3,2%-kal, a koltségvetésié 1,6 a nonprofité 5,7%-kal nétt.
A jelentésebb  sulyu  &gazatokat vizsgélva a
foglalkoztatottak és az alkalmazottak létszamalakulasaban
jelentés eltérés harom &gazatban lathatd. Az épitéipari
foglalkoztatottak szama 16,4%-kal, mig az alkalmazottaké
csak 6,7%-kal emelkedett, ami arra utal, hogy a
konjunktira hatasara jelentésen megnétt a legkisebb
szervezetek legalis |étszamfelszivd képessége. A
kozigazgatas esetében a foglalkoztattak szamanak 7%-
0S visszaesését az alkalmazottak 0,7%
(kdzfoglalkoztatottak nélkil 2,6%-0s) névekedése kisérte
részben a feladatok kiszervezése, részben a
kézfoglalkoztatottak atsorolasa miatt. Az
egészségiigyben a foglalkoztatottak szamanak 3,6%-0s
bévllése ellenére az alkalmazottak szama 7%-kal esett
(kdzfoglalkoztatottak nélkul 0,8%-kal nétt). Ez részben a
szocidlis terllet finanszirozasanak megcsappanasanak
kdvetkezménye, masfelél az alkalmazas mindségének
megvaltozasa miatt (az orvosok egy része vallalkozoként
és nem alkalmazottként — vagy mindkét formaban - végzi
tevékenységét). Emellett az egészségugyben az allami és
a maganszféra kozotti atrendezddés is befolyasolhatta a
statisztikai szambavételt.
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38. abra
Alkalmazasban allok
létszamvaltozasa, 2010-2018
(az el6zd év azonos idészakahoz
képest, ezer f0)
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39. abra
Foglalkoztatottak szamanak
valtozasa agazatonként, 2008-2018
(2008 = 100)
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8. tablazat
A kozfoglalkoztatasban résztvevok
éves atlagos létszama és koltsége,
2011-2018
Ezer | El6z6 |Milliard| El6z6
f6 | év=100 | forint | év=100
2011 | 59 - 64 -
2012 | 91 | 154 [ 120 | 180
2013 [ 129 | 142 [ 180 [ 150
2014 | 183 | 142 [ 230 | 128
2015 [ 213 [ 116 [ 270 | 117
2016 | 224 | 105 [ 340 | 125
2017 [ 180 | 80 [ 325 [ 96
2018 [ 160 | 89 [ 280 | 86

Forras: www.kozfoglalkoztatas.kormany.hu,
KSH, GKI
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] 40. abra
Agazatok foglalkoztatasi
varakozasai, 2008-2018

—Kereskedelem

Forras: GKI

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

b
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—Nemzetgazdasag —Versenyszféra
—Kaltségvetési szféra Koltségvetés kozfoglalkoztatottak nélkiil

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

A munkaer§ felmérés szerinti munkanélkiiliek szama
2018. . negyedévben 188 ezer fére csokkent, a
munkanélkiliségi rata 3,9% volt. Ez 29 ezer f6s, 0,7
szazalékpontos mérséklédés az egy évvel korabbihoz
képest, de egy hajszéllal magasabb 2017 utolsd
negyedévéhez viszonyitva. A Nemzeti Munkalgyi
Szolgalat nyilvantartasa szerint ugyanezen idGszakban
285 ezer regisztralt allaskeresé volt, ez 19%-0s
visszaesés az egy évvel korabbihoz viszonyitva.

A munkaero-kinalat sziikiilése évek ota tart, s ez 2018-
ban is folytatodik. A mikrocenzus eredményei szerint a
munkavallalasi kort népesség 2011-2016 kozott tobb mint
250 ezer fével, 3,7%-kal csOkkent, és a népesség-
eléreszamitas alapjan a folyamat gyorsulésa varhatd. A
kormany altal kilatasba helyezett népesedéspolitikai
beavatkozasok - sikerik esetén is - csak 20 év mulva
gyakorolnak hatast a munkaerépiacra. A munkaeré-kinalat
csokkenését a nyugdijkorhatar folyamatos emelése
sem tudja ellensulyozni, féleg azért, mert pozitiv
hatasat nagyjabol semlegesiti a n6k 40 év szolgalati
idé utani nyugdijba vonulasa. A kdzérdeki nyugdijas
szovetkezetek életre hivasa csak kis mértékben
szorithatia vissza a munkaerbhianyt. Az id6sodé
munkavallalok szamanak és aranyanak ndvekedése,
valamint a nem megfeleléen képzett fiatalok aranyanak
gyarapodasa hozzajarul munkaeré-piaci fesziiltségek
tovabbi élez6déséhez. Ezt a tendenciat erdsiti, hogy a
palyakezddk abszolut szama folyamatosan csokken.

A munkaeré-kereslet 2018-ban a gazdasagi novekedés
Utemének fennmaradésa mellett is az eléz0 évinél
kevésbé, kb. 1%-kal ndvekszik. A versenyszféra
alkalmazottainak Iétszama tovabbra is bévll, dinamikaja
2-2,5% korul lesz, a koltségvetési szektorban dolgozok
szama pedig a kozmunkasok versenyszektorba iranyitasa,
valamint a koltségvetési szervezetben dolgozdk egy
részének kiszervezése ellenére is nagyjabol szinten
marad. Mikozben a képzetlen és gyenge munkakulturaju
emberek szamara kevés a piaci munkaalkalom, mind tobb
szakmaban — a jelentdsen novekvé realbérek ellenére -
munkaeré-hiany tapasztalhaté a minéségi munkaerdbdl.

A piaci foglalkoztatok alkalmazottaik egy részét tovabbra
is a szinlelt részmunkaidés foglalkoztatasban, illetve a
szurke-fekete zénaban tartigk a munkaerdkoltségeik
novekedésének kordaban tartasa érdekében.

Az egy alkalmazottra jut6 GDP alapjan mért
termelékenység az el6z6 évinél kissé gyorsabban,
csaknem 3%-kal javul. Az ipar viszonylag csekély
termelékenység-novekedése mellett az épitdiparé igen
jelentésen, s a szolgaltatasoké is érzékelhetéen javul. A
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kozfoglalkoztatas sulyanak csokkenése az 0Osszes
foglalkoztatason belil mérsékli annak befolyasat a
termelékenység alakulasara.

A munkanélkiiliség leszoritasanak  adminisztrativ
eszkdzei tovabbra is mikddnek. 2018 atlagaban 3,7,%-0s
munkanélkiliségi rata varhato, jelentds szocialis
fesziltségek fennmaradasa mellett. A
kézfoglalkoztatasbol kikeruldk varhatoan a
foglalkoztatottak és nem a munkanélkuliek szamat fogjak
gyarapitani, mivel az allami vallalatokat és koltségvetési
intézményeket kotelezhetik a korabbi kdzfoglalkoztatottak
allomanyba vételére.

A munkanélkiiliség teriileti kiilonbségei 2018. elsd
negyedévben  3,8-szoros eltérést mutatnak, ami
csokkenés az eléz0 évi 4,5-szereshez képest. A
legkedvezébb helyzetben Nyugat-Dunantdl van 1,8%-0s
rataval, mig a legkedvezétlenebb pozicidban Dél-Dunantul
6,9%-kal. Az orszag fejlettebb részein mar csak
surlodasos munkanélkiliseg van (Nyugat- és Kozép-
Dunantul, valamint a K6zép-Magyarorszag), amit a hatar
menti Ausztria felé iranyuld ingazas itt jobban segit, mint
az orszag keleti felében. A fejletlenebb teriletek kozl
Dél-Alfldon és Eszak-Magyarorszagon a
munkanélklliségi rata mér szintén 5% ala mérséklédatt,
ami a piaci munkahelyteremtésnek ko6szonheté. A
megyék szerinti bontasban mért kilonbség a regionalisnal
is nagyobb. A legjobban teljesit6 Vas megye és a
legnagyobb relativ munkanélkuliséggel kiiszkddé Somogy
megye kozott a kulonbség tobb mint hétszeres, de ez igy
is a felére csokkent a tavaly ilyenkorihoz képest. A
munkanélkiliseg orszagon bellli kiegyenlitddése tehat
jelentsen gyorsult.
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42. abra
Munkanélkuliségi ratak, 2000-2018
(szazalék)

13
12 4
11
10

N W s N o®

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
iiliségi réta korrigalt* élkilliségi rata KSH iiliségi rata EU 28

*Az 0sszes kozmunkast munkanélkilinek tekintve
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43. abra
Munkanélkiliségi rata régionként,
2008-2018 (sz&zalék)
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9. Pénziigyi szektor

Az Uj hitelek nyujtasa mar tobb éve novekszik, 2016-t6l azonban a vallalati, 2017-t6l pedig a lakossag
hiteldllomanya is emelkedik. 2018-ban a vallalati és lakossagi hitelek tovabbi bdvilése varhato. A
bankok hitelportfolidja, profitabilitisa és tOke-megfelelési mutatdja kedvezd, azonban az allam és a
bankok Onfinanszirozasi program kovetkeztében kialakulé kolcsonos fliggése, egyes magyar tulajdonu
bankoknal a tulajdonosi és hitelezett kor nem kelld elkulonllése kockazatok forrasa. Az MNB altal
bejelentett Uj hitelezési koncepcié - mely szerint 2030-ig a vallalati hitelallomanyt évi 10-15%-kal, a
lakossagit évi 15%-kal kellene emelni — a kormanyf6 altal igényelt, tartésan 4% feletti névekedésre és a
besz(ikilé EU-forrasokra adott voluntarista valasz, melynek aktualitdsat a szigoru koltségvetési politika

ujkeletli igénye is megkérddjelezi.

44. abra
Hitelallomanyok negyedévenként,
2011-2018 (ezer milliard forint)
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45, dbra
A nem pénziigyi vallalkozasoknak
nyujtott hitelek és betétek kozotti
kamatspread alakulasa, 2003-2018
(havi)
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Forras: MNB

2017 végére a teljes vallalati hitelallomany tranzakciés
alapon, éves Osszevetésben Osszesen 615 milliard
forinttal, 10,4%-kal bévllt. A szerz6déskotések szama
30%-kal emelkedett - a negyedik negyedévben
kiemelkedd volt a bévilés -, s az atlagos hitelésszegek is
nagyobbak lettek. Féként a bankok kozotti versenynek
kdszonhetéen enyhiltek a vallalati hitelek feltételei,
kiléndsen a kamatfelarak. 2018 elsé negyedévében az
év végéhez képest 2,3%-kal tovabb bévilt a vallalati
hiteldllomany. A bdvilés elsésorban a nagyvallalati
szektorban ment végbe, a kkv-szektor hitelallomanyanak
bévilése a 0,5%-ot sem érte el.

A haztartasi szektor hitelalloménya 2017 végére éves
osszevetésben 2,7%-kal bévilt (de ezen bellll az utolsd
negyedévben az eléz6hdz képest csokkent). Az (j
szerzOdéskotések szama éves atlagban 41%-kal bovdlt,
ezen belll az Uj lakashiteleké 39, a személyi kdlcsonoké
47%-kal. A lakossagi hiteléllomany aranya azonban a
telies banki eszkozéllomanyon belil tovabb, 15% ala
csokkent, mikdzben 2008-ban ez az arany még elérte a
25%-ot. 2018 elsdé negyedévében az év végéhez képest
a lakossagi hitelallomany stagnalt, de az aru- és,
lakashitel bévilt, mig a szabad felhasznalasu jelzalog
allomany csokkent.

2018-ban a vallalati és lakashitelek keresletének
tovabbi bdviilése varhaté. Az elébbi a kedvezd
konjunktira kovetkezménye, az utébbi a lakossag
er6sodd hitelfelvételi hajlanddsaganak, amiben az évek
Ota novekvé redljovedelem mellett fontos szerepe van a
csok-nak és a kedvezményes lakashiteleknek. Ez utobbit
segiti az MNB jelzaloglevél vasarlasi programja is, ami
csokkentéleg hat a kamatfelarakra és a bankok
hitelnyujtasi aktivitasara. Varhatdéan emelkedik a személyi
kolcson felvétele is.

A kamatok csokkenése globalis jelenség. 2018
aprilisaban a lakossag lekotott betéteinek atlagos kamata
0,4% volt. Ezzel szemben a fogyasztasi hitelek atlagos
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kamata meghaladta a 11,5%-ot. A bankok Altal
alkalmazott kamatmarzs - ami alapvetéen befolyasolja a
banki jovedelmezdséget - 2015 elején volt tizéves
csucson, azota trendszertien csokken, de még igy is
nagyon magas. Csokkend tendencia figyelheté meg a
vallalati hitel- és betéti kamatok esetében is. Kulonbozetiik
2003 o6ta nem volt a mostanihoz hasonléan alacsony, bar
a 2017. évihez képest kissé emelkedett.

A 90 napon tul késedelmes vallalati nemteljesité hitelek
aranya az egy évvel korabbi szinthez képest 2018 elsd
negyedévének végére 2 szazalékponttal (3,3%-ra)
csokkent. A 90 napon tul késedelmes nemteljesitd
haztartasi hitelek arénya is lejjebb ment, 6,2%-ra. Ebben a
legnagyobb szerepet a bankok portfolio-tisztitasa
jatszotta, tehat a nemteljesitd hitelek atkeriiltek a
koveteléskezelé cégek mérlegeibe. A nemteljesitd
szerz6dések szama azonban a koveteléskezel6 cégek
adataival egyutt is 15%-kal csokkent. Az egyuttes
alloméany 17%-a 1 millio forint feletti téketartozashoz,
jellemzéen jelzéloghitelekhez kapcsolodik, s tobbséglk
koveteléskezel6khoz, a szocidlisan raszoruld haztartasok
egy része esetében a Nemzeti Eszkozkezel6hoz kerdilt
(2017 végéig 35 ezer szerzédés). A nemteljesitd hitelek
aranyanak csokkenését jelentésen segitette a lakaspiaci
boom, aminek kdszonhetéen a fOvarosban és a
nagyvarosokban a lakds immar magasabb aron
lehetséges értékesitése is kiutat jelentett az addssagbdl.

A novekvé kamatkockazat miatt az MNB szigoritotta a
lakashitel felvételének kondicidit. A jegybank
kommunikacidja szerint az intézkedés célja hitelezés
struktarajanak javitasa, azaz a fix kamatozasu hitelek
novelése, a haztartasok kamatkockazatanak csokkentése
és a fenntarthatobb hitelezés megteremtése. Ez némileg
fékezheti a lakashitelek terjedését és mérsékelheti a
lakdsarak novekedését, ugyanakkor gyorsithatia a
jovedelmek fehéritését, hiszen a torlesztérészlet az 5
évnél rovidebb periodusra fixalt hitelek esetében nem
haladhatia meg a hitelfelvevd jovedelmének 25%-ét.
Ennél kedvezébb feltételek vonatkoznak az 5 évnél
hosszabb, de 10 évnél rovidebb idore fixalt kamatu
hitelekre, mig érdemi valtozds nem tortént a 10 évnél
hosszabb idére fixalt kamatu hiteleknél, az ilyen termékek
esetében az ugyfelekre vonatkozé jovedelemaranyos
torlesztdrészlet tovabbra is 50%-on maradt.

Az  elmult években a globalisan  alacsony
kamatkornyezetnek  kdszonhetéen a jegybank s
enyhitette a monetaris kondiciokat, majd az
onfinanszirozasi program meghirdetésével at is
alakitotta a monetéris politikdt. Az irdnyadd eszkéz
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46. abra
A lakossagnak nyaujtott hitelek és
betétek kozotti kamatspread
alakulasa, 2003-2018 (havi)

2 2 9 9 @ 9 9 9@ @ 2 9 2 2 9 = 9
% < B 8 K ® 6 6 ¥ N © 3 B &6 K~ ©
2 3 8 8 3 8 8 8 £ £ 2 = 2 ¢ = 2
e 8 8 8 8 8 8 3 &8 2 53 3 53 & 5 3
& &8 &§8 & &8 &8 &§8 &8 8 R &8 8 8 & & &

—Lakosséagi kamatspread — Even til lekotott betétek kamata —1 éven tuli hitelek kamatfixalasa

Forras: MNB

47. &bra
Nemteljesit6 hitelek aranya,
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] 48. abra
Uj lakossagi hitelek, 2008-2018
(negyedévenként, milliard forint)
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Forras: KSH, GKI

kotvényrél betétre mddosult, lejarata két hétrél harom
hénapra valtozott, majd annak elhelyezhetd mértékét is
korlatozta a jegybank. Aprd technikai valtoztatasnak
tlnnek, ugyanakkor alapjaiban valtoztattdk meg a
korabbi gyakorlatot. A jegybank kimondott célja a hosszu
tavi hozamok csokkentése. Ennek megfeleléen olyan
swaptendereket hirdettek meg, melyek értelmében
atvallaljak a bankok kamatkockazatat, ha a f6los
(kiszoritott) likviditast az allampapirpiacon ,koltik el”. A cél
nem egyedilallé (sét az iranyadd eszkdz kinalatanak
mennyiségi lazitasa évtizedekkel ezel6tt népszeri eszkoz
volt a jegybankok korében), ugyanakkor kockazatokat visz
a jegybank mérlegébe, s6t a szorosabba fonddott
kapcsolat az allam és a bankok kozétt is rejt magaban
kockazatokat (lasd Szlovénia és Olaszorszag). Eppen
ezen kockazatok csokkentése miatt csokkenti a jegybank
a mérlegét a devizatartalék leépitésével (hiszen kisebb
mérlegdsszegen kisebb a veszteség is). E monetaris
politka legnagyobb  kockazata a transzparencia
felaldozasa, hiszen a kamatszint elszakad az iranyadd
eszkoz kamatatol. Ha a kitlintetett jegybanki eszkoz mar
nem annyira kitlntetett”, Ugy a jegybank nem képes
vilagos jelzéseket adni és hatékonyan beavatkozni.

A jegybanki betét mennyiség korlatozasa miatt a bankkozi
folyamatokat a betéti korlatozas és lazitas mértéke mellett
az Allamadéssag Kezeld Kozpont altal kibocsatott
diszkont-kincstarjegy aranya hatarozza meg, igy az AKK
is képes alakitani a monetaris kondiciokat. Ez azonban
jelentdsen novelheti a bankkozi kamatok volatilitasat. A
volatilis  overnight  kamatok  tovagylriizhetnek a
hozamgorbén. A volatilitdst két eszkozzel lehet
hatékonyan mérsékelni: a kamatfolyoso6 sz(ikitésével és a
kotelez0 tartalékrataval. A kamatfolyos6 mar nagyon sz(ik,
a kotelez6 tartalékrata méar maésfél éve 2%-rol 1%-ra
csokkent, vagyis az eszkoztar nagyrészt kimerdilt.

A jelek szerint a monetéris politka hosszu tavu célja
betétek helyett hiteleken keresztiil befolyasolni a
monetaris kondiciokat (passziv helyett aktiv monetaris
politika). Ennek volt része a betétek korlatozasa egy
likviditasbd  idbészakban,  mikozben a  jegybank
mérlegcsokkentése a likviditas felszivodasat jelenti. Az
aktiv oldali beavatkozas révén az MNB egy kamatemelési
id6szakban is nyereséget érhet el. Azonban amig a
jegybank nem tud hatékonyan beavatkozni a hitelezési
oldalon, marad a volatilis bankkozi piac és az atlathatatlan
monetaris politika.

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
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eredménynél is. A nyereség legnagyobb része az
értékvesztés és a kockazati tartalékok valtozasabdl
adddott. A magyar bankrendszer mar harmadik éve
termel, raadasul egyre ndvekv0 nyereséget. 2018 elsé
negyedévének eredménye ugyan 10%-kal elmarad a
2017 els6 negyedévi eredménytdl, de igy is 170 milliard
feletti addzas el6tti eredményt realizalt a bankrendszer.

2017 végén a kamateredmény ugyan 60 milliard forinttal
elmaradt a 2016-0os eredménytél (-7,5%), s6t még 15
millidrddal a 2015-0s kamatbeveételtdl is, ezt azonban a
valsdg Ota emelkedd jutalék-, és osztalékeredmény
potolta. Ez az atrendezédés 2018-ban tovabb
folytatodott, mivel a nem kamatbol szarmazé eredmény
kozel 20%-kal emelkedett, ugyanakkor a mikodési
koltsegek is jelentdsen bévultek.

A bankrendszer mérlege alkalmazkodott az Uj
kérnyezethez, hiszen mig a valsag elétt az aggregalt
mérleg kétharmadat adtak a hitelek, 2017 elsé félévében
ez az arany mar nem érte el a mérleg felét. A bankok a
valsag soran jegybanki betétbe menekultek, mig ma mér
az onfinanszirozasi program hatasara az allampapirok
mérlegen beluli aranya emelkedik. Mivel az MNB a
kamatcsere-ugyletek réven atvallalia az allampapirok
kamatkockazatat, ez kockazatmentes, biztos bevételt
garantal a bankoknak. A nyereségességét segitette a
banki kilonadd 2017. évi csokkenése. A kulonado 2018-
ban és 2019-ben is valtozatan marad, noha a
Bankszdvetség kérte annak mérséklését. A bankok nagy,
idén mar megismételhetetlen eredményt realizaltak a
korabbi tartalékolas felszabaditasabdl, amely igy 23%-0s
novekedéssel, kozel 200 milliard forintot tett ki 2017-ben.

A hitelintézetek atlagos teljes toke-megfelelési mutatéja
2018 els6 negyedévében 22% volt, megfeleld, ami 1,5
szazalékponttal magasabb az egy évvel korabbinal. Az
MNB adatai szerint a belfoldi iranyitasu hitelintézetek
mérlegfé0sszegének  ardnya a  telies  szektor
mérlegf60sszegéhez  viszonyitva 2018 marciusaban
55,5% volt, 1,5 szazalékponttal magasabb az egy évvel
korabbinal. Kockazati tényezd, hogy egyes magyar
tulajdonii bankoknal a tulajdonosi és hitelezett kor
nem kelléen fiiggetlen egymastél, a tulajdonosok
tékeereje pedig korlatozott. Versenyjogi szemponthél
is kérdéses a Budapest Bank, az MKB és a
takarékszovetkezetek bazisan létrehozni tervezett magyar
tulajdonu gigabank Iétjogosultsaga. Ugyancsak kockazatot
jelent, hogy az Onfinanszirozasi program kovetkeztében
az allam és a bankok tulzottan fiiggnek egymastol, ami
az esetleges problémak tovaterjedéséhez vezethet.
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49. abra
Lakossagi hitel tranzakciok,
2005-2017
(negyedévenként, milliard forint)
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50. abra
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10. Allamhaztartas

Az allamhaztartasi deficit 2018-ban méar hatodik éve lesz 3% alatt, az allamadésséag pedig csokkend
palyan. A gazdasagi konjunktura hatodik évében, a minimélisra csokkent kamatok idészakaban
azonban ez nem elegendd. A magyar deficit az egyik legmagasabb az EU-ban, s tavolodik a kzéptavu
céltol. Ezért az EU a hidny csokkentésére szdlitotta fel a magyar kormanyt. Ehhez ugyan nem fliz6dik
kozvetlen szankcio, de a jelentésége nagy. Az EU-tdmogatasok széleskorli hazai megeldlegezése,
valamint egyes, valasztasi szempontbdl is fontos koltségvetési programok kévetkeztében a kdzponti
alrendszer pénzforgalmi deficitie tavaly csaknem 70%-kal meghaladta az el6iranyzottat, az idei els6 ot
hénapban pedig elérte az egész évre eldirdnyzott 0sszeg 87%-at. A varttdl jelentdsen eltérd folyamatok
ellenére nem kertlt sor a még tavaly tavasszal elfogadott 2018. évi kdltségvetés fellilvizsgalatara. Nem
csoda, hogy a koltségvetési politika atlathatosaga szempontjabdl Magyarorszag az utolsé helyen all az
EU-ban. A GKI szerint idén — tekintettel az EU felszolitasara — nem lesz driasi decemberi koltekezés,
igy a tervezettnél valamivel kisebb (de a 2017. évinél kissé nagyobb), 2,2,% korili eredményszemlélet
hiany varhatd. Ugyanakkor pénzforgalmi deficit a tervezettnél sokkal nagyobb, 1500 milliard forint felett
valoszin(i. Ez utdbbi kdvetkeztében csak 0,5 szazalékponttal, 73% kézelébe csokkend GDP-aranyos
allamadossag varhatd. Mivel a 2019. évi koltségvetés tul optimista feltételezésekre épil, menet kdzbeni
modositasokra és a tervezettnél kissé magasabb hianyra kell szamitani.

2017-ben az eredményszemléletii allamhaztartasi hiany a
GDP 2%-a volt, a GDP-aranyos allamadéssag pedig — az
oridsi  pénzforgalmi  hiany ellenére, részben az
onkormanyzati szufficit, részben a forint év Végi
arfolyamanak er6sddése, valamint a GDP gyors
emelkedése kovetkeztében, a kreativ. mddszerek
szokasosnal kisebb alkalmazésaval — a tervezettnél

) o1. abra valamivel gyorsabban, 2,4 szazalékponttal, 73,6%-ra

Allamhaztartasi hiany és csokkent. A magyar strukturalis deficit — amely a
allamaddssag a GDP szazalékaban gazdasag konjunkturalis helyzetét is figyelembe vesz a
, az EU-ban, 2018 szamitasoknal — azonban az EU szamitdsai szerint a
o rasia = 2016. évi 1,8%-rol 2017-re a GDP 3,1%-ara emelkedett,
e ’ raadasul idén 3,6% vérhaté. Ezek egyrészt Romania utan
ol B AR messze a legrosszabb adatok az EU-ban, masrészt
o R 1 markans  tavolodast jelentenek a  2016-ban
o - D[f’iloskm. — megallapitott  1,5%-0s  kozéptava  strukturalis
5 B e " hianycéltol. Az EU mar a 2018. évi koltségvetési
'S =2 4 & 1 & @ ;Hianys folyamatokban szigoritast var el a magyar kormanytol.
Forras: Europai Bizottsag, 2018. tavasz (A negativ A 2018. évi legfontosabb addvaltozas a munkaltatoi

szam szuficitet jelent) jarulék 2,5 szazalékpontos, 19,5%-ra vald csokkentése

(mivel 2017 elsé kilenc hénapjaban 11%-nal gyorsabb volt
a bruttd bérek emelkedése). 2018-ban tovabb, 5%-ra
csokken az internet-el6fizetés és a vendéglatas aféja, ez
utébbit azonban részben ellentételezi a turisztikai
hozzajarulas. Ugyancsak 5%-ra csokken a hal afaja,
tovabb  emelkedk 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 tényezéje, a fold-
eladasokbdl és a novekedési adohitelbdl szarmazé
beveétel kiesik, ami nagysagrendileg legalabb 150 illetve
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250, osszesen 400 milliard forintot, a GDP 1%-at jelenti.
lgaz, ezzel elvileg kalkulal a koltségveteés.

Az allamhéaztartas GDP-aranyos funkcionalis kiadasai
2018-ban szerkezetileg kedvezétlen iranyban valtoztak,
valtozatlanul  allamkozpontt és nem tudasalapu
gazdasagfejlesztési koncepciot tukroznek. Emelkedik (0,9
szazalékponttal, 18,0%-ra) az allam mikddési funkcioira
(pl. védelem) forditott kiadasok aranya, mikézben csokken
(0,7 szézalékponttal, 54,2%-ra) a joléti funkcidkra (pl.
oktatas) forditott kiadas.

2018 elsé ot hénapjaban 1187,5 milliard forintos, az
éves elbiranyzat 87%-at kitevé pénzforgalmi hiany
alakult ki. A bevételek — féleg a ndvekvd lakossagi
jovedelmeknek és ezzel fogyasztasnak koszonhetben —
kedvezéen alakultak. Afabél, szja-bol és jarulékokbdl a
tavalyi januar-aprilishoz képest 310 milliard forinttal voltak
magasabbak a befizetések, s a bevételi elGiranyzatok
idéaranyos teljesitése is kedvezdbb a 2017. évinél (31,4%
a tavalyi 27,3% utan). A kiadasok viszont még sokkal
nagyobb mértékben emelkedtek, forintban és az
eléiranyzatokhoz viszonyitva is. Ennek f6 oka az unids
tamogatasok  kormany  altali  megel6legezése
(hasonléan 2017-hez). Erre az év elsd 6t hdnapjaban
kdzel 1000 milliard forintot koltottek, mikdzben az EU-tél
csak 64 milliard forint atutalés érkezett. De jelentdsek
voltak a koltségvetési forrashol finanszirozott
fejlesztésekkel kapcsolatos kiadasok is (példaul Modern
Vérosok Program), feltehetleg nem fiiggetlendl az idei
parlamenti és jové évi dnkormanyzati valasztasoktol. De
nagy 0sszeget jelentenek a valasztasokkal 6sszefliggd
rendkivili kiadasok is, igy példaul a nyugdijasok extra
Erzsébet-utalvanya, a kemény télre hivatkoz6 rendkivili
rezsicsokkentés”.

2018 els6 negyedévében az allamhaztartas nettod
finanszirozasi képessége a GDP 0,1%-a volt (a négy
negyedéves atlag, féleg a 2017 végi koltekezés
kdvetkeztében -2,4%). Az els6 negyedévi adat kedvezd,
miként az is, hogy a GDP-arényos brutté allamaddssag a
szokasosnal  kevésbé, csak 0,6 szazalékponttal
emelkedett 2017 végéhez képest.

Azonban mivel a 2017. évi folyamatok, illetve a kormény
aktualis szandékai rogzitésének megfeleléen nem kertilt
sor a 2018. évi koltségvetés szamainak
felilvizsgalatara, a folyamatok nem atlathatoak.
Feltételezhetéen az év egészében folytatddni fog az EU-
transzferek megelélegezése, de hogy ezt milyen
potldlagos koltekezésre a kormany (a 2018. évi
orszaggylési valasztasok utan 2019-ben dnkormanyzati
mértékben kovetik a tényleges brisszeli atutalasok, az
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54. abra
EU-tagorszagok allamaddssaga a
GDP szazalékaban, 2008-2018
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bizonytalan. Miként az is, hogy az adobevételek
eléiranyzottnal valoszinlleg gyorsabb bovulését mennyire
hasznalja fel valasztasok lesznek). Ugyanakkor az EU
strukturalis egyenleggel kapcsolatos kritikait kovetoen, de
feltehetfleg a forint majusi gyengilése, a nemzetkozi
pénzpiaci folyamatok bizonytalanabba valasa, a
kereskedelmi haborl okozta kockazatok miatt is, a
Pénzigyminisztérium a korabbinal nagyobb hangsulyt
helyez ~ az  dvatos  koltségvetési politika
sziilkségességére. A miniszterelndk egyenesen egy
(esetleges vildaggazdasagi valsagra hivatkozva) ,,massziv
és  foldrengéshiztos”  koltségvetést kért a
pénzlgyminisztertél. Ez feltehetbleg meg fog mutatkozni
az elmult években megszokott év végi koltekezés sziikebb
voltaban, bar ennek hatart szabnak a 2019. évi
valasztasok. A 2019. évi koltségvetés megalapozottsagat
csokkenti, hogy e kijelentésekre nagyjabol a 2019. évi
koltsegvetés benyujtasakor kerilt sor, mikozben a
torvényjavaslat kidolgozasa, makrogazdasagi
megalapozasa még nagyrészt az élénkitési koncepcio
id6szakaban torténhetett. Emellett a 2019. évi EU- és
onkorményzati  valasztasok ugyancsak erésitk a
koltekezési hajlamot.

A 2018. évi koltségvetési torvény (a tavalyi tervezettel
azonos) 2,4%-os GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt
tartalmaz. Mivel a koltségvetési folyamatok — igaz a
kiadasi oldal tartos fesziltségeinek fennmaradasa mellett
- ennél kisebb deficit elérését is lehetvé tesznek, a GKI,
tekintettel az EU figyelmeztetésére is, ennél alacsonyabb,
2,2% kortili deficitet valoszindsit. A pénzforgalmi hiany az
eléiranyzottnal ismét joval magasabb lesz, mikdzben a
kifizetett, de még fel nem hasznalt elélegeknek csak egy
része fogja finanszirozni a hianyt, masik része
bankszamlakon lesz. A GDP-aranyos allamadéssag
esetében pedig a tervezett 1,5 szazalékpontnal kisebb,
0,5 szézalékpontos 73%-ra valo csokkenést var (az
Eximbank beszamitasaval).

Az Eurostat szerint az MNB alapitvanyait és ezek cégeit
is az allamhaztartason beliil kellene kezelni, mivel ezek
vagyona nemzetkdzileg szokatlanul nagy, a GDP mintegy
0,8%-a, s azt tagabb értelemben a kormanyzat felligyeli.
Ha az MNB-alapitvanyok vagyonéat az allamhaztartason
belll kellene elszdmolni — ezt a kormany és az MNB
hatarozottan vitatja -, akkor az alapitvanyok allampapir-
tulajdona miatt kissé valtozna az adodssagpélya. Az
alapitvanyi vagyon allamhaztartason belllre kerilése
kezdetben nagyobb adossagcsokkenést mutatna, majd a
jelenleginél kevésbé lenne meredek a 2016-17. évi
addssagcsokkenést mutatd gorbe. Mindez a 2018. évi
folyamatot alig befolyasolna.
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11. Inflacié, kamat, arfolyam

A magyar arszinvonal 2016 6ta, ha szerényen is, de folyamatosan emelkedik, a 2017. évi 2,4% utan
idén 3% kozeli inflacié varhaté. Ezt tamasztja ala, hogy majusban aprilishoz képest az eurédvezetben
(1,2%-r6l 1,9%-ra) és Magyarorszagon is (2,3%-r6l 2,8%-ra) gyorsult az inflacié. A 0,9%-os alapkamat
emelése csak jovore varhatd, idén éves atlagban 317 forint korili eurd valdszind.

A tavalyi aremelkedésben a korabban nagyon alacsonyra
esett vilagpiaci energiaarak ndvekedésének (ennek
Uzemanyag-arakban valé megjelenésének), az élvezeti
cikkek adéemelésének és az élelmiszerek dragulasanak
volt donté szerepe. Az idei gyorsulas elsésorban a
lakossagi  kereslet (jovedelemndvekedés generélta)
emelkedésének, a dohanyaruk addemelésének, illetve —
immar meghatarozO6 modon - a majusban kil6tt
lizemanyagar-emelkedésnek a kovetkezménye.

2017-ben leginkabb a szeszesitalok és a dohanyaruk
dragultak (4,8%), elsésorban a cigaretta addjanak

emelése miatt. A dohanyaruk és a szeszesitalok ara 2018- Arufs ok infl 9. tablazat
ban is a gyorsulas egyik motorja lesz (kb. 5%); a ru ocsg(;;?s (2’0 1'2 acioja,
haztartasok jovedelmik kozel 10%-at forditjdk ilyen - ——
termékekre. Az egyéb cikkek és Uzemanyagok 2015|2016 | 2017 | oo 7 |2018
fogyasztc')i ara tavaly 3,6%-ka| emelkedett, ami az Elelmiszerek [100,9/100,7/102,8| 104 |[1045
glacsgny baz!gqak és a nggplam o,I,aJaralﬁ enyhe: - de Sgﬁ:ﬁe::iok 103 1023 1048] 106 | 105
jelentds volatilitas mellett végbemené — novekedésének AR
: : ' - s Ruhazkodasi | 109 (1004|1005 1005 | 101

volt a kdvetkezménye. Ez a tételcsoport fligg leginkabb a cikkek o '
e - RS . o
vilagpiaci folyalmato!dol, igy az olaj hatarldos’araloalapja'n fovesctisi |1008|1005| 007 | o0 | o0
2018-ra a ftelies arucsoport esetében akar 5%-ot is cikkek
meghaladd  arndvekedés prognosztizalhatd, hiszen S:ezrtsgas' o7 | 100 |1008] 1015 | 101
majusban csak az lzemanyagok 15% korul dragultak az G

s e . KO ) Egyebakkek, | 9551 o75 1036|101 | 104
egy évvel korabbihoz képest. A vilagpiaci energiaarak izemanyagok | ™" | "~ | ™

. Loz . . Sy " : Szolgaltatasok [101,9]1101,5]101,5 101 101,5
drasztikus emelkedésén til a forint leértékelddése is Beszesen | 100 [1005[1025] 1022 | 103

hozzéjarul az Uzemanyagok aremelkedéséhez. A Forras. KSH, GKI
haztartasi energia tavaly 0,8%-kal emelkedett, ez a tiizifa
és a palackos gaz 13 illetve 11%-os dragulasat tikrozi.
|dén az elsé 6t hénap atlaga méar 1,5%. 2017-ben az
élelmiszerek fogyasztéi ara atlagosan 2,8%-kal lett
magasabb, de ezen belll 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 (az els6 othavi 4% feletti Utem utan).
A szolgaltatasok érszinvonala tavaly 1,5%-kal lett
magasabb, s ez 2018-ban a ndvekvd kereslet miatt 2,5%
kornyékére gyorsulhat. Kissé csokkent a tartés
fogyasztasi cikkek ara, ez idén az elsd othavi 1%-0s
csOkkenés utan a forint gyengllése miatt az év
egészében lényegében nem valtozik, esetleg kissé
mérséklédik. A ruhazati cikkek ara 0,5% koril nétt,
amelyhez hasonlé novekedési Utem volt eddig idén, s
valoszin(i az év egészében is. Az év végére mar 3,5%
koriili inflacio varhato.
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56. abra
Inflacioé és maginflacié, 2012-2018
(el6z6 év azonos hénap = 100)
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Realkereset, 2008-2018
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Az eurézéna inflaciéja tavaly 1,5%, mig az egész EU-é
ennél valamivel magasabb 1,7% volt. (A magyar adat az
otodik legmagasabb volt.) A ndvekvo kereslet a kovetkezd
az Eurdpai Bizottsag 1,8%-kal szamol (Nagy-Britannia
nélkul) -, amit alatdmaszt a rendkivil laza monetaris
kornyezet és a konjunkturaindexek rekord magas szintje.
A koolaj vilagpiaci aranak megugrasa és az els6 othavi
adatok alapjan ennél magasabb is lehet az éves
aremelkedés. Ezzel az importalt inflacié is kissé
emelkedni fog Magyarorszagon.

A magyar maginflacié az elmult hénapokban 2,2-2,3%-0s
szinten rdgzilt, de majusban mér 2,4% volt. A rendkivl
dinamikusan emelkedé keresetek eddig sem keresleti,
sem koltségoldalrél nem gyakoroltak érdemi inflacios
nyomast a gazdasagra. Ebben 2019-t6 varhaté valtozas.

A magyar monetaris politika 2012 nyaratol tobb
hullamban, de folyamatosan csokkentette a jegybanki
alapkamatot, ami 7%-rol 2016. majus végére 0,9%-ra
esett, azota valtozatlan. A Monetaris Tanacs a lazitds més
nem konvencionalis lehetéségeit is alkalmazta. 2018.
majus kozepén a forint a feltorekvd orszagok
fizetbeszkdzeihez hasonldan jelentdsen leértékelédott a
fejlett orszagok fizetéeszkozeihez képest (dollar, euro,
svajci frank). A forint idei gyengiilése varhaté volt, mivel
a Fed kamatemeléseit, az amerikai monetéaris politika
normalizalodasat az MNB nem kovette. A majusi
gyengulés sebessége és mértéke azonban varatlan
volt, s mindenekel6tt a torok pénzugyi rendszer
megrendllésének, de az olasz helyzetnek is
kovetkezménye. A kockazatos, de mégis alacsony
hozamu orszagok — igy Magyarorszag - allampapirjai
vesztettek vonzerejiikbél, igy leértékelédott a forint és
emelkedett a kotvenyek hozama.

A forint gyengulése azonban egyelére nem 0sztonzi a
jegybankot monetéris politikaja szigoritdsara, mivel az
kiemelten figyel a nyereségességére. Az adott
kérGimények kozott — mivel a magyar gazdasag
novekedése potencidlis szintje koril, sét inkabb felette
van, s novekedési liteme feltehetbleg 2017 végén, 2018
elején érte el ciklikus csucspontjat -, tovabba emelkedik az
importalt inflaci6, nének a keresetek és ezzel a
vasarléerd, lazak a monetaris kondicidk, sét a fiskalis
oldalon is lazitas tortént és torténik; az inflacié mar
rovidtavon is konnyen felgyorsulhat.

A jegybank korabbi intézkedései csokkentbleg hatottak
az allampapirok, kilondsen a rovid lejaratu allampapirok
hozamaira. A majusi hozamemelkedés soran a rovid
lejaratt allampapirok hozama 5-10 béazisponttal, mig a
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hosszu tavuak 50-70 bazisponttal emelkedtek. Ez arra
0sztbnzi a kormanyzatot, hogy novelje a rovid lejaratu
finanszirozas sulyat, ami viszont egyértelmiien ndveli a
refinanszirozési sziikségletet és ezzel a kockazatokat.

Kérdéses, hogy az MNB beavatkozasat az inflacié vagy
csak a hozamok ennek kovetkeztében bekovetkez6

emelkedése valtja majd ki. A jegybank elsddleges célja az 58. abra
arstabilitas fenntartdsa, a gyorsuld dragulds azonban Az inflacio szerkezete, 2010-2018
csokkend realkamatot okoz, ami tOkekivonashoz, s ezzel (el6z6 év = 100)

a finanszirozasi koltségek emelkedéséhez vezethet. Az :
inflaci6 mérséklése — a kamatok emelése — ugyanakkor ‘
novekedési aldozattal jarna, ezért e helyett lehetséges, 3 =
hogy a jegybank egy ideig tovabbi 0sztonzdket alkalmaz a .
bankok szdmara, hogy azok tobb forrast biztositsanak az '
allamhaztartas szamara. .
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A mar emlitett korabbi (nem konvencionalis) intézkedések o Srarse DO Scazes Mok oy ek
I3 P o 7 , 2 5 % ; .gyasz't_asu cikkek
soran a kamatfolyos6 fels6 korlatja és az alapkamat Hickattel g Eqgyéb cikkek, izemanyagok
ey g , o , , . , m Szolgaltatasok --Osszesen
kozotti kulonbség eltiint, az als6 korlat pedig a negativ Forras: KSH, GKI

tartomanyba kerult. A GKI a jelenlegi 0,9%-0s alapkamat
fenntartasat prognosztizalia 2018 végeéig, mivel az
alapkamat irdnyadd szerepe - és varakozasokat
meghatarozd funkcidja - mas nem-konvencionalis
eszkdzok alkalmazasa miatt jelentdsen csokkent. igy a
jegybank az alapkamat valtoztatasa neélkul is képes
lazitani vagy éppen szigoritani a monetéris kondiciokat.

lgaz, ezzel jelent6sen rontja a folyamat atlathatosagat. A 59. abra
hataridds pénzpiacok - a Fed kommunikaciojaval Régios devizak leértékelédése az
osszhangban - 2018 végéig a Fed tovabbi két euréhoz képest, 2008-2018
kamatemelését araztak be. Az amerikai kamatemelés (2008. januar 2. = 100)
hatasara tovabb gyorsulé t6kemozgasok miatt igy a o

kamatfolyoso feliebb csuszasat kovetéen az MNB is ] /\’\ /g M\IN‘{\M

kénytelen lesz az iranyadd kamathoz nyulni. Ez azonban 18% - }/\ \M

csak 2018 utan varhato. tj -
A forint arfolyama hosszu tavon trendszeriien gyengill, 1 o% W
eurd 2010-ben atlagosan 275,4 forintot ért, 2016-ban mér 5’ ]

311,5 forintot. Ez a folyamat 2017-ben atmenetileg leéllt, $g3c3zizsiggsagagigazs

283882822222
S 2SS S8scsSsSSsSssSssSs3sss3ss35=s3s 35 S
SR SIS SISJIJ/KIK/IKIKIK/KKIERSR

s6t némi erésodés kdvetkezett be (309,2), feltehetbleg a R U — AN <A
magyar adésbesorolas javulasédval és az MNB Forras: ECB, GKI
onfinanszirozasi programjaval is dsszefliggésben. 2018-

ban azonban a forint visszatért euréval szemben

gyengiilé palyajara. A gyengulés — mivel az MNB nem

koveti a Fed kamatemeléseit — varhatd volt, annak majusi

sebessége és mértéke azonban fbleg a torok pénzpiaci

valsdg egész régioba begylriz0 hatasanak volt a

kdvetkezménye. 2018. junius kdzepére a forint arfolyama

elérte a 325 forintot, ami az év soran 5% kozeli

leértékel6dést jelentett. A régi6 mas devizéi is

gyengultek, aminek kovetkeztében valamennyi érintett

orszagban emelkedik az importalt inflacio, ami hatassal
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60. abra

Alapkamat, bankkozi kamatok és

kamatfolyoso, 2016-2018 (szazalék)

2014.01.02.

—HUFONIA
Forras: MNB

—Alaj

G-

kamat

—OIN fedezett hitel kamatlaba

van az allampapir-hozamokra és a hozamgorbe alakjara.
A tokekivonas az amerikai kamatemeléssel varhatoan
folytatodik, de ezt nagyban mérsékelheti az orszagok
monetaris politikdja és a jegybankok kommunikacidja.
Eddig egyik jegybank sem tett lépéseket a folyamatok
mérséklése érdekében — bar a csehek és a romanok idén
korabban mar egyszer emelték az alapkamatot -,
ugyanakkor az MNB kivételével azt kommunikaltak, hogy
képesek és hajlandoak a beavatkozasra, amint a globélis
folyamatok veszélyeztetik az arstabilitast vagy a
realgazdasagi  folyamatokat. Az  MNB  viszont
mindenekel6tt  azt  hangsulyozza, hogy  nincs
arfolyamcélja, vagyis nem kivan semmit tenni a forint
gyengulése ellen. A Monetaris Tanacs juniusi Ulése utan
- a forint gyengesége miatt - az MNB Kkil6n
kommentarban volt kénytelen a piacok megnyugtatasa
érdekében bejelenteni, hogy 5-8 negyedéves idétavon
nem maradhatnak fenn a jelenlegi laza kondiciok. Mivel ez
érdemben nem Uj informécio, hatasa kérdéses.

A GKI prognézisa szerint az eurd 2018-ban varhaté
atlagos arfolyama 317 forint koril lesz. Ez az év
hatralevd részében 320 forint kozeli eurd-arfolyamot
feltételez, jelentds hullamzasok mellett.
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12. Kiils6 egyensuly

A foly6 fizetési mérleg a 2016. évi 7 milliard eurés, hatalmas aktivum utan 2017-ben a kiilkereskedelmi
tobblet visszaesése miatt 3,6 millidrd eurdra csokkent, s 2018-ban tovabb, 2,5 millidrd eurdra
mérséklédik. A kilsd finanszirozasi képesség a 2016. évi 6 milliard eurdrél 2017-ben 5,1 milliard euréra
esett vissza, 2018-ban viszont az EU-tamogatésok ujraindulasa nyoman varhatoéan 7 milliard eur6 lesz,
ami a GDP 4,1, illetve 5,4%-a. A magyar nettd finanszirozasi képesség tovabbra is jelentésen
meghaladja az EU atlagat, s a régidban az egyik legmagasabb. A kiilfoldi téke netté bearamlasa 2016-
ban és 2017-ben egyarant 1,9 milliard eurd volt. Az idén sem varhat6 jelentés bovilés. A nettd
kdzvetlen Kkulfoldi befektetések GDP-aranyos allomanya a vélsag elétti 50%-rél 2017-ben 43%-ra
csokkent; aranynévekedésre idén sem lehet szamitani.

A folyo fizetési mérleg aktivuma a 2016. évi 3,6-rol
2017-ben 2,5 milliard eurdra csokken. A fejlesztési célu
netté EU-tdmogatasok az el6z6 programozasi periddus
kifutdsa utan 2016-ban érték el az utobbi évek

mélypontjat. 2017-ben 1,5 millidard eurdé EU-transzfer Az éruforgalmi és a foly6 ﬁf;i;\:ira
érkezett az orszagba. A magyar konvergencia-program a mérleg egyenlege a GDP

GDP mintegy 4%-anak megfeleld tékebedramlassal szazalékaban, 2000-2018

=

(alapvetden EU-transzferrel) szamol, ennek beérkezése
azonban igen bizonytalan. A GKI elérejelzése szerint
ennél mintegy 1 millidrd eurdval kisebb, 4,5 milliérd eurd
kérali transzfer esetén a kiilsé finanszirozasi képesség
a 2017. évi 5,1 milliard eurd utan 2018-ban 7 milliard euro,
a GDP 4,1%-a, illetve 5,5%-a lesz. Ennek megvaldsulasa
azonban igen bizonytalan.

AN o v 2o
| ' '

S b &

A miikodotoke-aramlas egyenlege 2016-ban és 2017-

u Aruforgalmi | Folyé fizetési

ben egyarant 1,9 milliard eurd volt, idén inkabb ennél Forras: KSH
kisebb 0sszeg varhato.

Magyarorszag  kiilsé sebezhetésége az elmult
évtizedben jelentésen mérséklédott, a GDP-aranyos
nettd kils6 adéssag a 2009. évi 78%-rél 2017-ben 15%-ra
csokkent, féleg a folyd fizetési mérleg és a tékemérleg A folyé fizetési mérleg és az
(alapvetden az EU-bol beérkezé tamogatasok) nagy sllamhaztartas egyenlege a GDP
tobblete révén. A nettd kilfoldi addssagallomany szézalékaban, 2008-2018

(kdzvetlen befektetések, cégen bellli hitelek nélkal) 2017
r1]]\nﬁ|lhﬁ

62. abra

végén mar csak 16,2 milliard euro volt, 5,7 milliard euréval
kevesebb, mint 2016 végén. A gazdasag bruttd
finanszirozasi igénye 2017-ben kozel 2 milliard eurdval
csokkent.

Az MNB devizatartaléka a 2017. végi 23,4 milliard
eurérél 2018. majus végére 252 millidrd eurdra
emelkedett, ami a nemzetkdzi befektetok altal is flgyelt 208 2000 010 241 M2 213 N4 215 Af6 17 208
standard tartalék-megfelelési mutatok alapjan elfogadhaté Fortds: KSH.MNB, K arastesyens
szint. A 2017 végi szint is jelentésen meghaladta a rovid

lejaratu adoéssag akkori, 16,4 milliard eurds szintjét. Az

idei tartalék-emelkedés nagyrészt az MNB forintlikviditast

nyujtd devizaswap tendereinek kovetkezménye. A 2015

végi 30,3 milliard euréhoz viszonyitott csokkenés pedig

bbdbilcamvwano~

SbeuddH
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fn.f

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

szazalékaban, 2010-2018

© 4 N w B O ® N @ ©

m Folyo fizetési mérleg

Forras: MNB, GKI

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

m Kiils6 finanszirozasi igény

dontben a devizaalapu lakossagi hitelek forintositasahoz
kapcsolodd banki lehivasokra és az allamaddssag
novekvé mértekd, forint alapu finanszirozésara vezethet
vissza, de szerepet jatszott benne a rovid lejaratd kilsé
adossag csokkenése is.

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

2016-ban mindhdrom nagy nemzetkozi hitelmindsitd 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, s majusban
egyes remények ellenére nem is foglalkozott a magyar
helyzettel, igy t6le ez nem varhato.
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13. Az elérejelzés kockazatai

A GKI 3,8%-r6l 4%-ra emelte idei GDP-, 4%-rdl 4,5%-ra fogyasztasi elérejelzését, mikdzben nem
valtoztatott 9%-0s beruhazasi prognozisan. Az ennél valamivel magasabb dinamikanak — f6leg a
beruhdzasok esetében — nagyobb az esélye, mint a kisebbnek. Az inflacid esetében a GKI 2,7%-rél a
korabbi 3%-ra emelte vissza el6rejelzését, ennél magasabb idei aremelkedés mar valdsziniitien. Az
elérejelzés figyelembe veszi a vilagpiaci energiaarak megugrasat és a forint gyengulését, de még alig
szamol a hazai béremelkedés koltség- és keresleti oldalrol megjelend, eddiginél erésebb inflacios

A GDP-novekedés f6 bizonytalansagi tényezéje termeldi

oldalrél a mezdgazdasag, amelynek hozzaadott értéke az

elmalt évtizedben egy kivétellel minden évben (kozel)

kétszamjegyl mértékben csokkent vagy bévilt, ebbdl 64. 4bra
negy esetben tobb mint 20%-0s mértékben. Marpedlg az A GDP Iegyezoabraja 2010-2018

agrar-GDP 10%-os véltozasa kb. 0,4 szézalékpontos (el628 év azonos negyedév = 100)

valtozast okoz a GDP-ben. 2017-ben 9%-o0s volt a 106

visszaesés, a 2018-ra jelzett 10%-0s bovilés mar .

figyelembe veszi a korabban vartnal kedvezdbb id6jarast.

Az iparon belil a f6 kérdés a jarmdipar perspektivaja, a o
GKl az év soran az els0 négy hénapra jellemzénél egy m

hajszallal gyorsabb éves dinamikara szamit. Az USA-val

eszkalalodd vamhaborl a prognosztizéltnal kisebb ipari
novekedést is okozhat. Az épitbipar termelés-bévilésének ¥

2017-hez viszonyitott lassulasa elkerllhetetlen, de a ;°‘°,",’” e e e e e
L. ., w , , orras: KSH, GKI

vartnal gyorsabb beruhazés-ndvekedés esetén az

eldrejelzettnél gyorsabb is lehet. A kiskereskedelem

esetében is a nagyobb forgalomnak van tdbb esélye.

Az EU-tdmogatasok kezdédé dagalya a beruhazasokat
2017-ben visszaeséshdl jelentds ndvekedéesbe vitte,
ugyanakkor a 2017. évi megugrast 2018-ban lassul6

dinamika koveti. Elképzelhetd, hogy a lassulas kisebb 65. abra
lesz. Bizonytalan az iizleti szféra  befektetési Az inflacio legyezéabraja, 2010-2018
hajlandosaga. A kidramld vasarloerd jelentés lassulasa (el6z8 év azonos negyedév = 100)
ellenére a fogyasztas béviilése a GKI progndzisa szerint -
gyorsul, a magas vasarlasi hajlandosag gyorsabb "l I

emelkedéshez is vezethet. A GKI az import/export oll6 1 \/ \ o
szazalékpontos zarédasaval szamol, ez - mivel az \ Tflacios cél .

H ” . , - 102
exportképességben nem varhato jelentds javulas — a

101

belfoldi kereslet gyorsabb ndvekedése esetén kisebb is 100
lehet. Fogyasztasi és féleg beruhazasi oldalrél tehat e 1
gyorsabb,  kiilkereskedelmi  oldalrél  lassubb on me mw me ws we w0 we
novekedés is elképzelheto. Forras: KSH, GKI

Az inflaciénal a f6 bizonytalansag a vilagpiaci
energiadrak alakulasa, de a tartés béremelkedésnek is
elébb-utébb meg kell jelennie az arakban.

A magyar gazdasag palyaja szempontjab6l az EU-
kapcsolatok jovéje jelenti a legnagyobb kockazatot, de a
vilaggazdasagi konjunktira csucspontjan valé tuljutés, a
magyar modellhez valé ragaszkodas is ronthatia a
kdzéptavu ndvekedés lehetbségét.
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Statisztikai fuggelek

45



Makrogazdasagi tajékoztatas a KT szamara — 2018. junius

Fluggelékek jegyzéke
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2. A GDP felhasznalasa, 1989-2018
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5. Munkaiigyi és jovedelmi mutatok, 1990-2018
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46

47

48

48

49

49

50

50

51



Makrogazdasagi tajékoztatas a KT szamara — 2018. junius

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 1044 1071 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 10338 1129 103,1 107,3 99,8 1152 107,2
2002 104,5 83,9 105,8 1126 109,3 1014 114,8
2003 1038 103,2 105,1 994 104,6 98,1 1104
2004 105,0 150,0 105,3 101,7 102,9 106,1 103,1
2005 104,4 94,3 103,8 110,7 107,0 104,7 106,8
2006 103,9 934 106,1 96,2 109,3 104,8 1055
2007 1004 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 1011
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 104 110 103 110 106 103 107

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, ., e
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 1134 98,8 1101
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 1019 98,9
2005 104,4 104,1 106,0 105,6 102,5 104,7
2006 103,9 99,6 1071 106,4 100,6 100,0
2007 100,4 94,5 99,2 99,2 96,3 101,7
2008 100,9 99,9 101,4 102,9 100,2 102,8
2009 934 101,0 102,6 96,9 99,7 94,8
2010 100,7 94,5 98,8 101,9 1011 100,9
2011 101,7 94,8 101,5 103,0 101,7 102,5
2012 984 96,8 98,3 100,8 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 104 102 104 106 100 105

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 | Alléeszkoz-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 92,9 95,9 95,7 1134 99,3
1996 100,0 99,2 97,5 96,6 104,6 109,2 107,1
1997 103,3 103,8 100,9 103,0 108,7 122,8 124,0
1998 104,2 107,5 103,2 105,0 112,0 115,5 122,6
1999 103,2 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 105,0 105,1 102,3 101,4 107,6 117,9 117,3
2005 104,4 101,6 1031 102,4 103,6 112,9 107,8
2006 103,9 101,6 101,8 100,0 100,7 119,5 115,5
2007 100,4 99,0 99,5 94,8 104,2 116,1 113,9
2008 100,9 100,1 99,5 103,1 101,0 106,9 106,0
2009 934 90,8 94,5 103,2 91,7 88,6 85,3
2010 100,7 99,4 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 101,2 103,4 100,2 101,9 108,5 106,4
2016 102,2 101,6 103,8 100,6 894 103,4 102,9
2017 104,0 106,0 1041 99,6 116,8 1071 109,7
2018 104 105,3 104,5 100 109 104 105,5
Forras: KSH, 2018: GKI
3. fuggelék
A brutté termelés volumene, 1989-2018 (el6z6 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 102,6 104,6 824 91,7
1996 106,3 1034 99,9 95,1
1997 96,3 111,2 109,7 98,4
1998 97,8 112,5 1131 112,3
1999 99,6 110,4 108,3 107,9
2000 93,6 118,1 104,7 102,0
2001 114,2 103,7 107,7 105,4
2002 92,4 103,2 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 112,0 107,7 113,4 105,1
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 110 104 110 106

Forras: KSH, 2018: GKI
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4. fuggelék
Egyensulyi mutatok, 1991-2018 (a GDP szazalékaban)
Aruforgalmi egyenleg Folyoeg;eetsls;grzerleg Kiils6 finanszirozasi igény AIIamhazt?Et;ls.\)egyenlege
1991 04 08 08 2,1
1992 0,3 038 08 -7,0
1993 -8,6 9,0 9,0 -5,6
1994 9,0 94 94 -8,4
1995 0,3 -34 34 -8,7
1996 05 -3,8 -3,5 -4.4
1997 1,2 4.1 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 1.2
2004 4,7 -8,5 8,4 -6,4
2005 3,2 -7,0 6,3 -7.9
2006 2,6 -7,0 6,2 94
2007 0,1 -7,0 6,4 -5,1
2008 04 -7,0 6,1 3,7
2009 39 0,8 1,0 -4,6
2010 5,6 0,3 2,1 -4,6
2011 7,0 038 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 -2,6
2015 78 36 8,2 -1,9
2016 8,5 6,1 6,0 17
2017 6,6 29 41 2,0
2018 54 19 54 2,5
Forras: KSH, NGM, MNB. 2018: GKI
5. fliggelék
Munkaligyi és jovedelmi mutaték, 1990-2018
Brutto atlagkereset |  Nettd 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 9,9
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 110 110 107 37

Forras: KSH, 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 22,0 92,7 74,8
1992 123,0 21,0 102,1 79,0
1993 122,5 22,0 107,5 92,0
1994 118,8 25,0 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 14,5 252,8 237,3
2000 109,8 11,0 260,0 282,3
2001 109,2 98 256,7 286,5
2002 105,3 8,5 243,0 258,0
2003 104,7 125 2535 2244
2004 106,8 9,5 2517 202,6
2005 103,6 6,0 248,0 199,7
2006 103,9 8,0 264,3 209,8
2007 108,0 75 251,3 183,4
2008 1086, 1 10,0 251,2 170,9
2009 104,2 6 280 2014
2010 104,9 55 2754 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 2761
2018 103 0,9 317 269
Forras: KSH, 2018: GKI
7. fuggelék

Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2018

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

Kdolajar Brent dollar/hordd 28,3 | 25,0 [ 38,0 | 654 | 72,7 975 | 62 | 79,6 ( 1109 | 111,8 | 1088 | 99,7 534 | 448 54,4 70

K&olajar Brent eurd/hordd 30,8 | 266 | 306 | 52,3 | 53,1 | 66,3 | 432 | 598 | 798 | 875 | 826 | 752 | 472 | 398 | 482 | 60
Arfolyam (USD/EUR) 0,92 | 0,94 | 1,24 | 1,25 | 1,37 | 147 | 1,39 | 1,32 | 1,39 | 1,28 | 1,32 | 1,33 | 141 | 1,41 | 142 | 1,15
EU-28 inflaciés rata (%) 24 | 25 | 23 | 23 | 24| 37 | 10 | 21 | 34 | 26 | 15 | 05 | 00 | 03 | 17 | 17
Nyersanyagok arszint valtozasa,| o | 11 | 149 | 223 | 124 | 141 [180| 262 | 185 | 97 | 44 | 43 | 474 | 45 | 68 | 48
dollarban (%)

o Elelmiszerek 25 | 1.9 | 124 | 103 [ 126 | 216 |125] 98 | 131 | 02 | 32 | 37 | 457 | 26 | 05 | 42
o Mezogazdasaginyersanyag | 44 | 52 | 67 | 94 | 113] 7.7 | 17,0 311 | 325 | 159 | 47 | 38 | -143 | 30 | 47 | 22
o Fémek és asvanyok 122 | 43 | 322 | 534 | 129 | 95 | 257 466 | 152 | 158 | 49 | 111 | 225 | 39 | 24 | 12,0
3 honapos kamatlab (LIBOR,

[éves atlag,%)

USA 65| 18 | 16 | 52 | 53| 32 | 09 | 05| 05 | 04 | 04 | 03 | 05 | 11 | 15 | 23
Japan 0210400 02 0707 [03]02] 03 | 02 | 03 | 02 | 04 | 00 | 00 | od
Eurdzona 44 | 34 | 21 | 34 | 43| 46 | 12 | 08 | 10 | 06 | 02 | 02 | 002 ] 00 | 00 | 00

Forras: IMF, Eurépai Bizottsag, GKI
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8. fliggelék
Vilaggazdasagi novekedési iitemek, 2000-2018
(szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest)
2000 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vilagtermelés (GDP) 4,7 4,6 55 4,0 33 33 35 33 3,2 3,7 39
- Ipari orszagok 3,7 2,6 2,7 1,8 1,2 15 2,2 2,5 18 2,6 2,6
USA 37 31 25 1,6 2.2 1,7 2,6 29 1,5 23 29
Japan 24 1,9 4,7 0,5 15 2,0 04 1,4 09 1,7 1,3
EU-28 3,8 2,0 2,1 1,7 -0,4 0,3 1,8 2,3 2,0 2,4 2,3
Egyesiilt Kiralysag 4,0 2,2 1,5 1,5 1,5 2,1 3,1 2,3 1,9 1,8 1,5
Gazdasagi és Monetaris Uni 3,8 1,7 2,1 1,5 -0,9 -0,2 1,3 2,1 1,8 2,4 2,3
Németorszag 3,2 0,8 41 3,7 0,5 0,5 1,9 1,7 1,9 2,2 2,3
Franciaorszag 41 1,9 2,0 21 0,2 0,6 0,9 1,1 1,2 1,8 2,0
Olaszorszag 3,0 0,7 1,7 0,6 2,8 1,7 0,1 1,0 0,9 1,5 15
Ausztria 34 25 1,9 28 0,7 0,0 038 1,1 1,5 29 238
Spanyolorszag 51 3,6 0,0 -1,0 -2,9 -1,7 1,4 34 3,3 3,1 2,9
Hollandia 3,5 2,0 1,4 1,7 -1,1 -0,2 1,4 2,3 2,2 3,2 3,0
Finnorszég 5,0 2,9 3,0 2,6 -14 -0,8 -0,6 0,1 2,1 2,6 2,5
- FAK 9,0 6,0 5,0 4,8 3,5 21 1,0 24 0,4 2,1 2,3
QOroszorszag 10,0 6,4 45 43 3,5 1,3 0,7 -2,8 -0,2 1,5 1,7
Ukrajna 59 2,7 4,0 5,0 3,5 0,0 -6,5 9,8 2,4 2,5 3,2
- Azsia 6,5 8,3 9,8 7,7 6,9 6,7 6,6 6,6 6,6 6,4 6,5
Kina 8,0 10,4 10,6 9,5 79 7.8 73 6,9 6,7 6,9 6,6
India 3,9 9,5 11,0 7,3 53 6,1 7,0 7,6 7,9 6,4 74
Dél-Korea 85 4,0 6,5 37 23 238 33 28 28 3,1 3,0
- Latin-Amerika 4,3 4,7 6,0 4,6 3,0 2,9 1,3 0,2 -0,9 14 2,2
- Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 51 5,3 54 3,3 3,6 1,8 3,0 2,4 4.1 2,2 3,2
- Fekete-Afrika 3.3 6,0 5.8 4,7 6,9 49 5,0 33 1,3 2,7 34

Forrés: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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