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1. Vezetdi 6sszefoglald

A magyar gazdasag 2018 masodik negyedévében 4,8%-kal béviilt, ekkora negyedéves iitemre
2005 ota nem volt példa. A magyar dinamika az EU altal is hasznalt médszertan szerint
kétszerese az EU atlaganak, az egyik leggyorsabb a régioban. Ez a csucspont, a névekedés
dinamikaja lassulni fog. Az EU-transzferek megel6legezésével finanszirozott beruhazasok és a
valasztasok altal is gerjesztett lakossagi fogyasztds novekedése ugyanis az év hatralevo
id6szakaban varhatéan fékezédik, s a kiilsé konjunkturaban is enyhe romlas varhaté. A GKl a
vartnal kedvez6bb masodik negyedévi adatok alapjan 4%-rél 4,2%-ra emelte idei GDP-
prognoézisat, s 9%-rél 12%-ra beruhazasi elérejelzését. 2019-re azonban markans lassulasra,
3,2% koruli novekedésre szamit. A kiilsé egyensuly 2019-ben is nagyon kedvezé marad, az
inflacié gyorsul, a fiskalis és a monetaris politika csak lassan szigorodik. A gazdasagpolitika
esetleges korrekcidi aligha érintik az egycentrumi magyar modell Iényegét.

Vilaggazdasag. A vilaggazdasagi dinamika 2018-19-ben tavalyhoz képest kissé gyorsul, de enyhén
novekvd foldrajzi differencialédas és fokozddd kockazatok kozepette. Az ipari orszagok némi
lassulasat a felzarkozo és a fejl6dd orszagok gyorsulasa ellensulyozza. Az egyik 6 globalis kockazat
az amerikai elnok kiszamithatatlan politikaja, a protekcionizmus terjedésének, ennek nyoman a
kereskedelmi haboru eszkalalodasanak veszélye. Pénzlgyileg a Fed altal kilatasba helyezett tovabbi
kamatemelések tovagy(r(iz0 hatasa; a tulértékelt részvénypiacok korrekcidja; a torok és az argentin
pénzlgyi valsag fert6z6 hatasa, az olasz bankrendszer esetleges megroggyanasa okozhat jelentés
gondokat. Tovabbra is fennalinak a geopolitikai fesziiltségek (Iran, Ukrajna, Eszak-Korea, stb.).

Az EU helyzete. Az EU-ban még mindig nem vilagos az Egyesiilt Kiralysag rendezett kilépése. Jelentds
bizonytalansag forrasa az EU-ellenes populista erék jelenléte, valamint az integraci6 mikddését
nehezitd sokféle — példaul észak-déli, nyugat-keleti, mélyebb egyuttmikodésben érdekelt és EU-
szkeptikus, populista vagy éppen a migracioval kapcsolatos — megosztottsag. Akar jelentdsen is
kiélezédhetnek a konfliktusok az EU-parlamenti valasztasokkal, a kdzos intézmények Uj vezetdivel
kapcsolatban. Nehéznek latszik az EU (Brexit utdn megmaradd) 27 tagallamanak konstruktiv
egyuttmikodése az uj koltségvetés elfogadasaban, az egységes vilaggazdasagi és -politikai
szerepvallalas érdekében. A politikai fesziltségek tovabb nehezitik a mar most is markansan eltéré
érdekek kozotti kompromisszum megteremtését, példaul a donor és tdmogatott orszagok, vagy az EU
egyseget és értékrendjét megdrizni kivano, valamint a nemzeti érdekek kizardlagossagat képviseld
orszagok kozott. Mindez gyengiti az EU egységét, és kedvezétlenll befolyasolhatja az Uzleti bizalmat.

Magyarorszag az EU-ban. Azzal, hogy az Eurdpai Parlament tdbb mint kétharmados tobbséggel
elfogadta a magyarorszagi jogéllamisag helyzetével foglalkoz6 Sargentini-jelentést, s ezzel az Eurdpai
Tanacsnak meg kell vitatnia a jogallamisagi eljaras meginditasat, Magyarorszag politikailag
elszigetel6dott. Felvetédott a lengyel és magyar gy parhuzamos targyalasanak lehetésége is. Az
Eurdpai Bizottsagban uralkoddva valt az a vélemény, hogy 2021-t6l a kohézids tamogatasok kifizetését
fliggbvé kell tenni az érintett orszagok megfeleld jogallami helyzetétél, s ennek elfogadtatasahoz
megteremthetd a szikséges tobbség. Olyan vélemény is van, hogy a jogallamisag helyzetét egy
figgetlen intézménynek minden orszagra, visszatéré mddon vizsgélnia kellene. A kialakult helyzetben a
magyar kormany racionalis magatartasa a legfontosabb elvarasokhoz valé alkalmazkodas lenne. A
merev elzérkdzas ugyanis sulyos gazdasagi és politikai kovetkezményekkel — példaul a tamogatédsok

vy

megitélésének tovabbi roml&saval — jarhatna.

Gazdasagi varakozasok. Az EU konjunktiraindexe az év elején tobb mint egy évtizedes
csucspontjara kerllt, azéta enyhén, de szinte folyamatosan romlik. Ez a romlas augusztusban
megallt. A GKI konjunkturaindexe augusztusban - juliusi torténelmi csucsa utan - idei mélypontjara
esett, majd szeptemberben tovabb csokkent. Az Uzleti varakozasok is tovabb romlottak, de a
fogyasztoiak emelkedtek. A GKI konjunkturaindexe dsszességében tovabbra is optimizmust tikroz.
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Gazdasagpolitika. A gazdasagpolitikai sikerek — példaul a fogyasztas és a foglalkoztatas jelentds
novekedésének — hangsulyozasa mellett az elmudlt hénapokban szamos uj elemmel egészilt ki a
kormanyzat gazdasagpolitikai retorikaja. Mig az aprilisi parlamenti valasztasok utan nyilvanossagra
hozott Uj konvergencia-program még valtozatlanul eréltetett — 2022-ig minden évben a korabban
gondoltnal is magasabb, legaldbb 4%-0s - gazdasagi novekedést tartalmazott, juniustol — a 2019. évi
koltségvetés vitdja soran — egy esetleges vilaggazdasagi valsagra hivatkozva mar a ,massziv és
foldrengés-biztos” koltségvetés készitésre kertlt a hangsuly. Ennek csak az a szépséghibaja, hogy a
koltségvetés f6 szamai tovabbra is megegyeznek a konvergencia-program még novekedés-
centrikus el6iranyzataival. A gyakorlatban tehat a szlikséges valtoztatdsok a kormanyzat menet
kozben, fuggony mogott végrehajtott koltségvetési kiigazitasaiban fognak megnyilvanulni,
amelyekkel — és ez az elmult évekhez viszonyitva Uj elem - akar a ndvekedés karara is igyekeznek a
megigért deficit kozelében tartani a hianyt. Az MNB 180 pontos reformjavaslata egyelGre nem jelent
valds fordulatot, mivel a szembenézés csak a tények egy részére terjed ki, s féként hianyzik a jelen
helyzethez vezeté okok - a terapiahoz nélkulozhetetlen — vizsgalata, a magyar modell valos
mikodésének elemzése.

A lakossag fogyasztasa. 2018-ban nagyon gyors, de a tavalyi kétszdmjegy(inél kisebb ttemd, 8%
koriili realkereset-novekedés varhatd, mely 2019-re elsésorban a minimalbér dinamikajanak
lassuladsa miatt az ideinek kevesebb, mint a felére csokken. Utdbbi kisebb nyomast gyakorol a
keresetekre, azonban a munkaer6hiany ellentétes ereddjli hatasa tovabbra is jelentds. Az immar
hatodik éve tart6 fogyasztas-bdvilés 4,5%-kal (a vaséarolt fogyasztas 5,5%-kal) feltehetéleg idén éri el
cstcspontjat, majd jovére mintegy 1 szazalékponttal mérséklédik.

Beruhazas. Az alléeszkoz-felhalmozas tavaly meghaladta a valsag elétti szintet. Az idei elsé félévben a
versenyszféra beruhdzasa csak 7%-kal nétt, mikdzben a jelenlegi uniés pénziigyi keretben
Magyarorszag papiron az EU-forrasok kordbbinal nagyobb részét, tobb mint felét a magénszektorba
iranyitja. Ekdzben hasitott az allami szféra, ahol a fejlesztések volumene 50%-kal bévilt. A masodik
félévben a magas bazis miatt markans lassulas varhato, az év egészében a tavalyi 17% utan 12%-os
volumenbdviilés valoszinl. 2019-ben a lassulas folytatodik, 5%-o0s bdvillés prognosztizélhatd. A nagy
EU-finanszirozasu projektek jelentés részénél a tényleges megvaldsulas lassu, igy kétséges, hogy a
valos koltés 2020-ig eléri-e a tervezett 100%-ot. A 2017-ben 21,5%-0s beruhazasi rata idén 23%-ra
emelkedik, elérve a valsag eltti szintet. 2019-ben 23,5% varhaté. Ez féleg az allami — jelentds részben
EU-finanszirozasu — fejlesztéseknek lesz koszonheto.

Realfolyamatok. Az EU modszertana szerinti magyar novekedés a 2017 negyedik negyedévi 4,9%-rdl
minimélisan, az elsé negyedévben 4,7%, a masodik negyedévben 4,6%-ra mérséklédott. Ennél a
régidban csak a lengyel és valdszinlileg a szlovén fejlédés volt gyorsabb. A piaci elérejelzések ezt a
sorrendet valoszinisitik az év egészére is, jovére azonban a 3,2% korlli magyar ndvekedés mar a
gyengébbek kozé fog tartozni a régidban. A belfoldi felhasznalas mindkét évben meghaladja a GDP
novekedését, az agazatok kozll 2019-ben az ipar kivételével varhatoan minden agazat novekedése
lassul. A leggyorsabban tovabbra is az épitdipar, ettél lemaradva a kereskedelem és az info-
kommunikacids agazat bovil. Az ipari nGvekedés az eurdpai konjunktirat kovetve lassul, a 2017 évi
4,8%-0s brutté termelésbdvilés utan 2018-ban csak 3,5, s 2019-ben is alig magasabb, 3,5-4%-0s
dinamika varhatd. A belfoldi értékesités idén gyorsabban né, mint az export, ami az eurépai jarmdipar
strukturalis problémainak, illetve a belfoldi épitési beruhazasok felfutasa okozta keresletbdvilésnek a
kovetkezménye. Ez utdbbi fenntarthatésaga kérdéses. Az épitbipar az els6 hét honapban is
lendletben maradt, a tavalyi kdzel 30% utan éves alapon 22%-kal tudta névelni termelését. Az dgazat
szerzOdésallomanya magas, a termeldi kilatasok erés derdlatast tikroznek. Idén 17, jovére 5%-0s lehet
a termelési dinamika. |dén a tavalyinal mintegy 5%-kal magasabb agrar-GDP véarhaté. A szolgaltatasi
GDP 2018-ban kozel 4, jovire 2,8%-kal, tehat mindkét évben a nemzetgazdaségi atlagtol elmaraddan
bévll. Novekedésre inkdbb csak a piaci szolgaltatdsoknal lehet szamitani. A kiskereskedelmi
forgalom idén 6,5, jovore 4% korili Gtemben bdvil. Az idegenforgalomban a vendégéjszakak szama
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mindkét évben kb. 6%-kal emelkedik, hosszu idé utan idén ismét a hazai vendégéjszakak szama lesz
magasabb. A gyorsan novekvd tavkozlési piacon 2019-ben cégek kozotti strukturalis valtozasok
varhatok. Az aruszallitas teljesitménye idén 5%-kal mérsékiédik a nemzetkdzi szallitdsok visszaesése
miatt, mig 2019-ben mar csak a kozuti aruszallitasnal varhatd érdemi csokkenés. Az ingatlanpiac
szerepldi korében tovabbra is optimizmus uralkodik, juliusban a GKI févarosi és orszagos ingatlanpiaci
indexe egyarant enyhén emelkedett (negyedéves alapon), igy mindkét mutaté historikus csucsra
jutott. ldén és jovére a belfoldi felhasznalas bévilése a tavalyinal kisebb mértékben haladja meg a
GDP dinamikajat, igy az import/export oll6 1 szazalékpontra sziikiil. Ezen bellil az aruforgalmi oll6 a
szélesebb. A kilkereskedelmi aruforgalom tdbblete 2017 utan 2018-ban és 2019-ben is mérsékiédik (a
2016. évi 9,7 milliard eurdrdl 8,1 majd 7, illetve 6 millidrd eurdra), a szolgaltatasoké viszont tovabb
emelkedik. A cserearanyok tavaly 0,4%-kal, az idei elsd félévben 0,2%-kal romlottak. Az év egészében
az elso felévihez hasonld romlas, 2019-ben lényegében valtozatlan cserearanyok varhatok.

Foglalkoztatas. A foglalkoztattak szama 2018-ban és 2019-ben is lassuld dinamikaval, idén 1, jovére
0,5%-kal ndvekszik. Az allami szférdban |étszdmsziikités kezdddik. A gazdaségi konjunktdra
létszambdévitd hatasat csokkenti a kdzmunka fokozatos visszaszoritasa és a tartds munkaeréhiany.
Tovabbra is jelentds strukturalis fesziiltség van a munkaeré-kereslet és -kindlat kozott. A
munkanélkiiliségi rata 2018-ban éves atlagban 3,5% kdzelébe csokken, s 2019-ben is hasonl6 lesz. A
kézfoglalkoztatottakkal egyttt szamitott — valds — munkanélkiliség az EU atlaga korUl alakul.

Pénziigyi szektor. 2016-t6l a vallalati, 2017-t6 a lakossagi hitelallomany is novekszik. A bévilés
2018-19-ben is folytatodik, mértéke feltehetbleg idén éri el cstcspontjat. A bankok altal alkalmazott
kamatmarzs 2015 elején volt tizéves csucson, azdta trendszeriien csokkent, de az elmult hénapokban
Ujra szélesedni kezdett, részben a fix kamatozasu lakashitelek térnyerése kdvetkeztében. A bankok
hitelportfolidja, profitabilitasa és téke-megfelelési mutatéja kedvezd, azonban az allam és a
bankok onfinanszirozasi program kovetkeztében kialakuld kolcsonds fliggése, egyes magyar
tulajdonu bankoknal a tulajdonosi és hitelezett kor nem kelld elkiilontilése kockazatok forrasa.

Allamhaztartas. Az allamhaztartasi deficit 2018-ban mar hatodik éve lesz 3% alatt. A magyar hiany
azonban az egyik legmagasabb az EU-ban, a strukturalis deficit pedig 3% feletti. Az EU-tdmogatasok
széleskorli hazai megelélegezése, valamint egyes, valasztasi szempontbdl is fontos koltségvetési
programok kovetkeztében a pénzforgalmi deficit tavaly kdzel 70%-kal haladta meg az elGiranyzottat,
idén pedig méar az elsé hét honapban 10%-kal az egész évre eléiranyzott dsszeget. A GKI szerint idén —
az EU felszdlitaséra is tekintettel — nem lesz lényeges decemberi koltekezeés, igy a tervezett 2,4%-nal
valamivel kisebb (de a 2017. évinél valamivel nagyobb), 2,2% koruli GDP-arédnyos eredmény-
szemléleti hiany varhat6. Ugyanakkor a hatalmas pénzforgalmi deficit és a forint gyengesége
kdvetkeztében j6 esetben is csak minimalisan, az EU elvarasanal (kb. 0,7 szézalékpontnal) kevésbé
csokkend, 73,5% korili GDP-aranyos allamaddssag varhatd. Mivel a 2019. évi koltségvetés tul
optimista feltételezésekre éplil, jovére is menet kozbeni moédositasokra, a tervezett 1,8%-ot csak
megkozelitd, 2% korili hianyra kell szamitani. A kormény 2019-re az é&llamaddssag 3,6
szazalékpontos csokkenéset varja. Ezt elGsegitheti a varhatdan mérsékl6dd hiany, ugyanakkor
akadéalyozza a tervezettnél feltehetéleg alacsonyabb GDP és a gyenge forint. A GKI 2019-ben az EU-
hoz hasonldan 2-2,5 szazalékpontos csokkenést tart valészinlinek, ami 71-71,5% kordli ratat jelent.

Inflacio, kamat, arfolyam. Az inflacio 2018-19-ben gyorsul, az idei év végén 3,5% koril varhatd, ami
éves atlagban 3%-ot jelent. 2019-ben ugyan mar az atlagos aremelkedés is eléri a 3,5%-ot, azonban
az év soran nem varhaté érdemi gyorsulas. Ha azonban a vilagpiaci olajarak tovabb emelkednek, a
bérinflacié er6sddik, a monetaris politika késlekedik a szigoritdssal, ennél magasabb is lehet az
aremelkedés. Az MNB el6szor feltehetéleg 2018-19 forduldjan a kamatfolyosé feljebb csusztatasara,
majd 2019 folyaman az alapkamat emelésére fog kényszerulni. Az alapkamat 2018 végén még
valtozatlanul 0,9% marad, 2019 végén viszont mar 1,5% lehet, mikdzben az &rfolyam tovabb gyenguil,
a tavalyi 309 forint utan idén éves atlagban 320 forint, jovére 325-330 forint lesz egy eurd.
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Kiilsé egyensuly. A foly6 fizetési mérleg a 2016. évi 6,9 milliard eurds, hatalmas aktivum utan 2017-
ben a kilkereskedelmi tobblet visszaesése miatt 3,9 milliard euréra csokkent. Idén varhatéan 2,5, 2019-
ben 2 milliard euréra mérséklédik. A kiilsé finanszirozasi képesség a 2016. évi 6,8 milliard eurérol
2017-ben 5,1 milliard euréra esett vissza, az EU-tamogatasok ujraindulasa nyoman 2018-ban viszont
varhatéan 6 milliard eurd, 2019-ben 6,5 milliard lesz, ami a GDP 4,7, illetve 4,9%-a. A magyar nett6
finanszirozasi képesség tovabbra is jelentésen meghaladja az EU éatlagat, s a régidban az egyik
legmagasabb. A kiilfoldi téke nettd bearamlasa 2016-ban 2,4, 2017-ben 1,7 millidrd eurd volt. Az idén
és jovére a tavalyihoz hasonlé 6sszeg varhat6. A nettd kozvetlen kilfoldi befektetések GDP-aranyos
alloménya a valsag el6tti 50%-rél 2017-ben 43%-ra csokkent; ez varhatoan stagnal.

Az elorejelzés kockazatai. A GKI 4%-rol 4,2%-ra emelte idei GDP-prognozisat, s az ennél is kissé
gyorsabb névekedésnek nagyobb az esélye, mint az alacsonyabbnak. A 2019-re elérejelzett 3,2%-
nal viszont a kisebb ltem a valdszinlibb, mit a nagyobb. Az inflaciés progndzis nem véltozott, mig
korabban a 3%-nal kisebb Utem tlint valdszinlibbnek, most a kétiranyu eltérés esélye — tébbek kozétt a
forint gyenglilése miatt — kiegyenlitetté valt. 2019-re a GKI 3,5%-os inflaciét var, ez a vilagpiaci
olajarak Ujabb emelkedése, a béremelések arakban valo erbteljesebb megjelenése illetve a jegybanki
szigoritas halogatasa esetén még magasabb is lehet.

1. tablazat
A GKI prognézisa 2018-2019-re

2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018 | 2019
tény elérejelzés
GDP termelés 1042 | 1034 | 1022 | 104,0 104,2 103.2
o Mezbgazdasag (1) 117,4 95,9 109,9 91,0 105 100
e lpar (2) 1058 | 108,1 101,0 | 1039 103 103,5
o Epitsipar (3) 110,7 | 1025 89,5 131.6 115 105
o Kereskedelem (4) 1038 | 1042 | 1012 | 106.2 107 104
o Szallités és raktarozas (5) 102,7 | 101,3 | 1055 | 1045 104 103
e Informacio, kommunikacié (6) 1044 | 101,3 | 1057 | 106,1 107 105
e Pénzligyi szolgaltatas (7) 96,7 101,5 | 1004 | 100,7 102 102
e Ingatlanigyletek (8) 101,8 | 100,0 | 103,1 102,3 104 102.5
o Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység (9) 1055 | 1028 | 1075 | 107,2 106 104
e Kozigazgatas, oktatas, egészségugy (10) 101,0 | 1002 | 101,7 | 987 100 101
o Mivészet, szérakoztatas (11) 106,0 100,8 102,9 105,0 105 102
o Magnovekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 1044 | 1046 | 102,1 105,9 105 103,7
GDP belfdldi felhasznalas 1055 | 101,2 | 1016 | 106,0 105 104
e Egyéni fogyasztas 102,4 103,4 103,8 104,1 104,5 103.5
o Alldeszkoz-felhalmozas 112,3 101,9 89,4 116,8 112 105
Kiilkereskedelmi aruforgalom
e Export 109,1 1085 | 1034 | 1071 105 105
e Import 11,0 | 1064 | 1029 | 109,7 106 106
Fogyasztoi arindex (el6z6 év = 100) 99,8 99,9 1004 | 1024 103 103,5
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege
e milliard eurd 55 9,0 6,8 5,1 6 6,5
e a GDP szazalékaban 52 8,2 6,0 41 4,7 5
Munkanélkilliségi rata (éves atlag) 7,7 6,8 51 4,2 3,5 3,5
Allamhaztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) -2,6 -1,9 1,7 -2,0 -2,2 -2

Forras: KSH, GKI
A GKI 2018-ra vonatkoz6 korabbi elérejelzéseit a 9. fiiggelék tartalmazza.



2. Vilaggazdasag

A vilaggazdasagi dinamika 2018-19-ben tavalyhoz képest kissé gyorsul, de enyhén n6vekvé foldrajzi
differencialodas és fokozddé kockazatok kdzepette. Az ipari orszagok némi lassulasat a felzark6zé és a
fejlodé orszagok gyorsulasa ellensulyozza. Az egyik f6 globalis kockazat az amerikai elnok
kiszamithatatlan politikaja, a protekcionizmus terjedésének, ennek nyoman a kereskedelmi haboru
eszkalalédasanak veszélye. Pénzigyileg a Fed altal kilatasba helyezett tovabbi kamatemelések
tovagy(riizé hatasa; a tulértékelt részvénypiacok korrekcioja; a torok és az argentin pénzugyi valsag
szétterjedése, az olasz bankrendszer esetleges megroggyanasa okozhat jelentds gondokat. Tovabbra
is fennalinak a geopolitikai fesziiltségek (Iran, Ukrajna, Eszak-Korea, stb.). Az EU-ban még mindig nem
vilagos az Egyesult Kirdlysag rendezett kilépése. Jelentés bizonytalanség forrasa az EU-ellenes
populista erék jelenléte, valamint az integracié miikddését nehezitd sokféle — példaul észak-déli,
nyugat-keleti, mélyebb egylttmikodésben érdekelt és EU-szkeptikus, populista vagy éppen a
migraciéval kapcsolatos — megosztottsag. Nehéznek latszik az EU (Brexit utdn megmarado) 27
tagallamanak konstruktiv egyittm(ikédése az Uj koltségvetés elfogadasaban, az egységes
vilaggazdasagi fellépés érdekében.

A vilaggazdasag novekedési titeme a 2017. évi 3,7%-rol

2018-ban és 2019-ben kismértékben, 3,9%-ra gyorsul. A 2 tablazat
ilagkereskedelem bdvilésének (iteme, részben a -  |dvaza

Vi ! GDP-prognézisok, 2018-2019

bevezetett protekcionista intézkedések hatésara, a 2017. (el626 év = 100)

évi 5,1%-r6l 2018-ban 4,8%-ra, 2019-ben 4,5%-ra lassul. Europa

Ezt tovabb fékezheti a nemzetkdzi kereskedelmi haborl Bizottsag* IMF** | OECD™
eszkalalodasa; részben kozvetlenil, vamemelések Vilag 6sszesen

formajaban, részben kozvetve, az (zleti bizalom 2018 39 39 38
rombolésén keresztil. Az USA GDP-je a 2017. &vi 23%-  [(feg oo 20— 9029
kal szemben 2018-ban 2,9%-ra gyorsul, 2019-ben 2,7% 2018 24 24 25
lesz, aminek f6 forrasa a foglalkoztatottsag és a bérek 2019 22 22 25
emelkedése, valamint a fiskalis expanzid. A folyé fizetési ggqgévezet — —
mérleg hianyanak emelkedése tovabbi protekcionista 019 20 19 21
intézkedések bevezetésére sarkalhat. *2018dlius

Az EU-ban a 2013-ban kezd6dott, 20. negyedévébe IEpett e 3010 i és s

fellendiilés valamelyest lanyhul, az EU és az eurddvezet Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag
osszevont GDP-jének ndvekedési Uteme a 2017. évi 2,4%
utan 2018-ban 2,1%-ra, 2019-ben 2%-ra lassul. A
novekedés lassulasanak oka a kils6 kereslet,

foglalkoztatas és a haztartdsok vasérléereje ndvekedési 1. &bra
itemének lassulasa. Jelentds kockazat az Egyesiilt Vilaggazdasagi régiok novekedése,
Allamok  altal  kezdett véamhabori  kiterjedése. 2000-2019 (el6z6 év = 100)

Németorszag GDP-je a 2017. évi 2,2% utan 2018-ban és
2019-ben egyarant 1,9%-kal nd. A német kormany
korlatozottan kivanja kihasznélni a koltségvetési szufficit

altal teremtett fiskalis mozgasteret, ami tovabbra is
hatranyosan érinti az eurdovezet tobbi tagallamat,

: \ o~
] \//\ /KW\
klléndsen a dél-europaiakat. Franciaorszag novekedési

iteme a 2017. évi 2,2%-r6l 2018-ban és 2019-ben 1,9%- L TS T EEE

YUdb bbb Aoanwavoa

ra fékezadik. Valasztasi igéreteivel 8sszhangban Macron sk ey Nemetossg | Magarorszig
megkezdte az 4llamhaztartdss és a munkaerdpiac Forras: Europai Bizottsag,

reformjat, ami azonban szémottevd tarsadalmi
ellendlldsba tkdzik. Olaszorszag GDP-je a 2017. évi
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2. abra
Ipari bizalmi indexek, 2010-2018

2

EU —Magyarorszdag —Németorszag

Forras: KSH, GKI

3. ébra
Fogyasztéi bizalmi index, 1993-2018
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Forras: Eurostat, GKI

1,5%-kal szemben 2018-ban 1,3%-kal, 2019-ben 1,1%-kal
emelkedik. Nemcsak Olaszorszag, hanem az eur66vezet
szempontjabdl is rendszerkockdzat az oriasi olasz
allamadéssag, valamint a bankrendszer gyenge
min6ségl portfolija. Mindezt fokozza a kormany altal
eléiranyzott, az EU értékeivel, alapelveivel és nagyszamu
jogszabalyaval szembemend programja és politikaja.

Az Egyesiilt Kiralysag gazdasagi névekedési liteme a
2017. évi 1,7% utén 2018-ban 1,3%, 2019-ben 1,2% lesz,
ami az EU-bol val6 kilépéssel kapcsolatos bizonytalansag
kovetkezménye. A brit kormanynak tovabbra sincs
hatérozott, konzisztens stratégiéja az EU elhagyasarol.

Az elmalt években végbement fiskalis konszolidacid
nyoman az EU-ban a GDP-aranyos allamhaztartasi
deficit a 2017. évi 0,8%-rél 2018-ban és 2019-ben 0,6%-
ra, az eurdovezetben 0,9%-rél 0,7%-ra, illetve 0,6%-ra
csokken. 2018-ban és 2019-ben varhatdéan csak Romania
koltségvetési hianya lesz 3% felett. A rendkivll alacsony
kamatszinvonal miatt azonban manapsag 3%-os GDP-
novekedés esetén 1,8% korili deficit lenne az indokolt
hatar. A GDP-aranyos brutté allamadéssag 2014-ben az
EU-ban 87,8%-on, az eurdovezetben 94,2%-on tetdzott.
Az EU-ban tavaly 83,1% volt, idén 80,2%, jovére 78%
lehet, az eurddvezetben pedig a tavalyi 88,8% utan
86,5%, illetve 84,1% varhato.

A menekiltek és illegalis migransok szédma alapjan
pillanatnyilag nincs menekiiltiigy az EU-ban. A
problémat az EU-ellenes erék tartjak napirenden. A
visegradi orszagok kormanyai, kiilondsen a magyar ellenzi
az integraciés szint( fellépést. A német kormany korabban
vartnal gyengébb integracios elkotelezettsége miatt az
eurdpai uniés reformok f6 kezdeményezbje a francia
allamfé, akinek elérevivd javaslatai viszont ndvekvo
mértékben Utkdznek az EU-val szemben szkeptikus
politikai er6k és kormanyok ellenallasaba. Akar jelentGsen
is kiélezédhetnek a konfliktusok az EU-parlamenti
valasztasokkal, a kozos intézmények Uj vezetlivel
kapcsolatban. Nehéznek latszik az EU (Brexit uténi) 27
tagallamanak  konstruktiv  egyuttmikodése az Uj
koltségvetés elfogadasaban, az egységes
vilaggazdasagi és -politikai szerepvallalas érdekében.
A politikai fesziltségek tovabb nehezitik a mar most is
markansan eltér0 érdekek kozotti  kompromisszum
megteremtését, példaul a donor és tdmogatott orszagok,
vagy az EU egységét és értékrendjét megdrizni kivano,
valamint a nemzeti érdekek kizardlagossagat képviseld
orszagok  kozott.  Mindez  lassitia az EU
koltségvetésének elfogadasat, gyengiti az EU egységét,
és kedvezotlenul befolyasolhatja az uzleti bizalmat.
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Japan GDP-dinamikaja a 2017. évi 1,7%-rél a gyenge
fogyasztdi és beruhazasi kereslet miatt 2018-ban 1%-ra,
2019-ben  0,9%-ra mérséklédik. Kina GDP-jének
novekedési Uteme a 2017. évi 6,9% utan 2018-ban 6,6%-
ra, 2019-ben 6,4%-ra prognosztizalhato. A fiskalis
alkalmazkodas idébeli kitolésa és a kinalati oldali reformok
révén elkerilhetd a nagyobb mértéki novekedéslassulas.
India GDP-dinamikaja a 2017. évi 6,4%-r6l 2018-ban
7,3%-ra, 2019-ben 7,5%-ra gyorsul. A kilfoldi
mUikodo6toke-befektetések f6 célpontja India. Oroszorszag
GDP-je a 2017. évi 1,5% utdn a magasabb vilagpiaci
kbolajarak nyoman 2018-ban 1,7%-kal, 2019-ben 1,5%-
kal né. Ukrajna GDP-jének ndvekedési tteme a 2017. évi
2%-rdl 2018-ban 3,2%-ra, 2019-ben 3,3%-ra gyorsul.

Tavaly a Fed haromszor emelte meg iranyadé kamatlabat
(1,25-1,50%-ra), majd 2018-ban 1,75-2,00%-ra. Az év
hatralev részében a monetaris politikai ,normalizaci¢”
jegyében még két kamatlabemelés varhato, 0sszesen
2,25-2,50%-ra, 2019-ben a kamatemelés folytatbdasa
valészinG. Az Eurdépai Kozponti Bank idén
szeptembertél ~ felére  csokkenti  eszkdzvasarlasi
programjat, de az év végéig még fenntartja, majd januértol
csak a lejard6 eszkozOk helyett vasarol Ujakat. A
nullaszézalékos iranyado kamatlab legalabb 2019 nyaraig
fennmarad, ezutan varhato enyhe (0,25 széazalékpontos)
emelés. Idén és jovére enyhén erésodik a Fed és az EKB
monetaris politikaja kozotti divergencia. Az USA-ban
varhato fiskalis lazitas és monetaris szigoritas hatasara
tovabb emelkednek a hosszu lejaratu kamatlabak. Ez a
felzarkdzo és a fejléd6 orszagokat, kozulik is a dollarban
nagymeértékben eladosodottakat érinti a
leghatranyosabban, de az eurédvezet tagorszagaiban is
Ujabb problémakat okozhat. A magas részvény-
arfolyamok nyoman az amerikai és az eurdpai
részvénypiacokon negativ korrekcio lehetséges.

Az EU inflaciés rétaja az eléz0 évi 1,7%-kal szemben
2018-ban vérhatéan 1,9%, 2019-ben 1,8% lesz. Az eurd
dollarral szembeni arfolyama a 2017. évi 1,12 dollarral
szemben 2018-ban 1,18, 2019-ben 1,15 dollarra
prognosztizalhatd, igen jelentdés rovidtava volatilitas
mellett. A Brent tipusu kéolaj arat a globalis kereslet
novekedése és a tradiciondlis termelok kinalatanak
korlatozésa, tovdbba az USA nem konvencionalis
kéolajtermelésének novekedése befolydsolja. A Brent
hordonkénti ara a 2017. évi 54,4 dollarral szemben 2018-
ban és 2019-ben 73 dollarra prognosztizélhatd. A
nyersanyagok vilagpiaci arszinvonala a  globalis
novekedésgyorsulas  hatdsara  2017-ben  6,8%-kal
emelkedett, 2018-ban 4,8%-0s, 2019-ben 0,7% kordli
novekedés véarhato.

4. abra
A kéolaj (Brent) vilagpiaci ara
dollarban és euréban, 2000-2019

mmmmmmmmmmmmmmmmmmm

—Dollar/hordé —Euré/hordé

Forras: Vilagbank, Eurostat, GKI

5. &bra
Mezbgazdasagi nyersanyagok és
élelmiszerek vilagpiaci arvaltozasa,
2000-2019 (1999 = 100)
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3. Gazdasagi varakozasok

Az EU konjunkturaindexe az év elején tobb mint egy évtizedes csucspontjara kerllt, azéta enyhén, de
szinte folyamatosan romlik. Ez a romlas augusztusban megallt. A GKI konjunktiraindexe augusztusban
- juliusi torténelmi csucsa utan - idei mélypontjara esett, majd szeptemberben tovabb, 2017 &szi
szintiére csokkent. Ugyanez a helyzet az (zleti varakozasokkal, a fogyasztoiak viszont kéthavi
csokkenés utan szeptemberben kissé javultak. A varakozasok dsszességében tovabbra is optimizmust

tikroznek.

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

—Csehorszag —Magyar —R Szlovakia

9
Forrés: Eurdpai Bizottsag, GKI

7. abra
GKI konjunkturaindex, 2010-2018
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—Uzleti bizalmi index —Fogyasztéi bizalmi index —GKI konjunkturaindex

Forras: GKI

Az EU-ban augusztusban az ipari, a szolgaltatd valamint
a fogyasztoi bizalmi index kissé csokkent, a kereskedelmi
és épitbipari viszont emelkedett. Magyarorszagon az
egyes d&gazatok varakozasa hasonloképpen valtozott
augusztusban, mivel az lizleti bizalmi index csokkenése
az ipari és szolgaltatd cégek jelentésen romld
varakozasainak volt a kdvetkezménye, az épitbipari és
kereskedelmi vallalkozasok optimizmusa pedig kissé
er6sodott. Szeptemberben az iparban markansan
folytatodott a romlas, a varakozasok tobb mint egyéves
melypontjukon vannak. Ugyancsak kedvezétlenebbek
lettek az épitbipari varakozasok, a szolgaltatasi és féleg
a kereskedelmi bizalmi index viszont emelkedett.

A foglalkoztatasi hajlandésag az épitbipar kivételével

minden agazatban gyengult, a lakosséag
munkanélkiliségtél ~ valé  félelme  csokkent. A
kereskedelem  kivételével csokkent az aremelési

torekvés, s enyhilt a fogyasztok inflaciés varakozasa is. A
magyar gazdasag varhaté helyzetének megitélése az
iparban és az épitbiparban szamottevéen romlott, a
kereskedelemben és a szolgaltatd szektorban, valamint a
fogyasztok korében viszont emelkedett.

A GKI fogyasztéi bizalmi index augusztusi, idei
melypontjahoz képest szeptemberben emelkedett. A
lakossag sajat pénzigyi helyzetét valtozatlannak, jovébeli
megtakaritasi képességét pedig sokkal jobbnak latta, mint
egy hoénappal ezelétt, s javult a nagy értékii tartds
fogyasztasi cikkek vasarlasi lehetségének megitélése is.

Az MNB hitelezési felmérése szerint a bankok
varakozasa szerint a masodik félévben folytatddik a
hitelfeltételek minden vallalati méretkategériaban val6
enyhllése, ami f6leg a kamatfelarak csokkenésében
jelentkezik.



4. Gazdasagpolitika

A gazdaséagpolitikai sikerek — példaul a fogyasztas és a foglalkoztatas jelentés névekedésének —
hangsulyozasa mellett az elmdlt honapokban szamos Uj elemmel egészilt ki a kormanyzat
gazdaséagpolitikai retorikaja. Mig az aprilisi parlamenti valasztasok utadn nyilvanossagra hozott Uj
konvergencia-program meég valtozatlanul eréltetett — 2022-ig minden évben a korabban gondoltnal is
magasabb, legalabb 4%-o0s - gazdaségi ndvekedést tartalmazott, juniustdl — a 2019. évi kéltségvetés
vitéja soran — egy esetleges vilaggazdasagi valsagra hivatkozva mar a ,massziv és foldrengés-biztos”
koltségvetés készitésére kerllt a hangsuly. A koltségvetés f0 szdmai azonban tovabbra is
megegyeznek a konvergencia-program meg novekedés-centrikus elbiranyzataival. A gyakorlatban tehat
a szlkséges valtoztatasok a kormanyzat menet kozben, figgony mogott vegrehajtott koltségvetési
kiigazitasaiban fognak megnyilvanulni, amelyekkel — és ez az elmult évekhez viszonyitva Uj elem - akar
a novekedés karara is igyekeznek a megigért deficit kozelében tartani a hianyt. Az MNB 180 pontos
reformjavaslata egyel6re nem jelent valos fordulatot, mivel a szembenézés csak a tények egy részére
terjed ki, s foként hianyzik a jelen helyzethez vezetd okok — a terapiahoz nélklldzhetetlen — vizsgalata,
a magyar modell valés miikddésének elemzése.

A tartdsan 4%-os novekedés azért eréltetett, mert

forrasai - az EU-tamogatasok dinamizalo hatadsanak 8. abra
kifutdsaval, a munkaeréhiany fokozddasaval, a magasabb A GDP novekedése
energiadrak és kamatok mellett a vildggazdasagi negyedévenként, 2006-2019
konjunktura varhaté romlasa koOzepette - csak a (el6z6 év azonos idészaka = 100)
termelékenység illetve a versenyképesség latvanyos; s g
a korlatozott magyar versenyviszonyok kozott irrealis m O\

javulasa mellett lennének elérhetdk. lgaz, ezt elvileg ‘°‘
segithetné az MNB 4&ltal ugyancsak még dprilisban ]
bejelentett Uj hitelezési koncepcid, mely szerint 2030-ig
a véllalati hitelallomanyt évi 10-15%-kal, a lakossagit évi
15%-kal kellene emelni. Ez azonban valjaban a 2020
utani EU-forrasok csak mértékében bizonytalan, akar
egynegyedes besz(ikulésére adott voluntarista valasznak
volt tekinthet6. Homalyban maradt ugyanis, hogy a cégek
miképpen tudjak e hatalmas hitelosszeget a banki
kockazatelemzés szerint is versenyképes termékek és
szolgéltatasok eldallitdsara forditani, mitél fog a lakossag
hitelképessége (realjovedelme) ilyen mértékben, tartésan
javulni. Az allami nyomasra, féleg a kormanyzattal j6 o0
viszonyban levd, de tGkeszegény bankok altal végrehajtott =

140

feleltlen hitelezés kovetkezményei pedig akar egyes 120

bankok valsagahoz is vezethetnek. 1o

2006 | 2007 2008 2009 [ 2010 2011|2012 2013 | 2014 2015 2016 | 2017 2018 | 2019

Forras: KSH,

9. abra
GDP, fogyasztas, beruhazas,
export, 2008-2018
(2008. I. negyedév = 100)

Az egyensulyi viszonyok kdzéppontba allitasa helyes b ‘\WM——’\\,—{;’/’%
és szilkséges, sokaig halogatott, az EU és mas *
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lépés. Mivel azonban az Uuj retorka a valtozas ’ —GDP —Fogyaszis —Boruhizis —Export
szilkségességét csak kiilsd, vilaggazdasagi okokkal Forras: KSH

magyarazza, aligha érinti a magyar modell lényegét,
vagyis a tartdés novekedés  megteremtése
szempontjabol messze nem Kkielégité. Ezt illusztralja,
hogy a forint nyar eleji latvanyos gyengulése sem csak
klls6 okoknak, hanem a nemzetkozi tendenciakkal
szembemené magyar monetaris politikanak is volt a

9
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10. &bra
Néhany kozép-eurdopai EU-tagallam
névekedése, 2011-2019 (2010=100)
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3. tablazat
Novekedési elérejelzések, 2018-19

2018 | 2019

Kormany (2017. aprilis) 43 | 41
MNB (2018. jnius) 4.4 35
EU (2018. julius) 4,0 3,2
OECD (2018. majus) 44 3,6
IMF (2018, prilis) 3,8 3,0
Vilagbank (2018. junius) 41 3.2
Consensus Economics 41 31
(2018. augusztus) ’ ’

GKI (2018. szeptember) 4,2 3,2

Forras: Intézmények honlapjai

kovetkezménye. A noOvekedés idén  valdban
meghaladhatia a 4%-ot, a vilaggazdasagi valsag
eldrevetitése azonban — részigazsaga mellett — valdjaban
a tartésan 4%-os novekedés varhatdé elmaradasanak
belpolitikai elokészitése.

A gazdasagpolitikat érintd fontos fejlemény volt az MNB
juliusi, 180 Ilépést tartalmazé (miihelymunkanak
nevezett) javaslata a magyar gazdasag fenntarthat6
felzarkoztatdsara. Az elemzés legnagyobb erénye, hogy
szembenéz szamos aggasztd, bar szakmai korokben
tobbnyire koézismert, tobbek kozott az MNB sz
Versenyképesseégi jelentésében is rogzitett, de a
kormanyzati propaganda éltal eddig mégis jellemzéen
figyelmen kivll hagyott ténnyel. Emellett felrajzol egy sok
tekintetben a fejlettebb orszagokban kialakulthoz hasonld
(bar meghokkentéen optimista) jovoképet, tovabba a
valtoztatashoz egy régéta tabunak szant fogalmat,
reformot tart szlikségesnek.

Ez a 180 pont azonban egyelére mégsem jelent valds
fordulatot, mivel a szembenézés csak a tények egy
részére terjed ki, s féként hianyzik a jelen helyzethez
vezetd okok — a terapiahoz nélkilozhetetlen - vizsgélata.
Példaul az elemzés els6 mondata, miszerint ,szamos
kisérlet ellenére sem Magyarorszag, sem a régié nem
tudott  fenntarthatd  mddon  felzarkdzni”  csak
részigazsagot tartalmaz. A  régidban  ugyanis
Magyarorszag az elmult masfél évtizedben az egyik a
leggyengébb teljesitményt nydjtotta. Mig 2000-hez
viszonyitva Lengyelorszag, Romania és Szlovakia
nagyjabdl megduplazta GDP-termelését, Magyarorszag
csak kb. 50%-kal tudta ndvelni azt. A magyar gazdaséag
regionalis  lecsuszasaban, az egyes  orszagok
versenyképességének  kulonbségeiben  nyilvanvaldan
nagy szerepe volt a nemzeti gazdasagpolitikak és
gazdasagi modellek kulonbségeinek, amit a régidra
hivatkozas e formaban inkabb csak elfed. Emellett aligha
lehet komolyan venni az MNB azon joslatat, hogy a
magyar fejlettség reformok esetén a jelenlegi 55% utan
2030-ra elérheti az osztrak fejlettség 86%-at.

De mik is ezek a reformok? Az elemzésbdl
kiolvashatoan leginkabb a jelenlegi kedvez6tlen vonasok
pozitiv jellemzOk Ohajtaséval vald felcserélése. A
,hogyanrél’ azonban kevés sz6 esik. Tulajdonképpen a
sokféle cél kozponti meghatarozasa mar maga is az
allamkozpontu-kozpontositd gazdasag- és
tarsadalomkép fennmaradasara utal. Természetesen a
reformokat, az é&llam magatartasédnak valtozasat
kézpontilag kell kialakitani, a 180 pontban azonban éppen
ennek 6sszehangolasa marad el.

10



Makrogazdasagi tajékoztatas a KT szamara - 2018. szeptember

A jegybanki elemzés sem vet szamot azzal, hogy a
magyar modell f6 vonasai — igy mindenekelétt az elvileg
kormanytél fluggetlen intézmények és piaci szereplék
egycentrumu, lojalitdsalapu vezénylése, mas szoval a
piaci verseny és a jogbiztonsag mind sziikebb korre
szoritasa a magyar gazdasagi sikertelenség egyik 6 oka.
Az (zleti szféra allamhoz és nem piachoz valé
igazédasat 6l mutatja, hogy a magyar gazdasagi
novekedés hullamzasa a régidban kirivoan fiigg az EU-
transzferek  bearamlasanak  (megel6legezésének)
ingadozasatél. Emellett az egy foglalkoztatottra juté
egyedi kormanydontési tamogatasok az utdbbi években
az egy évtizeddel korabbi haromszorosat tették ki.

Az allam modernizalasa alatt manapsag leginkabb
létszamcsokkentést és technikai fejlesztéseket — példaul
digitalis kozigazgatast — értenek. Holott az allam
funkcioit kellene elészor  Gjragondolni, egy
versenygazdasag igényeihez igazitani, s ezt kdvethetné
a foglalkoztatas racionalizalasa. Erre azonban kicsi az
esély. A Fidesz-KDNP Ujabb kétharmados tobbsége
ugyanis magaban hordja az egycentrumu magyar modell
korabbinal is markansabb kiépitésének lehetbségét, s az
els6 honapok eseményei ezt messzemenden igazoljak. E
politika  tartés fenntarthatésagaval kapcsolatban
azonban a vilaggazdasagi folyamatok romlasa, az EU-val
vald viszony élez6dése, a nettd EU-tamogatasok 2020
utdn varhatd jelentés csokkenése, az allamhéztartasi
hiany mérséklése és a tartdsan gyenge versenykepesség
nagy kihivast jelent. Kis lépésekre minden bizonnyal sor
fog kertini. Ugyanakkor egy valddi reformkoncepciotdl
még nagyon messze vagyunk.

Azzal, hogy az Eurdpai Parlament tobb mint kétharmados
tobbséggel elfogadta a magyarorszagi jogallamisag
helyzetével foglalkoz6 Sargentini-jelentést, s ezzel az
Eurépai Tanacsnak meg kell vitatnia a jogallamisagi
eligrds  meginditasadt, Magyarorszag politikailag
elszigetel6dott. Felvetddott a lengyel és magyar lgy
parhuzamos targyalasanak lehetésége is. Az Eurdpai
Bizottsagban uralkoddva valt az a vélemény, hogy 2021-
t6l a kohézids tamogatasok kifizetését fliggéve kell tenni
az érintett orszagok megfeleld jogallami helyzetétdl, s
ennek elfogadtatasahoz megteremthetd a szlikséges
tobbség. A kialakult helyzetben a magyar kormany
racionalis magatartasa a legfontosabb elvarasokhoz valé
alkalmazkodas lenne. A merev elzarkdzas ugyanis
sulyos gazdasagi és politikai kovetkezményekkel -
példaul a tamogatasok veszélybe kerilésével, az EU
orszag altaldnos megitélésének tovabbi romlésaval -
jarhatna.

1
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5. A lakossag jovedelme, fogyasztasa és megtakaritasa

2018-ban nagyon gyors, de a tavalyi kétszdmjegy(inél kisebb ttem(, 8% koruli realkereset-névekedés
varhatd, mely 2019-re elsésorban a minimalbér dinamikajanak lassuladsa miatt az ideinek kevesebb,
mint a felére csokken. A minimalbér-emelés az elmult két évinél kisebb nyomast gyakorol a keresetekre,
azonban a munkaeréhiany ellentétes ereddjli hatasa tovabbra is jelentés. Az immar hatodik éve tarto
fogyasztas-bévilés 4,5%-kal feltehetdleg idén éri el cslcspontjat, majd jovére mintegy 1
szazalékponttal mérséklodik.

(el6z6 év azonos iddszaka=100)

4. tablazat
Az alkalmazasban allok keresete,
jovedelme, fogyasztasa, 2016-2019

l 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Minimalbér 105,7 | 115 108 106
Brutto kereset 106,2 | 112,9 | 111 107
- versenyszféra 1054 | 1116 | 110 | 107,5
- kozszféra 1078 | 1159 | 112 | 1055
Netto kereset 107,8 | 1129 | 111 107
- versenyszféra 107 (1116 110 | 1075
- kozszféra 109,5 | 1159 | 112 | 1055
Realkereset 107,4 | 110,3 | 108 | 103,5
- versenyszféra 106,6 | 109 107 104
- kozszféra 109,1 | 113,2 | 109 102
Realnyugdij 101,6 | 101 101 100
Realjovedelem 104,5 | 105 104 102
Fogyasztas 104,2 | 104,1 | 104,5 | 103,5

Forras: KSH, GKI

2018 els6 félévében a bruttd keresetek 11,9%-kal
(kozfoglalkoztatottak nélkul 10,9%-kal) emelkedtek az
el6z6 év azonos idészakahoz képest, ezen belul a
versenyszektorban 10,7%-kal, a koltségvetésiben 14,9%-
kal (kozfoglalkoztatottak nélkil 12,1%-kal, mivel szdmuk
és aranyuk jelentésen csokkent). A realkeresetek
0sszessegeben 9,7%-kal emelkedtek. Az elmult harom
negyedév soran a bérkiaramlas évesitett iteme, ha lassan
is, de negyedévrdl negyedévre csokkent (13,1%; 12,3%
és végul 11,6%).

2018-ban megéllapodas szerint a minimalbér 8%-kal, a
garantalt bérminimum 12%-kal emelkedett, 138 ezer,
illetve 180,5 ezer forintra. Ez kb. fele a tavalyi temnek, de
igy is nagyon gyors. Kompenzalasképpen a munkaadoi
jarulék osszesen 2,5 szazalékponttal csokkent. Az
alacsonyabb bérstrukturaju munkaadok a
koltségnyomast esetenként létszam- vagy munkaidé-
csokkentéssel (példaul a vidéki kis boltokban) és a
jovedelmek szurkitesével, vagy éppen a kiegészitd szirke
jovedelem kevesebb nettét jelentd fehéritésével probaljak
legalabb részben ellensulyozni. 2018-ban is magas, de a
2017. évinél alacsonyabb szinten, 11% koriil varhaté a
brutté6 keresetek emelkedése. Ez a 3%-os inflaci6
esetén 8%-ra csokkenti, de tovabbra is magasan tartja
a realbér dinamikajat.

Kilonésen a feldolgozbiparban, az épitbiparban, a
kereskedelmi lancoknal és a turisztikai agazatban a
szakképzett munkaerd hianya miatt er6sodé bérverseny
alakult ki. Mig a gazdasag exportorientalt részében a
regionalis  0sszehasonlitasban alacsony bérszinvonal
egyelére a versenyképesség érdemi rontasa nélkil is
lehetévé teszi a béremelést, mashol erre nincs mod; a
hazai kisvallalkozasok versenyképessége rovidtavon
romlik.

A kormanyzat kommunikacioja szerint 2019-ben nem
varhaté az erdltetett, az inflaciét joval meghaladd, a
versenyképességet veszélyezteté  minimalbér-emelés
folytatasa. Ennek, pontosabban a tavalyinal és ideinél
kevésbé radikalis béremelések elvarasanak a jele, hogy
csak a masodik félévre tervezik a 2 szazalékpontos
jarulékcsokkentést. A GKI 6% koriili — vagyis az ideinél
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alacsonyabb, de az inflaci6t meghaladd minimalbér-
emelésre szamit.

A cafeteria szabalyok jelentésen szigorodnak, a béren
kivili adomentes juttatasok kozul Iényegében csak a
Szép-kértya marad meg (a  versenyszektorban
valtozatlanul 450 ezer, a koltségvetésiben 200 ezer
forintos maximalis 8sszeggel). igy tobbek kdzott
megszlnik a tavaly bevezetett éves 100 ezer forint
pénzbeli juttatas, a mobilitasi célu lakhatasi tdmogatas, az
iskolakezdési tamogatés, a munkahelyi étkeztetés. Mivel
a novekvo terheket a cégek jellemzéen aligha vallaljak at,
a munkavallalok juttatdsa (annak pénzbeli értéke) csokken
(még ha a korabbi cafeteria 0sszegét bérben ki is
fizetnék). A cafeteria-rendszer kiterjedt mikddtetése
valoban vitathatd volt annak koltségessége illetve a
felnasznélasi célok és eszkozok lobbyérdekek altali
befolyasoltsaga miatt. Ugyanakkor itt is elmaradt a
valtoztatasi elképzelések nyilvanos megvitatasa, egyfajta
koncepcidtlannak latsz6 huzd meg, ereszd meg
érvényesll, s egyeduralkodd valtak a lobbyérdekek. (A
Széchenyi-kéartya megmaradasat a hivatalos indokolas
szerint a hazai turizmus tdmogatasa indokolja, mikdzben a
féleg az alacsonyabb jovedelm(i munkavallalok szamara
legalabb ilyen fontos cafeteria-elemeket gond nélkil
eltorolték.)

A brutt6 keresetek a munkaeréhiany, a bértorlédas és az
emelkedé inflacié miatt 2019-ben lassulva, de viszonylag
gyorsan, 7%-kal emelkednek, ami a realkeresetek 3,5%
koriili emelkedését eredményezi.

2018-ra a kormény 3%-0os nomindlis nyugdijemelést
igért, mely a GKI altal prognosztizalt inflacio esetén éppen
elegendb a redlérték torvényben elbirt megtartasara. Ezért
2018 végén a 2017. évihez hasonl6 emelés nem varhato,
viszont vérhatéan 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 6sszegre
jogosult, mig az ez alattiak esetében az 0sszeg
(nyugdijaranyosan csokken). A nyugdijasok idén mar
husvétra is kaptak 10 ezer forintnyi Erzsébet-utalvanyt, ez
karacsonykor és jovd husvétkor (a 2019. évi valasztasokra
is tekintettel) varhatoéan megismétlédik. Végeredményben
a nyugdijak realértéke 2018-ban a tavalyihoz hasonldan
kb. 1%-kal emelkedik. 2019-ben a lelassult (a GKI
szerint 3,5% alatti) ndvekedés miatt elvileg nem lesz méd
nyugdijprémium kifizetésére, mivel azonban a déntésre
elézetes, illetve varhaté adatok alapjan keril sor, ez
politikai dontéssel felilirhato.
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15. abra
Realkereset, 2008-2019
(kozfoglalkoztatottakkal, el6z6 év=100)
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A csaladi pétlek és az egyéb szocialis jovedelmek
nominalis 6sszege valtozatlan, a véllalkozasi javadalmak,
valamint a csaladi addkedvezmény nominalis értéke
viszont emelkedik. A reélkeresetek ndvekedési itemének
lassulasa miatt idén a realjovedelmek novekedési uteme
is csokken, a fogyasztas novekedési liteme azonban
4,5%-ra, a vasarolt fogyasztas 5,5%-ra emelkedik. (Az
elsé negyedévi adat 5,1 illetve 5,9% volt a még viszonylag
alacsony bazis miatt.) A fogyasztas realjovedelmeknél
gyorsabb  dinamikajat a hiteltorlesztési  terhek
csokkenése, a hitelfelvétel élénkilése, valamint a
vasérlasi hajlanddsag er6sodése idézi eld. 2019-ben a
gazdasagi novekedés és a jovedelem-kiaramlas lassulasa
miatt a fogyasztas dinamikaja is fékezédik, azonban — a
tovabbra is erbtelies vasarlasi és hitelfelvételi
hajlandésag, a mar tobb éve dinamikusan emelkedd
jovedelmek megnyugtatd hatasa kovetkeztében - a
realjovedelmeknél kevésbé, 3,5%-ra.

A haztartasok nettd finanszirozasi képessége a 2018
méasodik negyedévével zarulo egy évben a GDP 5,8%-a
volt, ezen belll az idei masodik negyedévben 6,3%. A
haztartasok jelentds mértékben noveltek a készpénz, a
folydszamla-betét, valamint a hosszu  lejératu
allampapirok  alloményat,  kisebb  mértékben a
részvényekét és a biztositastechnikai tartalékokét. A
lakossag hitelfelvétele 2018-ban tovabbra is lassan, de
élénkil. Az Uj ingatlanhitelek felvétele novekszik, az
dvatossagi célu megtakaritasok fokozatosan
mérséklédnek. A lakossag nettd finanszirozasi képessége
2018-ban és 2019-ben is a korabbi évekre jellemzd 5-
5,5% koriil lesz.
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6. Beruhazas, alloeszkoz-felhalmozas

Az alloeszkdz-felhalmozas tavaly meghaladta a valsag el6tti szintet. Az idei elsé félévben a
versenyszféra beruhdzasa csak 7%-kal nétt, mikdzben a jelenlegi uniés pénzlgyi keretben
Magyarorszag papiron az EU-forrasok korabbinal nagyobb részét, tobb mint felét a maganszektorba
iranyitja. Ekdzben hasitott az allami szféra, ahol a fejlesztések volumene 50%-kal bévilt. A masodik
félévben a magas bézis miatt markans lassulas varhato, az év egészében a tavalyi 17% utédn 12%-os
volumenbdviilés valoszin. 2019-ben a lassulas folytatddik, 5%-0s béviilés prognosztizalhatd. A nagy
EU-finanszirozasu projektek jelentés részénél a tényleges megvaldsulas lassu, igy kétséges, hogy a
valos koltés 2020-ig eléri-e a tervezett 100%-ot. A 2017-ben 21,5%-0s beruhézasi rata idén 23%-ra
emelkedik, elérve a valsag el6tti szintet. 2019-ben 23,5% varhaté. Ez féleg az allami — jelentds részben

EU-finanszirozasu — fejlesztéseknek lesz koszonhetd.

2017-ben a beruhazasok két stagnalé agazat kivételével
(kereskedelem, adminisztrativ tevékenységek) jellemzéen
kiugréan béviiltek. A koltségvetési szféra beruhdzasai
csaknem 60%-kal, a versenyszféraé 14%-kal
gyarapodtak. A beruhazasok volumene 0sszességében
23%-kal emelkedett, mikdzben az alloeszkoz-felhalmozas
bévilése 16,8% volt.

2018-ban — az EU és a kozponti koltségvetési forrasok
hatasara — csaknem minden agazatban novekednek a
beruhdzasok, de a dinamika a magas bazis miatt
alacsonyabb lesz a tavalyinal. Az els6 negyedévi 10,8%-
os ndvekedés a masodik negyedévre 15,3%-ra gyorsult,
azonban a magas tavalyi bazis miatt a masodik félévben
erbteljes lassulés varhatd. Az elsd félévben visszaesett a
beruhdzasi volumen a mez6gazdasagban (-1%) és az
informatikdban ~ (-3%),  mikozben  stagnélt a
feldolgozdiparban. A versenyszektor tobbi agazataban 10-
40%-kal boévilt a volumen. Ezzel a versenyszféra
beruhazasi teljesitménye 7%-kal nétt, mikdzben a
jelenlegi unios pénzugyi keretben Magyarorszag papiron
az EU-forrasok korabbindl nagyobb részét, tobb mint
felét a maganszektorba irényitja. Ek6zben hasitott az
allami szféra, ahol a fejlesztések volumene 51%-kal
béviilt. Ezen belil a kézigazgatas-védelem és az egyéb
kozOsségi szolgaltatasok beruhdzasai néttek atlag felett.

2018-ban varhatéan kiugré novekedés lesz a
villamosenergia-iparban (30%) a paksi beruhédzas fizikai
elékészitése miatt, valamint az épitiparban (25%). Atlag
feletti novekedés varhatd a szallitas, raktarozés és a
pénzugyi tevékenység (15-25%) teriletén. Az el6bbi
esetében az ut- és vasutépitések a meghatarozéak. A
tobbi vallalkozasi terlleten atlag alatti lesz a bévilés, de
néhany &gazatban stagnélas varhaté (mezégazdaséag,
feldolgozoipar). Raadasul a feldolgozéipari fejlesztések
igen nagy allami tamogatas mellett valdsulnak meg. A
koltségvetési szféraban a kozigazgatas, védelem
teriletén 50%-os bdvilés varhatd, ahol az 2019-ben
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18. abra
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19. abra
Allami és iizleti beruhazasok
valtozasa az el6z6 év szazalékaban,
2000-2019
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e-kOzigazgatas, valamint a haderd fejlesztése kovetel
beruhazasi forrasokat. Az oktatas, a miivészet, szabadidé,
sport és az egyeb ko0zOsségi szolgaltatas terlletén az
erbltetett EU forraskoltés és a koltségvetési, illetve tao-
pénzek miatt ugrik meg 30% korlli mértékben a
felnalmozas.

atlag (5%) feletti lesz a novekedés a villamosenergia-
iparban (10%) és az egészségugyben (10%), mikdzben az
agazatok tobbségeben stagnalas kozeli allapot alakul ki a
magas bazis miatt. Ugyanakkor néhany d&gazatban
(példaul a kézigazgatas, védelem és az oktatas terlletén)
a visszaesés sem kizart.

Az elbrejelzést neheziti, hogy az élénkilé kereslet
hatasara jelentés aremelkedés zajlik az épit6- és
épitbanyag-iparban. A vartnal magasabb arindex esetén
kisebb volumenndvekedés is elképzelhetd. (Mikdzben az
épitbipari cégek input oldalon 10-25%-0s aremelkedéssel
szembesiltek/szembestuinek, addig az épitdipari arindex
2017-ben a KSH szerint csak 5%, 2018 els6 félévében
10% volt.) 2019-ben tovabbi erételjes ndvekedés varhatd.

A 2016. évi beruhazasi apély idején az épitési
beruhdzasok 26%-kal, a gépberuhdzasok 4,5%-kal
mérséklédtek. Ennek ellenhatasaként 2017-ben az épités
volt a dinamikusabb (32%), a gépberuhazasok lassabban
néttek (15%). 2018-ban az épitések varhatdéan 14%-kal, a
gépberuhazasok 10%-kal bévilnek. 2019-ben rendre 6,5,
illetve 3,5% varhatd.

A 2014-ben indult EU koltségvetési periodus
palyazatait meghirdették, de az eredményhirdetés
jellemzéen 6-9 hénap mulva van. A f6 cél a gyors
pénzkoltés volt, emiatt szinte minden pélyazhato. A
pénzkoltés  (egyébként irracionalisan  feszitett)
menetrendjét nem sikerilt tartani, még mindig irnak ki
palyazatokat. 2018. szeptember elejéig 96,9 ezer palyazat
kapott tamogatast, a megitélt tamogatas 8668 milliard
forint (@ 2014-20-as uniés fejlesztési ciklus telies
forraskeretének kozel 96%-a), aminek eddig csak az 59%-
at, 5163 milliard forintot fizettek ki. A kifizetések jelentds
része eldleg, mivel a nagy projekteket elére vették, hogy
a szamlalo ,porogjon”. Ugyanakkor ezek jelentds
részénél a tényleges tevékenység lassu, igy kétséges,
hogy a valds koltés 2020-ig eléri-e a tervezett 100%-ot.

Az allami-6nkormanyzati beruhazasok (a
sportberuhazasokat, a varosligeti fejlesztéseket és a budai
varat érintd pdtlasokat leszdmitva) szinte csak EU-
forrasokra tamaszkodnak. A vallalati hitelallomany idén
erbteljesebben, jovére visszafogottabban fog emelkedni.
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7. Realfolyamatok

A magyar gazdasag 2018 méasodik negyedévében 4,8%-kal bovilt, ekkora negyedéves Utemre 2005
6ta nem volt példa. A magyar dinamika az EU altal is hasznalt modszertan szerint kétszerese az EU
atlaganak, az egyik leggyorsabb a régioban, azonban mar tul van csucspontjan, a ndvekedés
dinamikaja lassulni fog. Az EU-transzferek megelélegezésével finanszirozott beruhazasok és a
valasztasok altal is gerjesztett lakossagi fogyasztas ndvekedése ugyanis az év hatralev idészakaban
varhatdan lassul, s a kilsé konjunktiraban enyhe romlas varhaté. A GKI a vartnal kedvezébb masodik
negyedévi adatok alapjan 4%-rél 4,2%-ra emelte idei GDP-prognézisat, s 9%-rél 12%-ra beruhazasi
elérejelzését. 2019-re azonban markans lassulasra, 3,2% korili novekedésre szamit. A belfoldi
felhasznalas mindkét évben meghaladja a GDP ndvekedését, az agazatok kozul 2019-ben az ipar
kivételével varhatéan minden agazat ndvekedése lassul. A leggyorsabban tovabbra is az épitéipar, ettél
lemaradva a kereskedelem és az info-kommunikacios agazat bévdl.

Az EU modszertana szerinti magyar novekedés a 2017
negyedik negyedévi 4,9%-r6l minimalisan, az els6
negyedévben 4,7%, a masodik negyedévben 4,6%-ra
mérséklédott. Ennél a régioban csak a lengyel és
valosziniileg a szlovén fejlédés volt gyorsabb. A piaci
eldrejelzések ezt a sorrendet valdszindsitik az év
egészére is, jovére azonban a 3% kozelinek vart magyar
novekedés mar a gyengébbek kdézé fog tartozni a
régidban.

Erdekes modon, mikdzben a fogyasztas, a kdzdsségi
fogyasztas és a brutto alléeszkdz-felhalmozas dinamikaja
a masodik negyedévben az el6z0 negyedévhez
viszonyitva egyarant kissé csokkent, a belsd felnasznalas
bévilési Uteme mégis gyorsult, s az els6 negyedévi 0,4
szazalékpont utdn a masodik negyedévben 1,2
szazalékponttal haladta meg a GDP ndvekedését. Az év
egészében a GKI ez utdbbi kulonbségre szamit, vagyis a
belfdldi felhasznalas novekedése az év soran mintegy 1-
1,5 szazalékponttal fogja meghaladni a GDP bdviilését, az
import pedig korulbelul 1 szazalékponttal dinamikusabban
emelkedik az exportnal. A belfdldi felnasznalas 2019-ben
mar csak 0,5-1 szazalékponttal haladja meg a gazdasagi
novekedést, az import/export oll6 pedig — visszafogottan
bovUld Kiviteli lehetbségek miatt - nagyjabdl valtozatlan
marad. Ennek megfeleléen mindkét évben csokken, bar
tovabbra is magas marad a kullkereskedelmi aktivum. A
magnovekedés — a mezdgazdasag és kozszolgaltatasok
nélkili GDP - mindkét évben (1, lletve 0,5
szazalékponttal) gyorsabb lesz az egész gazdasag
novekedésénél, a kozigazgatasi szektor ugyanis idén
varhatéan stagnal, s jovore is csak kissé bovdl.

7.1.Ipar

A magyar ipari névekedés az eurdpai konjunkturaval
osszefiiggéen lassul, a 2017 évi 4,8%-os brutté
termelésboviilés utan 2018-ban csak 3,5, s 2019-ben is
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alig magasabb, 3,5-4%-o0s dinamika varhaté. A belfoldi
értékesités idén gyorsabban nétt, mint az export, ami
az eurdpai jarmiipar strukturalis problémainak illetve
a belfoldi épitési beruhazasok felfutasa okozta
keresletbdviilésnek a  kovetkezménye.  Ennek
fenntarthatéosaga kérdéses. A magyar ipar nem
szerepel jol az Ipar 4.0 agazataiban sem.

A 2016 kozepe o6t tartd ipari konjunktira Eurépaban
2017-2018 forduldjan tetézott, azéta mérsékelt
lassulasnak indult. A magyar vallalkozok optimizmusa
tovabb tartott, még nem lehet tudni, hogy a bizalmi index
augusztusi visszaesése egy tartds, az eurdpai trendhez is
illeszkedd folyamat kezdete-e. Mivel a magyar ipari
értékesitésben az export sulya még mindig
kétharmad, a feldolgozéiparéban haromnegyed; s ennek
z0me az EU piacain talal vevére, igy a hazai
konjunktiranak elébb-utébb kdvetnie kell a fépiaci
folyamatokat.

A magyar ipari termelés ideén az elsé félévben 3,5%-kal,
az els6 hét hénapban 3,9%-kal nétt. Ezen belll a
feldolgozdipar is lassult, az elsé hét honapban 4,1%-kal
bévilt, a tavalyi egész éves 4,6% utan. Sok év utan
elészor a belfoldi piac vezérelte az ipari novekedést. Az
els6 hét honapban a feldolgozdipar belfoldi eladasai 10%-
kal, a kivitele 2%-kal bdvilt.

A leggyorsabban a kis sulyu banyaszat novelte hazai
eladasait, az elsd félévben 64%-kal, els6sorban a
banyaszati szolgaltatasok csaknem haromszorosara
novekedés miatt. De atlag felett emelkedtek a miianyag-,
gumi- és nem fémes asvanyi termékgyartas (24,5%), a
jarmiiipar (18,4%), a fa-, papir- és nyomdaipar (12%), a
fémipar (11%) és a vegyi anyag- és termékgyartas
(10,2%) belfdldi eladasai is. Csokkent az elektronikai
agazat (-14,8%) és a gépgyartas (-1,2%) hazai
értékesitése. Az 0Osszevont mianyag, gumi- és nem
fémes termékcsoporton bellil az Apollo Tyres termelésbe
lépése 25%-0s — exportvezérelt — termelésndvekedést
eredményezett. A belfoldi dinamikat elsésorban az
épitbanyag agazat okozta. A mianyagipar hazai
értékesitését a miianyag épitdbanyagok huztak. A
fémiparon ellil a vas- és acélkohaszati szakagak
szarnyaltak. A fémszerkezetgyartdson belil atlag felett
nétt az épiiletelemek eladasa, de belfoldon a fegyver- és
I6szergyartas értékesitése volt a legdinamikusabb. Az
agazati adatok azt mutatjak, hogy az ipari névekedésben
az épitési beruhazasoknak volt meghatarozo szerepiik
2018 els6 félévében.

18



Makrogazdasagi tajékoztatas a KT szamara - 2018. szeptember

A jarmiiparban a kozati gépjarmiivek belfoldi
értékesitése noétt nagyot, de az alkatrészgyartas hazai
eladésa is sokat emelkedett. Az autok, a karosszériak és
a jarmivillamossagi termékek exportja viszont 6,2%-kal
csokkent, igy a szakagazat termelése is 6%-kal
alacsonyabb lett, mint a tavalyi elsé félévben. A
jarmualkatrész kivitel a belfoldi eladasoknal mérsékeltebb
utemben, de novekedni tudott. Az elektronikai iparban
foként a szamitogép periféria gyartasa esett vissza,
kevesebb, mint a felére, a gépgyartasban pedig az
altalanos gépek gyartdsa gyengélkedett. Itt fOként a
kivitel visszaesése rontotta helyzetet. A nemzetkdzi
digitalis forradalom, az ipar 4.0 folyamatok kibontakozasa
kozepette ezek kedvezotlen jelenségek.

A masodik félévben az elséhdz hasonld, 3,5% korli
novekedés varhato, s jovére j6 esetben is csak minimalis
gyorsulas valoszind.

Az ipar értékesitési arai 2017 augusztusa Ota
hénaprél-hénapra noévekednek. A  feldolgozbipar
belfoldi arai 2018 els§ félévében dsszesen 4,7%-kal
voltak magasabbak, mint tavaly, de jaliusban mar 9,2%-
kal haladtak meg az egy évvel korabbit. Az exportarak
kicsit lemaradtak, a féléves emelkedés 4,1%, a juliusi
7,8% volt. Az arnévekedésben részben a belfoldi piaci
dinamikanak, részben a forint gyenglésének volt
szerepe. Ez utobbi a forintban szamitott exportarakat
kozvetlenil, a belfoldicket a beéplldé koltségek
emelkedésén keresztlil ndvelte. A legnagyobb belfdldi
arnovekedést a jelentds importot hasznéldé kdolaj-
feldolgozas és kokszgyartasban, a vegy- és a fémiparban
kovetkezett be.

A 2018 elsé félévi ipari novekedés 0sszességében
aggodalomra ad okot. Igaz ugyan, hogy a Kkiilpiaci
sikertermékek (jarmd, elektronikai cikkek, gyartdgépek)
gyengeébb teljesitményét a hazai épitési beruhazasok
felfutasa ellensulyozni tudta, mivel azonban ezek
elsésorban uniés és hazai allami forrasokbol valosultak
meg, €z a hatas csak atmeneti és fenntarthatésaga
er6sen kérdéses. A magyar feldolgozébipar az eurdpai
értéklancokba épllt be, ahol most éppen lassul a
névekedés. Tartdés hazai ipari sikerre csak komoly
termék- és technolégia megujitas révén lehetne szert
tenni, ennek azonban révidtavon nem jok a kilatasai.

Erre utal az is, hogy a feldolgozéipar beruhazasai 2018
elsd félévében stagnaltak. Erdemben a gumiipar és a
villamosgép-gyartds agazat beruhazésai novekedtek,
valoszinlileg egy-egy multi cég aktivitasa nyoman. A
jarmiipari  beruhazasok idén csokkentek. A BMW
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debreceni gyarépitése feltehetbleg csak 2019 utan jelenik
majd meg a szadmokban.

A GKI Uzleti felméréseiben a valaszadd cégek mar j6 ideje
a szakképzett munkaeré hianyat tartjak a f6 novekedési
akadalynak. Idén ehhez felzérkézott az altalanos
munkaerdhiany is, juliusban az el6bbit a valaszaddk fele,
az utdbbit bé egyharmada jelezte. 2018 elsé félévében az
iparban 2,7, a feldolgozoiparban 2,8%-kal dolgoztak
tobben, mint az el6z6 év azonos id0szakaban. A
létszamboévités lehetéségében nem varhatd gyors
javulas, mert a szakképzési rendszer atalakitdsa a
munkaltatok szerint nem javit, sét kifejezetten ront a
helyzeten. Megkerilhetetlennek tinik a szakképzés
részben piaci alapokra helyezése és az ez elétt allo
szabélyozasi akadalyok mielébbi lebontésa, illetve az
ehhez kapcsolddd 6sztondij rendszerek kidolgozasa.

7.2. Epitdipar

Az épitbipar az elsé hét hénapban is lendiiletben
maradt, a tavalyi kozel 30% utan éves alapon 22%-kal
tudta novelni termelését. Az agazat
szerzbdésallomanya még mindig elég magas, a
termel6i kilatasok rendkiviil dertilatok. Idén 17, jovére
5%-os lehet a termelési dinamika.

Az épitdipari termelés volumene az els félévben 19%-kal
nétt a. Az épitési beruhazasok 14, az agazat sajat
beruhazasai 35%-kal emelkedtek. A novekedés huzdereje
a kozbeszerzési piac és a lakasépités (az elébbiben 44,
az utébbiban 30%-os bévilés kdvetkezett be), ugyanakkor
a vallalatok épitési célu kereslete szerényebben bévlt
(8%-kal). A korményzat a keresleti és a kinalati oldalon is
0sztonzé intézkedések sorat vezette be, s ez nemcsak
latvanyos fellendilést, hanem kapacitas-problémakat is
okozott. A megrendelék elég gyakran szembesilnek a
kivitelezés kdzben emelkedd arakkal, illetve a hatéridék
csuszasaval.

A fellendlilés miatt a cégalapitasi kedv tovabbra is magas,
ugyanakkor a cégmegszlinések szama is jelentds. Az
Opten Kift. épitdipari cégfluktuaciés indexe az agazatok
kézll a masodik legmagasabb. Mindemellett az épitési
piacon a régebbi, csokkend jelentbségli gondokat ujabb
problémak valtjak fel. Ezek kozll is a legfontosabbak a —
nemzetkdzi OGsszehasonlitasban is feltind - alacsony
hatékonysag, valamint a munkaeré- és kapacitashiany.
Az épitbipar jovedelmezdsége 2017-ben tovabb javult, (az
arbevétel-aranyos profit atlagosan 7-8%), de nagy
szérédast mutat annak fliggvényében, hogy a vallalkozas
melyik épitbipari szakagazatban és az orszdg mely
teriletén tevékenykedik. Az épitdipari kkv-k meghatarozé
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tobbségének tovabbra sincs pénzigyi tartaléka, likviditasi
helyzetiik rossz.

Az épitbipari bizalmi index aprilis 6ta folyamatosan né,
hénaprél-hénapra  historikus ~ csucsokat  dont  (bar
szeptemberben némileg csokkent). A termel6i hangulat az
épitési teljesitmény tovabbi érdemi bovllésére utal. Az
agazat szerzédésallomanya julius végen 62%-kal
haladta meg az egy évvel korabbit, ezen belll a
mélyépitésé 83%-kal. A kdzbeszerzési és a lakasépitési
konjunktura minden bizonnyal jovére is folytatodik, a
vallalati  beruhazasok azonban csak szerényen
béviilhetnek. igy az épitdipari termelés idén 17, jovére
5%-kal n6. A lakasépités terén még ennél is gyorsabb,
idén 38, jovlre Ujabb 25%-0s béviilés, azaz 20 illetve 25
ezer lakas atadasa varhato.

Az épitési konjunktura erételjes aremelkedéssel jar
egyutt: az elsé és masodik negyedévben is gyorsult az
inflacio, az elsd félévben Osszesen 8,7%-kal néttek a
kivitelezési arak. A magasépités teren még ennél is
gyorsabb (11%-0s) névekedés kdvetkezett be. Idén éves
alapon 9, jovére 5-7% korlli termel6i aremelkedés
valoszind.

7.3. Agrargazdasag

Idén a tavalyinal mintegy 5%-kal magasabb agrar-GDP
varhaté. 2020 utdn az EU-b6l  szarmazé
mezdgazdasagi tamogatasok minden bizonnyal
érezhetéen csokkenni fognak.

A Nemzetkozi Gabonatanacs augusztusban kissé
megemelte a  2018/19-es  szezonra  vonatkoz6
elérejelzését, most 2063 millié tonnas termeést varnak a
vilagban. Eurépaban és Ausztralidban valamivel
alacsonyabb termésre szémitanak, Ukrajnaban, az
USA-ban és Argentinaban viszont magasabbra. A
buzatermés valamivel kevesebb, a kukorica magasabb
lesz a nyar eleji varakozasokhoz képest. A gabonatermés
mar masodik éve csokken, azonban a magas készletek
miatt még a novekvé felhasznélds sem okoz hianyt. A
vilagpiaci arak azonban emelkednek, a buzaé 16,4%-
kal, a kukoricaé 10,4%-kal volt magasabb 2018
augusztusaban az egy évvel korabbinal.

Magyarorszagon a kalaszos gabonak betakaritdsa véget
ért. Az idei buzatermés az alapvetéen kedvezé id6jaras
dacara is gyengébb lett a tavalyinal, elsGsorban egy
rosszkor jott tavaszi hohullam miatt. A nyari aszaly
lényegében elmaradt, sem extrém magas hdség, sem tul
hosszan tartd szarazsdg nem volt, igy viszonylag
kedvezd kukorica- és napraforgétermés varhatd. Az
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5. tablazat
Szantofoldi novénytermés,
2016-2019 (ezer tonna)
2016 | 2017 | 2018 | 2019
Blza 5502 | 5237 | 4853 | 5000
Kukorica 8807 | 6811 8000 | 8000
Osszes gabona | 16662 | 13994 | 15000 | 15000
Olajosmag 2775 | 2935 | 3000 | 3000
Forras: KSH, GKI
6. tablazat

Allatallomany, 2016-2019

(év vége, ezer darab)

2016 | 2017 | 2018 | 2019
Sertés 2907 | 2870( 2900 | 2900
Szarvasmarha| 852 869 900 920
Tyukfélék 32027 | 31844 | 32000 | 32000

Forras: KSH, GKI

agrartechnolégia elmaradott szintie azonban szamos
gazdalkodénal okoz komoly jovedelmezéségi gondokat.
|dén az igen kedvezOnek igérkezd almatermés robbantott
ki vitdkat, mivel az almalé vilagpiaci ara csokkent, a
magyar termelék zome pedig csak Iéalma mingséget allit
eld.

Az allattenyészésben jo hir, hogy a nagytestii allatok
allomanya kissé emelkedett a tavalyihoz képest. 2017
nyaran 864 ezer szarvasmarhat regisztraltak, 2018-ban
880 ezret. A sertések szama 2,8 milliérdl 2,86 millidra
nétt. A sertéspestis megjelenése azonban kockazatot
jelent. A baromfiallomany csokkent, 35,5 milliérol 34,7
milliéra.

ldén megkezdddott a 2021-2027 kozotti eurdpai unids
koltségvetés elbkészitése. A Kozos Agrarpolitika
reformja ismét napirenden van, a jelentds nettd befizet6
orszagok tobbsége mérsekelni szeretné a mezégazdasagi
tamogatasokra forditott hanyadot. A Bizottsag tavasszal
eléterjesztett javaslataval mind a netté agrartamogatast
élvez6, mind az azt finanszirozd6 tagallamok
elégedetlenek, igy e kérdésben &sztél kemény
csatarozasok varhatoak. A magyarorszagi
mezGgazdasagi beruhazasok idén mindkét negyedévben
kissé (1,1, illetve 1,5%-kal) csokkentek a tavalyihoz
képest, ami rontja a technoldgiai korszerisités kilatasait.
A magyar nemzeti és agazati érdek az volna, hogy a
koltségvetési targyalasokon a vidéki térségek és az
elmaradott agrotechnolégia fejlesztésére iranyuld
uniés forrasok novekedését érjik el, akar a kozvetlen
tamogatasok rovasara is. Annak azonban nagyon
csekeély a valdszinlisége, hogy a targyalé delegéciok ezt
képviseljék.

7.4. Szolgaltatasok

A szolgaltatasi GDP 2018-ban kozel 4, jovére 2,8%-kal,
tehat mindkét évben a nemzetgazdasagi atlagtol kissé
elmaradéan bévil. Novekedésre féleg a piaci
szolgaltatasoknal lehet szamitani.

A kormanyzati szektorban a tervek szerint 2018-19-ben
jelentds szervezeti atalakulas megy végbe. A parlamenti
valasztasokat kovetben atalakult a minisztériumok
struktraja, ami tovabbi alsébb szintli szervezeti
atalakuladsokat von maga utan. Még nem lathat6, hogy a
korabbi ~ években  végrehajtott  hattérintézményi
atszervezést miként érinti majd az Uj minisztériumi
szerkezet. A mozgasok bonyolultak és részben a
javadalmazasi rendszer atalakitdsaval parosulnak, igy a
targyalt két évben a koltségvetési  szektorban
foglalkoztatottak ~ szamanak  csokkenése  valdszind,
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mikdzben egy részilket egyszerlien a versenyszféraba
szervezik ki. A kozfoglalkoztatottak szama csokken.
Ugyanakkor az allam egyre erfteljesebb nyomulasa a
gazdaséagiranyitasban, illetve a tulajdonszerzésben
tovabbi intézmények Iétrejottét vetiti elre, amely a
burokracia elleni harc ellenére |étszambOvuléshez
vezethet.

Az oktatasi agazatban a tanarlétszdm szinten maradasa
varhatd a tanulo-létszam csokkenése mellett. A
pedagogusok fokozodo elégedetlensége és az egyes
teruleteken illetve szaktargyaknal bekdvetkezett hiany
miatt a kényszerli nyugdijpa vonulas irracionalis
szabalyai varhatéan rugalmasabba valnak. A
kozoktatas allami iranyitas ala vonasa csak annak
hatranyait hozta felszinre, elényei nem érzékelhet6ek.

Az egészségugyben is Ujabb atszervezések varhatok a
koltségek  csOkkentése  érdekében, mikozben az
atgondolatlansdg, a  munkaer6- és  pénzhiany
kovetkeztében az egészségugyi ellatas sok tekintetben
tullépett miikod6képessége hatarain. Az
egészségigyben és az oktatasban a maganszektor
egyre inkabb teret nyer, a kozszolgaltatasok
szinvonala pedig egyre inkabb romlik. Ez tovabb ndveli
a tarsadalom amugy is tulzott differencialodasat,
lefagyasztja a mobilitast.

A piaci alapu szolgaltatasok kozil 2018-19-ben
leggyorsabban a kereskedelem és az infé-kommunikacio,
valamint az ingatlaniigyek GDP-termelése ndvekszik, de
valamennyi szolgéltatd dgazat teljesitménye bévdini fog.

A kiskereskedelmi forgalom 2018 els6 félévében 6,9%-
kal emelkedett, az egyes honapokban hullamzé, 6-8% volt
a boévllés mértéke. Leggyorsabban a nem-élelmiszer
termékek forgalma (csaknem 10%-kal), legkevésbé az
élelmiszereké  (4,4%-kal), mig az Uzemanyag-
kiskereskedelemé 7,5%-kal bévilt. A kereskedelmi
bizalmi index négy és fél éve meglehetésen magas
szinten hulldmzik - egyes hdnapokban torténelmi
cstcsara is ker(lt -, ami 2018 egészére a forgalom gyors
novekedését valoszinisiti.

A vasarloerd ndvekedésével ismét novekszik a dragabb,
jobb mindségii termékek iranti kereslet. Ezzel egyiitt egy
atlagos fogyaszté még mindig elsédlegesen az ara miatt
vasarolja az élelmiszereket. 2017-ben a kiskereskedelmi
lancok kozul tovabbra is a hard diszkontok, kozulik is
féként a Lidl és az Aldi tudott dinamikusan béviilni, elébbi
17, utdbbi 24%-kal noOvelte arbevételét (a Lidl ezzel
megelézte a Realt és az 6todik legnagyobb forgalmd lanc
lett. A tobbi lanc kozil még a negyedik helyen levé Spar
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Reéaljovedelem és kiskereskedelmi
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Az iizletek szama, 2002-2017 (darab)
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32. abra
Kereskedelmi szallashelyek
forgalma a vendég szarmazasa
szerint, 2011-2019
(millié vendégéjszaka)
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Internet-el6fizetések szama
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tudott szamottevd novekedést elérni, az éllovas Tesco és
a masodik Coop még 5%-kal sem novelte forgalmat. A
CBA forintban mért forgalma csak stagnalt, a tobbiek
forgalma pedig csak minimalisan emelkedett. A
kiskereskedelmi ~ forgalomba nem  szémitd  (u))
személyautok értékesitett darabszama 2018. els6
félévében csaknem egyharmadaval haladta meg az egy
évvel korabbit, s az év egészében is hasonld dinamika
varhatd. Az els6 félévben a hasznalt autok importja is
kozel 10%-kal emelkedett. 2018-ban a reéaljdvedelem
novekedési Uteme valamelyest csokken, azonban a
fogyasztok  ,kisimitjak”  vasarlasaikat, igy a
kiskereskedelmi forgalom bévulési Uteme a 2017-es
5,3%-rol 6,5% koriilire emelkedik. 2019-ben a
realjovedelem novekedési Uteme tovabb csokken, emiatt
a kiskereskedelmi forgalom is lassabban, 4%-kal boviil.

2018 els6 félévében a GKI Digital elemzése szerint az
online kiskereskedelmi forgalom megkozelitette a 180
milliard forintot, ami csaknem 25 milliard forinttal, (17%-
kal) tobb mint 2017 hasonlé id8szakaban, s 7
szazalékponttal gyorsabb az egész kiskereskedelem
bovilési  Uteménél. Az online kiskereskedelem
novekedésének jelenlegi legfontosabb motorja az atlagos
vasarlasi érték folyamatos emelkedése, ami 2018 nyaran
mar atlépte a 11 ezer forintot. A vasarlasok szama
viszont az els6 félévben csak 13%-kal bévilt. 2019-ig az
online értékesités bdvillése gyors marad, részaranya
2018 egészében a teljes kiskereskedelmi forgalom 4,7%-
ara, jovore kissé mar 5% felettire becsilhetd.

A magyar turisztikai agazat idén a tavalyinal kissé
lassabban, de gyorsan bdvil. 2018 elsé félévében a
vendégéjszakak szama 5,3%-kal bovilt el6z6 év azonos
idészakahoz képest, a kilfoldieké 4%-kal, a belfoldieké
6,8%-kal. Az év egészében — részben a rossz juniusi
id6jarast ~ kovetd  kedvezé  julius-augusztusinak
koszonhetéen — ennél kissé gyorsabb, 6% feletti bviilés
varhatd, de ezen belll a kilféldieké a 2017. évinél is
kevésbé, a belfoldieké azt csaknem elérve 7%-kal bévll.
Ezt az Osszességében még mindig kedvezd
vilaggazdasagi  kornyezet és a hazai vasarloeré
névekedése teszi lehetévé. A kilfoldi és belfoldi
vendégéjszakék szdma kozel azonos, de idén eldszor a
belfoldieké lesz kissé magasabb. A legtobb Kkilfoldi
turista tovabbra is Németorszagbdl és az Egyeslt
Kiralysagbol érkezik, de jelentds részesedése van az
osztrak, orosz és olasz turistaknak is. A Szép-kartyat
elfogad6 egységek szdma 2018-ban varhatdéan nem bovill
tovabb, ezek a forgalom mintegy egydtodét teszik ki. Mivel
a cafeteria-rendszernek 2019-ben szinte csak ez az eleme

24



Makrogazdasagi tajékoztatas a KT szamara - 2018. szeptember

marad meg, a Szép-kartya jelentésége tovabb nd. 2019-
ben a hazai és kilfoldi vendégéjszakak szama egyarant
6%-kal béviilhet. Az elébbiben a csdkkend Utemben
bovild vasarloert részben kompenzalhatia a Szép
kartyara helyezett novekvd Osszeg, az utdbbit pedig a
gyenge forint serkentheti.

Az idegenforgalmi aktivum 2017-ben 1021 milliérd forint
volt, 2018-ban 1040 milliard forint kérdl alakul, kb. 2%-kal,
a forint gyengulésénél kevésbé bévil. A kilfdldre utazd
magyarok kiaddsai ugyanis a Magyarorszagra érkez6
kllféldiek kiadasainak ndvekedését meghaladéd lGtemben
bévulnek. Ez varhatoan 2019-ben is folytatodik, az
aktivum forintban alig, kb. 1050 milliard forintra emelkedik.

A hanghivasok piacan - az online szolgaltatasok
terjedésével — 2014-ben elindult lasst csokkenés idén is
folytatddik. A  vezetékes telefonalasbdl szarmazd
arbevétel tovabbi csokkenése varhatd, amit a tovabbra is
a kedvezd dijcsomagok nyujtotta ingyenes lehetéségek
mind aktivabb kihasznalasa magyaraz. A mobiltelefon-
piac telitett, az aktiv SIM kartydk szama stagnal. Az
internet-szolgaltatdés  esetében  2018-ban  tovabb
folytatédik a dinamikus bévilés, mig 2016 végén az
osszes internet-el6fizetés szdma 8,7 millié darab volt,
2017 végére elérte a 9,2 millio darabot, s 2018 végére
meghaladhatia a 9,5 milliot. 2019-re az -elfizetések
szdmanak bévllési Uteme varhatéan jelentésen lelassul,
az Uj elofizetések  megjelenése  helyett a
technolégiavaltas — elsésorban az optikai haldzatok
tovébbi térnyerése, valamint az 5. generacios
mobilhaldzatok megjelenése - lesz jellemzd.

A tavkozlési piacon a 2019-ben cégek kozotti
strukturalis valtozasok varhatdk, hiszen varhatdan
elindul a Digi mobilszolgaltatasa, végbemegy a Digi-Invitel
tranzakcio, valamint - amennyiben az EU
versenyhatdsaga is jovahagyja -, a Vodafone altali UPC
felvasarlas is komoly hatassal lesz a piac szerkezetére.
Emellett a Magyar Telekom élén tortént valtozasok is
feler6sithetik a  digitalizaciohoz ~ k6tédé  innovativ
szolgéltatasok fejlesztését. A PSD2 mellett a 2019-tél
elinduld AFR (azonnali fizetési rendszer) is atalakulasokat

Iy

Az aruszillitdas  arutonna-kilométerben  kifejezett
teljesitménye a tavalyi 3%-0s novekedést kdvetden 2018.
els6 félévében 5%-kal csokkent (a személyszallitasé
viszont emelkedett). A teljesitmény tobb mint 70%-at ado
nemzetk0zi arufuvarozas 6%-kal csokkent az els6
félévben. A vasutnal bekdvetkezett 12%-o0s csokkenés
jelentés részben azzal magyarazhato, hogy idén a Duna
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A kozuti és vasuti aruszallitas
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Lakasvasarlasi tranzakciok és
arindex, 2001-2019 (el6z6 év = 100)
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hajozhato volt, és igy bizonyos arukat az olcsobb belvizi
fuvarozassal széllitottak, mig a kozutnal a visszaesés
nagyrészt a hazai fuvarozék valtozé EU-szabalyozas
kovetkeztében romlé nemzetkozi versenyképességével
magyarazhato6. A belfoldon szallitott aruk tdmege 10%-kal,
a szallitasi teljesitmény pedig 11%-kal nétt az elsé
félévben, amiben jelentés szerepe volt az épitdipar
bévilésének. A  hazai  aruszéllitas  egészének
teliesitménye idén 5%-kal mérséklédik a nemzetkozi
széllitdsok visszaesése miatt, mig 2019-ben mar csak a
kozuti aruszallitasnal véarhatd érdemi visszaesés.

Az ingatlantuigyletek GDP-termelése az elsé félévben
csaknem 6%-kal bovult. A szektor sajat beruhazasai 11%-
kal emelkedtek. Az ingatlanpiac szerepl6i korében
tovabbra is optimizmus uralkodik, juliusban a GKI févarosi
és orszagos ingatlanpiaci indexe egyarant enyhén
emelkedett (negyedéves alapon), igy mindkét mutatd
historikus csucsra jutott. Az ingatlanigyletek idén és
jovére is jol teljesithet: az agazat GDP- teljesitménye
2018-ban varhatoan 4, 2019-ben 2,5%-kal bévil. Az elsé
félévben 6,5 ezer Uj otthont adtak at, ezzel a lakasépités
éves alapon 30%-kal boévilt, de a kiadott engedélyek
illetve az egyszeri bejelentések szama mintegy 9%-kal
csokkent, ami jelzi a fellendiilés korlatait. A lakasépitok
szamara egyértelmlen rossz hir, hogy az Uj lakasokat
terheld kedvezményes é&fa-kulcs hatalyat a korményzat
nem hosszabbitja meg. Ez aremelési hullamot indukéalhat
és a beruhazasi kedvet is visszavetheti. A hitelfelvételi
kedv novekvében van, nemsokara megjelennek a
kamattamogatott hitelek, de az MNB tervezett szigoritd
intézkedései még okozhatnak meglepetéseket. A ,csok”
feltételrendszerében kisebb enyhitések varhatdk, részben
az afa-kulcs  visszaemelésének negativ  hatasat
ellensulyozandd. A GKI prognézisa szerint 2018-ban 20,
2019-ben 25 ezer lakas épilhet. A felujitasok és
korszeriisitések lassan élénkiinek, a GKI felmérése
szerint a lakossag ez irdnyu tervei juliusban hatarozottan
er6sodtek.

A hasznalt lakasok piaca idén is bévil, az elsd hét
hénapban mintegy 90 ezer lakas cserélt gazdat, ami éves
alapon 5%-os bévilést jelent. A keresletet az allami
tamogatasok és a befektetési kornyezet sivarsaga
egyarant tamogatja, igy a forgalom varhatéan idén és
jovére is 5-5%-kal emelkedhet. Az emelkedd arszinvonal
egyre tobb fiatal szdmara teszi lehetetlenné az els6 lakas
megszerzését. A GKI felmérése szerint a kovetkez0 egy
évben atlagosan 4-7% koruli aremelkedés valoszindi.

Az uzleti ingatlanpiac tovabbra is pezsgb. A févarosi
irodapiacon az elsd félévben a bérleti tranzakciok és a
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belépd Uj terlletek is ndvekedést mutatnak, az févarosi
Uresedési rata a masodik negyedévben kissé a historikus
mélypont felett, 7,6%-on &ll. A fejlesztési kedv varhatoan a
kozeljovoben sem csokken: idén és jovore is 100-100 ezer
négyzetméter folé nbéhet az atadott terlletek nagysaga.
Budapesten és kornyékén a kovetkezd egy évben a bérleti
dijak 3%-kal, mig a vidéki korzetekben alig
emelkedhetnek. A  kiskereskedelmi ingatlanpiacon
inkdbb csak kisebb fejlesztések varhatdék, de a
folyamatosan bévulé forgalom miatt tobb lanc is
terjeszkedést tervez. A bérleti dijak inkabb csak a févarosi
agglomeracioban és a nyugati régidoban emelkedhetnek (a
kovetkez6 egy évben 3-4% kordl). A logisztikai
ingatlanpiacon is élénk a bérl6i kereslet, a fejlesztések itt
is porognek. A kihasznalatlansag a févarosi
agglomeracioban 3,5%-0s, ez rekord alacsony szam. A
fejlesztések idén és jovére is folytatddnak, idén 100,
jovére 50 ezer négyzetméter atadasa valdszinl. A bérleti
dijak a kovetkezd egy évben varhatéan 3-5%-kal
emelkednek.

7.5. Kiilkereskedelem

A belfoldi kereslet élénkiilése nyoman az aruk és
szolgaltatasok behozatala 2017-ben GDP-ben mérve
2,6 szazalékponttal gyorsabban emelkedett a
kivitelnél. ldén és jovore a belfoldi felhasznalas
béviilése kisebb mértékben haladja meg a GDP
dinamikajat, igy az oll6 1 szazalékpontra sz(ikiil. Ezen
beliil az aruforgalomban joval szélesebbre nyilt az
ollé, mint a szolgaltatasoknal, s ez az idei elsé félévi
adatok alapjan idén is igy marad. A kiilkereskedelmi
aruforgalom tobblete 2017 utan 2018-ban és 2019-ben
is mérséklédik (a 2016. évi 9,7 milliard eurérdl 8,1
majd 7, illetve 6 millidard euréra), a szolgaltatasoké
viszont tovabb emelkedik. A cserearanyok tavaly
0,4%-kal, az idei elso félévben 0,2%-kal romlottak. Az
év egészéhen az elsé félévihez hasonlé romlas, 2019-
ben lényegében valtozatlan cserearany varhato.

2017-ben az aruexport volumene a 2016. évi 4,4% utan
5,9%-kal, az importé 4,9% utan 8,3%-kal bviilt, vagyis az
import/export  oll6 05 szazalékpontrdl 2,4
szazalékpontra nyilt a behozatal javara. Ennek oka a
belfoldi felhasznalas GDP-nél |ényegesen gyorsabb
bovulése volt. ldén a beruhdzasok bdvulési Uteme, bar
nagyon gyors marad, de latvanyosan lassul, a
fogyasztésé kissé er6sodik, a termelés versenyképessége
kissé erésodik. igy az import és az export dinamikéja
lassul, az oll6 pedig az elsé félévi adatok alapjan kb. 1
szazalékpontra sz(ikil. JOovére a beruhdzasi és a
fogyasztasi dinamika tovabb lassulésa fékezi a behozatal

27

38. abra
Az irodak és raktarak
kihasznaltsaga, 2008-2018
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Az aruforgalmi és a folyo6 fizetési
mérleg egyenlege a GDP
szazalékaban, 2000-2019
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A cserearany és az aruforgalmi
egyenleg a GDP szazalékaban,
2010-2019
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7. tablazat

Eves atlagos real-atértékelédés a

magyar gazdasagban, 2008-2019
(szazalék)

Forint/eur6| Magyar EU-27 Rel
arfolyam- |fogyasztéi |fogyasztoi | . ’Eal-" dé
index arindex | arindex eertekelodes
2008 | 100,0 6,1 3,7 2,3
2009 | 1117 4,2 1,0 8,3
2010 982 49 2,1 -4.4
2011] 1014 3,9 31 0,6
2012 ] 103,7 5,7 2,6 0,6
2013 1026 1,7 1,5 24
2014 1040 0,2 0,6 4,9
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| 103,6 3,0 1,9 25
2019] 102,2 35 1,8 0,5

Megjegyzés: A negativ szam felértékelddést, a
pozitiv leértékel6dést jelez.
Forras: KSH, Eurostat, GKI

novekedését, a kulso kereslet lassabb emelkedése pedig
a Kkivitelt, az ollé az ideihez hasonldéan 1 szazalékpont
lesz. A kivitel volumenének novekedési uteme 2018-ban
és 2019-ben 5%-ra, a behozatalé 6%-ra fékezédik. Az
aruforgalmi tobblet a 2016. évi 9,7 milliard eurdrol (a
GDP 8,5%-a) 2017-ben 8,1 millidrdra (a GDP 6,6%-a)
csokkent, 2018-ban 7 milliard eurd korilire (a GDP 5,5%-
ara), 2019-ben 6 milliard euréra (a GDP 4,5%-a) esik
vissza. (2018. elsé hét honapjaban az export eurdban
mérve 5,7%-kal, az import 6,8%-kal emelkedett, s a 4,7
milliard eurd aktivum 0,3 milliard eurdval kisebb volt az
egy évvel korabbindl.) Az arukivitelben a gépek és
széllitbeszkozok aruféesoport 2017-ben az  atlagosnal
joval kisebb volumenbdvllésre volt képes, ez idén
megfordult, mikdzben az élelmiszer-kivitelnél forditott
iranyu valtozas tortént.

A magyar kilkereskedelem az azsiai orszagok
kivételével minden régioval szemben aktivumot ér el; a
legnagyobbat a régi, a leggyorsabban emelked6t az Uj
EU-tagéllamokkal. A cseraranyok tavaly 0,4%-kal, az idei
els6 félévben 0,2%-kal romlottak, az év egészében
hasonlé romlas varhaté. JovOre - atlagosan valtozatlan
olajarakat feltételezve — a cserearanyok nem valtoznak.

2017-ben a szolgaltatasexport forintban mérve 6,6%-kal,
importja 5,9%-kal emelkedett, az aktivum 2,5 ezermilliard
forintot (a GDP 6,5%-a) tett ki, ami 7%-kal volt tobb a
2016. évinél. A turizmusban az export 6,2%-kal, az import
viszont 10%-kal bévilt (a jelentdsebben ndvekvd
kiutazasok miatt). A tobbi, jelentds aktivumra képes
agazat kozul a szallitds és az Uzleti szolgaltatasok
esetében viszont a kivitel nétt gyorsabban. Az idei elsé
felévben a szolgaltatasok exportja folyé forintban 6,8%-
kal, az importé 1,4%-kal nétt, az aktivum 18%-kal, 1,3
ezermilliard forintra emelkedett. A turizmus, a szallitas és
az Uzleti szolgaltatdsok aktivuma egyarant bévdlt. Az év
egészében és jovére az export javara kinyilt oll6 némi
zarédasa varhato.

A forint eurdval szembeni fogyasztéi arindex alapu
realarfolyama a GKI szamitasai szerint 2017-ben 1,6%-
kal értékel6dott fel (a forint er6sddése kovetkeztében),
2018-ban 2,5%-0s, 2019-ben 0,5%-0s leértékelédés
varhato. A reélérfolyam szempontjabdl 2018-ban és 2019-
ben Szlovakiaban 1,1%-os felértékelédés, Csehorszagban
1,6%-0s, Lengyelorszagban 1,1%-0s leértékelddés
prognosztizalhatd, vagyis Magyarorszag relativ koltség-
versenyképessége mindharom kdzép-eurdpai orszaggal
szemben javul.
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8. Foglalkoztatas

A foglalkoztattak szama 2018-ban és 2019-ben is lassuld dinamikaval ndvekszik, idén 1, jovére 0,5%-0s
bévllés varhatd. Az allami szféradban létszamsziikités kezdbdik. A létszam bdvilését csokkenti a
kézmunka fokozatos visszaszoritdsa és a tartds munkaeréhiany. Tovabbra is jelentds strukturalis
fesziltség van a munkaeré-kereslet és -kinalat kozott. A munkanélkiliségi rata 2018-ban éves atlagban
3,5% kozelébe csokken, s 2019-ben is hasonl6 lesz. A kdzfoglalkoztatottakkal egyitt szamitott — valds

— munkanélkiliség az EU atlaga korul alakul.

A munkaer6 felmérés szerint a 15-74 év kozotti
foglalkoztatottak szama 2018 |. félévében az el6z6 év
azonos idészakahoz képest 1,4%-kal, tobb mint 60 ezer
fovel novekedett, ami az egy évvel korabbi dinamikahoz
képest 0,6 szazalékpontos lassulast jelent. A létszam
béviilését néhany  agazat, elsésorban  az
ingatlantigyletek és az  épitbipar  létszamfelvevd
képességének kiemelkedd - 15% korili - gyorsulasa
okozza. Az ipari szektor foglalkoztatasa 5,3%-kal
emelkedett, a szolgaltatéé 0,4%-kal csokkent. Az ipari
szektor szokatlanul er6telies foglalkoztatas-béviilése
részben az épitbipar gyors fejlédésével hozhatd
osszefliggésbe, mert az ezt kiszolgald ipari agazatokban,
igy a banyaszat, kéfejtés 39%-os, a fafeldolgozas 29%-
kal, a fémalapanyag és fémfeldolgozasi termékek,
gyartasa agazatban 11%-os, kiemelkedd létszambGviilés
volt. Ugyancsak valtozas a kozigazgatas, védelem;
kotelez6  tarsadalombiztositas ~ &gazat  7,5%-0s
létszamcsokkenése, mely részben a kozfoglalkoztatas,
részben az itteni foglalkoztatds visszaszoritasaval
magyarazhato.

2018. |. félévben a legalabb otfés cégek és a
koltségvetési intézmények egyuttes létszama 1,5%-kal
emelkedett, a kdzfoglalkoztatottak nélkil 2,8%-o0s volt a
bévulés. Az alkalmazottakon belll a versenyszféra
létszama 2,8%-kal, a nonprofit szféraé 6%-kal nétt, a
koltségvetési  szféraé 2,5%-kal csokkent, de a
kézmunkasok nélkil 1,6%-kal nétt. (Az alkalmazottak b
kétharmada dolgozik a verseny-, egynegyede a
koltségvetési és 5%-a a nonprofit szektorban. A tavalyi
azonos id0szakhoz képest kismértékli atrendezddés
tortént a versenyszféra javara.) Az alkalmazottak szama
Osszességében 0,5 szazalékponttal kisebb Utemben
emelkedett az egy évvel kordbbinal. A valtozasok Uteme
minden szempontbdl lassul. A kozfoglalkoztatasban
résztvevok szama 2018 elsé félévében, a kormanyzati
céloknak megfeleléen kb. 35 ezer fével, 20%-kal
csokkent. A kdzfoglalkoztatasbdl kiszorultak egy része az
elsédleges gazdasagban helyezkedett el, a tobbiek
munkanélkuliek, egyéb inaktivak lettek, esetleg nyugdijba
vonultak, meghaltak. A kdzfoglalkoztatasbdl kiszorultak
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41. abra
Alkalmazasban allok

létszamvaltozasa, 2010-2018
(az el6z6 év azonos idészakahoz
képest, ezer f6)
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---Osszesen
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8. tablazat
A kozfoglalkoztatasban résztvevok
éves atlagos létszama és az erre
forditott eszkozok, 2011-2019

Ev |Ezerfs ’EI626 MiIIi_érd 'EI6z6
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
2019*| 130 81 180 80,0

Forras: www.kozfoglalkoztatas.kormany.hu, KSH

*GKI progndzis és 2019. évi kdltségvetés
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42. abra
Foglalkoztatottak szamanak
valtozasa agazatonként, 2008-2019
(2008 = 100)
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—Foglalkoztatottak dsszesen
Ipari szektor (B+C+D+E+F)
—Szolgaltatasok (G-U)
Mezbgazdasag, erdégazdalkodas, halaszat (A)

Forras: KSH, GKI

) 43. &bra
Agazatok foglalkoztatasi
varakozasai, 2008-2018

—Epitdipar

—Szolgaltatasok

jelentds része idOvel ismét visszakerUlhet e kategoriaba,
feltéve, hogy ezt a kozponti irdnyitds megengedi.

A munkaerd-felmérés szerinti munkanélkiiliség az elsé
félevben 30 ezer fGvel volt alacsonyabb az egy évvel
korabbinal, szdmuk kb. 170 ezer f6t tett ki. A
munkanélkUliségi rata 3,8%-ra mérséklédott. A legfrissebb
majus-juliusi adatok szerint a munkanélkiliség mar csak
3,6% volt (amit a nyari tébb munkaalkalom is segitett).
Juniusban a magyar a harmadik legkisebb
munkanélkiliség volt az EU-ban Cseh- és Németorszag
utan. Mivel kozmunkasok szama csaknem elérte a
munkanélkuliekét, a valés magyar munkanélkuliség az EU
6,9%-0s atlaga korul alakult.

A regisztralt allaskeres6k atlagos szama 2018
juniuséban 240 ezer f6 volt, ami 40 ezer fével, 14%-kal
kevesebb az egy évvel korébbinal. A regisztralt
allaskeres6knek csak ho fele részesil pénzbeli
ellatasban, ebbdl 44% allaskeresési ellatasban, 56%
szocialis tamogatasban.

A nyar végén a munkaeré-kinalatot a munkavallalasi
korl inaktivak és a tartés munkanélkiiliek mellett a
frissen elbocsatottak és az iskolabdl kikeriilok is
novelik. Ez utdbbiak szama évr6l évre csokken,
felkészlltséguk ~ romlik. A munkahely-meg0rzési
akcioprogram intézkedései eddig valamelyest stabilizaltak
a fiatal és id6s6dé munkavallalok helyzetét. A tamogatés
hatasara az 55-64 éves korcsoportban a foglalkoztatasi
rata jobban emelkedett, mint a fiatalabb korcsoportokban.
A 2019. évi koltségvetés és a kapcsolddd
torvéenymaddositasok a munkaeréhianyra valo tekintettel
megsziintetik az emlitett két korosztaly kozteherviselési
kedvezményeit, ezzel a  munkahely-megbrzési
akcidprogram kedvezményezettjeinek nagyobb fele kikeril
a tamogatott korbdl. Emiatt, valamint az allamigazgatasi
létszamcsoOkkentés egyittes hatasara tovabb nd a kinalat
a versenyszféra altal kevésbé preferalt idésebb
munkavallalokbal. Ugyanakkor a nyugdijasok
munkavallalasa rendkivil kedvezményessé valik (csak
szja terheli). Ez csokkenti az 55-65 évesek munkaerd-
piaci versenyképességét.

A belsd munkaeré-kinalatot csdkkenti a munkavallalasi
korilak szamanak mérséklédése, tovabba a kilonbdzo
becslések szerint egyre ndvekvd kiilféldi munkavallalas.
A munkaerdpiaci fesziiltség er6sodik, mert a gazdasag
munkaerdigényét a hazai munkaeré-tartalék mindségi-
strukturalis okokbol nem képes kielégiteni. A kiut a
meglévé human erdforras hatékonyabb felhasznélasa
(jobb képzés, munkaszervezés, teljesitményndvelés,
modernizalas). Ugyanakkor hosszabb tavon
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elengedhetetlen a jelenleg legfeliebb kdzmunkaban
foglalkoztathatd rétegek utanpétlasanak elzérasa, az
Ovodaskortdl  kezdédd nevelési-oktatasi  programok
alkalmazasa.

A munkaeré-kereslet a gazdasagi novekedéssel
osszefuggésben 2018-ban és valamelyest 2019-ben is
tovabb béviil. Idén és jov6re markans, piaci alapu
kereslet-élénkilés az épitbiparban és az azt kiszolgald
ipari agazatokban varhatd, de a munkaer6hiany az egész
gazdasagra jellemz6 lesz. Az allami szolgaltatok jelentés
részénél — foleg az egészségugyben — ugyancsak nagy a
létszamhiany. A kozigazgatasban tervezett
sburokraciacsokkentés”-t6l - mivel a létszam
csokkentésébdl, nem pedig a tulcentralizalt magyar
modell talburjanzé feladataibal indul ki — csak formalis
és atmeneti eredmények varhatok.

A kozfoglalkoztatdas 2017-ben elindult visszaszoritasa
2018-ban és 2019-ben is folytatodik. A célként kitlizott 150
ezres kozfoglalkoztatasi keret mar 2018 masodik felében
elérhetd, 2019-re az atlagos létszdm ez ala kerilhet. A
kozfoglalkoztatdsra szant allami keretek is ennek
megfeleléen folyamatosan csokkennek.

A munkaer6hiany mérséklésének felkapott otletévé valt a
nyugdijasok visszaterelése a munka vildgaba, bar a GKI
Zrt. kozelmultban lebonyolitott kutatasa szerint a
nyugdijasok jelentds része — féleg az idésebbek - ezt csak
kismertékben igénylik. Mas oldalrdl viszont mintegy
félmillié nyugdijas valamilyen formaban t6rekszik a
munkavallalasra, ebbél negyedmillié részmunkaidében, 50
ezer teljes munkaidében. A nyugdijasok adokedvezmeénye
teliesen feleslegessé teszi a nyugdijas szévetkezetek
fenntartasat. A versenyszférdban egyltt foly6sithatd a
nyugdij és a kereset, ezt a munkaerbhianyos
kozszolgaltatasoknal is lehetévé kellene tenni.

Az egy alkalmazottra jut6 GDP alapjan mért
termelékenység 2018-19-ben emelkedik, 103,2, illetve
102,7%-ra varhat6, az egyes agazatok termelékenysége
azonban igen hektikusan mozog. A kdzmunkésok
novekvé szama rontotta, jelenlegi csokkenése viszont
javitja a hivatalos termelékenységi statisztikat.

A munkanélkiiliségi rata éves atlagban 2018-ban és
2019-ben is 3,5% korll varhaté. A kdzfoglalkoztatottakkal
egyutt szamitott, valos arény is csokken, az EU atlaga
korut alakul. Az orszag kulonbozé régiéit azonban
tovabbra is jelentds kulonbségek jellemzik. Az
altalanosnak tekintheté javulas kdzepette tovabbra is
Eszak-Alf6ldon és Dél-Dunantilon a legmagasabb a
munkanélkulisegi  rata, s  Nyugat-Dunantilon a
legalacsonyabb.
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44. abra
Munkanélkuliségi ratak, 2010-2019
(szazalék)
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45, &bra
Munkanélkiliségi rata régionként,
2008-2019 (szazalék)
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9. tablazat
Termelékenység, 2016-2019
(egy alkalmazottra juté GDP,
el6z6 év = 100)

Osszesen

2016 | 2017 | 2018 | 2019
Nemzetgazdasag
5ss7658N 99,3(102,4 | 103,2 | 102,7
|par 98,0 | 101,1]100,5|102,0
Epitdipar 86,7 | 126,9 | 109,5 | 100,0
Mez&gazdaség 111,21909 [107,1 |100,0

Forras: KSH, GKI
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9. Pénziigyi szektor

2016-t6l a vallalati, 2017-t6 a lakossagi hitelallomany is ndvekszik. A bévilés 2018-19-ben is
folytatodik, mértéke feltehetéleg idén éri el cstcspontjat. A bankok altal alkalmazott kamatmarzs 2015
elején volt tizéves csucson, azota trendszerlien csokkent, de az elmult honapokban Ujra szélesedni
kezdett, részben a fix kamatozasu lakashitelek térmnyerése kdvetkeztében. A bankok hitelportfoliéja,
profitabilitisa és téke-megfelelési mutatdja kedvezd, azonban az allam és a bankok onfinanszirozasi
program kovetkeztében kialakuld kolcsonds fliggése, egyes magyar tulajdonu bankoknal a tulajdonosi
és hitelezett kor nem kell6 elklldnilése kockazatok forrésa.

2017 végére a teljes vallalati hitelallomany tranzakcios
alapon, éves 0sszevetésben osszesen 615 milliard
forinttal, 10,4%-kal bévilt. A szerzdédéskotések szama
30%-kal emelkedett — a negyedik negyedévben
kiemelkedd volt a bévules -, s az atlagos hitelosszegek is
nagyobbak lettek. F6ként a bankok kozotti versenynek
koszonhetéen enyhlltek a vallalati hitelek feltételei,
kllondsen a kamatfelarak. 2018 masodik negyedévében

46. abra " .
Y . . . tovabb bévlt a vallalati hitelallomany: 6%-kal az bévllt az
H'te'a"°ma"2’;)‘;k1gzﬂgedeve"ke"t’ el6z6 negyedévhez, 8%-kal 2017 végehez és 15%-kal az
(ezer milliard forint) eléz6 év masodik negyedévéhez képest. A hitelallomany
» 2018-ban, majd varhatéan 2019-ben is bdvil, bar a

novekedési Utem vélhetben 2018-ban éri el a
__—csucspontjat. A hosszu tavu hitelek aranya érdemben nem
valtozott, azonban a kdzéphosszu lejaratra felvett hitelek
10 egy része az elmult egy évben atcsoportosult a
folyoszamlahitelek koz&. igy a 2017 masodik negyedéves
17% helyett, mér a teljes hitelallomany 19%-at teszik ki

20—

. I.‘II,‘III.|IV. I II.}III.‘IV. (B[R IIJIV. I II.‘III‘|IV. I ulm.lnv. Lo, L. III.‘IV‘ Lh"i ilyena rOVid Iejératl:l hitelek (a VéISég elétt 10-12%1 két éve

an | e oams o | oams ame | av ol 169, glatti volt ez az arany). E mogott vallalati likviditasi
—Hitelek —Nem pénziigy k  —Haztartasok , , . ., X ,

Forras: MNB, GKI problémak is meghuzédhatnak, ami akar komoly

kockazatot is jelenthet az elébb-utébb bekovetkez6
kamatemelési periodus soran, hiszen ekkor ezt a
magasabb koltségek mellett egyre nehezebben lehet
elfedni.

A haztartasi szektor hitelallomanya 2017 végére éves
0sszevetéshen 2,7%-kal bovilt (de ezen belll az utolsé
negyedévben az eléz6hdz képest csokkent). Az (j
szerz6déskotések szama éves atlagban 41%-kal
emelkedett, ezen belul az uj lakéshiteleké 39, a személyi
kolcsonoké 47%-kal. A lakossagi hitelallomany aranya
azonban a teljes banki eszkdzélloményon belll tovabb,
15% ala csokkent (2008-ban ez az arany még elérte a
25%-0t). 2018 masodik negyedévében a lakossagi
hiteléllomény az év végéhez és az elsé negyedévhez
képest is 2%-kal emelkedett — az elsé negyedévben
ugyanis stagnalt -, s 5%-kal béviilt az el6z6 év azonos
idészakahoz képest. A ndvekedés elsésorban a
lakashitelek bovilésenek koszonhetd, ugyanis ezek az
eléz6 év azonos idészakahoz képest 7%-kal emelkedtek.
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A lakashitel-bévilés 2018-ban és 2019-ben is folytatodik,
bar jovére mér feltehetbleg kisebb Utemben; a szigorubb
szabalyozas, a magasabb kamatterhek és a novekvé
ingatlanarak kovetkeztében.

2018 juliusaban a lakossag lekotott betéteinek atlagos
kamata nem érte el a 0,3%-ot. Ezzel szemben a
fogyasztasi hitelek atlagos kamata megkdzelitette a
11,6%-ot. Az elmult hdénapokban érdekes, kettds
tendencia mutatkozik, egyrészt a hitelkamatok elkezdtek
emelkedni, igy a lakascélu hitelek atlagos kamatai a
korabbi 3,9%-r6l fokozatosan 4,3%-ra emelkedtek. Ezzel
parhuzamosan a betéti oldalon nem hogy ndvekedés, de
kis mértékii csokkenés volt mérhetd. A bankok altal
alkalmazott kamatmarzs - ami alapvetden befolyasolja a
banki jovedelmeziséget - 2015 elején volt tizéves
csucson, azbta trendszeriien csokkent, de az elmult
hénapokban Ujra szélesedni kezdett.

A 90 napon tul késedelmes vallalati nemteljesité hitelek
aranya az egy eévvel korabbi szinthez képest 2018
méasodik negyedévének végére 1 szézalékponttal (3%-ra)
csokkent. A 90 napon tul késedelmes nemteljesitd
haztartasi hitelek aranya is lejjebb ment, 5,5%-ra. Ebben a
legnagyobb  szerepet a bankok portfolio-tisztitasa
jatszotta, tehat a nemteljesitd hitelek atkeriiltek a
koveteléskezel6 cégek mérlegeibe. A nemteljesitd hitelek
aranyanak csokkenését jelentbsen segitette a lakaspiaci
boom, aminek koszonhetéen a févarosban és a
nagyvarosokban a lakas immar magasabb &ron
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 a hitelezési
struktdra javitasa, azaz a fix kamatozasu hitelek novelése,
a haztartdsok kamatkockazatanak csokkentése és a
fenntarthatobb hitelezés megteremtése. Ez némileg
fékezheti a lakashitelek terjedését, ugyanakkor
mérsékelheti a lakasarak novekedését, gyorsithatjia a
jovedelmek fehéritését, hiszen a torlesztd részlet az 5
évnél rovidebb periodusra fixalt hitelek esetében nem
haladhatia meg a hitelfelvevd jovedelmének 25%-at.
Ennél kedvezébb feltételek vonatkoznak az 5 évnél
hosszabb, de 10 évnél rdvidebb idére fixalt kamatu
hitelekre, mig érdemi valtozas nem tortént a 10 évnél
hosszabb id6re fixalt kamatu hiteleknél. Ez utébbiaknal a
jovedelemaranyos torlesztd részlet tovabbra is 50%-on
maradt. Mindennek kdszénhetéen a felvett lakashitelek
kamatfixalasa is egyre hosszabb tavu lett. Mig a valsag
elétt és a tavalyi masodik negyedévben is az U
lakashiteleken belil 40% kordl volt az 1 éven beldli
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47. &bra
Nemteljesit6 hitelek aranya,
2012-2018 (szazalék)
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Forras: MNB, GKI

48. &bra
A nem pénziigyi vallalkozasoknak
nyujtott hitelek és betétek kozotti
kamatspread alakulasa, 2003-2018
(havi)
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49. &bra
A lakossagnak nyujtott hitelek és
betétek kozotti kamatspread
alakulasa, 2003-2018
(havi)
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) 50. abra
Uj lakossagi hitelek, 2008-2018
negyedévenként, milliard forint)
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kamatfixalas, addig 2018 masodik negyedévében mar
csak 17%. Egy év alatt az 1 és 5 év kozotti kamatfixalas
12 szazalékponttal, mig az 5-10 év kdzotti kamatfixalas 10
szazalékponttal lett magasabb. A fix kamatozasu
lakashitelek kamatkockazatat a bankrendszer viseli,
mivel a bankrendszer szdmara ez jellemzéen 5-10 évig fix
bevételt jelent, mikozben tevékenységét rovid lejaratu
(feltehetdleg jelentésen emelked6 kamatu)
kotelezettségekbél finanszirozza. Ennek kdvetkeztében a
fix kamatozasu hitelek kamata jéval magasabb, mint az
éppen elérhetd valtozo kamatozasu hiteleké. Ez az oka az
atlagos hitelkamatlab emelkedésének. A bankrendszer
szamara ez a magasabb allandé bevétel, valamint az
MNB kamatcsere iigyletei nyujtanak kompenzaciot
egy tartés kamatemelkedési periédus soran.

Az elmult években a  globdlisan  alacsony
kamatkornyezetet kihaszndlva az MNB is enyhitette a
monetaris kondiciokat, majd az onfinanszirozasi
program meghirdetésével at is alakitotta a monetaris
politikat. Az iranyad6 eszkoz kotvényrdl betétre modosult,
lejarata két hétrél hdrom hdénapra valtozott, majd annak
elhelyezhetd mértékét is korlatozta a jegybank. Aprd
technikai valtoztatasnak tlinnek, ugyanakkor alapjaiban
valtoztattak meg a korabbi gyakorlatot. A jegybank
kimondott célja a hosszu tavu hozamok csokkentése.
Ennek megfeleléen olyan swaptendereket hirdettek meg,
melyek  értelmében atvallaliak a bankok
kamatkockazatat, ha a folos (kiszoritott) likviditast az
allampapirpiacon ,koltik el”. A cél nem egyedulallé (sét az
iranyadd eszkoz kinalatanak mennyiségi lazitasa
évtizedekkel ezelbtt népszerli eszkdz volt a jegybankok
korében), ugyanakkor kockazatokat visz a jegybank
mérlegébe, sét a szorosabba fonédott kapcsolat az
allam és a bankok kozott is rejt magaban kockazatokat
(lasd Szlovénia és Olaszorszag). Eppen e kockazat
mérséklése érdekeben csokkenti a jegybank a mérlegét a
devizatartalék leépitésével (hiszen kisebb
mérlegésszegen kisebb a veszteség is). E monetéris
politka legnagyobb  kockadzata a transzparencia
felaldozasa, hiszen a kamatszint elszakad az iranyadd
eszkoz kamatatdl. Ha a kitlintetett jegybanki eszkdz mar
nem annyira kitlntetett’, 4gy a jegybank nem képes
vilagos jelzéseket adni és hatékonyan beavatkozni.

A jegybanki betét mennyiségének korlatozasa miatt a
bankkozi folyamatokat a betéti korlatozas és lazitas
mértéke mellett az Allamadéssag Kezelé Kozpont altal
kibocséatott diszkont-kincstarjegy aranya hatérozza meg,
igy az AKK is képes alakitani a monetaris kondiciokat.
Ez azonban jelentésen novelheti a bankkozi kamatok
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volatilitasat. A volatilis overnight kamatok
tovagylriizhetnek a hozamgorbén. A volatilitast ket
eszkozzel lehet hatékonyan mérsékelni: a kamatfolyosé
szikitésével és a kotelez0 tartalékrataval. A kamatfolyosé
mar nagyon szlk, a kotelezé tartalékrata mar masfél éve
2%-r0l 1%-ra csokkent, vagyis az eszkoztar nagyrészt
kimeriilt.

A bankok 2017-ben rekord nagysagu, tobb mint 630
milliard forint adézott eredményt értek el, csaknem 50%-
kal tobbet a 2016. évi, sok egyszeri tétel miatt magas
eredménynél is. A nyereség legnagyobb része az
értékvesztés és a kockazati tartalékok valtozasabal
addédott. A magyar bankrendszer mar harmadik éve
termel, raadasul egyre ndvekvd nyereséget. 2018 elsd
feléves eredménye ugyan kozel 20%-kal elmarad a 2017
elsé féléves eredménytdl, de igy is 320 milliard felett volt.

2017 végén a kamateredmény ugyan 60 milliard forinttal
elmaradt a 2016-os eredménytél (-7,5%), s6t még 15
milliarddal a 2015-0s kamatbevételtdl is, ezt azonban a
valsag oOta emelkedd jutalék-, és osztalékeredmény
pétolta. Ez az atrendezédés 2018-ban tovabb
folytatodott, mivel a nem kamatbol szarmazé eredmény
kozel 30%-kal emelkedett, ugyanakkor a mukodési
koltségek is jelentdsen bdviltek. Ez vélhetben tovabb
folytatddik 2019-ben, bar az emelkedé kamatok
lassithatjak e folyamatot.

A Dbankrendszer mérlege alkalmazkodott az Uj
kornyezethez, hiszen mig a valsag el6tt 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 menekiltek, mig ma mar
az onfinanszirozasi program hatasara az allampapirok
mérlegen beluli aranya emelkedik. Mivel az MNB a
kamatcsere-Ugyletek révén atvallalia az allampapirok
kamatkockazatat, ez kockazatmentes, biztos bevételt
garantal a bankoknak. A nyereségességét segitette a
banki kilonadd 2017. évi csokkenése. A kllonadd 2018-
ban és 2019-ben is valtozatlan marad, noha a
Bankszovetség kérte annak mérséklését.

Kockazati tényez6, hogy egyes magyar tulajdonu
bankoknal a tulajdonosi és hitelezett kor nem kelléen
fliggetlen egymastol, a tulajdonosok tékeereje pedig
korlatozott. Kerdéses a Budapest Bank sorsa, melyet az
EBRD-vel kotott megallapodas szerint ez év végeéig
privatizalni kellene.
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51. abra
Haztartasi hitelallomany a GDP
szazalékaban a régioban, 2006-2017
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52. &bra
A kiilfoldi tulajdon aranya a kettds
konyvvitelli gazdasagi
tarsasagokban, 2008-2016
(szazalék)
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10. Allamhaztartas

Az allamhaztartasi deficit 2018-ban mar hatodik éve lesz 3% alatt. A magyar hiany azonban az egyik
legmagasabb az EU-ban, s tavolodik a kdzéptavu céltdl; a strukturalis deficit pedig 3% feletti. Az EU-
tamogatasok széleskorii hazai megel6legezése, valamint egyes, valasztasi szempontbdl is fontos
koltségvetési programok kovetkeztében a kdzponti alrendszer pénzforgalmi deficitje tavaly csaknem
70%-kal haladta meg az elGiranyzottat, idén pedig mar az els6 hét honapban 10%-kal az egész évre
eléiranyzott 6sszeget. A GKI szerint idén — az EU felszdlitaséra is tekintettel — nem lesz lényeges
decemberi kdltekezés, igy a tervezett 2,4%-nal valamivel kisebb (de a 2017. évinél valamivel nagyobb),
2,2% koruli eredményszemléletli hiany varhatd. Ugyanakkor pénzforgalmi deficit a tervezettnél sokkal
nagyobb mértéke és a forint gyengesége kovetkeztében j6 esetben is csak minimalis, az EU
elvarasanal kevésbé (kb. 0,7 szazalékponttal) csokkend, 73,5% korili GDP-aranyos allamadossag
varhatd. Mivel a 2019. évi koltségvetés tul optimista feltételezésekre épil, jovére is menet kdzbeni
modositasokra, a tervezett 1,8%-ot csak megkdzelitd, 2% korili hianyra kell szamitani. A kormany
2019-re az éllamaddssag 3,6 szazalékpontos csOkkenését varja. Ezt elGsegitheti a varhatdéan
mérséklodd eredményszemléletii és f6leg pénzforgalmi hiany, ugyanakkor akadalyozza a tervezettnél
feltehetbleg alacsonyabb GDP és a gyenge forint. A GKI 2019-ben az EU-hoz hasonléan 2-2,5
szazalékpontos csokkenést tart valdsziniinek, ami 71-71,5% kordli ratat jelent.

2017-ben az eredményszemléletii allamhaztartasi hiany a
GDP 2%-a volt, a GDP-aranyos allamadéssag pedig — az
Oriasi  pénzforgalmi  hiany ellenére, részben az
onkormanyzati szufficit, részben a forint év Vvégi
arfolyamanak ersodése, valamint a GDP gyors
emelkedése kovetkeztében, a kreativ modszerek

szokasosnal kisebb alkalmazésaval — a tervezettnél
valamivel gyorsabban, 2,4 szazalékponttal, 73,6%-ra
53. 4bra csokkent. A magyar strukturalis deficit — amely a
Allamhaztartasi hiany és gazdasag konjunkturélis helyzetét is figyelembe vesz a
allamadéssag a GDP szazalékaban szémitéspknél — azonban az EU szamitasai szerint a
az EU-ban, 2018 2016. évi 1,8%-rél 2017-re a GDP 3,1%-ara emelkedett,
Alamadéssi raadasul idén 3,6% varhato. Ezek egyrészt Romania utan
% 2 messze a legrosszabb adatok az EU-ban, masrészt
160 y a I3 .
1o o T markans  tavolodast jelentenek a  2016-ban
. g “ee R megallapitott  1,5%-0s  kozéptava  strukturalis
EU * . Ty ’ ;. " , ;s
] o o8 ENH v hianycéltol. Az EU mar a 2018. évi koltségvetési
I Ve ML * oSK oPL i . " , . ,
“ g Y Y P folyamatokban szigoritast var el a magyar kormanytél.
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Forras: Eurdpai Bizottsag, 2018, tavasz (A negatiy 2918 ban szerk’ezetllgg ked\’/ezotllen iranyban valltoztak’,
szam szuficitet jelent.) valtozatlanul  allamkozpontt és nem tudasalapu

gazdasagfejlesztési koncepciot tlikrdznek. Emelkedik (0,9
szézalékponttal, 18,0%-ra) az allam mikddési funkcidira
(pl. védelem) forditott kiadasok arénya, mikdzben csokken
(0,7 szazalékponttal, 54,2%-ra) a joléti funkciokra (pl.
oktatas) forditott kiadas. A szerkezeti valtozasok 2019-
ben még erételjesebben az allamkozpontlii és nem
tudasalapu gazdasagfejlesztési koncepciot kovetnek.
A 2018. évi elbiranyzathoz képest tovabb emelkedik az
allam mikodési funkciora forditott kiadasainak aranya (0,2
szazalékponttal), alapvetéen a  védelmi (+0,5
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szazalékpont) valamint a rend- és kozbiztonsag (+0,3
szazalékpont) novekv0 részaranya miatt. A védelmi
kiadasok 25%-os névelése akkor is nagyon tulzott, ha
tudjuk, hogy Magyarorszag (mas EU-tagéllamokhoz
hasonléan) még messze nem érte el a GDP 2%-at kitevd
védelmi kiadasokat. Nagyon magas a rendvédelmi
kiadasok 16%-0s emelése is. A joléti funkcidkra forditott
kiadasok aranya (56,2%) nem valtozik, de ezen belll 0,4
szazalékponttal csokken az oktatasi kiadasok aranya,
mikdzben 0,3 szazalékponttal emelkedik a sport és 0,1
szazalékponttal a hitélet kiadasainak részaranya. Az
elébbi dsszege 37%-kal, az utobbié 22%-kal emelkedik!
Az egészségiigyi kiadasok 0,2 szazalékpontos
aranynovekedése orvendetes, de a 7%-0s emelkedés
mar messze nem olyan latvanyos. Némileg tovabb
csokken (0,4 szazalékponttal) a gazdasagi funkciokra
forditott kiadasok részaranya.

2018 els6 nyolc hdnapjaban az allamhaztartas
pénzforgalmi deficitje csaknem 1650 milliard forint, az
egész éves elbiranyzatnal tobb mint 20%-kal
magasabb volt. Ez fleg az EU-tdmogatasok
megelblegezésének kovetkezménye, az itt keletkezett
mintegy 1200 milliard  forintos  hidny  egyarant
kovetkezménye az erdltetett kifizetéseknek és a
kilénb6zé  okokbdl  csak  lassan  beérkezé
transzfereknek. Az uniés programok bevételei az éves
eléiranyzat 10%-at sem tették ki. Julius végén az egy
évvel korabbinal 40%-kal magasabb, 56 milliard forint volt
a koltségvetési szervek lejart hataridejii
tartozasallomanya.

A kozponti koltségvetés bevételei elmaradtak az
idéaranyostol, de kedvezbbbek voltak az egy évvel
ezel6tti héthavi helyzetnél. Az egész évre tervezett
tarsasagi adobevétel sokkal, 60%-kal kisebb a tavalyinal.
Ebben elsésorban (a féleg a GE-re szabott) ndvekedési
adohitel  szinte  telies  kiesése, a fejlesztési
addkedvezmények bdvilése, valamint a kiva terjedése
jatszott szerepet. Az els0 hét honapban azonban a
tarsasagi ad6 befizetése az idéardnyosnak még a 30%-at
sem érte el - ez egy évvel ezel6tt 40% felett volt -, igy e
terlileten az év egészében is elmaradas varhatd. (Ezt
enyhiti a kisvallalkozasoktdl terven felll befoly6d bevétel.)
A fogyasztashoz kapcsolddd adobevételek ugyancsak
kissé elmaradtak az idéaranyostdl, de ezek a tavalyinél
nagyobb aranyban teljesiltek. Az év egészében e
terileten inkabb tulteljesités varhatd, mivel egyrészt a
bevételek nem idéaranyosak, masrészt az év eleji
bevételeket csokkentette, hogy 2018 januarjatél az afa
visszautalasanak hatérideje a megbizhatd addzok
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54. abra
Allamhaztartasi hiany és
allamadéssag a GDP szazalékaban
az EU-ban, 2019
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55. &bra
Koltségvetési bevételek elsd
héthavi teljesiilése, 2017-2018
(éves eldiranyzat szazalékaban)
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56. abra
Az allamhaztartasi kiadasok
megoszlasa, 2018. I-VII. h6

Start-

Gyogyité megel6z6
munkaprogram Yo g
9%

) ellatasok
I 5,9%

0 " “\
g / N\ Egyéb kiadasok
\ : N 191%
|

|

| Egyedi és
normativ
tam....

Nyugellatasok
16,1%

Vagyonkiadasok ! o
Fejkez. 1:0% EN
elGiranyzatok_
uniés kiadasai 4
10,9%

Szervek és fejkez. Lakéséﬂpnas

eldiranyzatok kiadasai _NCSSZA kiadasai
o

Forras: PM

57. abra
Adé- és jarulékcentralizacio,
2006-2016
(a GDP szézalékaban)
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esetében 45 napr6l 30 napra csoOkkent. Emellett a
kormanyzat az online szamlazas bevezetésétl az afa-
csalds tovabbi sziikilését reméli. A lakossag
koltségvetési és tb-befizetései - héla a gyors
bérkiaramlasnak - id6aranyosan és az el6z évhez
viszonyitva is kedvezden alakultak, az év egészében az
eléiranyzat talteljesitése varhato.

Az MNB adatai szerint az allamhaztartds nettd
finanszirozasi képessége 2018 elsé negyedévében a
GDP -0,6%-a, a masodik negyedévben -2,1%-a volt. 2018
els6 félévének végén a négy negyedéves atlag, féleg a
2017 végi (5,6%-0s) koltekezés kovetkeztében -2,9%. A
GDP-aranyos bruttd allamaddssag az elsd félév végére
kozel 1 szazalékponttal emelkedett 2017 végéhez képest.

Mivel a 2017. évi folyamatok, illetve a kormany aktuélis
szandékai nem lettek nyilvanosan atvezetve a 2018. évi
koltségvetés szamain, a folyamatok nem atlathatoak.
Feltételezhetben az év egészében folytatodni fog az EU-
transzferek megel6legezése, de hogy ezt milyen
mertékben kovetik a tényleges brusszeli atutalasok, az
bizonytalan.  Kérdéses, hogy az addbevételek
eldiranyzottnal 0sszesseégeben valoszinlleg gyorsabb
bévllését mennyire és milyen potldlagos koltekezésre
hasznalja fel a kormany (a 2018. évi orszaggydlési
valasztasok utan 2019-ben onkormanyzati és EU-
valasztasok is lesznek). Ugyanakkor az EU strukturalis
egyenleggel kapcsolatos kritikait kovetéen, de feltehetéleg
a forint majusban kezdddétt jelentdés gyenglilése, a
nemzetk6zi pénzpiaci folyamatok bizonytalanabbé valasa,
a kereskedelmi haboru okozta kockazatok miatt is, a
Pénzigyminisztérium a korabbinal nagyobb hangsulyt
helyez ~az  6vatos koltségvetési politika
sziikségességére. Ez feltehetbleg meg fog mutatkozni az
elmult években megszokott év végi koltekezés
szlikebb voltaban, bar ennek hatért szabnak a 2019. évi
valasztasok.

A 2019. évi koltségvetés megalapozottsagat csokkenti,
hogy a fegyelmezett gazdalkodas szlikségességét
hangsulyoz6 kijelentésekre nagyjabol a 2019. évi
koltségvetés benyujtasakor kerGlt sor, mikdzben a
torvényjavaslat kidolgozasa, makrogazdasagi
megalapozasa még nagyrészt az élénkitési koncepcié
id6szakaban tortént. Az eleve irredlis ndvekedési
prognézis visszavonasara nem kerilt sor, de a ndvekedés
hajszolasa a jelek szerint menet kozben csendben ala fog
rendelédni az egyensulyi szempontoknak. Ennek
mértékét azonban befolyasolja, hogy a 2019. évi EU- és
onkormanyzati valasztasok erésitik a kéltekezési hajlamot.
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A 2018. évi koltségvetési torvény 2,4%-os GDP-aranyos
allamhaztartasi hianyt tartalmaz. Mivel a koltségvetési
folyamatok — igaz a kiadasi oldal tartés fesziiltségeinek
fennmaradésa mellett - ennél kisebb deficit elérését is
lehetévé teszik, a GKI, tekintettel az EU figyelmeztetésére
is, ennél alacsonyabb, 2,2% koruli deficitet valoszindsit.
A pénzforgalmi hiany az el6iranyzottnal ismét joval
magasabb lesz, mikdzben a kifizetett, de még fel nem
hasznalt el6legeknek csak egy része fogja finanszirozni a
hianyt, méasik része bankszamlakon lesz. (Ez utobbi
csokkentése érdekében 2018 szeptemberében az AKK (j
allamkotvényt bocsatott ki az onkormanyzatok részére.). A
magas pénzforgalmi hiany miatt a kormanyzat a GDP-
aranyos allamadéssag mérséklését az eredetileg
tervezett 1,5 szazalékpontrél 0,4 szazalékpontra
csokkentette, ami 73,2%-o0s ratat jelent (az Eximbank
beszamitasaval). A GKI azonban az idékozben rendkiviil
gyengévé valt forintra is tekintettel ennél is kisebb
mértékli, a 73,6%-0s arany inkabb csak szimbolikus
csokkenésére, 73,5% korili ratara szamit. Ez nem fog
eleget tenni az EU adéssagcsokkentési szabalya altal
igényelt, évi kb. 0,7 szazalékpontnak (ennek
kockazatara augusztusban méar az ASZ is felhivta a
figyelmet).

Bar 2019-re a kormany makrogazdasagi prognozisa
optimistabb a GKI elérejelzésénél, a magasabb inflacié
miatt a fogyasztasi adokbol varhatd bevétel hasonld lehet.
A lakossagi befizetéseknél azonban a tervezettnél
varhatéan kevésbé gyors keresetkiaramlas — miatt
elmaradas varhat6. A kiadasoknal viszont a kormany —
példaul a magasabb inflacid figyelmen kivil hagyaséaval,
szigoritasokkal, a kozszolgéltatasok  szinvonalanak
valtozatlanul hagyasaval, esetleg tovabbi rontasaval,
beruhazasok lassitasdval - Dbiztositani tudja a
sziikségesnek tartott deficit elérését. Ennek konkrét mddja
azonban egyeldre kivulrél nem lathatd. A GKI ugy véli,
hogy az EU figyelmezetése hatasara a 2019. évi deficit,
ha nem is az igért 1,8%-ra, de tovabb, 2% koriilire fog
csokkenni. Az allamaddssag esetében kormény altal
2019-re vart 3,6 szazalékpontos csokkenést el6segiti a
varhatban ~ mérséklédd  eredmeényszemléleti  és
pénzforgalmi  hiany, ugyanakkor akadalyozza a
tervezettnél feltehetéleg alacsonyabb GDP. Ha az MNB-
alapitvanyok vagyonat az allamhaztartason belll kellene
elszamolni — ezt a korméany és az MNB vitatja -, akkor az
alapitvanyok allampapir-tulajdona miatt kissé valtozna az
eddigi adéssagpalya, de ez a 2018-20. évi folyamatokat
gyakorlatilag nem érintené. A GKI 2019-ben az EU-hoz
hasonléan 2-2,5 szazalékpontos csokkenést tart
valdsziniinek, ami 71-71,5% koruli ratat jelent.
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11. Inflacié, kamat, arfolyam

Az inflacié 2018-19-ben gyorsul, az idei év végén 3,5% koriil varhatd, ami éves atlaghan 3%-ot
jelent. 2019-ben ugyan mar az atlagos aremelkedés is eléri a 3,5%-ot, azonban az év soran nem
varhaté érdemi gyorsulas. Ha azonban a vilagpiaci olajarak tovabb emelkednek, a bérinflacio
er6sodik, a monetaris politika késlekedik a szigoritassal, ennél magasabb is lehet az
aremelkedés. Az MNB el6sz6r 2018-19 forduldjan a kamatfolyosé feljebb csusztatasara, majd
2019 folyaman az alapkamat emelésére fog kényszeriilni. Az alapkamat 2018 végén még
valtozatlanul 0,9% marad, 2019 végén viszont mar 1,5% lehet, mik6zben az arfolyam tovabb
gyengiil, a tavalyi 309 forint utan idén 320 forint, jovére 325-330 forint lesz egy eurd.

10. tablazat
Arufécsoportok inflaciéja,

2016-2019

2016 | 2017 2013&})“’"" 2018|2019
Elelmiszerek |100,7(102,8| 103,9 | 104 |104,5
Szeszesitalok, | 109 31 1048|1059 [105,5] 105
[dohanyaruk
Ruhazkodasi
Prn 1004[1005| 1004 | 100 | 100
Tartos
fogyasztasi 1005|997 | 992 |99,5 | 101
cikkek
Haztartasi 100 |1008| 1015 | 101 | 100
[energia
Egyébcikkek, | o7 5 1036|1032 | 104 [1035
izemanyagok
Szolgaltatasok |101,5|101,5] 1013 |102,5]1045
Dsszesen  |100,5/102,5] 1026 | 103 [103,5
Forras: KSH,

Az inflacié a 2017. évi 24% utan 2018 elsé nyolc
hdénapjaban atlagosan még csak 2,6% volt, de juniusban
mar 3% folé kerdlt, juliusban és augusztusban pedig 3,4%
volt. Ebben fontos szerepe volt az olaj vilagpiaci
aremelkedésének és a forint gyengulésének.

2017-ben leginkabb az élvezeti cikkek dragultak (4,8%),
elsdsorban a cigaretta addjanak emelése miatt. A
dohanyéruk és a szeszesitalok ara 2018-19-ben is a
gyorsulas egyik motorja lesz, hiszen idén 5-5,5%, mig
2019-ben 4-4,5% lehet a termékcsoport draguldsa. A
haztartasok jovedelmik kdzel 10%-at forditjak ilyen
termékekre. Az egyéb cikkek és Uizemanyagok
fogyasztéi éara tavaly 3,6%-kal emelkedett, ami az
alacsony bazisnak és a vilagpiaci olajarak enyhe — de
jelentds volatilitas mellett végbemend — ndvekedésének
volt a kdvetkezménye. Ez a tételcsoport fligg leginkabb a
vilagpiaci folyamatoktdl. Az olaj hataridés arai alapjan
2018-ra a teljes arucsoport (ide tartoznak példaul a
gyogyszerek is) esetében 4%-ot is meghaladd, 2019-ben
3,5-4%-0s  arndvekedés  prognosztizalhatd, hiszen
majusban csak az lizemanyagok 15% koril dragultak az
egy évvel korabbihoz képest. A vilagpiaci energiaarak
drasztikus emelkedésén tul a forint leértékelédése is
hozzajarul az Uzemanyagok aremelkedéséhez. Az
energiadrak és a forint piacanak hektikussaga miatt e
termékcsoport  &ranak elbrejelzése rejti a legtobb
bizonytalansagot. A  haztartdsi energia ara a
rezsicsokkentés altal nem érintett termékek — példaul
palackos gaz, fa - erfteljes inflacioja miatt tavaly
atlagosan 0,8%-kal emelkedett. Idén az elsd nyolc honap
atlaga mar 1,5%. 2019-ben pedig stagnalas varhato.
Ugyanakkor figyelemre méltd, hogy a kormanyzat a
vilagpiaci arak radikalis megvaltozasa esetén mar nem
zarja ki az energia aranak emelését.

2017-ben az élelmiszerek fogyasztdi ara atlagosan 2,8%-
kal lett magasabb. 2018-ban érezhetd gyorsulas torténik,
az elsé héthavi 3,9% utédn 4% kordli, 2019-ben pedig
hasonlo, esetleg kissé gyorsabb élelmiszerar-novekedés
varhat6. Egyes élelmiszereknél a gyenge forint miatt az
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import veszit versenyképességebdl, ami arleszoritd
hatasat is mérsékli. A szolgaltatasok arszinvonala tavaly
2%-kal lett magasabb, s ez 2018-ban a ndvekvé kereslet
és egyes terlleteken a jelentds béremelkedés miatt 2,5%
kornyékére, majd 2019-ben még jelentbsebben is tovabb
gyorsulhat. Tavaly kissé csokkent a tartés fogyasztasi
cikkek ara, ezt idén az elsé nyolchavi 0,8%-0s csokkenés
utan a forint gyengllése miatt az év egészében ennél
kisebb, 0,5% koruli mérséklédés kovetheti, s szerény
mérséklodés, stagnalas varhatd 2019-ben is. A ruhazati
cikkek ara 2017-ben 0,5% korll nétt, ehhez hasonld volt
az eddigi idei novekedési Utem. Az év egészében is ez,
jovore stagnalas koruli allapot varhato.

Az eurdzéna inflacidja tavaly 1,5%, mig az egész EU-é
ennél valamivel magasabb 1,7% volt. (A magyar adat az
otodik legnagyobb volt.) A névekvé kereslet a kdvetkezbd
az Europai Bizottsdg 1,8%-kal szamol (Nagy-Britannia
nélkll) -, amit alatamaszt a rendkivil laza monetaris
kornyezet és a konjunktiraindexek magas szintje. Az EU-
ban 2018 elsd hét hdnapjaban 1,7%, jaliusban 2,2% volt
az inflacio, ami az importalt inflacio gyorsulasat vetiti
elére. Ugyanakkor az EU-n belll mar most is a magyar a
harmadik legmagasabb aremelkedési titem (Romania és
Bulgaria utan).

A magyar maginflacié tavaly 2,2% volt, ez az els§ fél
évben rdgzillt, az elmult hénapokban 2,4%-ra emelkedett,
bar augusztusban ismét 2,4% volt. A rendkivil
dinamikusan emelkedé keresetek eddig sem keresleti,
sem koltségoldalrél nem gyakoroltak érdemi inflacios
nyomast a gazdasagra. Ebben 2019-t61 varhatd valtozas,
ekkor a maginflacié elérheti, a forint gyengulésére is
tekintettel akar meg is haladhatja a 3%-0s szintet.

Végeredményben az idei év végére a 3,5% koriili inflacid
varhato, ami éves atlagban 3%-ot jelent. 2019-ben ugyan
mér az atlagos aremelkedés is eléri a 3,5%-ot, azonban
az év soran nem varhato érdemi gyorsulds. Ha azonban a
vilagpiaci olajarak tovabb emelkednek, a bérinflacid
er6sodik, a monetéris politika késlekedik a szigoritassal,
ennél magasabb is lehet az aremelkedés.

A magyar monetaris politika 2012 nyaratol tobb
hullamban, de folyamatosan csokkentette a jegybanki
alapkamatot, ami 7%-rol 2016. majus végére 0,9%-ra
esett, azota valtozatlan. A Monetaris Tanacs a lazitas mas
nem konvencionalis lehetdségeit is alkalmazta. 2018.
méjus kozepén a forint a feltorekvd orszagok
fizetbeszkdzeihez hasonloan jelentdsen leértékel6dott a
fejlett orszagok fizetéeszkozeihez képest (dollar, eurd,
svajci frank). A forint idei gyengulése varhaté volt, mivel
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61. abra
Inflacié és maginflacio, 2012-2018
(el6z6 év azonos hdénap = 100)
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63. abra
Az inflacio szerkezete, 2010-2019
(el6z6 év = 100)
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64. abra
Eurdpai inflacié
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a Fed kamatemeléseit, az amerikai monetéaris politika
normalizalodasat az MNB nem kovette. A majusi
gyengllés sebessége és mértéke azonban varatlan
volt, s mindenekel6tt a torok pénzigyi rendszer
megrendulésének, de az olasz helyzetnek is volt a
kovetkezménye. A kockazatos, de mégis alacsony
hozamu orszagok — igy Magyarorszag - allampapirjai
vesztettek vonzerejiikbél, igy leértékelédott a forint és
emelkedett a kotvények hozama. A forint gyengulése
ugyanakkor jelentés nyereséget jelentett a jegybank
szamara, valamint a mar lekotott projektekre elszamolt EU
forrasok atértékelddését kovetd tobbletpénz jelentdsen
enyhitheti a koltségvetési feszlltségeket.

A forint gyengllése egyelére nem dsztonzi a jegybankot
monetaris politikdja szigoritdsara, mivel az kiemelten
figyel a nyereségességére. Az adott korilmények kozott
- mivel a magyar gazdasag novekedése potencialis
szintie felett van, s noOvekedési Uteme (az EU
modszertana szerint) 2017 végén elérte a ciklikus
csucspontjat, s azdta csokken; tovabba emelkedik az
importalt inflacid, nbének a keresetek és ezzel a
vasarloerd, lazak a monetaris kondiciok, s6t a fiskalis
oldalon is lazités tortént - az inflacié mar rovidtavon is
konnyen felgyorsulhat.

Kérdéses, hogy az MNB beavatkozasat mar az inflacio,
vagy csak a hozamok ennek kovetkeztében bekovetkezd
emelkedése valtja majd ki. A jegybank elsédleges célja az
arstabilitas fenntartasa, amennyiben azonban engedi a
gyorsulé dragulast, az csokkend realkamatot, ennek
kovetkeztében tbkekivonast okoz, s mindez emelheti a
finanszirozasi koltségeket. A kamatok inflacié mérséklése
érdekében torténé emelése az MNB szerint névekedési
aldozattal jarna — bar ennek mertékét a monetaris politika
feltehetbleg tulbecsuli —, ezért kdnnyen lehet, hogy a
jegybank egy ideig tovabbi 0sztonzi a bankokat, hogy
azok tobb forrast biztositsanak az Uzleti szektor, a
lakossag és az allamhéaztartas szamara.

A mér emlitett korabbi (nem konvencionalis) intézkedések
soran a kamatfolyos6 felsé korlatja és az alapkamat
koz6tti kulonbség eltiint, az alsé korlat pedig a negativ
tartomanyba kertilt. A GKI a jelenlegi 0,9%-os alapkamat
fenntartasat prognosztizalia 2018 végéig, mivel az
alapkamat iranyadé szerepe - és varakozasokat
meghatarozd funkcija - mas nem-konvencionalis
eszkozok alkalmazasa miatt jelentésen csokkent. Igy a
jegybank az alapkamat valtoztatdsa nélkil is képes
lazitani vagy éppen szigoritani a monetéris kondicidkat.
lgaz, ezzel jelentésen rontja a folyamat atlathatésagat. A
hataridés pénzpiacok - a Fed kommunikaciojaval
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osszhangban - 2018 végéig a Fed tovabbi két
kamatemelését araztak be. Az amerikai kamatemelés
hatasara tovabb gyorsuld tékemozgasok miatt elészor
2018-19 forduléja kornyékén a kamatfolyosé feljebb

csUsztatasa varhatd, majd 2019-ben az MNB mar 65. abra

Régids devizak leértékelédése az

kénytelen lesz az iranyadé kamathoz is nyulni. 2019 euréhoz képest, 2008-2018
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magyar addsbesorolas javulasdval és az MNB
onfinanszirozasi programjaval is 0sszefliggésben. 2018-
ban azonban a forint visszatért euréval szemben
gyengulé palyajara. 2018. junius kozepére a forint
arfolyama elérte a 325 forintot (maximuma 330 forint kordil
volt), amelyen azota rogziilt is, ami az év soran 5% kozeli
leértékel6dést jelentett. A régi6 mas devizai is
gyengultek, igy valamennyi érintett orszagban emelkedik
az importalt inflacio, ami hatassal van az allampapir-
hozamokra és a hozamgorbe alakjara. A tokekivonas az
amerikai kamatemeléssel varhatdéan folytatodik, de ezt
nagyban mérsékelheti az orszagok monetéris politikaja és
a jegybankok kommunikacidja. Az MNB mindenekel6tt azt
hangsulyozza, hogy nincs arfolyamcélja, vagyis nem
kivan semmit tenni a forint gyengulése ellen.

A GKI prognézisa szerint az eur6 2018-ban varhato
atlagos arfolyama 320 forint koriil lesz, 2019-ben pedig
tovabbi gyengilés mellett 325-330 forint korlli atlagos
arfolyam varhato.
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12. Kuls6 egyensuly

A folyo fizetési mérleg a 2016. évi 6,9 millidrd eurés, hatalmas aktivum utan 2017-ben a
kilkereskedelmi tobblet visszaesése miatt 3,9 milliard eurdra csokkent. Idén varhatdan 2,5, 2019-ben 2
millidrd eurdra mérseklédik. A kilsé finanszirozasi képesség a 2016. évi 6,8 milliard eurdrdl 2017-ben
5,1 milliard euréra esett vissza, az EU-tdmogatasok Ujrainduldsa nyoman 2018-ban viszont varhatdan 6
milliard eurd, 2019-ben 6,5 milliard lesz, ami a GDP 4,7, illetve 4,9%-a. A magyar netté finanszirozasi
képesség tovabbra is jelentésen meghaladja az EU éatlagat, s a régidban az egyik legmagasabb. A
kilfoldi téke nettdé bearamlasa 2016-ban 2,4, 2017-ben 1,7 milliard eurd volt. Az idén és jovére a
tavalyihoz hasonl6 0sszeg varhato. A netto kozvetlen kulfoldi befektetések GDP-aranyos allomanya a
valsag el6tti 50%-rél 2017-ben 43%-ra csokkent; ez varhatdan stagnal.

66. abra
A foly6 fizetési mérleg és az
allamhaztartas egyenlege a GDP
szazalékaban, 2008-2019
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A folyé fizetési mérleg aktivuma a 2016. évi 6,9-rél
2017-ben 3,9 milliard eurdra esett vissza. 2018 els6
negyedévében a tavalyihoz hasonldé volt a tobblet,
azonban az év egészében némi, 2,5 milliard eurd
kornyékére vald csokkenés varhatd, ami 2019-ben tovabb,
2 milliard eurd korilire eshet. A fejlesztési célu nettd EU-
tamogatasok az eléz0 programozasi periodus kifutasa
utan 2016-ban érték el az utobbi évek mélypontjat. 2017-
ben 1,5 milliard eur6 EU-transzfer érkezett az orszagba. A
magyar konvergencia-program a GDP mintegy 4%-anak
megfelelé tOkebearamlassal (alapvetéen EU-transzferrel)
szamol, ennek beérkezése azonban igen bizonytalan. Az
idei els6 negyedévben 1,1 milliard eurd jott be. A GKI
elérejelzése szerint 2018-ban a kormany éltal vartnal
mintegy 2 milliard eurdval kisebb, 3,5 milliérd eurd, 2019-
ben pedig 4,5 milliard eurd kortli transzfer varhaté. Ebben
az esetben a kulsé finanszirozasi képesség a 2017. évi
5,1 milliard eur6 utan 2018-ban 6 milliard eur6, a GDP
4,7%-a, 2019-ben 6,5 milliard eur6, a GDP 5%-a lesz.
Ennek megvaldsulasa azonban igen bizonytalan.

A miikodétoke-aramlas egyenlege 2016-ban 2,4, 2017-
ben 1,7 milliard, 2018 els6 negyedévében 0,4 milliard eurd
volt. Idén és jovére a tavalyit aligha meghaladd Gsszeg
varhato.

Magyarorszag kiilsé sebezhetésége az elmult
évtizedben jelentésen mérséklédott, a GDP-aranyos
nettd kiils6 addssag a 2009. évi 78%-rdl 2017-ben 15%-ra
csokkent, féleg a folyd fizetési mérleg és a tékemérleg
(alapvetéen az EU-bdél beérkezd tamogatasok) nagy
tobblete  révén. A  devizaadossag aranya az
dllamadossagban a 2010 évi 50%-rdl  20%-ra
mérsékl6dott.

A nettd kiilfoldi addéssagallomany (kdzvetlen
befektetések, cégen bellli hitelek nélkil) 2018 elsé
negyedévének vegén mar csak 13,9 milliard eurd volt, 8,7
millidrd euréval kevesebb, mint 2016 végén. A gazdasag
bruttd finanszirozasi igénye 2017-ben kozel 2 milliard
eurdval csokkent.
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Az MNB devizatartaléka a 2017. végi 23,4 milliard eurérol
2018. julius végére minimalis mértékben, 23,9 milliard
eurora emelkedett. A 2015 végi 30,3 milliard eurdhoz
viszonyitott visszaesés dontéen a devizaalapu lakosséagi
hitelek forintositadsahoz kapcsolodd banki lehivasokra és
az éllamadossag novekvé mértékd, forint alapu
finanszirozaséra vezethetd vissza, de szerepet jatszott
benne a rovid lejaratu kulsé addssag csokkenése is.

A nemzetkozi tartalékok jelenlegi szintje dsszhangban
van a Guidotti-szabaly kovetelményével, amely szerint a
devizatartaléknak minimalisan fedeznie kell az egy éven
belil lejar6 kilsé addssagot. Nem felel meg viszont egy
masik mutatonak, amely szerint a devizatartaléknak
fedezetet kell nyujtania haromhavi importra. Az eurdpai
uniés forrasok bearamlasa nyomén a devizatartalékok
szintje is néhet, amit azonban a lejaré kilsé addssag
forintban torténd refinanszirozasa mérsékelhet.

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

2016-ban mindhérom nagy nemzetkozi hitelminésité a
befektetésre ajanlott kategoriaba - igaz, annak legaljara -
sorolta Magyarorszagot, 2017-ben pedig az S&P és a
Fitch pozitivra javitotta a kilatasokat, idén azonban nem
folytatodott a felmindsités (s ez a még hatralev Fitch-
t6l sem varhato). A gondok a viszonylag kedvezd adatok
fenntarthatésagaval, a magyar modell  egyes
jellegzetességeivel kapcsolatosak.
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A foly6 fizetési mérleg egyenlege és
a kiilsé finanszirozasi képesség a
GDP szazalékaban, 2010-2019
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13. Az el6rejelzés kockazatai

A GKI 4%-r6l 4,2%-ra emelte idei GDP-progndzisat, s az ennél is kissé gyorsabb ndvekedésnek
nagyobb az esélye, mint az alacsonyabbnak. A 2019-re elérejelzett 3,2%-nél viszont a kisebb ltem a
valoszin(ibb, mit a nagyobb. Az inflacids prognézis nem valtozott, mig korabban a 3%-nal kisebb 2018.
évi Utem tlint valészinlibbnek, most a kétirdnyu eltérés esélye — tdbbek kdzétt a forint gyengilése miatt
— kiegyenlitetté valt. 2019-re a GKI 3,5%-o0s inflaciét var, ez a vilagpiaci olajarak ujabb emelkedése, a
béremelések arakban valo erételiesebb megjelenése illetve a jegybanki szigoritds halogatasa esetén

még magasabb is lehet.

68. abra
A GDP legyezé6abraja, 2010-2019

(el6z6 év azonos negyedév = 100)
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Forras: KSH, GKI

69. dbra
Az inflacio legyezéabraja, 2010-2019
(el6z6 év azonos negyedév = 100)
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Forras: KSH, GKI

A GKI a termel6i oldalon juniusi elGrejelzéséhez képest
jelentdsen megemelte idei épitdipari, kis mértékben
kereskedelmi és szallitasi GDP-elGrejelzését — az els6
kettobnél a még gyorsabb bévilésnek nagyobb az esélye,
mint a lassabbnak -, mikozben a mezdgazdasagit
csokkentette, ahol lehet, hogy még kisebb lesz a bovilés.
Az iparon bellll a f6 kérdés a jarmipar perspektivaja, a
GKl az év soran az elsé félévihez hasonld dinamikat var.
2019-ben fGleg az iparban a vartnal kisebb Utemnek
nagyobb az esélye, mivel a beruhazasok lassulasa a
belfoldi, a kereskedelmi haboru lehetésége az amugyis
bizonytalan helyzet( jarmiipari exportot veszélyezteti.

Az EU-tdmogatasok kezdédé dagalya a beruhazasokat
2017-ben visszaeséshdl jelentds ndvekedésbe vitte,
ugyanakkor a 2017. évi megugrast 2018-ban majd féleg
2019-ben lassuld dinamika koveti. Egyel6re szerény az
Uzleti szféra befektetési hajlandoséga, jovére a lefelé
iranyuld kockazatok az erésebbek. A fogyasztas
bévllése — a kiaramld vasarlderd lassuldsa, az emelkedd
inflacié ellenére - a GKI progndzisa szerint idén gyorsul,
jovOre kissé lassul; a magas vasarlasi hajlandosag
azonban a fogyasztas vartnal gyorsabb emelkedéséhez
is vezethet. A GKI idén és jovére az import/export oll6 1
szazalékpontra zarddasaval szamol, az ollé a belfoldi
kereslet lassabb novekedése esetén, fileg jovére, kisebb
is lehet.

Az inflaciéndl a f6 bizonytalansdg a vilagpiaci
energiadrak alakulasa, de az érdemben meggyengult
forint — a tartésan laza monetaris politika - valamint a
tartds béremelkedés egyarant a vartnal magasabb
inflacié esélyét noveli.

A magyar gazdasag pélyadja szempontjabél az EU-
kapcsolatok jovéje jelenti a legnagyobb kockazatot, de a
vilaggazdasagi konjunktira csucspontjan valo tuljutas, a
magyar modellhez valdé ragaszkodas is ronthatja a
kozéptavu novekedés lehetbseget.
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Statisztikai fuggelek
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1. fuggelék
A GDP termelése, 1996-2019 (el6z6 év = 100)
Mezdgazdasag, vad- és L Keres- A A Informacio,
GDP erdégagdélkodégs, halaszat Ipar EpitGipar kedelem Szillitas, raktarozas kommunikacio
1996 100,0 104,9 104,5 93,0 98,5 93,8 118,3
1997 103,3 96,0 11,3 107,2 104,2 108,1 115,2
1998 104,2 104,4 1071 108,1 102,2 98,5 113,3
1999 103,2 103,2 105,4 106,8 101,1 104,9 109,9
2000 104,2 90,0 102,6 110,0 110,7 102,2 106,7
2001 103,8 112,9 103,1 107,3 99,8 115,2 107,2
2002 104,5 839 105,8 112,6 109,3 1014 114,8
2003 103,8 103,2 105,1 99,4 104,6 98,1 110,4
2004 105,0 150,0 105,3 101,7 102,9 106,1 103,1
2005 104,4 94,3 103,8 110,7 107,0 104,7 106,8
2006 103,9 934 106,1 96,2 109,3 104,8 105,5
2007 100,4 785 107,4 92,7 100,2 106,8 105,7
2008 100,9 155,6 955 89,9 99,6 94,1 101,8
2009 934 88,6 86,2 96,2 83,1 919 106,3
2010 100,7 779 107,8 90,2 98,5 102,6 101,1
2011 101,7 115,4 100,4 102,8 103,1 100,2 103,2
2012 98,4 79,1 97,9 93,6 994 101,3 101,2
2013 102,1 114,7 974 106,1 107,0 101,9 104,3
2014 104,2 1174 105,8 110,7 103,8 102,7 104,4
2015 103,4 95,9 109,1 102,5 104,2 101,3 101,3
2016 102,2 109,9 101,0 89,5 101,2 105,5 105,7
2017 104,0 91,0 103,9 131,6 106,2 104,5 106,1
2018 104,2 105 103 115 107 104 107
2019 103,2 100 103,5 105 104 103 105

Forras: KSH, 2018-2019: GKI
1. fuggelék (folytatas)
A GDP termelése, 1996-2019 (el6z6 év = 100)

Szakmai, tudomanyos, Kézigazgats Miivészet,
GDP Pénziigyi, biztositasi Ingatlan- miiszaki, védelem ’ szorakoztatas, szabad
tevékenység ligyletek adminisztrativ eqészséqi (;ktatés idds és egyéb
szolgaltatasok 9 9ugy, szolgaltatas
1996 100,0 86,1 103,5 1138 100,1 91,0
1997 103,3 729 101,4 102,5 101,2 94,9
1998 104,2 99,6 94,5 102,9 106,4 97,9
1999 103,2 82,9 103,5 103,8 101,5 104,2
2000 104,2 110,4 100,8 108,0 103,7 105,5
2001 103,8 97,8 98,1 113,4 98,8 110,1
2002 104,5 106,6 98,6 108,5 102,1 106,6
2003 103,8 105,0 106,0 104,5 103,8 954
2004 105,0 104,6 99,8 99,8 101,9 98,9
2005 104,4 1041 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 1014 102,9 100,2 102,8
2009 934 101,0 102,6 96,9 99,7 94,8
2010 100,7 94,5 98,8 101,9 101,1 100,9
2011 101,7 94,8 101,5 103,0 101,7 102,5
2012 98,4 96,8 98,3 100,8 101,5 97,5
2013 102,1 95,0 100,6 104,1 106,5 101,8
2014 104,2 96,7 101,8 105,5 101,0 106,0
2015 103,4 101,5 100,0 102,8 100,2 100,8
2016 102,2 100,4 103,1 107,5 101,7 102,9
2017 104,0 100,7 102,3 107,2 98,7 105,0
2018 104,2 102 104 106 100 105
2019 103,2 102 102,5 104 101 102

Forras: KSH, 2018-2019: GKI
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2. fliggelék
A GDP felhasznalasa, 1989-2019 (el6z6 év = 100)

GDP 6sszesen | Belfoldi felhasznalas Egyéni fogyasztas | Kozosségi fogyasztas | Alléeszkdz-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 104,4 101,6 103,1 102,4 103,6 112,9 107,8
2006 103,9 101,6 101,8 100,0 100,7 119,56 115,5
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 100,7 994 97,3 102,3 90,5 11,3 110,2
2011 101,7 99,7 100,7 100,0 98,7 106,5 104,4
2012 984 96,9 97,7 99,7 97,0 98,2 96,5
2013 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 103,4 101,2 103,4 100,2 101,9 108,5 106,4
2016 102,2 101,6 103,8 100,6 89,4 103,4 102,9
2017 104,0 106,0 104,1 99,6 116,8 1071 109,7
2018 104,2 105 104,5 102 112 104 105
2019 103,2 104 103,5 100 105 105 106

Forras: KSH, 2018-2019: GKI
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A brutté termelés volumene, 1989-2019 (el6z6 év = 100)

Mez6gazdasag Ipar Epitdipar Kiskereskedelem

1989 100,0 95,0 101,6

1990 98,2 90,7 86,2 -
1991 93,8 81,6 91,7 71,2
1992 79,9 90,3 101,5 96,3
1993 90,4 104,0 102,6 103,2
1994 103,0 109,6 1121 -
1995 102,6 104,6 82,4 917
1996 106,3 103,4 99,9 95,1
1997 96,3 111,2 109,7 98,4
1998 97,8 112,5 113,1 112,3
1999 99,6 110,4 108,3 107,9
2000 93,6 1181 104,7 102,0
2001 114,2 103,7 107,7 105,4
2002 92,4 103,2 117,5 108,8
2003 95,9 106,9 102,2 109,0
2004 122,0 107,8 106,8 105,8
2005 90,0 106,8 118,8 105,5
2006 95,1 109,9 99,3 104,1
2007 85,0 107,9 84,8 97,0
2008 128,0 100,0 94,6 98,1
2009 90,0 82,2 96,7 95,9
2010 85,0 110,6 88,1 977
2011 110,0 105,6 94,1 100,3
2012 90,8 98,2 91,7 98,0
2013 122,0 1011 109,7 101,6
2014 112,0 107,7 1134 105,1
2015 871 107,5 103,0 105,7
2016 108,7 100,9 812 104,8
2017 93,9 104,8 129,6 104,9
2018 105 104 117 106,5
2019 100 104,5 105 104

Forras: KSH, 2018-2019: GKI
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4. fuggelék
Egyensulyi mutaték, 1991-2019 (a GDP szazalékaban)
Aruforgalmi egyenleg Folyoef;;eetsls;grzerleg Kiils6 finanszirozasi igény AIIamhazt?Et;\:)egyenlege
1991 0,4 08 0,8 2,1
1992 0,3 038 08 -7,0
1993 -8,6 9,0 9,0 -5,6
1994 9,0 94 9,4 -84
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 -84 -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 9,4
2007 0,1 -7,0 6,4 5,1
2008 04 -7,0 6,1 3,7
2009 3.9 -0,8 1,0 4,6
2010 5,6 03 2,1 -4.6
2011 7,0 038 3.1 5,5
2012 6,8 1,8 4,3 2,3
2013 6,5 38 74 2,6
2014 6,0 15 5.2 2,6
2015 78 3,6 82 -1.9
2016 8,5 6,1 6,0 17
2017 6,6 32 41 2,0
2018 55 1,9 4,7 2,2
2019 45 1,5 49 2,0

Forras: KSH, NGM, MNB. 2018-2019: GKI
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5. fliggelék
Munkaiigyi és jovedelmi mutaték, 1990-2019
Brutto atlagkereset |  Netto atlagkereset | Realkereset Munkanélkiiliségi rata
(eléz6 év =100) (éves atlag, 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 12,3 878 10,3
1996 1204 116,9 95,0 10,0
1997 122,3 126,0 104,9 8,8
1998 118,3 1184 103,6 78
1999 113,9 110,9 102,5 7,0
2000 13,5 114 101,5 6,4
2001 118,2 116,4 106,4 57
2002 118,3 119,6 113,6 58
2003 112,0 114,3 109,2 59
2004 106,2 105,7 98,9 6,1
2005 108,8 110,0 106,3 72
2006 108,1 107,6 103,5 75
2007 108,0 103,0 952 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 1,2
2011 105,2 106,4 1024 11,0
2012 104,6 102,0 96,5 11,0
2013 1034 104,9 103,1 10,2
2014 103 103 103,2 7,7
2015 104,2 104,2 104,3 6,8
2016 106,2 107,8 1074 5,1
2017 112,9 112,9 110,3 42
2018 111 111 108 35
2019 107 107 103,5 35

Forras: KSH, 2018-2019: GKI
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6. fliggelék
Pénziigyi mutatok, 1989-2019
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 25,0 124,8 105,1
1995 128,2 28,0 162,7 125,7
1996 123,6 23,0 191,2 152,6
1997 118,3 20,5 210,9 186,8
1998 114,3 17,0 241,0 2145
1999 110,0 14,5 252,8 2371,3
2000 109,8 11,0 260,0 282,3
2001 109,2 98 256,7 286,5
2002 105,3 8,5 243,0 258,0
2003 104,7 12,5 2535 2244
2004 106,8 9,5 2517 202,6
2005 103,6 6,0 248,0 199,7
2006 103,9 8,0 264,3 209,8
2007 108,0 75 251,3 183,4
2008 1086, 1 10,0 2512 170,9
2009 104,2 6 280 2014
2010 104,9 55 2754 211,8
2011 103,9 7 279,2 200,9
2012 105,7 6 2894 2261
2013 101,7 3 296,9 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 1024 0,9 309,2 276,1
2018 103 0,9 320 271
2019 103,5 1,5 327 284
Forras: KSH, 2018-2019: GKI
7. fuggelék
Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2019
(l 2000 | 2002 | 2004 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Kdolajar Brent dollar/hordd 28,3 | 25,0 | 38,0 | 654 (72,7 | 975 [ 62 [ 796 [ 1109 | 1118 | 1088 | 99,7 | 534 | 448 | 544 73 73
Kéolajar Brent euré/hordd 30,8 | 26,6 | 30,6 | 52,3 | 53,1 ) 66,3 | 432 | 598 | 798 | 875 | 826 | 752 | 472 | 398 | 482 | 618 [ 635
Arfolyam (USD/EUR) 092 | 094 | 1,24 | 1,25 | 137 | 147 | 1,39 | 132 | 139 | 128 | 1,32 | 133 | 1,11 1,11 112 | 1,18 || 1,15
EU-28 inflacids rata (%) 24 | 25| 23 |23 | 24| 37 |10 | 21 3,1 2,6 1,5 0,5 0,0 0,3 1,7 1,9 1,8
Nyersanyagok arszint valtozasa, 0,7
dollérban (%) 48 | 11 | 149 | 223 (124 | 141 [ -18,0( 26,2 [ 185 9,7 -1,4 43 | 174 | 15 6,8 48
e FElelmiszerek 25 | 19 | 1241103 | 126 216 |-125] 98 | 131 0,2 3,2 37 | 157 | 26 0,5 42 31
o Mezbégazdasaginyersanyag| 44 | 52 | 67 | 91 | 11,3 77 |-170) 311 | 325 | -159 -4,7 3,8 -14,3 3,0 47 -2,2 -0,5
e Fémek és asvanyok 122 | 43 | 322|534 |129| 95 |-257|466 | 152 | 158 | 49 | -111 | -225 | -39 24 12,0 -1,3
3 honapos kamatlab (LIBOR,
léves atlag,%)
USA 65|18 | 16 | 52 | 53] 32 | 09 ] 05 05 04 04 0,3 05 1,1 1,5 28 35
Japan 02 101]100]02)07) 07 )03]02 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Eurdzona 44 | 34 | 21 | 31 [ 43| 46 [ 12 [ 08 1,0 0,6 0,2 0,2 0,02 | -03 0,3 0,3 0,1

Forras: IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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8. fliggelék
Vilaggazdasagi novekedési iitemek, 2000-2019
(szazalékos véltozas az el6z6 évhez képest)

( 2000 2005 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
[Vilagtermelés (GDP) 4,7 4,6 5,5 4,0 3,3 3,3 35 3,3 3,2 3,7 3,9 3,9
- Ipari orszagok 3,7 2,6 2,7 1,8 1.2 1,5 2,2 2,5 1,8 2,6 24 2,2

USA 3,7 3.1 25 1,6 22 1,7 2,6 29 1,5 23 29 2,7
Japan 24 1,9 4,7 0,5 1,5 2,0 04 1,4 0,9 1,7 1,0 0,9
EU-28 3,8 2,0 2,1 1,7 0,4 0,3 1,7 2,3 1,9 24 2,1 2,0
Egyesiilt Kiralysag 4,0 22 1,5 1,5 1,5 2,1 29 2,3 1,8 1,7 1,3 1,2
Gazdasagi és Monetaris Unié 38 1,7 2,1 1,5 0,9 -0,2 13 2,1 1,8 24 2,1 2,0
Németorszag 3,2 08 4,1 3.7 05 0,5 1.9 1,7 19 2,2 1,9 19
Franciaorszag 4,1 1,9 2,0 2,1 0,2 0,6 1,0 1,1 1,2 22 1,7 1,7
Olaszorszag 3,0 0,7 1,7 0,6 2,8 1,7 01 1,0 0,9 1,5 1,3 1,1
Ausztria 34 25 19 28 0,7 0,0 0.8 11 1,5 3,0 28 2,1
Spanyolorszag 51 3,6 0,0 -1,0 -2,9 1,7 14 34 3,3 31 2,8 2,4
Hollandia 33 2,0 14 1,7 -11 0,2 14 2,0 2,2 29 28 25
Finnorszag 5,0 2,9 3,0 2,6 -1,4 -0,8 0,6 0,1 2,1 2,6 28 22
- FAK 9,0 6,0 5,0 48 35 2,1 1,0 2,4 0,4 2,1 23 2,2
Oroszorszag 10,0 6,4 4,5 43 35 1,3 0.7 2,8 0,2 1,5 1,7 1,5
Ukrajna 59 2,7 4,0 5,0 35 0,0 6,5 9,8 24 25 32 33
- Azsia 6,5 8,3 98 7,7 6,9 6,7 6,6 6,6 6,6 6,4 6,5 6,5
Kina 8,0 104 10,6 95 79 78 73 6,9 6,7 6,9 6,6 6,4
India 39 9,5 11,0 73 53 6,1 7.0 76 79 6,4 73 75
Dél-Korea 8,5 4,0 6,5 37 23 28 33 28 28 3.1 3,0 3,0
- Latin-Amerika 43 47 6,0 4,6 3,0 29 13 0,2 0,9 1,4 2,2 2,6
- Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 51 53 54 3,3 3,6 1.8 3.0 2,4 4.1 2,2 3,2 3,8
- Fekete-Afrika 33 6,0 5.8 47 6,9 4,9 50 33 1,3 2,7 34 38
Forras: OECD, IMF, Eurépai Bizottsag, GKI
9. fliggelék
A GKI prognézisai 2018-ra
2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
tén szeptember [ december| marcius | junius |szeptember|
GDP termelés 104,2 1034 | 1022 | 104,0 103,8 103,8 103,8 104 104,2
o Mezdgazdasag (1) 174 959 [ 1099 | 91,0 105 105 105 110 105
o lpar (2) 105,8 108,1 | 101,0 | 1039 105 105 104 103 103
o Epitsipar (3) 110,7 1025 | 895 | 1316 112 110 110 110 115
o Kereskedelem (4) 103,8 104,2 | 101,2 | 106.2 105 105 105 106 107
o Szallitas és raktarozas (5) 102,7 101,3 | 1055 | 1045 103 103 104 103 104
o Informacio, kommunikacio (6) 104,4 101,3 | 1057 | 106,1 104 106 106 107 107
o Pénziigyi szolgaltatas (7) 96,7 101,5 | 1004 | 100,7 102 102 102 102 102
o Ingatlaniigyletek (8) 101,8 100,0 | 103,1 | 102,3 102 102,5 102,5 104 104
o Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység (9) 105,5 102,8 | 107,5 | 107,2 104 104 106 106 106
o Kozigazgatés, oktatas, egészseégtigy (10) 101,0 100,2 | 101,7 | 987 101 100 100 100 100
o Mivészet, szdrakoztatas (11) 106,0 100,8 | 102,9 | 105,0 102 102 104 105 105
o Magnovekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 104,4 104,6 | 102,1 | 1059 104,5 104,7 104,7 104,5 105
GDP belfldi felhasznalas 105,5 101,2 | 101,6 | 106,0 104,5 105,5 105 105,3 105
o Egyéni fogyasztas 102,4 103,4 | 103,8 | 1041 103 103,5 104 104,5 104,5
o _Alléeszkdz-felhalmozas 112,3 1019 | 894 | 1168 109 109 109 109 112
Kiilkereskedelem
o Export 109,1 108,5 | 1034 | 1071 106 106 106 104 105
o Import 111,0 1064 | 102,9 | 109,7 107 108 107,5 105,5 106
Fogyasztoi arindex (el6z6 év = 100) 99,8 99,9 [ 1004 | 1024 103 103 102,7 103 103
Folyo fizetési és tékemérleg egyiittes egyenlege
o millidrd eurd 55 9,0 6,8 5,1 8,3 75 8 7 6
o a GDP szazalékaban 5,2 8,2 6,0 4,1 6,4 57 6,2 54 47
Munkanélkiiliségi rata (éves atlag) 7,7 6,8 51 4,2 4 4 3,7 3,7 3,7
Allamhaztartasi egyenleg a GDP szézalékaban (ESA) -2,6 -1,9 1.7 2,0 -2,9 2,8 2,5 2,2 2,2

Forras: KSH, GKI
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