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1. Vezet6i 6sszefoglald

A magyar gazdasag 2018 harmadik negyedévében a barki altal vartnal gyorsabban, 4,9%-kal
béviilt, ekkora negyedéves iitemre tizenharom éve nem volt példa. A magyar dinamika az EU
altal is hasznalt moédszertan szerint az elsé6 harom negyedévben tobb mint kétszerese volt az EU
atlaganak, az egyik leggyorsabb a régiéban. Minden bizonnyal ez a csiicspont, a novekedés
dinamikaja lassulni fog. Az EU-transzferek megel6legezésével finanszirozott beruhazasok és a
valasztasok altal is gerjesztett lakossagi fogyasztas novekedése ugyanis 2018 utolsé
negyedévében és féleg 2019-ben varhatéan lassul, s a kiilsé konjunkturaban is romlas varhato.
A a KSH altal feliilvizsgalt korabbi, valamint a vartnal kedvezébb harmadik negyedévi adatok
alapjan 4,2%-ré6l 4,6%-ra emelte idei GDP-prognézisat, 12%-rél 15%-ra beruhazasi és 4,5%-rol
5%-ra fogyasztasi elorejelzését. A 2019. évi eldrejelzés nem valtozott, a markans lassulasra,
csak 3,2% koriili névekedésre szamit. A belf6ldi felhasznalas mindkét évben meghaladja a GDP
novekedését, az agazatok koziil 2019-ben szinte minden agazat novekedése lassul. A
leggyorsabban az épitdipar, az info-kommunikaciés agazat és a kereskedelem baoviil. 2018-ban
az inflacié gyorsul, a kiilsé és belsé egyensuly romlik, s mindebben 2019-ben sem varhaté
fordulat. A fiskalis és a monetaris politika csak lassan szigorodik. A gazdasagpolitika korrekcioi
aligha érintik az egycentrumu magyar modell Iényegét.

Vilaggazdasag. A vilaggazdasagi konjunktira 2018-ban tet6zott. 2019-ben enyhe, de a korabban
vartnal erételjesebb lassulas, fokozodd bizonytalansag varhatd. Globalis kockézat az amerikai elnok
kiszdmithatatlan politikaja, ennek kovetkeztében a protekcionizmus terjedése, a kereskedelmi haboru
eszkalalédasa, bar ebben decemberben némi megnyugvas tapasztalhatd. A kiszamithatatlansagot
2019-ben valamelyest ellensulyozhatja az amerikai képvisel6hazban Iétrejott demokrata tobbség. A Fed
altal kilatasba helyezett tovabbi kamatemelések tovagyirizé hatésa; a tulértékelt részvénypiacok
korrekcidja; az olasz pénzigyi helyzet esetleg valsagosra fordulasa; a tordk, az argentin és a
venezuelai pénzlgyi valsag esetleges szétterjedése kulondsen az eladdsodott felzark6zd orszagokban
vezethet pénziigyi gondokhoz. Tovabbra is fennallnak a geopolitikai fesziiltségek (Iran, Ukrajna,
Eszak-Korea, stb.). Az EU-ban az eurdpai parlamenti valasztasok kdzeledtével fokozddik a politikai
klzdelem, amit az EU-ellenes populista erék megerésodése nyomatékosit. Merkel fokozatos tavozésa,
Macron meggyengllése ndveli a bizonytalansagot. Kiléndsen veszélyes az olasz kormany
gazdasagpolitikaja, mely a bankrendszer esetleges megroggyanasat és allamadossag-valsagot idézhet
el6. Még mindig nagy a bizonytalansdg az Egyesult Kirdlysag EU-bdl vald kilépése kapcsan. Az
integracié miikddését sokféle — példaul észak-déli, nyugat-keleti, mélyebb egyiittmikodésben érdekelt
és EU-szkeptikus, vagy éppen a migracioval kapcsolatos — megosztottsag is neheziti. Bizonytalansag
ovezi az EU (Brexit utdn megmarado) 27 tagallaméanak konstruktiv egyittm(ikodését az uj koltségvetés
elfogadasaban, az egységes vilaggazdasagi fellépés érdekében. A politikai kockazatok felerdsitik a
gazdaséagi nehézségeket.

Gazdasagi varakozasok. Novemberben folytatodott az EU konjunktiraindexének lassu erézidja, igy
e mutatd masfél éves mélypontjara kerilt. A német ipari bizalom novemberben tovabb csokkent,
utoligra ugyancsak masfél éve volt ilyen alacsony. A konjunkturaindexe novemberben
Iényegében valtozatlan maradt. Az Uzleti bizalmi index 2018. évi atlaga kéril alakult, a fogyasztéi
viszont éves mélypontja kdzelébe keriilt, bar tovabbra is optimizmust jelez. Az OTP- 2018 észi
agrarkonjunktura-felmérés szerint a mezdgazdaséagi vallalkozasok dvatos optimizmussal néznek a
kdvetkezd félév elé. A févarosi és orszagos ingatlanpiaci indexe 2018 oktoberében egyarant
Ujabb historikus csucsara jutott.

Gazdasagpolitika. A vildggazdasag egészéhez hasonléan a magyar gazdasag is stabilabb pénziigyi
helyzetben van, mint a 2008. évi vilaggazdasagi valsag el6tt, de a kockazatok emelkednek. Egy
csaknem évtizedes fellendilés utan a markans lassulds, netan a recesszid esélye ndvekvd. Erre
azonban a magyar gazdasagpolitka még csak szavakban késziilt fel, ugyanis a fiskalis és
monetaris politika egyarant prociklikus. Az idei gyors ndvekedés a magyar modell ellenére,
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mindenekel6tt az EU-tdmogatasok (megel6legezése) hatasara kovetkezett be. Ezek dinamizéld szerepe
mar 2019-ben is markansan csokken. A kormanyzat a kiutat - helyesen - a versenyképesség
javitdsaban latja, ez azonban a versenykorlatozo, allamkozpontu, lojalitdsalapu magyar modell
érintetleniil hagyasa esetén csak csekély eredményt hozhat. Raadasul 2018-ban a térfoglalas
rendkivul feler6sodott az igazsagszolgaltatasban, a tudoméanyban, a felséoktatasban és a médiaban.
Magyarorszag politikailag elszigetelédatt az EU-ban. A merev, konfrontativ magyar allaspont azért
is kockazatos, mert a 2019. évi Eurdpai Parlamenti vélasztadsokon ugyan a populista erdk
eléretorése varhatd, de mivel a gy6ztesek 0sszességében minden bizonnyal a centrumpartok
lesznek, a magyar oppozicio — lévén a kozOs eurdpai koltségvetés elfogadasa legalabb annyira
magyar, mint nyugat-eurépai érdek — nem sok jot igér (példaul a jogallamisag szempontjanak
érvényesitésével kapcsolatban). A donor orszagok populista partjaitdl pedig nem varhaté a kohézioés
forrasok bévitésének tdmogatasa.

Fogyasztas. 2018-ban is nagyon gyors, de az eléz0 évi kétszamjegylnél kisebb, 8,5% koriili
redlkereset-novekedés varhato, mely 2019-re 5,5% korulire csokken. Az ideihez hasonld miniméalbér-
emelés 2019-ben is nyomast gyakorol a keresetekre, a munkaeréhiany bérfelhajtd hatasa is jelentds,
azonban a versenyképességi kényszer mar sok cégnél erételjesebb korlatot allit a béremelések elé.
ErezhetSen, a versenyszféraéval azonosra lassul a kdzszféra béremelkedése. Az immar hatodik éve
tartd fogyasztas-boviilés 5%-kal feltehetbleg 2018-ban éri el csucspontjat, majd 2019-ben 3,5%
kordli lesz. A lakossag nettd finanszirozasi képessége enyhén emelkedik.

Beruhazas. Az all6eszkdz-felhalmozas 2017-ben végre meghaladta a valsag elétti szintet. 2018-ban
15%-0s volumenbdviilés varhatdé a tavalyi 18,2% utan, majd 2019-ben mar ,csak” 5%-0s bdviilés
val6szinl. A 2016-ban 19,6%-0s beruhazasi rata 2017-ben 22,2%-ra nétt, 2018-ban 24,5% kdzelébe
emelkedik, meghaladva a valsag el6tti szintet. 2019-ben 25% varhato. Ez féleg az allami - jelentés
részben EU-finanszirozasu - fejlesztéseknek lesz koszonhetd, az uzleti befektetések joval az atlag
alatt ndvekednek.

Realfolyamatok. Az EU modszertana szerinti magyar névekedés 2018 harmadik negyedévében 5,2%,
minden korabbi mérésnél magasabb volt. Ennél az EU-ban csak a maltai, a lengyel és a lett
novekedés volt gyorsabb. Az elérejelzések ezt a sorrendet valoszin(sitik az év egészére is, 2019-ben
azonban a 3-3,5%-0s magyar ndvekedés mar a gyengébbek kozé fog tartozni a régidban. 2018 elsé
harom negyedévében a GDP 4,8%-kal, a belfoldi felhasznalas ennél Iényegesen gyorsabban, 6%-kal
bévilt. A GKI az év egészében is hasonl6 kiildnbségre szamit, s ennek megfeleléen fennmarad az
import exportnal mintegy 1,5 szazalékponttal gyorsabb ndvekedése is. Ez a kilonbség egyébként csak
fele az egy évvel korabbinak. A belfdldi felhasznalas 2019-ben méar csak 0,5-1 szézalékponttal haladja
meg a gazdasagi ndvekedést, az import/export ollé pedig — a belfoldi felhasznalas lassabb bévilése
kdvetkeztében — 0,5 szazalékponttal zarodik. Ennek megfeleléen mindkét évben csdkken, bar tovabbra
is magas marad a kiilkereskedelmi aktivum. A magnovekedés — a mezbégazdasag és
kdzszolgaltatasok nélkili GDP — mindkét évben (bd 1, illetve sziik 0,5 szazalékponttal) gyorsabb lesz az
egész gazdasag ndvekedésénél, a kdzigazgatasi szektor ugyanis idén varhatdan stagnal, s jovére is
csak kissé bdvil, s a mezégazdasag is atlag alatt fejlédik.

Az ipari novekedés 2018-19-ben lassul, féleg az eurdpai ezen belll is német jarmdipar gyengélkedése
miatt. A magyar ipari novekedést a kivitel helyett mar a belfoldi értékesités vezérli. Az ipari
varakozasok kissé rosszabbak az elsé félévre jellemz6nél. 2018-ban 3,5%-0s, 2019-ben 3% koriili
novekedés varhatd. Az épitdipar 2018-ban is szarnyal, az agazat szerzédésalloméanya magas, bar a
magasépitésben mar mutatkoznak kedvezotlen jelek. A termel6i kilatasok tovabbra is csucson vannak.
Az épitdipari termelés idén varhatéan legalabb 22, jovore 5%-kal né. A mezégazdasagban a 2018-
as év az év elején vartnal kevésbé sikerilt j6l a két aszalyos periddus miatt. Az 6ntdzési rendszer
fejletlensége nemcsak az altalanos csapadékhiany, de a nem megfeleld idGben hulld esé esetén is
gondot okoz. A mezégazdasagi GDP 2018-ban mintegy 2%-kal béviil, 2019-ben stagnalas vérhatd,
amitél az idéjaras fliggvényében fel- és lefelé is jelentds eltérés lehet. 2018-ban a realjévedelem
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novekedési Uteme az el6z6 évhez képest kissé csokken, azonban a fogyasztdk ,kisimitjak”
vasarlasaikat, igy a kiskereskedelmi forgalom béviilési Uteme a 2017-es 5,3%-rdl 6,5% koriilire
emelkedik. 2019-ben a realjovedelem ndvekedési Uteme tovabb mérsékldik, emiatt a kiskereskedelmi
forgalom is lassabban, 4%-kal b6vil. A kiilkereskedelmi aruforgalom tobblete 2017 utédn 2018-ban
és 2019-ben is mérséklédik (a 2017. évi 8,1 milliard eurdrdl 6,5, illetve 6 milliard eurdra), a
szolgaltatdsoké viszont tovabb emelkedik. A cserearanyok tavaly 0,4%-kal, az idei els6 harom
negyedévben 0,7%-kal romlottak. Az év egészében 0,5% koruli romlas, 2019-ben Iényegében
valtozatlan cserearany varhato.

Foglalkoztatas. A foglalkoztattak szama 2018-ban 1%-kal, 2019-ben legfeljebb 0,5%-kal emelkedik, a
munkaeréhiany erételjes. A munkanélkiiliségi rata csokkenése az el6zé hénapokhoz képest nyaron
megallt, de éves atlagban még csokken, 2018-ban 3,7%-ra, 2019-ben 3,6%-ra. EkOzben a
kozfoglalkoztatas 2017-ben elindult lassu visszaszoritasa folytatddik. Az egy foglalkoztatottra, illetve
egy alkalmazottra jutdé GDP alapjan mért termelékenység 2018-ban 3,5%-kal, 2019-ben 2,7%-kal
emelkedik, ami javulas a korabbi évekhez képest.

Pénziigyi szektor. 2016-t6l a vallalati, 2017-t6l a lakossagi hitelallomany is névekszik, ez utdbbi 2018
harmadik negyedévében még soha nem latott mértékben ugrott meg az eléz6 negyedévhez képest. Az
allomanybévilés mértéke feltehetbleg 2018-ban éri el csucspontjat, de a ndévekedés 2019-ben is
folytatddik. A bankok altal alkalmazott kamatmarzs haroméves csokkenés utan az elmult honapokban
ujra szélesedni kezdett, részben a fix kamatozasu lakashitelek térnyerése kovetkeztében. A bankok
hitelportfolidja, nyereségessége és toke-megfelelési mutatdja kedvezd, azonban az allam és a
bankok onfinanszirozasi program kovetkeztében kialakulé kolcsonds fliggése, egyes magyar
tulajdonu bankoknal a tulajdonosi és hitelezett kor nem kell elkulonilése kockazatok forrasa.

Belsd és kiilsé egyensuly. Az eredményszemléletii allamhaztartasi hiany 2018-ban mar hatodik éve
lesz 3% alatt. A magyar hidny azonban az egyik legmagasabb az EU-ban; tavolodik a kdzéptavu
céltdl; a strukturalis deficit pedig 3% feletti. Bar az eredményszemléletii deficit 2018 elsé harom
negyedévében minddssze a GDP 0,4%-a volt, az addbevételek nagyon kedvezden alakulnak, az éves
pénzforgalmi deficit mégis az elbiranyzottnal 500 millidrd forinttal magasabb (1900 milliérd forint
kordl) lehet. Ez mindenekelétt az EU-transzferek hazai megeldlegezésének kdovetkezménye, ami
korlatozza a GDP-aranyos allamadossag csokkenthetdségét. Idén — az EU hianycsokkentésre vald
felszolitasa miatt is - a tervezett 2,3%-nél egy hajszallal kisebb, 2,2% kordli, 2019-ben viszont a
gazdasag markans lassulasa miatt az eléiranyzott 1,7%-nal valamivel magasabb, 2% koérili deficit
varhato. A GDP-aranyos allamadéssag idén még kreativ modszerekkel is csak minimalisan, jo
esetben csak 73% kortlire csokken a tavalyi 73,3%-rél. 2019-ben viszont, féleg a jelentésen kisebb
pénzforgalmi deficit miatt, megkdzelitheti a 71%-ot. A folyo fizetési mérleg hatalmas tébblete 2016. ota
a belfoldi felhasznalas gyors emelkedése kdvetkeztében folyamatosan és latvanyosan, 2019-re a GDP
aranyaban mintegy 4,5 szazalékponttal csokken. A kiilsé finanszirozasi képesség 2015-ben érte el
8,3 milliard euréval csucspontjat, a 2017. évi 5,1 millidrd eurdhoz képest azonban az ismét emelkedd
EU-transzferek hatésara kissé er6sodik, a GDP aranyaban 2018-ban 4% kortl stagnal, 2019-ben pedig
4,5-5%-ra emelkedik. Magyarorszag hitelmindsitésének javitasa 2018-ban nem folytatédott.

Inflacié, kamat, arfolyam. Az inflacié tobb mint két éve, 2016 szeptembere 6ta gyorsulva emelkedik,
a 2017. évi 2,4% utan 2018 elsé tiz hénapjaban atlagosan 2,8%, oktoberben pedig méar 3,8% volt.
Novemberben viszont az olajar-csokkenés hatasara az aremelkedés csak 3,1% volt. Az inflacié tobbek
kdzott az élénkulé kereslet, a novekvd bérkoltségek, az olaj vilagpiaci aremelkedése és a forint
gyenglilése kovetkezménye. Az inflacio 2018-ban 2,9%, 2019-ben 3,5% lesz. 2018-19 forduldja
kornyékén a kamatfolyosd feliebb csusztatasa varhato, az alapkamat emelésére pedig feltehetdleg.
2019 nyaran, az EKB kamatemelését kdvetve kerll sor. 2019 végére az alapkamat 1-1,5% koriili
lehet. 2018-ban 320, 2019-ben 325-330 forintos euré-arfolyam varhaté.
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Az elbrejelzés kockazatai. A GKI 4,2%-r6l 4,6%-ra emelte idei GDP-prognézisat, s az ennél is kissé
gyorsabb novekedésnek nagyobb az esélye, mint az alacsonyabbnak. A beruhdzasoknal ugyanez a
helyzet. A 2019-re el6rejelzett 3,2%-0s novekedési Utem nem véltozott. Itt a korabban gondoltnal is
magasabb bazis — mivel a gazdasagi ndvekedés hajtoerdi kifulladdban vannak — még kisebb (temet
valoszin(sit, ugyanakkor az athuzodo hatasok, a novekedés erdltetése ezt tobb mint ellensulyozhatja.
Az inflaciés progndzis nem valtozott, a pontos érték 2018-ban vérhatéan 2,9% lesz. 2019-re a GKI
3,5%-0s inflaciot var, ez a vilagpiaci olajarak Ujrainduld ndvekedése, a béremelések arakban val6
erételiesebb megjelenése, illetve a jegybanki szigoritds halogatasa és ezzel a forint erételjes
gyengllése esetén még magasabb is lehet. A magyar gazdasag palyaja szempontjabél az EU-
kapcsolatok jovdje jelenti a legnagyobb kockazatot, de a vilaggazdasagi konjunktura csucspontjan
val6 tuljutas, a magyar modellhez valé ragaszkodas egyarant rontia a kozéptavu ndvekedés

lehet0ségét.
1. tablazat
A GKI prognoézisa 2018-2019-re
2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019
tény becslés |szeptember |december

GDP termelés 104,2 | 103,5 | 102,3 | 104,1 104,6 103,2 103,2
Mez6gazdasag (1) 1174 | 96,7 | 1132 | 919 102 100 100
Ipar (2) 105,8 | 109,0 | 101,0 | 1034 103 103,5 103
EpitSipar (3) 110,7 | 1025 | 89,7 | 117,0 122 105 105
Kereskedelem (4) 103,9 | 104,8 | 100,8 | 108,1 108 104 104
Szallitas és raktarozas (5) 102,0 | 101,1 | 1050 | 103,4 105 103 103
Informacio, kommunikacié (6) 104,4 | 101,7 | 1058 | 111,0 107 105 105
Pénziigyi szolgéltatas (7) 96,2 99,7 | 104,0 | 104,1 102,5 102 102
Ingatlanligyletek (8) 101,9 | 100,1 | 103,2 | 102,7 104 102.5 103
Szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység (9) 105,7 | 104,0 | 106,5 | 110,9 106 104 104
Kézigazgatas, oktatas, egészségiigy (10) 101,1 | 1007 | 1015 | 986 100 101 101
Mivészet, szorakoztatas (11) 106,0 | 100,2 | 102,7 | 103,3 107 102 102

o Magnovekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 104,4 | 104,7 | 1020 | 106,2 | 105,8 103,7 103,5
GDP belfoldi felhasznalas 105,4 | 102,1 | 101,0 | 106,8 106 104 104

o Egyéni fogyasztas 102,4 | 103,7 | 1034 | 1041 105 103.5 103,5

o Allbeszkdz-felhalmozas 112,3 | 1019 | 894 | 116,8 115 105 105
Kiilkereskedelmi aruforgalom

e Export 109,1 | 107,2 | 1051 | 104,7 104 105 105

e Import 111,0 | 1058 | 103,9 | 107,7 | 1055 106 106
Fogyasztoi arindex (el6zé év = 100) 99,8 99,9 | 1004 | 1024 | 1029 103,5 103,5
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege

o millidrd eurd 55 8,3 7,0 5,1 5 6,5 6,5

e a GDP szazalékaban 5,2 7,6 6,1 4.1 38 5 48
Munkanélkiliségi réta (éves atlag) 7,7 6,8 51 4,2 3,7 3,5 3,6
Allamhaztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) -2,6 -19 -1,6 -2,2 -2,2 -2 -2

Forras: KSH, GKI

A GKI 2018-ra vonatkozo korabbi el6rejelzéseit a 9. fiiggelék tartalmazza.
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2. Vilaggazdasagi feltételezések, hazai varakozasok

A vilaggazdasagi konjunktura 2018-ban tet6zott. 2019-ben enyhe, a korabban vartnal erételjesebb
lassulas, fokozddd bizonytalansag varhatd. Globalis kockazat az amerikai elndk kiszamithatatlan
politikéja, a protekcionizmus terjedése, a kereskedelmi haboru eszkalalddasa, bar ebben decemberben
némi megnyugvas volt tapasztalhatd. A kiszamithatatlansagot valamelyest ellensulyozhatja az amerikai
képviseldbhazban létrejott demokrata tobbség. A Fed altal kilatasba helyezett tovabbi kamatemelések
tovagylriz6 hatasa; a tulértékelt részvénypiacok korrekcidja; az olasz pénzugyi helyzet esetleg
valsagosra forduldsa; a torok, az argentin és a venezuelai pénzigyi valsag esetleges szétterjedése
kilondsen az eladdsodott felzarkdzd orszédgokban vezethet pénziigyi gondokhoz. Tovabbra is
fennallnak a geopolitikai fesziiltségek (Iran, Ukrajna, Eszak-Korea, stb.). Az EU-ban az eurdpai
parlamenti valasztasok kozeledtével fokozodik a politikai bizonytalansag, amit az EU-ellenes populista
erbk megerdsodése nyomatékosit. Kulonosen veszélyes az olasz korméany gazdasagpolitikdja, mely a
bankrendszer esetleges megroggyanasat és allamaddssag-valsagot idézhet elé. Még mindig nagy a
bizonytalansag az Egyeslilt Kiralysag EU-bdl valo kilépése kapcsan. Az integracio miikodését sokféle —
példaul észak-déli, nyugat-keleti, mélyebb egyuttmiikodésben érdekelt és EU-szkeptikus, vagy éppen a
migracioval kapcsolatos — megosztottsag is neheziti. Bizonytalansag Ovezi az EU (Brexit utan
megmarado) 27 tagallamanak konstruktiv egylttmikodését az uj koltségvetés elfogadasaban, az
egységes vildggazdasagi fellépés érdekében. A politikai kockadzatok felerésitik a gazdasagi
kockazatokat.

A vilaggazdasag novekedési iiteme 2018-ban a 2017.

évivel megegyez6 Utemben, 3,7%-kal bdvil, 2019-ben 2. tablazat
3,5%-ra lassul. A vilagkereskedelem béviilése, részben GDP-prognézisok, 2018-2019
a protekcionista intézkedések hatasara, a 2017. évi 5,2%- (el6z6 év = 100)

rél 2018-ban 3,9%-ra, 2019-ben 3,7%-ra fékezddik, de Eurépai | |vrs | oECD™*
még igy is meghaladja a vilag termelését. Ezen a — Bizottsag®
kereskedelmi habor( eszkalalodasa - részben kozvetleniil, 28?3 gsszesen 77 77 77
vamemelések formajaban, részben kozvetve, az Uzleti 2019 35 37 37
bizalom rombolasan keresztil — tovabb ronthat. Az USA OECD-orszagok

GDP-je a 2017. évi 2,2%-kal szemben 2018-ban 2,9%-ra 2018 24 24 2,5
gyorsul, 2019-ben 2,6%-ra esik vissza, részben a E?J:c'?bvezet 2 2 24
rovidtavi keresletet 0sztonzd adodpolitika, részben a 2018 2.1 20 20
Kindval szemben lehetséges kereskedelempolitikai 2019 1.9 1.8 1.9
intézkedésekkel dsszefiiggésben. 22%1183%?,?:?

Az EU-ban a 2013-ban kezd8d6tt, 20. negyedévébe 1épett ™ 2018.szeptember

s , Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsa
fellendulés valamelyest lanyhul, a 2017 utolsd P S

negyedévében még 2,6%-0s novekedés 2018 harmadik
negyedévére 1,8%-ra fékez8dott. Az EU és az eurddvezet
osszevont GDP-jének ndvekedési Uteme a 2017. évi 2,4%
utan 2018-ban 2,1%-ra, 2019-ben 1,9%-ra lassul. Ennek

1. dbra
Vilaggazdasagi régiok novekedése,
2000-2019 (el6z6 év = 100)

f6 oka a kils6 kereslet, a foglalkoztatas és a haztartasok
vasarloereje  ndvekedési  Utemének  lassuldsa.

N~ S W
Németorszag GDP-je a 2017. évi 2,2% utan 2018-ban :
1,7%-kal, 2019-ben 1,8%-kal né (az idei harmadik
negyedévi, 1,2%-o0s ltem azonban kockazatokat jelez). A
német kormany korlatozottan kivéanja kihaszngni @ ¢ V¥V
koltségvetési szufficit altal teremtett fiskalis mozgasteret, RRRRRRRRRRRERREREREE

ami tovabbra is hatranyosan érinti az eurddvezet tobbi Forras: Eurdpai Bizottsag,
tagallamat, kulonosen a dél-europaiakat. Franciaorszag
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Ipari bizalmi indexek, 2010-2018

—EU  —Magyarorszag

Forras: KSH, GKI

Fogyasztéi bizalmi index, 1993-2018
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novekedési iteme a 2017. évi 2,2%-r6l 2018-ban 1,7%-ra,
2019-ben 1,6%-ra fékezbédik. Véalasztasi igéreteivel
0sszhangban Macron megkezdte az allamhéaztartas és a
munkaerdpiac reformjat, ami azonban nagy tarsadalmi
ellenéllasba Utkozik. A tiltakozasok egyben novekedeési
kockazatot is jelentenek. Olaszorszag GDP-je a 2017. évi
1,6%-kal szemben 2018-ban 1,1%-kal, 2019-ben 1,2%-kal
emelkedik. Nemcsak Olaszorszag, hanem az euroovezet
szempontjabdl is rendszerkockdzat az ériasi olasz
allamadéssag, valamint a bankrendszer gyenge
min6ségl portfolidja. Mindezt fokozza a kormany
szandékos  konfrontacija az  eurdpai  uniés
intézményekkel, beleértve a fiskalis szabalyok tudatos
megsertéseét.

Az Egyesiilt Kiralysag gazdasagi novekedési iteme a
2017. évi 1,7% utan 2018-ban 1,3%, 2019-ben 1,2% lesz,
ami az EU-bol valo kilépéssel kapcsolatos bizonytalansag
kovetkezmeénye.

Az elmult években végbement fiskalis konszolidacid
nyoman az EU-ban a GDP-aranyos allamhaztartasi
deficit a 2017. évi 1%-rol idén 0,7%-ra emelkedik, majd
2019-ben ismét 0,8%-ra csokken. 2018-19-ben varhatoan
csak Romania koltségvetési hianya lesz 3% felett. A
rendkivil alacsony kamatszinvonal miatt azonban
manapsag 3%-0s GDP-ndvekedés esetén 1,8% Kkordli
deficit lenne az indokolt hatar. A GDP-aranyos brutté
allamadéssag 2014-ben az EU-ban 88,1%-on, az
eur6Ovezetben 94,2%-on tetdzott. Az EU-ban tavaly
83,2% volt, idén 81,4%, jovére 79,5% lehet, az
euréovezetben pedig a tavalyi 86,9% utan 84,9%, illetve
82,8% varhato.

A jov6 majusi eurdpai parlamenti valasztasokig tartd
id0szakban tartéssa valhat a politikai bizonytalansag az
lemondasa, majd kancellari tevékenységének 2021-ben
torténd befejezésének bejelentése nyoman a német
kormany meggyengult. A korabban vartnal gyengébb
német integracios elkotelezettség miatt az eurépai uniés
reformok 6 kezdeményezéje a francia allamf6, akinek
elérevivé javaslatai viszont novekvé mértékben tkdznek
az EU-val szemben szkeptikus politikai er6k és
kormanyok ellenallasaba, mikozben hazai politikai és
gazdasadgi hatorszaga is gyengul. Jelentdsen s
kiélezddhetnek a konfliktusok az EU-parlamenti
valasztasokkal, a kozos intézmények Uj vezetdivel
kapcsolatban. Nehéznek latszik az EU (Brexit utani) 27
tagallaménak  konstruktiv  egylttmiikddése az uj
koltségvetés elfogadasaban, az egységes
vilaggazdasagi és -politikai szerepvallalas érdekében.
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A politikai fesziiltségek tovabb nehezitik a mar most is
markansan eltér érdekek kozotti  kompromisszum
megteremtését, példaul a donor és tdmogatott orszagok,
vagy az EU egységeét és értékrendjét megbrizni kivano,
valamint a nemzeti érdekek kizarolagossagat képviseld
orszagok  kozott.  Mindez  lassitia ~az EU
koltségvetésének elfogadasat, gyengiti az EU egységét,
és kedvezétlendl befolyasolhatja az Uzleti bizalmat. Az
europai valasztasok soran a varhatdan er6sodd populista
er6k aligha tornek at, a meghatarozd centrum partok
viszont aligha tudnak atfogoé reformokra vallalkozni.

Japan GDP-dinamikaja a 2017. évi 1,7%-rél a gyenge
fogyasztoi és beruhdzasi kereslet miatt 2018-ban 1,1%-ra,
2019-ben  1%-ra  mérséklédik. Kina  GDP-jének
ndvekedési iteme a 2017. évi 6,9% utan 2018-ban 6,6%-
ra, 2019-ben 6,2%-ra lassul, elsésorban a hitelezési
dinamika mérséklédésével és a kereskedelempolitikai
akadalyok novekedésével Osszefliggésben. India GDP-
dinamikéja a 2017. évi 6,2%-rdl 2018-ban 7,4%-ra, 2019-
ben 7,5%-ra gyorsul, ugyanakkor az indiai bankrendszer
sulyos problémakkal kiizd, melynek kovetkezményei még
nem lathatok. Oroszorszag GDP-je a 2017. évi 1,5% utén
a magasabb vilagpiaci kéolajarak nyoman 2018-ban
1,7%-kal, 2019-ben 1,6%-kal nd. Ukrajna ndvekedési
Uteme a 2018. évi 3,2% utan 2019-ben 3,3%, lesz.

2017-ben a Fed haromszor emelte meg iranyado
kamatlabat (1,25-1,50%-ra), majd 2018-ban 2-2,25%-ra.
Decemberben a monetaris politikai ,normalizacié”
jegyében még egy kamatlabemelés varhatd, 2,25-2,50%-
ra, 2019-ben pedig kettd, 2,75-3,00%-ra, ami mar kozel all
az egyensulyi kamatlabszinthez. Az Eurépai Kozponti
Bank idén szeptembertél felére  csokkentette
eszkOzvasarlasi programjat, de az év végéig még
fenntartja, majd januartél csak a lejaré eszkozok helyett
vasarol Ujakat. A nullaszézalékos iranyadd kamatlab
legalabb 2019 nyaraig fennmarad, ezutan varhat6 enyhe
(0,25 szézalékpontos) emelés. Idén és jovére enyhén
er6sodik a Fed és az EKB monetéris politikdja kozotti
divergencia. Az USA-ban varhaté fiskalis lazitas és
monetaris szigoritds hatasara tovabb emelkednek a
hosszu lejaratu kamatlabak. Ez a felzarkoz6 és a fejlodd
orszagokat, kozullk is a dollarban nagymértékben
eladésodottakat érinti a leghatrdnyosabban, de az
euroovezet tagorszagaiban is Ujabb problémakat okozhat.
A magas részvény-arfolyamok nyoman az amerikai és az
eurdpai  részvénypiacokon a megindult negativ
korrekcio folytatoédhat.

4. abra
A kéolaj (Brent) vilagpiaci ara
dollarban és euréban, 2000-2019
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5. abra
Mezbgazdasagi nyersanyagok és
élelmiszerek vilagpiaci arvaltozasa,
2000-2019 (1999 = 100)
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6. abra
GKI konjunkturaindex, 2010-2018
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Forras: GKI

7. &bra
A GKI fogyasztoi bizalmi index
komponensei, 2008-2018

—A sajat pénziigyi helyzet megitélése
—Az orszag gazdasagi helyzetének megitélése
A megtakaritasi képesség megitélése

Forras: GKI

Az EU inflaciés rataja az el6z0 évi 1,7%-kal szemben
2018-ban és 2019-ben vérhatéan 2% lesz. Az eurd
dollarral szembeni arfolyama a 2017. évi 1,12 dollarral
szemben 2018-ban 1,18, 2019-ben 1,15 dollarra
prognosztizalhatd, jelentds rovidtavu volatilitds mellett. A
Brent tipusu kéolaj arat a globalis kereslet, a tradicionalis
termelék kinalata, valamint Ujabban az USA nem
konvenciondlis  kdolajtermelése alakijia. A  Brent
hordonkénti ara a 2017. évi 54,4 dollarral szemben 2018-
ban 72,5, 2019-ben 73 dollarra prognosztizalhatd. A
nyersanyagok vilagpiaci arszinvonala 2017-ben 6,8%-kal
emelkedett, 2018-ban és 2019-ben 1% alatti ndvekedés
varhato.

Novemberben folytatddott az EU konjunkturaindexének
lassu erdzidja, s igy e mutatd masfél éves mélypontjara
kerGlt. Az ipari és épitGipari bizalmi index enyhén
novekedett (ez utdbbi 12 éves csucsara jutott!), mig a
kereskedelmi és a szolgaltatoi tovabb csokkent. Az
eurépai fogyasztok hangulata is valamivel kevésbé
der(ilatova valt az el6z6 hdnaphoz képest. A német ipari
bizalom novemberben tovabb  csokkent, utoljara
ugyancsak masfél éve volt ilyen alacsony. A GKI
konjunkturaindexe novemberben lényegében
valtozatlan maradt. Az Uzleti varakozasok oktdber utéan
ismét javultak, a fogyasztéiak viszont tovabb csokkentek.
Az Uzleti bizalmi index 2018. évi atlaga korul alakult, a
fogyasztdi viszont éves mélypontja kozelébe kerilt, béar
tovabbra is optimizmust jelez. A foglalkoztatasi szandék
novemberben minden &gazatban er6sodott, kilondsen az
épitdiparban. Az emberek munkanélkiliségtdl valo félelme
csekély, de oktober utan novemberben is kissé nétt. Az
aremelési torekvés minden &gazatban intenzivebb, a
fogyasztok inflacios vérakozasa viszont az oktdberinél
valamivel visszafogottabb lett. A magyar gazdasag
perspektivajanak megitélése a szolgéltatd cégek
kivételével minden agazatban és a fogyasztok korében is
romlott, kulonosen a kereskedelemben.
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3. Gazdasagpolitika

A vilaggazdasag egészéhez hasonldéan a magyar gazdasag is stabilabb pénzlgyi helyzetben van, mint
a 2008. évi vildggazdasagi valsag elétt, de a kockazatok emelkednek, egy csaknem évtizedes
fellendilés utan a markans lassulas, netdn a recesszié esélye novekvé. Erre azonban a magyar
gazdasagpolitika még csak szavakban késziilt fel, a fiskalis €s monetaris politika egyarant prociklikus.
2019-ben csak enyhe szigorodas varhatd. Az idei gyors ndvekedés a magyar modell ellenére,
mindenekel6tt az EU-tamogatasok (megel6legezése) hatasara kdvetkezett be. Ezek dinamizalo szerepe
mar 2019-ben is markansan csokken. A kormanyzat a kiutat - helyesen - a versenyképesség
javitasaban latja, ez azonban a versenykorlatozo, allamkozpontld magyar modell érintetlentl hagyasa

esetén csak csekely eredményt hozhat.

A 2018. aprilisi  parlamenti  vélasztasok  utan
nyilvanossagra hozott 0j konvergencia-program
erdltetett — 2022-ig minden évben a korabban gondoltnal
is magasabb, legaldbb 4%-0s - gazdasagi novekedést
tartalmazott. Ehhez illeszkedett az MNB altal ugyancsak
még aprilisban bejelentett uj hitelezési koncepcié, mely
szerint 2030-ig a vallalati hitelallomanyt évi 10-15%-kal, a
lakossagit évi 15%-kal kellene emelni.

A nyér elejétdl a gazdasagpolitikai retorikaban az
egyensulyi viszonyokra, egy esetleges vilaggazdasagi
valsagra hivatkozva a ,massziv és foldrengés-biztos”
koltségvetés készitésére kerult a hangsuly. Juliusban
pedig az MNB 180 Iépést tartalmazo javaslatot tett kdzzé
a magyar gazdasadg fenntarthatd felzérkoztatasara.
Részben erre alapozva a Versenyképességi Tanacs majd
a kormany stratégiat dolgoz ki a magyar versenyképesség
javitdsara. Mindennek pozitiv hatasat azonban
jelentésen csokkenti, hogy a 2019. évi kdltségvetés 6
szamai tovabbra is megegyeznek a konvergencia-
program még novekedés-centrikus el6iranyzataival (noha
kézben a 2018. évi tényleges, s a fliggetlen intézmények
altal vart 2019. évi folyamatok jelentdsen eltérnek az
eléiranyzottdl). A gazdasagpolitika most mér kényszer(
prociklikussagat mutatja, hogy a 2019-re elGiranyzott
allamhaztartasi hiany ugyan — helyesen — csokken, de
erre mar a novekedés lassulasa idején kerul sor. A 2017-
18. évi, valasztasi megfontolasok motivalta kdzponti
béremelések, extra koltségvetési kiadasok 2019-ben
visszaszorulnak. A reformjavaslatok pedig f6leg azért nem
igérnek valos fordulatot, mert hidnyzik a jelen helyzethez
vezetd okok — a terdpidhoz nélkilozhetetlen — vizsgélata,
a magyar modell valés miikodésének elemzése.

A magyar modell f6 vonasai — igy mindenekelétt az
elvileg kormanytol flggetlen intézmények és piaci
szerepldk egycentrumi, lojalitasalapu vezénylése,
valamint az EU-t6l vald maximélis fliggetlenedés

8. abra
A GDP novekedése
negyedévenkeént, 2008-2019
(el6z6 év azonos idGszaka = 100)
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9. abra
GDP, fogyasztas, beruhazas, export,
2008-2018 (2008. I. negyedév = 100)
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10. &bra
EU-tagorszagok GDP-novekedése,
2012-2019 (2011 = 100)
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3. tablazat
No6vekedési elérejelzések, 2018-19
(az el6z6 év szazalékaban)

2018 | 2019
Kormany (2017. aprilis) 43 | 41
MNB (2018. jlnius) 44 | 35
EU (2018. 8sz) 43 | 34
OECD (2018. november) 44 | 36
IMF (2018, oktdber) 40 | 33
Consensus Economics
(2018, november) ||
GKI (2018. december) 46 | 32

Forras: Intézmények honlapjai

kozepette a jogos jaranddsagnak tekintett tdmogatasok
megszerzéséhez minimalisan szikséges egyensulyi
feltételek teljesitése — évek dta valtozatlanok. Ezen elvek
érvényesitése 2018-ban is folytatodott, sét a térfoglalas
rendkivil ~ felerésodott a  tudomanyban, a
felsboktatasban és a médiaban. Az egycentrumu,
korlatozasmentes dontéshozatalt segiti, hogy a magyar
kormany nem  kivan  csatlakozni az  eurdpai
ligyészséghez, ugyanakkor be kivanja vezetni a
kozigazgatasi birésag javasolt formajaban allamtdl
erbsen flggd rendszerét. Hatalmas, az allammal
szimbiézisban mUik6dé centralizalt médiabirodalmat
hozott létre, mely a sajtoszabadsag és a piaci verseny
elveivel is ellentétes. A kilonféle adatbazisok kontroll
nélkiili dsszekapcsolasa ugyancsak az allamkézpontisag
megnyilvanulédsa. A hibasnak bizonyult elvekhez valo
oncélu ragaszkodast példazza, hogy a rezsicsokkentés
altal sujtott szemétszallitds sulyos miikodési zavarait
tovabbi centralizacioval és allami szerepvéllalassal - a
katasztréfavédelem bevonasaval - igyekszik kezelni a
piaci kapcsolatok helyreallitasa helyett.

A magyar energiapolitika homalyos. Sem a paksi
erébmi tényleges megvaldsitasanak mikéntje és Uteme,
sem a megujuld energiaforrasokra vald tervezett
tamaszkodas mértéke, sem a gazimport sokféle
csatorndja kozotti valasztas szempontrendszere nem
tisztazott.

A talcentralizaltsag, a hataselemzések és az
egyeztetések hianya szamos esetben koncepcidtlansagot,
atgondolatlansagot, s korrekcioképességet csak néhany
esetben tukroz. Példa ez utdbbira a kedvezményes lakas-
afa  meghosszabbitasanak ~ két  menete, az
onkormanyzatoknak az EU-tamogatésokbol indokolatlanul
adott elGlegek kincstari szamlara valé kotelezd
elhelyeztetése. A cafeteria-szabalyok évenként valtozd
,huzd meg - ereszd meg” mddositasa a lobbi-érdekek
erejét — 2019-re példaul a koltségvetési szempont mellett
az idegenforgalmi szektor érdekérvényesitését — mutatja.
A lakas-takarékpénztarak  tdmogatasanak  rapid
megszintetése — annak valdéban indokolhatd szikitése
helyett — tovabb erodalta az allami kiszamithatésag
iranti, amugyis megfogyatkozott bizalmat. (Emellett, mivel
féleg az als6-kdzéprétegeket sujtotta,
tarsadalompolitikailag is kéros lépés volt.) A taloraztatas
irracionalis — a munkaadok altal is kétlelk(ien fogadott —
kiterjesztése komoly tarsadalmi ellenallasba utkozik.

Az allam beavatkozasok okozta kiszamithatatlansagot a
kormanyzat egyedi beruhazasi tdmogatasokkal igyekszik
ellensulyozni, ami egyben tovabbi fliggéségi viszonyokat
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is teremt. Az egyedi kormanydontéssel tamogatott
beruhdzasoknal a tamogatés aranya gyakran eléri a 20%-
ot (6t éve még 5% koruli volt), az egy foglalkoztatottra jutd
tamogatasoké pedig a korabbi tobbszorosét. Van olyan
idei beruhazas, ahol ez eléri a fejenként 25 millié forintot.
Az (zleti szféra allamhoz és nem piachoz valé

igazodasat jol mutatia, hogy a magyar gazdasagi o 11. abra
novekedés hullamzasa a régioban kirivoan fiigg az EU- GDP, beruhazas, fogyasztas,
transzferek  bearamlasanak  (megel6legezésének) 1990-2019 (1989=100)
ingadozasatol. (A 2016. évi markans lassulas es a 2017- "
18. évi fellendlilés szorosan Osszefligg az allam altal 25
kifizetett EU-transzferek megugrasaval. Mivel ez 2019-ben g
mar csak kevéssé nd, dinamizalo hatasa is sokkal kisebb b
lesz. 130

115
Az allam modernizalasa alatt manapsag leginkabb N
létszamcsokkentést és technikai fejlesztéseket — példaul M SEIEEsEsiiiEisEiEisiiIieii:
digitalis kozigazgatast — értenek. Holott az allam TTG0P —Lskoasigifogyestts —AlGeszhizdohaimozis
funkciéit  kellene elészér  ujragondolni, egy Forrés: KSH, GKI

versenygazdasag igényeihez igazitani, s ezt kovethetné
a foglalkoztatas racionalizalasa. A  2018.  végi
Jourokraciacsokkentés” nem ezt az utat kovette, s
elsésorban a gyenge lobbi-erejli, de hagyomanyosan
allam altal ellatott funkciék — példaul miemlék- és
természetvédelem — szinte teljes leépitéséhez vezetett.

Azzal, hogy az Eurdpai Parlament tobb mint kétharmados
tobbséggel elfogadta a magyarorszagi jogallamisag 12. 4bra
helyzetével foglalkozd Sargentini-jelentést, s ezzel az A vasarléerdparitason szamolt
Eurépai Tanacsnak meg kell vitatnia a jogallamisagi GDP az EU-atlag szazalékaban,
eligrds  meginditasat, Magyarorszag politikailag 2005-2017
elszigetelédott. Az Oroszorszaghoz fiz6d6 kapcsolatok

és a CEU eliildozése miatt romlott az Egyesiilt Allamokkal .
val6 viszony is. A visegradi orszagok féleg a migracid :

"

megitélésében és az EU-transzferek igénylésében n

65

tartanak Ossze. Még a Magyarorszaghoz hasonldan -l

kilonutas  Lengyelorszag is a Brusszellel val6 .

megegyezésre torekszik. (Példaul fontos jogi kérdésekben “

- mindenekel6tt az igazsagiigy terlletén, de a o

kereskedelmi lancok megadoztatdsa Ugyében is - " — e
visszakozott). A merev, konfrontativ magyar allaspont ® Régios atlag

azért is kockazatos, mert a 2019. évi Eurdpai Parlamenti Forras: Eurostat

valasztasokon ugyan a populista erék eléretorése varhato,
de mivel abbdl Osszességében minden bizonnyal a
centrumparok kertinek ki gy0ztesen, a magyar oppozici6
— |évén a kdzos eurdpai koltségvetés elfogadasa legalabb
annyira magyar, mint nyugat-eurépai érdek — nem sok jot
igér  (példaul a  jogallamisdg  szempontjanak
érvényesitésével kapcsolatban). A donor orszagok
populista partjaitol pedig nem varhaté a kohéziés forrasok
bévitésének tdmogatasa.

1
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4. Fogyasztas

2018-ban is nagyon gyors, de az el6z6 évi kétszamjegy(inél kisebb, 8,5% korili redlkereset-ndvekedés
varhatd, mely 2019-re 5,5% korulire csokken. Az ideihez hasonlé minimalbér-emelés 2019-ben is
nyomast gyakorol a keresetekre, a munkaer6hiany Dbérfelhajto hatasa is jelentés, azonban a
versenyképességi kényszer mar sok cégnél erételies korlatot allit a béremelések elé. Erezhetden, a
versenyszféraéval azonosra lassul a kdzszféra béremelkedése. Az immar hatodik éve tarté fogyasztas-
bévillés 5%-kal feltehetéleg 2018-ban éri el cstcspontjat, majd 2019-ben 3,5% korili lesz. A lakossag
nett6 finanszirozasi képessége enyhén emelkedik.

4. tablazat
Az alkalmazasban allok keresete,
jovedelme, fogyasztasa, 2016-2019
(el6z6 év azonos id6szaka=100)

| 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Minimalbér 105,7 | 115 108 108

Brutto kereset | 106,2 | 112,9 | 111,5 | 109

- versenyszféra | 1054 | 1116 | 111 109

- kozszféra 107,8 | 1159 | 113 109

Netto kereset 107,8 | 112,9 | 111,5 | 109

- versenyszféra 107 | 1116 | 111 109

- kozszféra 109,5 | 1159 | 113 109

Realkereset 107,4 | 110,3 | 108,5 | 105,3
- versenyszféra | 106,6 | 109 | 107,8 | 105,3
- kdzszféra 109,1 | 113,2 | 109,7 | 105,3
Realnyugdij 101,6 | 101 101 100

Realjovedelem | 104,5 | 1059 | 104,5 | 103

Fogyasztas 104,2 | 1041 | 105 | 103,5
Forras: KSH, GKI

13. &bra
Realkereset, 2008-2019
(kézfoglalkoztatottakkal, el6zé év=100)

15
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= Koltségvetési szféra  m Versenyszféra

Forras: KSH, GKI

2018 elsé kilenc hénapjaban a brutto keresetek 11,7%-
kal (k6zfoglalkoztatottak nélkil 10,6%-kal) emelkedtek az
el6z6 év azonos idészakahoz képest, ezen belll a
versenyszektorban 10,9%-kal, a koltségvetésiben 13,4%-
kal (kozfoglalkoztatottak nélkil 10,2%-kal, mivel szdmuk
és aranyuk jelentésen csokkent). A reélkeresetek
Osszességében 9%-kal emelkedtek. Az elmalt hérom
negyedév soran a bérkiaramlas évesitett Uteme, ha
lassan is, de negyedévrél negyedévre csokkent
(12,9%; 12,4% és végil 11,1%).

2018-ban megéllapodas szerint a minimalbér 8%-kal, a
garantalt bérminimum 12%-kal emelkedett, 138 ezer,
illetve 180,5 ezer forintra. Ez kb. fele az elézd évi
Utemnek, de igy is nagyon gyors. Kompenzalasképpen a
munkaadoi  jarulék Osszesen 2,5 szazalékponttal
csokkent. Az alacsonyabb bérstrukturaju munkaaddk a
koltségnyomast esetenként |étszam- vagy munkaid6-
csokkentéssel (példaul a vidéki kis boltokban) és a
jovedelmek szirkitésével, vagy éppen a kiegészitd szirke
jovedelem kevesebb nettot jelentd fehéritésével probaljak
legalabb részben ellensulyozni. 2018-ban is magas, de a
2017. évinél alacsonyabb szinten, 11,5% korul varhaté a
brutté keresetek emelkedése. Ez a 3%-os inflacié
esetén 8,5% koriilire csokkenti, de tovabbra is
magasan tartja a realbér dinamikajat.

Kilénésen a feldolgozdiparban, az épitbiparban, a
kereskedelmi lancoknal és a turisztikai agazatban a
szakképzett munkaerd hianya miatt er6sodo bérverseny
alakult ki. Mig a gazdasag exportorientalt részében a
regionalis dsszehasonlitasban (részben a gyenge forint
miatt) alacsony bérszinvonal egyel6re a versenyképesség
érdemi rontasa nélkil is lehetévé teszi a béremelést,
mashol erre nincs mod; a hazai kisvallalkozasok
versenyképessége rovidtavon romlik.

A kormanyzat kommunikaciéja szerint 2019-ben a
minimalbér-emelés meghatarozasakor a korabbinal
jobban kell Ggyelni a versenyképességi szempontokra, de
a gyakorlatban tovabbra is az ideivel egyezé vagy ezt
megkozelitd mértékl minimélbér-emelés varhato. Ez joval

12
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meghaladja az inflaciot. A GKI 7-8% koriili — vagyis az
ideivel megegyez6 vagy attol minimalisan elmaradd
minimalbér-emelésre szamit.

A cafeteria szabalyok jelentdsen szigorodnak, a béren
kivili adomentes juttatasok kozil Iényegében csak a
Szép-kértya marad meg (a  versenyszektorban
valtozatlanul 450 ezer, a koltségvetésiben 200 ezer
forintos maximalis Gsszeggel). igy tobbek kozott
megszlnik a tavaly bevezetett éves 100 ezer forint
pénzbeli juttatas, a mobilitasi célu lakhatasi tamogatas, az
iskolakezdési tamogatas, a munkahelyi étkeztetés. Mod
lesz a sportesemenyek és egyes kulturalis intézmények
latogatasanak tamogatasara. Mivel a novekvo terheket a
cégek jellemzéen aligha vallaljak at, a munkavallalok
juttatdsa (annak pénzbeli értéke) csokken (még ha a
korabbi cafeteria dsszegét bérben ki is fizetik).

A brutté keresetek a munkaeréhiany, a bértorlédas és az
emelkedd inflacié miatt 2019-ben lassulva, de viszonylag
gyorsan, 8-9%-kal emelkednek, ami a realkeresetek 5%
koriili emelkedését eredményezi.

2018-ra a kormény 3%-0s nomindlis nyugdijemelést
igért, mely a GKI altal prognosztizalt inflacié esetén
elegendd a realérték torvényben elbirt megtartasara.
Ismét sor keriilt nyugdij-prémium kifizetésére (A havi
80 ezer forint feletti nyugdijasok 12 ezer forint kaptak, mig
az ez alattiak esetében az 0sszeg nyugdijaranyosan
csokkent.) A nyugdijasok 2018-ban husvétra mér kaptak
10 ezer forintnyi Erzsébet-utalvanyt, erre hivatkozva
karacsonykor mar nem kapnak. 2019-ben viszont
husvétkor (a 2019. évi vélasztasokra is tekintettel)
varhatoan ismét lesz  Erzsébet-utalvany osztas.
Végeredményben a nyugdijak realértéke 2018-ban a
tavalyihoz hasonléan kb. 1%-kal emelkedik. 2019-ben a
lelassult ndvekedés miatt elvileg nem lesz méd
nyugdijprémium kifizetésére, mivel azonban a dontésre
elézetes, illetve varhatd adatok alapjan kerul sor, ez
politikai dontéssel felilirhatd.

A csaladi pétlék és az egyéb szocidlis jovedelmek
nomindlis 0sszege 2018-ban valtozatlan maradt, a
vallalkozasi  javadalmak, valamint a  csalddi
addkedvezmény nominalis értéke viszont emelkedett. A
realkeresetek novekedési utemének lassulasa miatt idén a
redljovedelmek ndvekedési Uteme is csokken, a
fogyasztas novekedési Ulteme azonban 5%-ra, a
vasarolt fogyasztas 5,5%-ra emelkedik. A fogyasztas
realjovedelmeknél gyorsabb dinamikajat a
hiteltorlesztési  terhek  csokkenése, a hitelfelvétel
élénkilése, valamint a vasarlasi hajlandosag erésodése
idézi el6. 2019-ben a gazdasagi novekedés és a

13

14. abra
Realkereset és -nyugdij, 2000-2019
(1999=100)

—Redlkereset - kozszféra

—Redlkereset - versenyszféra
Reélnyugdij Redljovedelem

Forras: KSH, GKI

15. &bra
EU-tagorszagok fogyasztasa,
2012-2019 (2011 = 100)
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B

16. &bra

A haztartasok megtakaritasa a GDP
szazalékaban, 2001-2018

(négy negyedéves allomanyvaltozas)

10

o o ~ ES o o

—Brutté —Netté

Forras: MNB, GKI

jovedelem-kidramlas lassuldsa miatt a fogyasztas
dinamikéja is fékezodik, azonban — a tovabbra is erételjes
vasarlasi és hitelfelvételi hajlandésag, a mar tobb éve
dinamikusan emelked6 jovedelmek megnyugtatdé hatasa
kdvetkeztében — a realjovedelmeknél kevésbé, 3,5%-ra.

A haztartasok netté finanszirozasi képessége a 2018
harmadik negyedévével zarulé egy évben a GDP 6,2%-a
volt, ezen belll az idei harmadik negyedévben csak 4.9%.
Ez lényeges magasabb az egy évvel korabbinal, de joval
elmarad az elsé két negyedév 6% folotti ratajatol. A
haztartasok jelentés mértékben novelték a készpénz, a
folydszamla-betét, valamint a  hosszu  lejaratu
allampapirok  alloményat,  kisebb  mértékben a
részvényekét és a biztositastechnikai tartalékokét. A
lakossag hitelfelvétele 2018-ban élénkilt, az Uj forint
ingatlanhitelek és fogyasztasi hitelek felvétele és
dlloménya is novekszik, az Ovatossagi célu
megtakaritdsok fokozatosan mérséklédnek. A lakossag
nettd finanszirozési képessége 2019-ben enyhén
emelkedik, a 2018 évi 5,2% utan 5,5% koriil alakul.
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5. Beruhazas

Az alléeszkdz-felnalmozas 2017-ben meghaladta a valsag elétti szintet. 2018-ban  15%-0s
volumenbdviilés varhaté a tavalyi 18,2% utan, majd 2019-ben mar ,csak” 5%-o0s bévilés valdszind. A
2016-ban 19,6%-0s beruhazasi rata 2017-ben 22,2%-ra nétt, 2018-ban 24,5% kdzelébe emelkedik,
meghaladva a valsag el6tti szintet. 2019-ben 25% véarhatd. Ez féleg az allami — jelentés részben EU-
finanszirozast - fejlesztéseknek lesz kdszonhetd, az Uzleti befektetések joval az atlag alatt

novekednek.

2018-ban — az EU és a kozponti koltségvetési forrasok
hatédsara — az infé-kommunikacioés agazatot leszamitva
minden agazatban novekednek a beruhazasok, de a
dinamika a magas bazis miatt alacsonyabb lesz a
tavalyindl. Az els6 negyedévi 10,8%-0s ndvekedés a
masodik negyedévre 15,3%-ra, a harmadikra 22,1%-ra
gyorsult, azonban a magas tavalyi bazis miatt az utolsé
negyedévben lassulas varhato. Visszaesett a beruhazasi
volumen az infé-kommunikacié é&gazatban (-1%),
mik6zben alig nétt a feldolgozéiparban (1,2%). A t6bbi
verseny-agazatban 2,5-50%-kal bévilt a volumen. Ezzel a
versenyszféra teljesitménye 10%-kal (vagyis joval atlag
alatt) nétt, noha a jelenlegi uniés pénziigyi keretben
Magyarorszag papiron az EU-forrasok korabbinal
nagyobb részét, tobb mint felét a maganszektorba
iranyitia. Raadasul a versenyszféraban is f6leg az allami
cégek novelték beruhazasaikat. Az allami szféra viszont
hasitott, a fejlesztések volumene 35%-kal bévilt. Ezen
belul a kozigazgatas-védelem, egyéb kozOsségi
szolgéltatasok és az miivészet, szorakoztatas, valamint az
adminisztrativ szolgaltatasok beruhazasai néttek messze
az atlag felett. Ez utdbbiak vajmi kevéssé javitjak hazank
versenyképességét.

2018-ban varhatéan kiugré novekedés lesz a
villamosenergia-iparban (45%) a paksi beruhédzas fizikai
elékészitése, valamint a napelem parkok fejlesztése miatt,
valamint az épitéiparban (25%). Atlag feletti névekedés
varhat6 a szallitas, raktarozas és a pénzligyi tevékenység
(20-25%) terlletén. Az el6bbi esetében az ut- és
vasutépitések a meghatarozdak, mig az utobbi esetében
az MNB alapitvdnyok beruhazasai jatszanak donté
szerepet. A tobbi vallalkozasi terlleten atlag alatti lesz a
bévllés, de néhany agazatban stagnélds kozeli allapot
varhaté (mezbégazdasag, feldolgozdipar). A koltségvetési
szféraban a kozigazgatas, védelem terilletén 70%-o0s
bévllés valoszind, itt az e-k6zigazgatds, valamint a
hader6 fejlesztése kdvetel beruhdzasi forrasokat. Az
oktatds, a mivészet, szabadidd, sport és az egyéb
kozOsségi szolgaltatds terlletén az erfltetett EU
forraskoltés és a koltségvetési, illetve TAO pénzek miatt
ugrik meg 30-40% koruli mertékben a felhalmozas.
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] 17. abra
Agazatok beruhazasa, 2000-2019
(1999 = 100)
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18. &bra
Beruhazasok agazati megoszlasa,
2008-2019
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19. abra
Beruhazasi célu EU tamogatas,
2004-2019 (milliard forint)
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Forras: GKI

20. abra
Allami és iizleti beruhazasok
valtozasa az el6z6 év szazalékaban,
2000-2019
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2019-ben atlag (5%) feletti lesz a ndvekedés a
villamosenergia-iparban (20%), a pénzigyi agazatban
(15%), a szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenyséeg
esetében (25%), az adminisztracidban (20%), az
egészsegugyben (10%), valamint az egyéb kozosségi
szolgéltatdsokban  (10%). Ekdzben az agazatok
tobbségében stagnalas kozeli allapot alakul ki a magas
bazis miatt. Ugyanakkor néhany &gazatban a visszaesés
sem kizart.

Az eldrejelzést neheziti, hogy jelentés aremelkedés zajlik
az épit6- és épitbanyag-iparban. A vartnal magasabb
arindex esetén kisebb volumenndvekedés is elképzelhetd.
(Mik6zben az épitdipari cégek input oldalon 10-25%-0s
aremelkedéssel szembesultek/szembestinek, addig az
épitbipari arindex 2017-ben a KSH szerint csak 5%, 2018
elsd félévében 10% volt.) 2019-ben tovabbi erbteljes
aremelkedés varhato.

Az EU-tdmogatasok emelkedése jellemzéen az épitési
beruhazasok gépberuhdzasoknal gyorsabb bdvilésével
jar. 2017-ben az épités volt a dinamikusabb (32%), a
gépberuhdzasok lassabban néttek (15%). 2018-ban az
épitések varhatdan 22%-kal, a gépberuhdzasok 15%-kal
bévilnek. 2019-ben a dinamika rendre 6,5, illetve 3,5%
kordli lesz.

A 2014-ben indult EU koltségvetési periddus
palyazatait meghirdették, de nem sikerilt tartani a
pénzkoltés  (egyébként irraciondlisan  feszitett)
menetrendjét, még mindig irnak ki palyazatokat. A
kifizetések kozel fele eléleg, mivel a nagy projekteket
elére vették, hogy a szamlalé ,porogjon”. Ugyanakkor
ezek jelentds részénél a tényleges tevekenység lassu, igy
kétséges, hogy a valds koltés 2020-ig eléri-e a tervezett
100%-ot, ami egyébként kdzgazdasagilag nem is volt
racionalis cel.

Az allami-6nkormanyzati beruhédzasok (a
sportberuhazasokat, a varosligeti fejlesztéseket és a budai
varat érintd potlasokat leszamitva) szinte csak EU-
forrasokra tdmaszkodnak. Meglehetésen gyakori, hogy a
koltségvetésbdl vagy EU-forrasokbdl finanszirozott
turisztikai és sportlétesitmények miikodtetésére nincs
forras, illetve nem talaini Uzemeltet6t.
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6. Realfolyamatok

A magyar gazdasag 2018 harmadik negyedévében a bérki altal vartnal gyorsabban, 4,9%-kal béuviilt,
ekkora negyedéves utemre tizenharom éve nem volt példa. A magyar dinamika az EU altal is hasznalt
mabdszertan szerint az elsé harom negyedévben (4,9%) tobb mint kétszerese volt az EU atlaganak, az
egyik leggyorsabb a régidban. Minden bizonnyal ez a csucspont, a névekedés dinamikaja lassulni fog.
Az EU-transzferek megel6legezésével finanszirozott beruhdzasok és a valasztasok altal is gerjesztett
lakossagi fogyasztas novekedése ugyanis 2018 utols6 negyedévében s f6leg 2019-ben véarhatoéan
lassul, s a kiils6 konjunkturaban is romlas varhatd. A GKI a KSH altal fellilvizsgalt korabbi, valamint a
vartnal kedvez6bb harmadik negyedévi adatok alapjan 4,2%-rél 4,6%-ra emelte idei GDP-prognézisat,
12%-rél 15%-ra beruhazasi és 4,5%-rél 5%-ra fogyasztasi el6rejelzését. 2019-ben azonban markans
lassulasra, csak 3,2% kortli névekedésre szamit. A belféldi felnasznalas mindkét évben meghaladja a
GDP novekedését, az agazatok kozil 2019-ben szinte minden agazat novekedése lassul. A
leggyorsabban az épitbipar, az infé-kommunikacios agazat és a kereskedelem béviil.

Az EU modszertana szerinti magyar novekedés 2018
harmadik negyedévében 5,2%, minden korabbi 91 4bra
mgregnel magas’abb volt. _.Ennel az EU-ban csak a Agazatok brutté termelése,
maltai, a lengyel és a lett ndvekedés volt gyorsabb. Az 2016-2019
eldrejelzések ezt a sorrendet valdszinlsitik az év
egészére is, 2019-ben azonban a 3-3,5%-0s magyar
novekedés mar a gyengébbek kozé fog tartozni a 5
régidban. 2

(valtozas az eléz6 év szazalékaban)

2018 elsé harom negyedévében a GDP 4,8%-kal, a s

belfoldi felhasznalas ennél Iényegesen gyorsabban, 6%- L — N
kal bévllt. A GKI az év egészében is hasonlo kilonbségre 10 -
szamit, s ennek megfeleloen fennmarad az import
exportnal mintegy 1,5 szazalékponttal gyorsabb ™ T M
novekedése is. Ez a kilonbseg egyebkent csak fele az Forras: KSH. GKI

egy évvel korabbinak. A belfdldi felhasznalas 2019-ben

mar csak 0,5-1 szazalékponttal haladja meg a gazdasagi

novekedést, az import/export olld6 pedig — a belfoldi 22. dbra
felnasznélds lassabb bdvilése kdvetkeztében - 0,5 Ipari konjunktura-ora, 2016-2018
szézalékponttal zarodik. Ennek megfeleléen mindkét 1 ienis . s
évben csokken, bar tovabbra is magas marad a 1 |
kiilkereskedelmi aktivum. A magnovekedés - a

mezdgazdasag és kozszolgaltatdsok nélkili GDP - ™ N m
mindkét évben (b6 1, illetve szlk 0,5 szazalékponttal) ' s
gyorsabb lesz az egész gazdasadg novekedésénél, a 25

kézigazgatasi szektor ugyanis idén varhatéan stagnal, s )

jovére is csak kissé bévil, s a mezdgazdasag is atlag alatt — —_—
feJ|0d|k at® 2 4 5 s 1 12 14 16
Az ipari névekedés 2018-19-ben lassul, féleg az eurdpai Forrés: GKI

ezen belll is német jarmiipar gyengélkedése miatt. A
magyar ipari névekedést a kivitel helyett mar a belfoldi
értekesités vezerli. Az ipari varakozasok kissé rosszabbak
az elsd félévinél. 2018-ban 3,5%-0s, 2019-ben 3% koriili
novekedés vérhatd.
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23. abra
Feldolgozdipari értékesités,
2015-2018
(2015. januar = 100)
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24. &bra
Magyar iparagak termelése,
2015-2018
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A jarmlipar huzoéereje mintegy két és fél éve
megsziint, novekedése atlag alatti, az idei els6 kilenc
honapban pedig visszaesés volt tapasztalhatd. A
Volkswagen-csoport alacsonyabb karosanyag-
kibocsatasu autéi egyelére nem kaptdk meg a
tipusengedélyt. Ez értékesitési gondot okoz a hazai Audi
gyar, és a hazai alkatrészgyartok szamara. Raadasul az
USA és az EU kozotti — személygépkocsikat kiemelten
érinté — vamhaboru veszélye sem mult el. A nyar végetél
az eléz6 honapokban jelentés dinamikat mutatd
elektronikai ipar is fékezni latszik, szeptemberben mér
2,1%-kal alacsonyabb volt a termelése, mint el6zd év
azonos honapjdban. A régebb ota gyengélkedd
szamitogépes perifériagyartas  mellett augusztustol
visszaesett az elektronikus fogyasztasicikk-gyartas és
szeptemberben csokkent az orvosi elektronika is.
Mindegyik szakagazatnal az export visszaesése okozta a
termelés csokkenését.

2018 sikeragazata a gumiipar és a nemfém asvanyi
termékek gyartasa. A gumiipar termelése kilenc hénap
alatt dsszesen kozel 25%-kal emelkedett a gydngyodsi
Apollo abroncsgyar termelésbe épésének kdszonhetben.
A nemfém termékek 14%-0s ndvekedését a belfoldi
épitési beruhdzasok felfutasa miatt felfuto épitéanyag
kereslet okozta. Jelentésen ndvekedett a vegyi anyag- és
termékgyartas (9%), a fémipar és a villamos
berendezésgyartas (8%) termelése is. A gép- és
berendezésgyartas ugyanakkor gyengélkedik, termelése
9,5%-ot csokkent kilenc honap alatt.

A magyar iparban idén uj fejlemény volt, hogy az ipar
belfoldi értékesitésének dinamikaja megeldzte az
exportét. Kilenc honap alatt a magyarorszégi eladasok
6%-kal néttek, a kivitel csak 0,5%-kal. Az ipari értékesités
kétharmadat, a feldolgozoipari csaknem haromnegyedét
azonban még mindig az export teszi ki. A banyaszati
termelés 90%-kal nétt, ezen bellll a belfdldi értékesités
csaknem megduplazodott. A primer energiafelhasznalas
2018 els6 hét hdnapjaban 3%-kal emelkedett, ami
osszhangban van az utébbi évek rendre 2-5% kozotti
bévulésével.

A feldolgozoipari beruhadzasok 2018 elsé harom
negyedévében 1,2%-kal emelkedtek. A GKI 2018.
novemberi felmérése szerint az ipari cégek nagyon
visszafogott beruhdzasi aktivitast jeleztek erre az évre -
sokkal kisebbet, mint amennyit még az év elején
gondoltak -, s zomuknél az unids pénzekbdl meghirdetett
technologiafejlesztési palyazatok és a Novekedeési
Hitelprogram dacéra alig tortént beruhazas. 2019-re
viszont a beruhazasi hajlandosag erds, kérdés mennyire
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tud majd ez megvaldsulni. A f6 beruhazasi cél tovabbra is
az elhasznalodott berendezések cseréje, de nem sokkal
kevesebben emlitették a termelés bdvitését sem.
Harmadik helyre az automatizélads jott fel. Ez nem
véletlen, a cégek tobb mint fele ugyanis a termelés
bévitése f6 akadalyanak a munkaeréhianyt nevezte.

Az épitdipar 2018-ban is szarnyal, az elsé harom
negyedévben 23%-kal ndvelte termelését. Az &gazat
szerzédésallomanya magas, bar a magasépitésben mar
mutatkoznak kedvezétlen jelek. A termeldi kilatasok
tovabbra is cstcson vannak. Az épitdipari termelés idén
legalabb 22, 2019-ben 5%-kal né.

A kozbeszerzési piac és a lakasépités is dinamikusan
emelkedik, igy az épitbipari névekedés a harmadik
negyedévben is gyorsult: a termelés az els6 harom
negyedévben éves alapon 23%-kal ndvekedett. Ezen
belil a mélyépités dinamikdja 33%. Az épitési
beruhdzasok 19%-kal, az &gazat sajat beruhazasai 31%-
kal béviltek. Ez utdbbira sziikség is van, a termel6k nagy
része ugyanis alacsony hatékonysagu, s sokuk utkozik
kapacitas-korlatokba. A GKI felmérése szerint a cégek
tobb mint kétharmada kizd munkaer6hidnnyal. A
fellendiilés miatt a cégalapitasi kedv tovabbra is magas
(2018 els6 hérom negyedévében 25%-kal nétt az U
belépbk szama), de a megszlinések szama is jelentds.

Az épitGipari bizalmi index csaknem két éve ota
folyamatosan novekvO tendencidt mutat, e mutatd
novemberben ismét historikus csucsot dontott. Az agazat
szerzédésallomanya szeptember végén 43%-kal haladta
meg az egy évvel korabbit. A mélyépitésé kilatasai
kivalok, itt 58%-0s a bdviilés, mig a magasépités terén,
éves alapon 5%-0s a csokkenés. Az Uj szerzédések
allomanya honaprol-honapra hektikusan alakul. Az elmult
két évben kormanyzati 0Osztonzék segitették (mar
erbltetett) novekedési palyara az agazatot. Hosszabb
tavon az épitéiparban is egy fenntarthatd, tébb labon allé
novekedés lenne szerencsés. Ennek kialakulasara
azonban kevés jel utal, tovabbra is magas az EU és
koltsegvetési pénzeknek valo kitettseg.

A lakasépitésnél idén 25, jovére 30%-os bévllés, azaz
18-19 illetve 23-25 ezer lakas atadasa varhatd. Az &fa-
csokkentés mar bejelentett lakasépitésekre tortént
meghosszabbitadsa ésszerli dontés volt. Az épitési
konjunktura erdteljes aremelkedéssel jar egyitt: az
ardinamika idén negyedévrél-negyedévre emelkedett, az
els6 harom negyedévben Osszesen 9%-kal néttek a
kivitelezési arak. A magasépités terén még ennél is
gyorsabb (12%-0s) a ndvekedés kdvetkezett be. Idén
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25. abra
Epitdipari termelés épitmény-
csoportonként, 2000-2019
(1999 = 100)
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5. tblazat
Szantéfoldi novénytermés,
2016-2019 (ezer tonna)

2016 | 2017 | 2018 | 2019

Buza 5502 | 5237| 5246/ 5000

Kukorica 8807| 6811| 7500 8000

g:sgrf: 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, 2800 2800
Szarvasmarha 852 869 900] 920
Tyukfélék 32027 31844 32000/ 32000

Forras: KSH, GKI

éves alapon 9-10, jovére 5-7% koriili termel6i
aremelkedés valészindi.

A mezégazdasagban a 2018-as év az év elején vartnal
kevéshé sikerult jol a két aszalyos periodus miatt. Az
ontozési rendszer fejletlensége nemcsak az altalanos
csapadékhiany, de a nem megfelel6 id6ben hulld esé
esetén is gondot okoz. A mezégazdasagi GDP 2018-ban
mintegy 2%-kal bévul, 2019-ben stagnalas varhato,
amitél az idéjaras fliggvényében fel- és lefelé is jelentds
eltéres lehet.

A Nemzetkozi Gabonatanacs megemelte korabbi
elérejelzését a 2018/19-es szezonra. Buzabdl a korabbi
717 millié tonnas termés helyett oktdberben mar 729
milliét vartak. Kicsit jobb lett az eurdpai, az orosz és
algériai termésjelentés, de a javulas f6 oka Kina. A
kukoricaprogndzis maradt 1074 millié tonna. A készletek
az export6r orszagokban elérelathatblag némileg tovabb
mérséklédnek. Ez egyelére csak a buzanal okozott
szerény vilagpiaci aremelkedést, a kukoricaarak
Iényegében stagnalnak.

Buzabal 2018-ban ugyannyit sikeriilt betakaritani, mint az
el6zd évben, holott a vetésterulet 6,5%-kal nagyobb volt.
Csak a kis aranyt jelentd zab terméshozama emelkedett.
A nyéri csapadék segitette a kukorica és egyes
gyumolcsok (példaul a sz616) termését, ezeknek a hosszu
Oszi aszaly (tobb mint hat-hétig nem esett esd) sem
artott. Almabél rekordtermés varhatd, oktdber elejéig a
szokasos 19 t/ha helyett 27 t/ha-t szlireteltek le, ez viszont
— mivel dontéen léalmardl van sz6 — nagyon alacsony
felvasarlasi arakhoz vezetett. Artott viszont az aszaly az
1,4 millid hektaron elvetni tervezett 06szi vetésii
gabonanak; az ellrejelzések szerint szinte a teljes dszi
vetés megsemmistlhetett. A tavaszi vetés tervezett
terulete 1,9 millio hektér, de lehet, hogy a gazdak
kénytelenek lesznek a kipusztult &szi helyett is tavaszit
vetni.

A huscelu szarvasmarha éallomany bdvilése nyomén
Magyarorszag marhahus exportja mennyiségben 16%-kal,
értékben  39%-kal ndvekedett 2018 elsé nyolc
hénapjaban. A marhaallomany kissé emelkedik, a
baromfiallomany stagnal, a sertésallomany viszont —
részben a sertéspestis miatt — idén kissé csokken.

Az OTP-GKI 2018 észi agrarkonjunktira-felmérés
szerint a mez0gazdasagi  vallalkozasok  6vatos
optimizmussal néztek a kovetkezd félév elé. Az Uzleti
kérnyezet némi javuladsat varték, elsésorban a hazai
élelmiszerkereslet és a gazdasagi szabalyozas kedvezd
alakulasa miatt. Emellett a hitelhez jutdsban is némi
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konnyebbségre szamitottak. A hazai gazdalkodasi
kornyezetet és a vilagpiaci helyzetet azonban borulatéan
itelték meg. A piaci varakozasok ellentmondasosabban
alakultak, mikdzben a vélaszaddk a belfoldon és a
kllpiacokon is a kereslet csokkenésére szamitottak,
akozben minden termékcsoportnal az eladasi arak
emelkedését vartak.

A szolgaltatasi GDP 2018-ban — az el6z0 évinél alig
lassabban - 4,3%-kal novekszik, majd 2019-ben 3%-ra
lassul, vagyis mindkét évben kissé elmarad a GDP
dinamikajatol. Ezen belil az lzleti szolgaltatasok
bévilnek az atlagosnal joval gyorsabban, mivel
szamukra kedvezd a fizet6képes kereslet bévilése. Az
allamigazgatasi 1étszamcsokkentés leghamarabb a 2019-
es szamokban éreztetheti hatasat.

A kiskereskedelmi forgalom 2018 elsé haromnegyed
éveben 6,5%-kal emelkedett, az egyes hdnapokban
hullamzé, 6-8% volt a bévilés mértéke. Leggyorsabban a
nem-élelmiszer termékek forgalma (9,6%-kal), legkevésbé
az élelmiszereké (4%-kal), mig az (zemanyag-
kiskereskedelemé 7%-kal béviilt. A kereskedelmi bizalmi
index négy és fél éve meglehetbsen magas szinten
hullamzik — egyes hdnapokban torténelmi csucsara is
ker(lt -, ami 2018 egészére a forgalom gyors novekedését
valészinlsiti. A vasarloerd novekedésével ismét
novekszik a dragabb, jobb mindségii termékek iranti
kereslet. Ezzel egyutt egy atlagos fogyasztdé még mindig
elsédlegesen az ara miatt vasarolja az élelmiszereket. A
nem-élelmiszerek iranti keresletet noveli az éveken at
kényszerlen (példaul a vasarléerd hianya, a
hiteltorlesztési terhek és a munkanélkuliségtdl vald
félelem) miatt elhalasztott vasarlasok, tovabba a fellenduilt
lakasépités ,masodkords” hatdsa okozta kereslet a
batorok, haztartasi gépek stb. irant. 2018-ban a
realjovedelem ndvekedési Uteme valamelyest csokken,
azonban a fogyasztok ,kisimitjak” vasarlasaikat, igy a
kiskereskedelmi forgalom bévilési Uteme a 2017-es
5,3%-r6l 6,5% koriilire emelkedik. 2019-ben a
realjovedelem novekedési Uteme tovabb csokken, emiatt
a kiskereskedelmi forgalom is lassabban, 4%-kal boviil.

A hazai online kiskereskedelem 2018 harmadik
negyedévében 16%-kal bévilt, ami - tekintettel az utolsé
negyedév hagyomanyosan erés szerepére -, idén is az
el6zé évekéhez hasonld 17-18%-os bévilést vetit eldre.
Az online csatornak aranya 2018 végére a teljes
kiskereskedelmi forgalom 4,7%-ara, 2019 végére pedig
mar 5% folé emelkedhet.

Az idegenforgalomban 2018 elsé harom negyedévében
a vendégéjszakak szdma 4%-kal bévllt, de ezen belll a
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27. abra
Szolgaltatasok GDP-termelése,
2009-2019 (2008=100)
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Realjovedelem és kiskereskedelmi
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29. abra
Kereskedelmi szallashelyek
forgalma a vendég szarmazasa
szerint, 2011-2019
(millié vendégéjszaka)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Kiilfoldi —Belfdldi

Forras: KSH, GKI

30. abra
A kozuti és vasuti aruszallitas
alakulasa, 2009-2019 (2008 = 100)
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kilféldieké csak 2,7%-kal, mig a belfdldieké 5%-kal. Ez
utobbi alig maradt el a korabbi évekre jellemz6tél. 2018
egészében a vendégejszakak szama varhatoan 3,5%-kal
novekszik. A kulfoldi és belfdldi vendégéjszakak szama
kozel azonos, de idén el6szor a belfoldieké lesz mar
kissé magasabb. Az Egyesllt Kirdlysagbdl és
Lengyelorszaghdl  érkezd  turistdk  vendégéjszakai
stagnalnak, az osztrakoké csokkennek. A Széchenyi
Pihendkartya generélta forgalom 2018-ban 1%-kal
csokken, sulya is 17% kozelébe esik. Az idegenforgalmi
aktivum kb. 2%-kal bévil, de a kulfoldre utaz6 magyarok
kiadasai a Magyarorszagra érkez6 kilfoldiek kiadasainak
novekedését meghaladd ltemben bévilnek. E tendenciak
2019-ben is folytatddnak.

Az aruszallitdas  arutonna-kilométerben  kifejezett
teliesitménye a 2017. évi 3%-0s novekedést kdvetben
2018. els6 féléveben 5%-kal csokkent. Ezen belll a hazai
aruszallitdsi  teljesitmény tébb mint 70%-a4t add
nemzetkdzi  arufuvarozas ugyancsak  5%-kal. A
legnagyobb visszaesés a vasutnal volt (-12%), mivel a
Duna az eléz0 évtdl eltéréen mindvégig hajdzhato volt. A
kozuti széllitasnal a visszaesés nagyrészt a hazai
fuvarozok nemzetkdzi versenyképességének romlasaval
magyarazhat6. A belvizi szallitas az elsé félévben 11%-
kal nétt. 2018-ban egészében is 5%-0s mérséklédés
varhato, amit 2019-ben a kozuti aruszallitas miatt tovabbi
3%-0s csokkenés kovethet.

A hanghivasok piacan - az online szolgaltatasok
terjedésével — 2014-ben elindult lassu csokkenés 2018-
ban is folytatddik. A vezetékes telefonalasbol szarmazé
arbevétel tovabb csokken, amit a tovabbra is a kedvez6
dijcsomagok nyujtotta ingyenes lehet6ségek mind
aktivabb kihasznalasa magyaraz. A mobiltelefon-piac
telitett, az aktiv SIM kartyak szama stagnal. Az internet-
szolgaltatas esetében 2018-ban tovabb folytatddik a
dinamikus boévulés, a 2016 vegi 8,7 millié internet-
eléfizetés 2018 végére meghaladhatja a 9,5 milliét. 2019-
ben az elbfizetések szamanak bdvilése varhatdan
jelentdsen lelassul, az uj eléfizetések megjelenése helyett
a technoldgiavéltas — elsésorban az optikai hal6zatok
tovébbi  térnyerése, valamint az 5. generacios
mobilhaldzatok megjelenése - lesz jellemzé.

A tavkozlési piacon a 2019-ben nagyon jelentds
strukturalis valtozasok varhatok, hiszen varhatdan
elindul a Digi mobilszolgaltatasa, végbemegy a Digi-Invitel
tranzakcid, valamint amennyiben az EU-s versenyhatdsag
is jovahagyja, a Vodafone altali UPC felvasarlas is komoly
hatassal lesz a piac szerkezetére. Emellett a Magyar
Telekom élén tortént valtozasok is U] irdnyt adhatnak a
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legnagyobb hazai telekommunikaciés szolgaltatonak,
varhatéan er0sitve a digitalizaciéhoz kot6do innovativ
szolgaltatasok fejlesztését.

Az ingatlaniigyletek GDP-termelése az els6 harom
negyedévben dinamikusan, 4,3%-kal bévllt. A szektor
sajat beruhdzasai 14%-kal emelkedtek. Az ingatlanpiac
szerepl6i tovabbra is nagyon derilatok, a GKI févarosi és
orszagos ingatlanpiaci indexe 2018 oktoberében egyarant
Ujabb historikus csucsara jutott. Az ingatlanigyletek
teliesitménye idén varhatoéan 4, 2019-ben 3%-kal bévill.
Az elsé harom negyedévben 10,2 ezer Uj otthont adtak at,
azaz a lakasépités éves alapon 28%-kal béviilt. A kiadott
engedélyek illetve az egyszeri bejelentések szama 6%-
kal csokkent, az engedélyezés mar tul van a csucson. Az
Uj lakasokat terheld kedvezményes afa-kulcs hatalya
ugyanis 2019 végén megsziinik, bar a november 1-éig
engedélyt kapott éplletek esetében a hataridé 2023-ig
tolodik  ki. A lakas-takarékpénztarak  allami
tamogatasanak megszintetése elsésorban a felujitasokra
és korszer(sitésekre lehet negativ hatassal, de ezekre is
csak hosszabb tavon (mikdzben rdvidtavon is tovabb
erodélja az allam irénti bizalmat). A lakésvasarlasra és
épitésre  vonatkozd lakossagi  varakozasok egyre
er6sodnek. A hitelfelvételi kedv egyértelmiien ndvekszik
(a lakashitelek &llomanya szeptemberben éves alapon
8%-0s blvilést mutatott). A ,csok™ot kiterjesztették a
kétgyermekes csaladokra is, s a jovében tovabbi
konnyitések is varhatok. A GKI progndzisa szerint 2018-
ban 18-19, 2019-ben 23-25 ezer lakds épulhet. A
felujitasok és korszeriisitések idén stagnalnak, jovére
némileg élénkilhetnek, a GKI felmérése szerint a
lakossag ez iranyu tervei oktoberben jelentdsen
er6sodtek.

A hasznalt lakasok piaca idén is bévil, az idei elsd
tizenegy hénapban 131 ezer lakas cserélt gazdat, ami
éves alapon 2%-os bdviilést jelent. A jdvedelmek gyorsan
bévlinek, a lakashitelek kamatai ugyan kissé emelkednek,
de ez keveseket rettent vissza a hitelfelvételtdl. A
tovabbra is sivar befektetési kdrnyezet ujabb és Ujabb
invesztorokat vonz a lakaspiacra. A forgalom varhatéan
idén és jovére is 2-3%-kal emelkedhet. A GKI felmérése
szerint a kovetkezd egy évben atlagosan 4-7% koriili
aremelkedés valdszind.

A hazai lzleti ingatlanpiac mikddési kornyezete
tovabbra is pozitiv. A laza monetaris politika tovabbra is
tamogatd, a magyar piacon erételjes likviditasbdség
tapasztalhat6. A vallalati szektorban érezhet6 a hitelezési
expanzié, ami az ingatlanpiacra is kedvezéen hat. A
févarosi irodapiacon az els§ harom negyedévben a
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31. abra
A lakasvasarlast- vagy épitést a
kovetkezé 12 hénapban tervezé
haztartasok szama, 2006-2018 (ezer
haztartas, szezonalisan kiigazitott
értékek)
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32. 4bra
Lakasépités és -engedély,
2000-2019 (ezer darab)
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Az irodak és raktarak

33. abra

kihasznaltsaga, 2008-2018
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34. abra

A cserearany és az aruforgalmi
egyenleg a GDP szazalékaban,
2010-2019

/\A
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—Cserearany  —Aruforgalmi egyenleg

Forras: KSH, GKI

7. tablazat

Eves atlagos real-atértékelédés a

magyar gazdasagban, 2008-19

(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 4,9 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 ] 104,0 0,2 0,6 4,9
2015] 100,3 0,1 0,0 0,4
2016| 100,6 0,4 0,3 05
20171 99,0 24 1,7 -1,6
2018| 103,6 29 1,9 25
2019] 102,2 35 1,8 0,5

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

bérleti tranzakcidk 17%-kal bévultek, a belépd Uj terlletek
nagysaga tobb mint megduplazodott, s az Uresedési rata
a harmadik negyedévben historikus mélyponton, 6,4%-on
all. A fejlesztési kedv a kdzeljovében is toretlen maradhat:
idén 250, jovére 200 ezer négyzetméter folé né az atadott
tertletek nagysaga. Az irodabérleti dijak a kovetkez egy
évben 3%-kal emelkednek. A kiskereskedelmi
ingatlanpiacon a  kozeljovbben is  lehetnek
terjeszkedések, atvételek, de a fejlesztési szegmensben
csak kisebb projektek megvaldsitasa varhatd, részben a
tulfejlesztettség, részben a magas kockazatok miatt. A
bérleti dijak inkabb csak a févarosi agglomeracidban és a
nyugati régidban emelkedhetnek (a kovetkez6 egy évben
3-4% korul). A logisztikai ingatlanpiacon a bérl6i kereslet
az els6 harom negyedévben 22%-kal esett vissza, de a
fejlesztések itt is porognek, idén varhatoan 100 ezer
négyzetméter () terllet &tadasa varhatd. A
kihasznalatlansag a févarosi agglomeracioban a harmadik
negyedévben 3,7%-o0s, ami valamivel magasabb, mint a
korabbi rekord. A bérleti dijak a kovetkezd egy évben
varhatéan 3-4%-kal nének.

A belfoldi kereslet élénkulése nyomén az aruk és
szolgaltatasok behozatala 2017-ben GDP-ben mérve 3
szézalékponttal gyorsabban emelkedett a kivitelnél.
2018-19-ben a belfdldi felhasznalds bbévilése kisebb
mértékben haladja meg a GDP dinamikajat, igy az ollé
1,5 majd 1 szazalékpontra sziikul. Ezen belll az
aruforgalomban  szélesebb az  oll6, mint a
szolgaltatasoknal, s ez idén is igy marad. A
kulkereskedelmi &ruforgalom tobblete 2017 utan 2018-ban
és 2019-ben is mérséklédik (a 2017. évi 8,1 milliard
eurérél 6,5, illetve 6 millidrd eurdra), a szolgaltatasoké
viszont tovabb emelkedik, bar az import/export oll6 zarul.
A cseraranyok tavaly 0,4%-kal, 2018 els§ harom
negyedévében 0,7%-kal romlottak, az év egészében 0,5%
korlli romlas varhatd. Jovére - atlagosan valtozatlan
olajarakat feltételezve — a cserearanyok nem valtoznak

A forint eurdval szembeni fogyasztéi arindex alapu
redlarfolyama a GKI szamitasai szerint 2017-ben 1,6%-
kal értékelodott fel (a forint er6sddése kdvetkeztében),
2018-ban 2,6%-0s, 2019-ben 0,7%-0s leértékelddés
varhato. A realarfolyam szempontjabél 2018-ban és 2019-
ben Szlovakidban 1,2%-0s, Csehorszagban 1,5%-0s
felértékelddés, Lengyelorszagban 1,4%-os leértékelédés
prognosztizalhatd, vagyis Magyarorszag relativ koltség-
versenyképessége mindharom kdzép-eurdpai orszaggal
szemben javul.
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7. Foglalkoztatas

A foglalkoztattak szama 2018-ban 1%-kal, 2019-ben legfeljebb 0,5%-kal emelkedik, a munkaeréhiany
erételies. A munkanélkiliségi rata csokkenése az el6zé hdnapokhoz képest nyaron megallt, de éves
atlagban még csokken, 2018-ban 3,7%-ra, 2019-ben 3,6%-ra. Ekdzben a kozfoglalkoztatas 2017-ben
elindult lassu visszaszoritasa folytatodik. Az egy foglalkoztatottra, illetve egy alkalmazottra juté GDP
alapjan mért termelékenység 2018-ban 3,5%-kal, 2019-ben 2,7%-kal emelkedik, ami javulas a korabbi

évekhez képest.

A foglalkoztatottak szdma 2018 els6  harom
negyedévében 1,2%-kal novekedett. Az év soran a
dinamika folyamatosan lassult, az els6 negyedévi 1,5% a
harmadik negyedévre 0,8%-ra csokkent. 2018 elsé harom
negyedévében a legalabb 6tfés cégek és a koltségvetési
intézmények egyuttes |étszdma 1,3%-kal emelkedett. A
kozfoglalkoztatasban alkalmazottak szdma az elsé
harom negyedévben 23%-kal, 39 ezer fével csokkent.

A munkanélkiiliség az egy évvel korabbihoz viszonyitva
még csokken, az el6zé6 honapokhoz viszonyitva azonban
a nyaron mar megallt a mérséklédés (a harmadik
negyedévi atlag 0,2 szézalékponttal magasabb volt a
masodik negyedévinél). Az els6 harom negyedév atlaga
3,8%. Az EU éatlaga 7,4%, a magyar adat a negyedik
legjobb az EU-ban, s a kdzmunk&sokat ideszamitva is
mar atlag alatti. Ugyanakkor az elmult évek javulasaban
nagy szerepe volt a megugrott kulfoldi munkavallalasnak
is, ami ,helyet csinalt” a kevésbé minéségi munkat végz6
munkavallaloknak.

A munkaerd-kinalatot csokkenti a munkavallalasi koruak
gyors mérséklédése és a kilfoldi munkavallalas. A
munkaerd-piaci feszlltség er6sodik, mert az elsédleges
gazdasdg munkaerdigényét a hazai munkaerd-tartalék
mindségi okok miatt nem képes kielégiteni. A
nyugdijasok munkaerfpiacra torténd visszacsabitasat
célzbd addcsokkentés jelentds lépés. A GKI felmérése
szerint mintegy félmillié nyugdijas térekszik valamilyen
formaban a munkavallalasra, azonban ebbdl csak 50 ezer
telles munkaid6ben. A keresleti nyoméas miatt a munkaerd
fluktuacioja gyorsul.

A kozigazgatasban végrehajtott ,,biirokraciacsokkentés”
- mivel a létszam csokkentésébdl, nem pedig a
tulcentralizalt magyar modell tulburjanzé feladataibdl indult
ki — csak formélis és atmeneti eredmények varhatok,
mikOzben egyes gyenge érdekérvényesitd képesséqi
teriletek (példaul természet- és miemlékvédelmi
funkciok) ellatatlanok maradnak.

A kozfoglalkoztatdas  2017-ben  elindult  lassu
visszaszoritdsa 2018-ban és 2019-ben is folytatodik. A
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35. 4bra
Alkalmazasban allok
létszamvaltozasa, 2010-2018
(az el6zd év azonos idészakahoz
képest, ezer f6)
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Forras: KSH

] 36. abra
Agazatok foglalkoztatasi
varakozasai, 2008-2018

Forras: GKI
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37. abra

Foglalkoztatottak és
munkanélkiiliek, 2000-2019
(ezer f6)
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38. abra
Munkanélkiiliségi ratak, 2000-2019

(szazalék)
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kézfoglalkoztatottak szama 2018-ra val6sziniileg 150 ezer
f6 ald csokken (ami mar kevesebb lenne a 2020-as
celszamnal), 2019-re 120 ezer fés kdzmunkas-létszam
varhatd. A 2017-ben lazarult programokra 261 milliard
forintot koltottek, ami kb. 60 millidrddal volt kevesebb a
koltségvetési elbiranyzatnal. 2018-ra mar csak 225
milliard forint az eléiranyzat, 2019-re 180 milliard. A
folyamatos ~ csOkkentés ~ Osszhangban  all  a
kozfoglalkoztatottak 1étszamanak folyamatos apadasaval,
és a szamukra folyositott bér 2017 ota tartd
befagyasztasaval. Az igy felszabadulé forrasok egy részét
a tervek szerint az els6dleges munkaerGpiac
foglalkoztatasi képességének javitdsara forditjak.

A munkahelyvédelmi akcidterv tamogatott csoportjai
kozul 2019-ben kikerlilnek az idések és a fiatalok, ezzel
kevesebb, mint a felére csokken a kedvezményezettek
kore és a tdmogatasi raforditas is. Ezzel az intézkedéssel
féként az 50-55 év felettiek kerliinek nehéz helyzetbe,
mert 6ket tovabbra sem veszik fel szivesen a munkaltatok,
ugyanakkor alkalmazasuk joval dragabb lesz a
nyugdijasoknal.

Az egy foglalkoztatottra, illetve egy alkalmazottra jutd
GDP alapjan mért termelékenység 2018-ban 3,5%-kal,
2019-ben 2,7%-kal emelkedik, ami javulds a korabbi
évekhez képest.

A munkanélkiiliségi rata éves atlagban 2018-ban 3,7%
kordl varhatd, ez 2019-ben minimalisan tovabb, 3,6%-ra
csokkenhet. Az orszadg kulonbozd régidit azonban
tovabbra is jelentds kulonbsegek jellemzik. A regisztralt
munkanélkulieken belll tovabb csokken az ellatasban
részesitettek aranya és az ellatas mértéke.
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8. Pénzugyi szektor

2016-t0l a vallalati, 2017-t6] a lakossagi hitelallomany is novekszik, ez utdbbi 2018 harmadik
negyedévében még soha nem latott mértékben ugrott meg az el6z6 negyedévhez képest. Az
allomanybévilés mértéke feltehetdleg 2018-ban éri el csucspontjat, de a ndvekedés 2019-ben is
folytatddik. A bankok altal alkalmazott kamatmarzs haroméves csokkenés utan az elmult honapokban
Ujra szélesedni kezdett, részben a fix kamatozasu lakashitelek térnyerése kdvetkeztében. A bankok
hitelportfolidja, nyereségessege és tbke-megfelelési mutatdja kedvezd, azonban az allam és a bankok
onfinanszirozasi program kovetkeztében kialakuld kélcsonds fliggése, egyes magyar tulajdond
bankoknal a tulajdonosi és hitelezett kor nem kell§ elkulonulése kockazatok forrasa.

2018 harmadik negyedévében a vallalati hitelallomany
tranzakciés alapon, éves 0sszevetésben, kdzel 14%-kal
béviilt. FOként a bankok kozotti  versenynek
kdszonhetéen enyhiiltek a vallalati hitelek feltételei, ezen
belil leginkabb a kkv-szektoré. Ennek kdszdnhetben a kkv
szektor hiteladllomanya is 12%-ot meghaladé mértékben
bovalt. A hitelallomany 2018-ban, majd varhatéan 2019-
ben is tovabb bdvil, bar a ndvekedési Utem vélhetden
2018-ban éri el 14%-kal csucspontjat. Jelentds lassulas
2019-ben sem varhatd, ekkor 8% koruli bévilés varhaté.
A hosszu tavu hitelek aranya érdemben nem valtozott,
azonban a kdzéphosszu lejaratra felvett hitelek egy része
az elmult egy évben atcsoportosult a folydszamlahitelek
kozé. E mogott vallalati  likviditasi  problemak is
meghuzddhatnak, ami akar komoly kockazatot is
jelenthet az el6bb-utdbb bekovetkezd kamatemelési
periddus soran. Hiszen ekkor ezt a magasabb koltségek
mellett egyre nehezebben lehet elfedni. Ezt sulyosbithatja,
hogy a kkv-szektorban 2017-re drasztikusan alacsony
szintre siillyed a fix kamatozasu hitelek aranya. A
vallalati szektor GDP-aranyos eladdsodottsaga kétéves,
melyponton val6 stagnalas utan 2016-t6l novekedésnek
indult, és 2018 vége felé mar 20% folé kerdlt. (A valsag
kirobbanédsa el6tti legmagasabb érték megkdzelitette a
40%-ot.)

A haztartasi szektor hitelallomanya 2018 harmadik
negyedévében kozel 4%-kal bdviilt, ekkora ndvekedési
utemre 2009 6ta nem volt példa. A novekedés elsésorban
a lakashitelek bévilésének kdszonhetd, ugyanis ezek az
eléz6 negyedévhez képest 240 milliard forinttal béviiltek,
mig a fogyasztasi hitelek 200 milliard forinttal. Egyetlen
negyedév alatt ekkora negyedéves ndvekedés még soha
nem volt a lakashitelezésben. Még az eddigi, 2008
harmadik negyedévi csucs is 5 milliard forinttal elmaradt a
mostani értektdl. Ugyanakkor a bankrendszer lakossagi
hiteleinek allomanya a GDP 14%-a, ez 2004 - a
devizahitelezés fellendllése — 6ta nem volt ilyen alacsony.
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39. &bra
Hitelallomanyok negyedévenkeént,
2011-2018 (ezer milliard forint)
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Forras: MNB, GKI

40. abra
Nemteljesit6 hitelek aranya,
2012-2018 (szé&zalék)
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41. abra
A nem pénziigyi vallalkozasoknak
nyujtott hitelek és betétek kozotti
kamatspread alakulasa, 2003-2018
(havi)
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42. &bra
A lakossagnak nyujtott hitelek és
betétek kozotti kamatspread
alakulasa, 2003-2018
(havi)

2018 juliusaban a lakossag lekotott betéteinek atlagos
kamata nem érte el a 0,3%-ot. Ezzel szemben a
fogyasztasi hitelek atlagos kamata megkozelitette a
11,6%-ot. Ehhez képest az elmult hdnapokban érdekes,
kettés tendencia mutatkozott. Egyrészt a hitelkamatok
elkezdtek emelkedni, a lakéscélu hitelek atlagos kamata a
korabbi 3,9%-rél fokozatosan 4,3%-ra emelkedett. Ezzel
szemben a betéti oldalon, nem hogy névekedés, de
kismértékli csokkenés kovetkezett be. A bankok altal
alkalmazott kamatmarzs - ami alapveten befolyasolja a
banki jovedelmezGséget - 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 évvel korabbi szinthez képest 2018
harmadik negyedév végére tovabb csokkent, igy mar 3%
alatti az arany. Ez a haztartasi hiteleknél is lejjebb ment,
5,2%-ra. Ebben a legnagyobb szerepet a bankok portfolié-
tisztitisa jatszotta, vagyis a nemteljesitd hitelek
atkeriiltek a koveteléskezeld cégek mérlegeibe. A
nemteljesitdé hitelek aranyanak csokkenését jelentbsen
segitette a lakaspiaci boom, aminek koszonhetéen a
févarosban és a nagyvarosokban a lakas immar
magasabb aron lehetséges értékesitése is kiutat jelentett
az adossagbal.

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 kamatkockédzatédnak csokkentése és a
fenntarthatobb hitelezés megteremtése. Ennek egyik oka
a tulfitottnek tind budapesti lakéaspiac. 2010-hez
viszonyitva a lakasarak orszagos atlagban 60%-kal
emelkedtek, de ezen belll Budapesten a duplajara néttek.
Az ingatlanpiaci tulfitottség a tarsadalmi feszultségen
kivil reélgazdasagi kockazatokat is rejthet magaban,
hiszen szamos banknak jelentés a kitettsége ezen a
piacon.

A bankok 2017-ben rekord nagysagu, tobb mint 630
millidrd forint adézott eredményt értek el, csaknem 50%-
kal tobbet a 2016. évi, sok egyszeri tétel miatt magas
eredmeénynél is. A nyereség legnagyobb része az
értékvesztés és a kockazati tartalékok valtozasabdl
adodott. A magyar bankrendszer mar harmadik éve
termel, rdadasul novekvl nyereséget. 2018 els6 harom
negyedév eredménye ugyan kozel 12%-kal elmaradt az
egy évvel korabbitdl, de igy is 460 milliard feletti volt.
(Réadasul az elsé féléves eredmény még 20%-kal
elmaradt a tavalyitél, amit els6sorban a ndvekvo
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kamateredmeény kompenzalt a harmadik negyedévben a
novekvd spreadek révén).

2017 végén a kamateredmény ugyan 60 milliard forinttal
kisebb volt a 2016. évinél (-7,5%), sét még 15 milliarddal a
2015-0s kamatbevételnél is, ezt azonban a valsag oOta
emelked6 jutalék- és osztalékeredmény potolta. Ez az
atrendezédés 2018-ban tovabb folytatodott, mivel a
nem kamatbdl szarmazé eredmény kozel 30%-kal
emelkedett, ugyanakkor a mikodési koltségek is
jelentésen boéviltek. Ez vélhetéen 2019-ben tovabb
folytatodik, bar az emelkedd kamatok lassithatjak e
folyamatot.

A bankrendszer mérlege alkalmazkodott az (j
kornyezethez, hiszen mig a valsag elétt az aggregalt
mérleg kétharmadat adtak a hitelek, 2017 els6 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 beldli 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 kulonadd 2018-
ban véltozatlan maradt, 2019-ben viszont 0,21%-r6l 0,2%-
ra csokken.

Kockazati tényez6, hogy egyes magyar tulajdonu
bankoknal a tulajdonosi és hitelezett kor nem kelléen
fliggetlen egymastodl, a tulajdonosok tékeereje pedig
korlatozott. Kérdéses a Budapest Bank sorsa, melyet az
EBRD-vel kotott megéallapodéds szerint 2018 végéig
privatizalni kellene.
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Uj lakossagi hitelek, 2008-2018
(negyedévenként, milliard forint)
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A magyar hitelintézetek
tékearanyos megtériilésének
alakulasa, 2005-2017 (éves)

200

-200

- 400

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
mmAdozas elétti eredmény —ROE



noooooon
HRARABRR
G K I

9. Belsé és kiilsé egyensuly

Az eredményszemléletli allamhaztartasi hiany 2018-ban mar hatodik éve lesz 3% alatt. A magyar hiany
azonban az egyik legmagasabb az EU-ban; tavolodik a k6zéptavu céltdl; a strukturalis deficit pedig 3%
feletti. Bar az eredményszemiéleti deficit 2018 elsé harom negyedévében mindossze a GDP 0,4%-a
volt, az adobevételek nagyon kedvezéen alakulnak, az éves pénzforgalmi deficit mégis az
eléiranyzottnal 500 milliard forinttal magasabb (1900 milliard forint korili) lehet. Ez mindenekelétt az
EU-transzferek hazai megelGlegezésének kovetkezménye, ami korlatozza a GDP-aranyos
allamadossag csokkenthetdségét. Idén — az EU hianycsokkentésre vald felszélitasa miatt is - a
tervezett 2,3%-nal egy hajszallal kisebb, 2,2% koruli, 2019-ben viszont a gazdasag markans lassulésa
miatt az el6iranyzott 1,7%-nal valamivel magasabb, 2% koruli deficit varhaté. A GDP-aranyos
allamaddssag idén még kreativ modszerekkel is csak minimalisan, j6 esetben csak 73% kortlire
csokken a tavalyi 73,3%-rol. 2019-ben viszont, féleg a jelentésen kisebb pénzforgalmi deficit miatt,
megkozelitheti a 71%-ot. A folyé fizetési mérleg hatalmas tobblete 2016. 6ta a belfdldi felhasznalas
gyors emelkedése kdvetkeztében folyamatosan és latvanyosan, 2019-re a GDP aranyaban mintegy 4,5
szazalékponttal csokken. A kuls6 finanszirozasi képesség 2015-ben érte el 8,3 millidrd eurdval
csUcspontjat, a 2017. évi 5,1 milliard euréhoz képest azonban az ismét emelkedd EU-transzferek
hatasara kissé er6sodik, a GDP arényaban 2018-ban 4% koril stagnal, 2019-ben pedig 4,5-5%-ra
emelkedik.

A magyar koltségvetés prociklikus. Mikdzben a

gazdasagi ndvekedés a 2016. évi 2,3%-rél 2017-ben

4,1%-ra, 2018-ban pedig varhatdan 4,5% korilire gyorsul,

a 2016-ban 1,6%-os allamhaztartasi deficit 2017-re a GDP

45 abra 2,2%-ara emelkedett, az idei eléiranyzat pedig 2,3%.

Allamhéztartasi hiany és 2019-re a deficitcél csak 1,7%, ezt a csokkentést azonban
allamadéssag a GDP szazalékaban immar a gazdasag varhaté markans lassulasa (igaz még
az EU-ban, 2019 mindig viszonylag gyors ndvekedés) kozepette, vagyis
megkésve kellene elérmi. A magyar strukturalis deficit —

Allamadéssag

180
160

amely a gazdasag konjunkturalis helyzetét is figyelembe
veszi — az EU szamitasai szerint a 2016. évi 1,8%-rol

= P ! 2017-re a GDP 3,1%-ara emelkedett, idén 3,8% (jovére
w e ® pedig 3,3%) varhaté. Ehhez hasonléan magas hiany az
80 AT » s vz 3 I3 TR .
o I I _* EU-ban csak Romanidban varhatd, mikézben mindez
S #SK ¢ , ” I3 . a ’,
A G At markans tavolodast jelent a 2016-ban megallapitott
#EE

0

Forras: Eurépai Bizottsag, 2018. &sz (A negativ

szam szuficitet jelent.)
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1,5%-0s kozéptavu strukturalis hianycéltol. Az EU mar
a 2018. évi koltségvetési folyamatokban szigoritast var el
a magyar kormanytdl, s ennek szlkségességére mas
nemzetkdzi intézmények is ismételten felhivtak a kormany
figyelmét. A magyar addcentralizacié tovabbra is a
legmagasabb a régidban, azonban 2017-ben csaknem 1
szazalékponttal, az EU-n belll a legnagyobb mértékben
csokkent (38,4%-ra)..

2018 els6 tizenegy hodnapjaban az allamhaztartas
pénzforgalmi deficitje csaknem 1850 milliard forint, az
egész éves eldiranyzatnal tobb mint 40%-kal
magasabb volt. Ez f6leg az EU-tdmogatasok
megelélegezésével fiigg dssze. Mikdzben a kiadasok az
els6 tiz hénapban kozel 1600 milliard forintot, a bevételek
még 500 milliard forintot sem tettek ki. Ez egyarant
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kovetkezménye az eleve irredlis bevételi tervnek, az
erdltetett elleg-kifizetéseknek és a kiilonbdz6 okokbdl
csak lassan beérkez6 transzfereknek. 2018-ban oktdber
volt az els6 hénap, amikor a beérkezd EU-transzferek
meghaladtak az adott hénap kifizetéseit.

A kozponti koltségvetés bevételei az els6 tiz hdnapban
mintegy 10 sz&zalékponttal nagyobb aranyban
teljestiltek, mint egy évvel ezel6tt (mikdzben mar akkor is
nagyon kedvezden alakultak). Sét, a bevételek még az
idéaranyost is meghaladtak, noha ezek beérkezése
hagyoményosan ,farnehéz’. Ez mindenekel6tt a gyors
gazdasagi novekedésnek, ezen belll bér- és fogyasztas-
novekedésnek koszonhetd. Raadasul az afa-bevételeket
az év elején csokkentette, hogy 2018 januérjatol az &fa
visszautalasanak hatarideje a megbizhatd addzok
esetében 45 naprol 30 napra csokkent. Az online
szamlazas bevezetése feltehetbleg szikitette az afa-
csalas mértekét. Az év egeészében a koltseégvetési
bevételek jelentds tulteljesitése varhato.

A kdzponti koltségvetés kiadasai az elsé tiz hénapban a
bevételeknél is jobban meghaladtak a tavalyi aranyt, s az
éves elbirdnyzatnak is az egy évvel korabbinal nagyobb
részét teljesitették. Ebbdl azonban a 2018. évi kiadasokra
nehéz kovetkeztetéseket levonni, mivel 2016-ban az éves
hiany egésze, s 2017-ben is jelentds része az utolsé
hénap rogtonzotinek latszo kiadasaibol adddott.

Az MNB adatai szerint az allamhaztartas nettd
finanszirozasi képessége 2018 elsé negyedévében a
GDP -0,7%-a, a masodik negyedévben -1%-a, a harmadik
negyedévben 0,5%-a volt. 2018 els6 harom
negyedévének atlaga -0,4% volt, a négy negyedéves
atlag, féleg a 2017 végi (5,6%-0s) koltekezés
kdvetkeztében -2,2%. Mivel a kormany kommunikacidja
szerint a 2018. évi hianycél valtozatlanul 2,4%, az utols6
negyedévben ismét jelentds koltekezés varhatd (tekintettel
a 2019. évi EU- és dnkorményzati valasztasokra is). Ez
részben a tlizoltast (példaul az egészségigyben), a
fesziltnek latszo 2019. évi koltségvetés
tehermentesitését fogja szolgalni, de minden bizonnyal
lesznek presztizs-kiadasok is. Ennek azonban varhatéan
hatért szab, hogy a Pénzligyminisztérium — részben a
nemzetkdzi pénzpiaci folyamatok bizonytalanabbé valésa,
a kereskedelmi habori okozta kockdzatok, az
allamadossag csokkentésének kovetelménye miatt -, de
nem kevésbé az EU nyomatékos felszolitasanak, az EU-
kapcsolatok egyre feszilltebbé véldsa hatdsara a
korabbindl 6vatosabb koltségvetési politikat tart
szikkségesnek. Mindez 0Osszességében az elmult
években megszokott év végi koltekezés sziikebb
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EU-tagorszagok allamhaztartasi
egyenlege a GDP szazalékaban,
2008-2019
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47. abra
EU-tagorszagok allamadéssaga a
GDP szazalékaban, 2008-2019
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Adoé- és jarulékcentralizacio,
2006-2017 (a GDP szazalékaban)

11

Forras: Eurostat

voltat valoszinisiti. igy a GKI 2,2% koriili, a tervezettnél
egy hajszallal kisebb deficitet tart valdszinlinek, mikézben
a pénzforgalmi hiany — az EU-transzferek beérkezésétdl is
fuggéen — 1900 milliard forint kérll lehet. Mindez kihat a
GDP-aranyos allamaddssag alakulasara. Mikozben
2018. harmadik negyedév végére ez 0,5 szédzalékponttal
(72,8%-ra) csokkent 2017 végéhez képest, 2018 végére a
nagyobb decemberi koltekezés miatt csak 73% korl,
vagyis az EU altal elvart évi 0,7 szazalékpontnal kevésbé
csokkend adossagrata varhato

Az allamhéaztartds GDP-aranyos funkcionalis kiadasai
2018-19-ben  szerkezetileg  kedvezétlen  iranyban
valtoznak, valtozatlanul ~ allamkoézpontu és nem
tudasalapu gazdaséagfejlesztési koncepciot tlkroznek.
2019-ben tovabb emelkedik az allam miikodési funkciora
forditott kiadasainak aranya (0,2 szazalékponttal). A joléti
funkciokra forditott kiadasok aranya (56,2%) nem valtozik,
de ezen belill 0,4 szazalékponttal csokken az oktatasi
kiadasok aranya, mikdzben 0,3 szazalékponttal
emelkedik a sport és 0,1 szazalékponttal a hitéleti
kiadasoké. Az  egészséglgyi kiadasok 0,2
szazalékpontos aranynovekedése Orvendetes, de a 7%-
os emelkedés mar messze nem olyan latvanyos, s
kozismertek az egészségigy finanszirozasi problémai,
melyeknek a komoly ellatasi zavarokat is okozo
munkaeréhianyban is nagy szerepuk van.

A 2019. évi koltségvetés megalapozottsagat csokkenti,
hogy a fegyelmezett gazdalkodas szlikségességét
hangsulyozd Kkijelentésekre nagyjabdl a 2019. évi
koltségvetés benyujtasakor kerGlt sor, mikdzben a
torvenyjavaslat kidolgozasa, makrogazdasagi
megalapozasa még nagyrészt az élénkitési koncepcié
id6szakaban tortént. Az eleve irredlis ndvekedési
prognézis visszavonasara nem kerdlt sor, de a novekedés
hajszolasa a jelek szerint menet kdzben csendben ala fog
rendelddni az egyensulyi szempontoknak.

Bar 2019-re a kormany makrogazdasagi prognozisa
optimistabb a GKI elérejelzésénél, a magasabb inflacié
miatt a fogyasztasi adokbol varhaté bevétel hasonlé
lehet. A lakosséagi befizetéseknél azonban a tervezettnél
varhatéan kevésbé gyors foglalkoztatas-bdvilés és
keresetkiaramlas miatt elmaradas varhat6. A kiadasoknal
viszont, tobbek kozOtt a mindossze 2,7%-ra
prognosztizalt inflacié miatt — fesziiltségek varhatok.
(Az MNB 3,1%-ra, a GKI 3,5%-ra szamit.) A kormany
azonban — példaul a magasabb inflacié szamos terlleten
lehetséges figyelmen kivul hagyasaval, szigoritasokkal, a
kdzszolgaltatasok szinvonalanak rontasaval, egyes
beruhazasok lassitasaval — elvileg biztositani tudja a
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szlkségesnek tartott deficit elérését. Ennek konkrét médja
azonban egyeldre kivulrél nem lathatd.

A GKI agy 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 49. abra
a kormany altal 2019-re vart 3,6 szazalékpontos Az aruforgalmi és a folyo fizetési
csokkenés ugyan tllzott, de a 2 szazalékpontos mérleg egyenlege a GDP
mérsékiédés - a  varhatéan  mérséklbdd szazalékaban, 2000-2019

=

eredményszemléletii és pénzforgalmi hiany, a forint 2018.
évinél kisebb gyengllése révén, a tervezettnél
feltehetbleg alacsonyabb GDP ellenére - elérhetd. A GKI
2019-ben 2 szazalékpontos csOkkenést tart
valdsziniinek, ami 71% kortili ratat jelent.

UL
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A folyé fizetési mérleg aktivuma a 2016. évi 7,1-r6l 1 ] 1 1 1 "H

2017-ben 3,9 millidrd euréra esett vissza. 2018 els6 o _ . _ ... ..
félévében a tavalyihoz hasonld volt a tobblet (1,6 milliard T ki, 4 sroyormus
eurd), azonban az év egészében 2,5 milliard eurd

kornyékeére vald csokkenés varhato, ami 2019-ben tovabb,
2 milliard euré korilire eshet. A fejlesztési célu nettdo EU-
tamogatasok az eléz6 programozasi periodus kifutasa
utdn 2016-ban érték el az utdbbi évek mélypontjat. 2017-
ben 1,5 milliard eurd EU-transzfer érkezett az orszagba. A
magyar konvergencia-program a GDP mintegy 4%-anak
megfeleld tokebearamlassal (alapvetéen EU-transzferrel)
szamol, ennek beérkezése azonban igen bizonytalan. Az
idei els6 félévben 1,5 milliard eurd jott be, az év
egészeben 2,5 milliard eurd valoszinl. A GKI elérejelzése
szerint 2018-ban a kormany éltal vartnal mintegy 3 milliard
eurdval kisebb, 2,5 milliard eurd, 2019-ben pedig 4,5
milliard eurd kordli transzfer varhatd. Ebben az esetben a
kiilsé finanszirozasi képesség a 2017. évi 5,1 milliard
eurd utan 2018-ban 5 milliard eurd, a GDP 4%-a, 2019-
ben 6,5 milliard eurd, a GDP 4,8%-a lesz. Ennek
megval6suldsa azonban igen bizonytalan.

3

Forras: KSH

50. abra
A folyd fizetési mérleg és az
allamhaztartas egyenlege a GDP
szazalékaban, 2008-2019
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A magyar nettd finanszirozasi képesség tovabbra is

jelentdsen meghaladja az EU 4tlagat, s a régiéban az i iy Wikl
egyik legmagasabb. A folyo fizetési mérleg aktivuma a

régioban kozepes, s az EU prognoézisa 2019-re mar
teljes eltlinésével szamol. Az EU aktivumot var példaul
Szlovénidban, Bulgaridban és Szlovakiaban, deficitet
viszont Romaniaban és Lengyelorszagban.

A kulfoldi toke netté6 bearamlasa 2016-ban 2,4, 2017-
ben 1,7 milliard eurd volt. Az idén a tavalyihoz hasonld
0sszeg, 2019-ben 2-2,5 milliard eurd varhatd. A nettd
kdzvetlen kulfoldi befektetések GDP-aranyos allomanya a
valsag elétti 50%-r6l 2017-re 43%-ra csokkent; ez
varhatdan stagnal.

Forras: KSH, MNB, GKI
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51. abra
A foly6 fizetési mérleg egyenlege és
a kulsé6 finanszirozasi igény a GDP

szazalékaban, 2010-2019
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® Kiils6 finanszirozési képesség

Magyarorszag  kilsé6 sebezhetésége az elmult
évtizedben jelentésen mérséklédott, a GDP-aranyos
netto kils6 adéssag a 2009. évi 78%-rél 2017-ben 15%-ra
csokkent, foleg a folyd fizetési mérleg és a tokemérleg
(alapvetden az EU-bol beérkezé tdmogatasok) nagy
tobblete révén. A  devizaaddssag aranya az
allamaddssagban a 2010 évi 50%-rol 20% ala
mérseklodott.

A nettd kilfoldi adodssagallomany (kdzvetlen
befektetések, cégen bellli hitelek nélkil) 2018 elsé
félévének végén mar csak 11,5 milliard eurd volt, 10
millidrd eurdval kevesebb, mint 2016 végén. A gazdasag
bruttd finanszirozasi igénye 2017-ben kozel 2 milliard
eurdval csokkent.

Az MNB devizatartaléka a 2017. végi 23,4 milliard eurorol
2018. oktober végeére 24,7 milliard euréra emelkedett. A
devizatartalékon belll 1 milliard eurd jut az aranyra, az
aranyvasarlds nem érintette a monetéris politikat. A
nemzetkozi tartalékok 2015 végi 30,3 milliard eurdhoz
viszonyitott visszaesése dontéen a devizaalapu lakossagi
hitelek forintositasahoz kapcsoldédd banki lehivasokra és
az allamadossag novekvd mértékid, forint alapu
finanszirozasara vezethetd vissza, de szerepet jatszott
benne a rovid lejaratu kilsé adéssag csokkenése is.

A nemzetkozi tartalékok jelenlegi szintie 6sszhangban
van a Guidotti-szabaly kovetelményével, amely szerint a
devizatartaléknak minimalisan fedeznie kell az egy éven
belil lejaréd kilsé addssagot. Nem felel meg viszont
annak a 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.

2016-ban mindhdrom nagy nemzetkdzi 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. A gondok a viszonylag
kedvezé adatok fenntarthatésagaval, a GDP-aranyos
allamaddéssag lassan csokkend szintjével, illetve a
magyar gazdasagi modell egyes jellegzetességeivel
kapcsolatosak.
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10. Inflacié, kamat, arfolyam

Az inflacié tobb mint két éve, 2016 szeptembere 6ta gyorsulva emelkedik, a 2017. évi 2,4% utén 2018
elsé tiz honapjaban atlagosan 2,8%, oktoberben pedig mar 3,8% volt. Novemberben viszont az olajar-
csokkenés hatasara az aremelkedés csak 3,1% volt. Az inflacié tobbek kozott az élénkuld kereslet, a
novekvé bérkoltségek, az olaj vilagpiaci aremelkedése és a forint gyengilése kovetkezménye. Az
inflacid 2018-ban 2,9%, 2019-ben 3,5% lesz. 2018-19 forduloja kornyékén a kamatfolyosd feljebb
csusztatasa varhatd, az alapkamat emelésére pedig feltehetbleg. 2019 nyaran, az EKB kamatemelését
kdvetve kerll sor. 2019 végére az alapkamat 1-1,5% kor(li lehet. 2018-ban 320, 2019-ben 325-330

forintos euro-arfolyam varhato.

Mig 2016 augusztusaban az egy évvel korabbihoz képest
még csokkent az arszinvonal, 2018 6szén ez mar 3,8%-ra
emelkedett. Az EU-ban ez az észt és roman inflacio utan
a harmadik legmagasabb, az EU éatlaga 2,2%.

2017-ben leginkabb az élvezeti cikkek dragultak (4,8%),
elsésorban a cigaretta addjanak emelése miatt. A
dohanyéruk és a szeszesitalok ara 2018-19-ben is a
gyorsulas egyik motorja, hiszen 2018-ban 5%-ot
meghalado, mig 2019-ben 6% koril lehet a termékcsoport
dragulasa. A héztartasok jovedelmik kozel 10%-at
forditjiak ilyen termékekre, erre az aranyra eddig
érdemben nem hatott az arucsoport évek ota tartd,
atlagos inflaciot meghaladé dragulasa. Az egyéb cikkek
és uzemanyagok fogyasztoi ara 2017-ben 3,6%-kal
emelkedett, ami az alacsony bazisnak és a vilagpiaci
olajarak enyhe — de jelentés volatilitas mellett végbemend
— ndvekedésének volt a kdvetkezménye. Ez a tételcsoport
fligg leginkabb a vilagpiaci folyamatoktol. Az olaj piaca
2018-ban is nagyon volatilis, hiszen novemberben ismét
zuhant az olaj vilagpiaci ara. A hatéaridds olajarak alapjan
2018-ra a teljes arucsoport (ide tartoznak példaul a
gyogyszerek is) esetében 3,5% koruli, 2019-ben 3,5-4%-
os arndvekedés prognosztizalhatd. (Ezen belll ez az
arucsoport 2018 oktoberében kozel 8%-kal volt dragabb,
mint az el6z6 év oktdberében.) A vilagpiaci energiadrak
drasztikus emelkedésén til a forint leértékelédése is
hozzajarul az Uzemanyagok aremelkedéséhez. A
haztartasi energia ara a rezsicsokkentés altal nem
érintett termékek — példaul palackos gaz, fa — erételjes
inflacidja miatt tavaly atlagosan 0,8%-kal emelkedett. Idén
az elsd tiz hénap atlaga méar 1,5%. 2019-ben pedig
stagnalas varhat6. Ugyanakkor figyelemre mélto, hogy a
korméanyzat a vilagpiaci arak radikalis megvaltozésa
esetén mar nem zarja ki az energia ardnak emelését,
ugyanakkor a vilagpiaci energiaarak ismételt csokkenése
miatt ez a gyakorlatban nincs napirenden.
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8. tablazat

Arucsoportok inflaciéja, 2016-2019
(el6z6 év = 100)

2016 | 2017 [ 2018 [ 2019
Elelmiszerek 100,7 | 102,8 | 1035 | 1045
Szeszes italok, 1023 | 1048 | 105 | 106
dohanyaruk

Ruhazkodasi cikkek | 1004 [ 1005 | 101 | 101
Tartos fogyasztési | 1505 | 997 | 100 | 100
cikkek

Haztartasi energia 100 | 100,8 | 100 100
Egyéb cikkek, o075 | 1036 | 1035 | 104
izemanyagok

Szolgaltatasok 101,5 | 101,5 | 102,5 | 103
Osszesen 100,5 | 102,5 | 102,9 | 103,5

Forras: KSH, GKI
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52. abra
Az inflacio szerkezete, 2013-2019

(el6z6 év = 100)
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53. &bra

Inflacié és maginflacio, 2012-2018

(el6z6 év azonos hdnap = 100)
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2017-ben az élelmiszerek fogyasztoi ara atlagosan 2,8%-
kal emelkedett. Ez 2018-ban érezhetéen gyorsult, az elsé
tizhavi adat alapjan 4% kordli, 2019-ben pedig ezt is
meghaladd  élelmiszerar-ndvekedés varhatd. Egyes
élelmiszereknél a gyenge forint miatt a (példaul lengyel)
import veszit versenyképességebdl, ami arleszoritd
hatésat is mérsekli. A szolgaltatasok arszinvonala tavaly
2%-kal lett magasabb, ez 2018-ban a névekvo kereslet és
egyes terileteken a jelentés béremelkedés miatt 2,5%
kornyékére, majd 2019-ben még tovabb gyorsulhat.
Tavaly kissé csokkent a tartds fogyasztasi cikkek ara,
ezt idén az elsd nyolchavi 0,8%-0s csokkenés utan a forint
gyengulése miatt az év egészében ennél kisebb, 0,5%
korUli mérseklédés kovetheti, s szerény merséklodés,
stagnalas varhatd 2019-ben is. A ruhazati cikkek é&ra
2017-ben 0,5% korll nétt, ehhez hasonld volt az eddigi
idei nOvekedési Utem. Az év egészében is ez, jovlre
stagnalas koruli allapot varhato.

A magyar maginflacié tavaly 2,2% volt, ez az elsé fél
évben rdgzillt, az elmdlt hénapokban 2,5%-ra emelkedett,
bar éves atlagbhan még csak 2,3%. A rendkivl
dinamikusan emelkedd keresetek eddig sem keresleti,
sem koltségoldalrél nem gyakoroltak érdemi inflacios
nyomast a gazdasdgra. (Bar az EU-ban harmadik
leggyorsabb aremelkedési utemben ennek is szerepe
lehet.) Ebben azonban 2019-t6l valtozas vérhato.

Végeredményben 2018-ban éves atlagban 2,9%-os
inflacio varhaté. 2019-ben ugyan mar az atlagos
aremelkedés is eléri a 3,5%-ot, azonban az év soran (a
2018 végihez képest) nem varhat6 érdemi gyorsulas. Ez
azonban nagyban fugg az energiapiactdl, a bérinflacids
hatdsok  érvényesulésétél, a monetaris  politika
gazdasagosztonzd karakterének el6térben maradasatol. E
tényezOk miatt — kilonésen, ha az MNB késlekedik a
monetaris szigoritassal, nem térédik a forint esetleges
gyenglilésével —, az inflacié ennél magasabb is lehet.

A forint idei gyengulése varhatdé volt, mivel a Fed
kamatemeléseit, az amerikai monetaris  politika
normalizalodasat az MNB nem kovette. A kockazatos, de
mégis alacsony hozamu orszagok — igy Magyarorszag —
allampapirjai kilonosen a torok pénzugyi valsag hatasara
vesztettek vonzerejiikbél, igy a forint leértékel6dott, a
koétvények hozama pedig emelkedett. A forint gyengulése
ugyanakkor jelentds nyereséget jelentett a jegybank
szamara, valamint a mar lekotott projektekre elszamolt EU
forrasok  atértékelddése eredményezte tobbletpénz
enyhitheti a koltségvetési feszlltségeket.
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A forint gyengllése egyelére nem dsztonzi a jegybankot
monetaris politikaja szigoritasara, mivel az kiemelten
figyel a nyereségességére. Az adott korilmények kozott
- mivel a magyar gazdasag novekedése potencialis
szintje felett van, s novekedési Uteme elérte ciklikus
csucspontjat, tovabba emelkedik az importalt inflacié, né a
belfoldi vasarloerd, lazak a monetaris kondiciok, sét a
fiskdlis oldalon is lazitds tortént - az inflaci6 mar
rovidtavon is konnyen felgyorsulhat.

Kérdéses, hogy az MNB beavatkozasat mar az inflacid,
vagy csak a hozamok ennek kovetkeztében bekovetkezd
emelkedése valtja majd ki. A jegybank elsddleges célja az
arstabilités fenntartdsa, amennyiben azonban engedi a
gyorsulé dragulast, az csokkené realkamatot, ennek
kdvetkeztében tékekivonast okoz, s mindez emelheti a
finanszirozasi koltségeket. A kamatok inflacié mérséklése
érdekében torténd emelése az MNB szerint novekedési
aldozattal jarna - bar ennek mértékét a monetaris politika
feltehetbleg tulbecstili —, ezért kénnyen lehet, hogy a
jegybank egy ideig tovabbi 0sztonzi a bankokat, hogy
azok tobb forrast biztositsanak az Uzleti szektor, a
lakossag és az allamhaztartas szamara.

A mar emlitett korabbi (nem konvencionalis) intézkedések
soran a kamatfolyos6 fels6 korlatja és az alapkamat
kozotti kulonbség eltiint, az als6 korlat pedig a negativ
tartomanyba kerult. A GKI a jelenlegi 0,9%-0s alapkamat
fenntartasat prognosztizalia 2019 kdzepéig, mivel az
alapkamat iranyadd szerepe - és varakozasokat
meghatarozd funkcidja - mas nem-konvencionalis
eszkdzok alkalmazasa miatt jelentdsen csokkent. igy a
jegybank az alapkamat valtoztatdsa nélkil is képes
lazitani vagy éppen szigoritani a monetéris kondiciokat.
lgaz, ezzel jelentésen rontja a folyamat atlathatésagat. Az
amerikai  kamatemelés hatdsara tovabb  gyorsuld
tbkemozgasok miatt  el6szér 2018-19  forduléja
kornyékén a kamatfolyoso feljebb csusztatasa varhato.
2019 nyaran - feltehet6leg az EKB kamatemelését
kovetve — az MNB mar kénytelen lesz az iranyado
kamathoz is nydlni. 2019 végére akar 1-1,5
szézalékpontos allampapir-hozam (révid lejéaraton), illetve
bankkozi kamatemelkedés is elképzelhetd, az alapkamat
pedig 1,5% koril lehet. Ha az MNB sokaig késlekedik az
inflaciot kordaban tarté kamatemeléssel, 2019 utan olyan
gazdasagi helyzetbe kerilhet, hogy a novekedés
lassulasa mar inkabb kamatcsokkentést kovetelne.

A forint arfolyama hosszu tavon trendszeriien gyengl, 1
eurd 2010-ben atlagosan 275,4 forintot ért, 2016-ban mér
311,5 forintot. Ez a folyamat 2017-ben atmenetileg leéllt,
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54. abra
Eurdpai inflacié termék-
csoportonként 2018. oktober
(szazalék)
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Forras: Eurostat

55. abra
Alapkamat, bankkozi kamatok és
kamatfolyos6, 2016-2018 (szazalék)
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56. abra

Régids devizak leértékelddése az
euréhoz képest, 2008-2018 (2008.
januar 2. = 100)
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s6t némi er6sodés kovetkezett be (309,2), feltehetéleg a
magyar adosbesorolas javulasaval és az MNB
onfinanszirozasi programjaval is dsszefliggésben. 2018-
ban azonban a forint visszatért euréval szemben
gyengiilé palyajara. 2018 nyaran 330 forint kordl is jart.
2018  novemberében 322  forintos  arfolyamon
stabilizalodott, ami az év soran 5% kozeli leértékel6dést
jelentett. A régid mas devizdi is gyengultek, igy
valamennyi érintett orszagban emelkedik az importalt
inflacid, ami hatassal van az allampapir-hozamokra és a
hozamgorbe alakjara. A tdkekivonas az amerikai
kamatemeléssel varhatoan folytatodik, de ezt nagyban
mérsékelheti az orszagok monetaris politikaja és a
jegybankok kommunikacioja. A régioban mar tobb
jegybank is emelte az alapkamatot. Az MNB
mindenekel6tt  azt  hangsulyozza, hogy nincs
arfolyamcélja, vagyis nem kivan semmit tenni a forint
gyengulése ellen.

A GKI prognozisa szerint az euré 2018-ban varhato
atlagos arfolyama 320 forint kdzelében lesz, 2019-ben
pedig tovabbi gyengulés mellett 325-330 forintos atlagos
arfolyam varhat6. Ha azonban az MNB fenntartana laza
monetaris politikajat, 2019 végére ennél joval gyengébb is
lehet a forint.
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11. Az elérejelzés kockazatai

A GKI 4,2%-rdl 4,6%-ra emelte idei GDP-prognozisat, s az ennél is kissé gyorsabb ndvekedésnek
nagyobb az esélye, mint az alacsonyabbnak. A beruhazasoknal ugyanez a helyzet. A 2019-re
elérejelzett 3,2%-0s novekedési Gtem nem valtozott. Itt a korabban gondoltnal is magasabb bazis —
mivel a gazdasagi ndvekedés hajtderdi kifulladéban vannak — még kisebb itemet valdszinisit,
ugyanakkor az athuzodo hatasok, a ndvekedés erdltetése ezt tobb mint ellensulyozhatja. Az inflaciés
progndzis nem valtozott, a pontos érték 2018-ban varhatdan 2,9% lesz. 2019-re a GKI 3,5%-0s inflaciot
var, ez a vilagpiaci olajarak ujrainduld novekedése, a béremelések arakban valé erételjesebb
megjelenése, illetve a jegybanki szigoritas halogatasa és ezzel a forint er6teljes gyengulése esetén még
magasabb is lehet.

A GKI a termel6i oldalon szeptemberi elérejelzéséhez
képest tovabb emelte idei épitbipari, kereskedelmi,
szallitasi és pénziigyi GDP-eldrejelzését, mikozben a
mezGgazdasagit csokkentette. Az iparon beliil a f§ kérdés o 57. abra
a jarmlipar perspektivdja, a GKI az év soran az elsé A GDP legyez6abraja, 2010-2019

félévihez hasonld dinamikat var. 2019-ben az ipari (el6zG év azonos negyedév = 100)

lassulas kisebb lehet, ha az autdipari export 2018. évi e
gyengesége féleg atmeneti tényezbknek volt a - Al .
kovetkezménye, ugyanakkor a kereskedelmi haboru s \ 108
lehet0sége rosszabb pozicidhoz vezethet. / j / \/N 102

Az EU-tdmogatasok kezdédé dagalya a beruhazasokat
2017-ben visszaeséshél jelentés novekedésbe vitte, — w BE—
ugyanakkor a 2017. évi megugrast 2018-ban majd féleg T
2019-ben lassulé dinamika koveti. 2018-ban a megemelt N Aol G BN, 3 GNE oW AR W o
progndzisnal is gyorsabb bévilésnek nagyobb az esélye, Forras: KSH, GKI

mint a lassabbnak, mivel az utols6 negyedévi fékezddés

hatédsa — bar az éves fejlesztésekben sulya 40% kordli —

kisebb is lehet. 2019-ben, ha folytatddik az erdltetett 58. abra
novekedési poliika, ugyancsak gyorsabb lehet a Az inflacio legyezéabraja, 2010-2019
beruhazasi iitem, bar ez a 2020-ban visszaiitne. A GKI (el6z0 ev azonos negyedev = 100)
2018. évi fogyasztasi progndzisat is megemelte, s 2019- o
ben itt is a gyorsabb névekedésnek van valamivel h
nagyobb esélye. A Dbelfdldi felhasznalas gyorsabb

emelkedése  2019-ben az  import/export  olld \ TrHlacios eal

zarodasanak elmaradasahoz vezetne.

Az inflaciénal 2018-ra mar nincs nagy bizonytalansag, de <7
2019-re a vilagpiaci energiaarak alakulasa, az érdemben =
meggyenglilt forint, a tartésan laza monetaris politika, woAmomn oA wnowe e
valamint a tartos beremelkedes egyarant a vartnal Forrés: KSH, GKI

magasabb inflacié esélyét novel.

A magyar gazdasag palyaja szempontjab6l az EU-
kapcsolatok jovéje jelenti a legnagyobb kockazatot, de a
vilaggazdasagi konjunktdra csucspontjan valo tuljutas, a
magyar modellhez valé ragaszkodas egyarant rontja a
kdzéptavu ndvekedés lehetbségét.
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Statisztikai fuggelek
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Fuggelékek jegyzéke

1. A GDP termelése, 1996-2019

2. A GDP felhasznalasa, 1989-2019

3. A brutto termelés volumene, 1989-2019

4. Egyensulyi mutatok, 1991-2019

5. Munkaiigyi és jovedelmi mutatok, 1990-2019

6. Pénziigyi mutatok, 1989-2019

1. Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatok, 2000-2019
8. Vilaggazdasagi novekedési litemek, 2000-2019

9. A GKI prognézisai 2018-ra

42

43

44

45

46

47

48

48

49

49



Makrogazdasagi tajékoztatas a KT szamara — 2018. december

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 89,9 102,7 110,0 110,7 102,2 106,7
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 105,0 150,1 105,3 101,7 102,9 106,1 103,1
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 78,6 1074 92,7 100,2 106,8 105,7
2008 100,9 155,6 955 89,9 99,6 95,9 101,8
2009 934 88,6 86,2 96,2 83,1 92,1 106,3
2010 100,7 779 107,8 90,2 98,5 102,7 101,1
2011 101,7 115,4 100,4 102,8 103,1 100,2 103,2
2012 98,4 79,0 97,9 93,6 994 101,3 101,2
2013 102,1 114,3 974 106,1 107,0 101,8 104,3
2014 104,2 1174 105,8 110,7 103,9 102,0 104,4
2015 103,5 96,7 109,0 102,5 104,8 101,1 101,7
2016 102,3 113,2 101,0 89,7 100,8 105,0 105,8
2017 104,1 919 103,4 117,0 108,1 103,4 111,0
2018 104,6 102 103 122 108 105 107
2019 103,2 100 103 105 104 103 105

Forras: KSH, 2018-2019: GKI

1. fuggelék (folytatas)
A GDP termelése, 1996-2019 (el6z6 év = 100)

Szakmai, tudomanyos, Kézigazgats Miivészet,
GDP Pénziigyi, biztositasi Ingatlan- muszaki, védelem ’ szorakoztatas, szabad
tevékenység ligyletek adminisztrativ eqészséqi (;ktatés idds és egyéb
szolgaltatasok 9 9ugy, szolgaltatas
1996 100,0 86,1 103,5 113,8 100,1 91,0
1997 103,3 729 101,4 102,5 101,2 94,9
1998 104,2 99,6 94,5 102,9 106,4 97,9
1999 103,2 82,9 103,5 103,8 101,5 104,2
2000 104,2 110.4 100.8 108.1 103.7 105.5
2001 103,8 97.8 98.1 1134 98.8 110.1
2002 104,5 106.6 98.6 108.5 102.1 106.6
2003 103,8 105.0 106.0 104.5 103.8 954
2004 105,0 104.6 99.8 99.8 101.9 98.9
2005 104,4 104.1 106.0 105.6 102.5 104.7
2006 103,9 99.6 1071 106.4 100.6 100.0
2007 100,4 94.5 99.2 99.2 96.2 101.7
2008 100,9 99.9 1014 102.9 99.5 102.8
2009 934 101.0 102.6 96.9 99.7 94.8
2010 100,7 94.5 98.5 101.9 1011 100.9
2011 101,7 94.8 101.5 103.0 101.7 102.5
2012 98,4 96.8 98.3 100.9 101.6 97.5
2013 102,1 95.7 100.5 104.1 106.6 101.8
2014 104,2 96.2 101.9 105.7 1011 106.0
2015 103,5 99.7 100.1 104.0 100.7 100.2
2016 102,3 104.0 103.2 106.5 101.5 102.7
2017 1041 104.1 102.7 110.9 98.6 103.3
2018 104,6 102.5 104 106 100 107
2019 103,2 102 103 104 101 102

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 94,4 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 103,2 104,1 105,7 101,7 108,0 11,8 113,3
2000 104,2 103,7 102,9 101,2 105,2 124,9 | 123,1
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 17,9 | 117,3
2005 104,4 101,6 103,1 102,4 103,6 112,9 | 107,8
2006 103,9 101,6 101,8 100,0 100,7 119,5 | 1155
2007 100,4 98,9 99,5 94,8 104,2 116,1 | 1139
2008 100,9 100,1 99,5 103,1 101,0 106,9 | 106,0
2009 93,4 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 | 1044
2012 98,4 96,9 97,7 99,8 97,0 982 | 965
2013 102,1 102,2 100,5 106,6 109,8 104,2 | 104,5
2014 104,2 105,4 102,4 110,0 112,3 109,1 | 11,0
2015 103,5 102,1 103,7 100,0 104,7 107,2 | 105,8
2016 102,3 101,0 103,4 100,9 88,3 105,1 | 103,9
2017 104,1 106,8 104,1 102,0 118,2 104,7 | 107,7
2018 104,6 106 105,0 100,5 115,0 104,0 | 105,5
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 102 103,5 122 106,5
2019 100 103 105 104

Forras: KSH, 2018-2019: GKI
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4. fuggelék

Egyensulyi mutatok, 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 08 0,8 -7,0
1993 -8,6 9,0 9,0 -5,6
1994 9,0 94 9,4 -84
1995 0,3 -34 -3.4 -8,7
1996 05 -3,8 -3,5 44
1997 1,2 4,1 -3.8 -5,6
1998 -1.8 -1,2 6,7 -7,5
1999 2,8 -1.8 -18 5,1
2000 -3,9 -84 -7.8 -3,0
2001 6,0 5,8 5,2 4.1
2002 4,7 6,3 6,0 8,9
2003 -5,6 -8,0 8,1 -1,2
2004 4,7 8,5 -8,4 6,4
2005 -3,2 -7,0 6,3 -1.9
2006 2,6 -7,0 6,2 94
2007 0.1 -7,0 6,4 51
2008 04 -7,0 6,1 -3,7
2009 3.9 -0,8 1,0 -4,6
2010 5,6 0,3 21 -4,6
2011 7,0 08 3,1 5,5
2012 6,8 1,8 4,3 2,3
2013 6,5 38 74 -2,6
2014 6,0 1,5 52 2,6
2015 78 2,8 7,6 -1.9
2016 8,5 6,2 6,1 -1,6
2017 6,5 3,1 41 2,2
2018 5 1,9 39 2,2
2019 45 15 48 2,0

Forras: KSH, NGM, MNB. 2018-2019: GKI
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Munkaiigyi és jovedelmi mutatok, 1990-2019

5. fliggelék

Brutto atlagkereset |  Netto atlagkereset | Realkereset Munkanélkiiliségi rata
(eléz6 év =100) (éves atlag, szazalék)
1990 128,6 1217 94,3 -
1991 133,4 128,1 93,0 -
1992 124,3 120,7 98,6 99
1993 121,9 17,7 96,1 12,1
1994 122,6 125,3 107,2 10,9
1995 116,8 112,3 87,8 10,3
1996 1204 116,9 95,0 10,0
1997 122,3 126,0 104,9 8,8
1998 118,3 118,4 103,6 78
1999 113,9 110,9 102,5 7,0
2000 113,5 11,4 101,5 6,4
2001 118,2 116,4 106,4 5,7
2002 118,3 119,6 113,6 5.8
2003 112,0 114,3 109,2 59
2004 106,2 105,7 98,9 6,1
2005 108,8 110,0 106,3 7.2
2006 108,1 107,6 103,5 75
2007 108,0 103,0 95,2 74
2008 107,5 106,8 100,7 78
2009 100,5 101,7 97,6 10,0
2010 101,3 106,9 101,9 11,2
2011 105,2 106,4 1024 11,0
2012 104,6 102,0 96,5 11,0
2013 103,4 104,9 103,1 10,2
2014 103 103 103,2 7,7
2015 104,2 104,2 104,3 6,8
2016 106,2 107,8 1074 5,1
2017 112,9 112,9 110,3 42
2018 111,5 1115 108,5 3.7
2019 109 109 105,3 36

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 2528 2373
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 2792 200,9
2012 105,7 6 2894 226,1
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 102,4 0,9 309,2 276,1
2018 102,9 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 | 2010 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
K6olajar Brent dollar/hordé 283 | 796 | 534 448 54,4 72,5 73
Kdolajar Brent eurd/hordd 308 | 598 | 472 | 398 | 482 | 615 | 635
Arfolyam (USD/EUR) 092 | 1,32 | 111 1,11 1,12 1,18 1,15
EU-28 inflacids rata (%) 24 | 21 0,0 0,3 1,7 2,0 2,0
Nyersanyagok arszint valtozasa, dollarban (%) 48 | 262 | 174 -1,5 6,8 48 0,7
o Elelmiszerek 25 | 98 [ -157 2,6 0,5 42 31
e Mez6gazdasagi nyersanyag 44 | 311 | -143 3,0 47 2,2 0,5
o Fémek és asvanyok 122 | 466 | -225 | -39 24 12,0 -1,3
3 hénapos kamatlab (LIBOR, éves atlag,%)
USA 65 | 05 05 1,1 1,5 28 35
Japan 02 | 02 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Eurézéna 44 1 08 | 002 | -03 0,3 0,3 0,1

Forras: IMF, Eurépai Bizottsag, GKI
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8. fliggelék
Vilaggazdasagi novekedési iitemek, 2000-2019
(szazalékos véltozas az el6z6 évhez képest)
2000 2010 2015 2016 2017 2018 2019
\Vilagtermelés (GDP) 4,7 5,5 3,3 3,2 3,7 3,7 3,5
- Ipari orszagok 3,7 2,7 2,5 1,9 2,6 24 2,1
USA 3,7 25 29 1,6 2,2 2,9 2,6
Japan 24 4,7 1,4 1,0 1,7 1,1 1,0
EU-28 3,8 2,1 2,3 2,0 24 2,1 1,9
Egyesiilt Kiralysag 4,0 1,5 2,3 1,8 1,7 1,3 1,2
Gazdasagi és Monetaris Unio 3,8 2,1 2,1 1,9 2,4 2,1 1,9
Németorszag 32 4,1 1,7 2,2 2,2 1,7 1,8
Franciaorszag 4.1 2,0 1,1 1,2 2,2 1,7 1,6
Olaszorszag 3,0 1,7 0,9 1,1 1,6 1,1 1,2
Ausztria 34 1,9 1,1 2,0 2,6 2,7 2,0
Spanyolorszag 51 0,0 3,6 3,2 3,0 2,6 2,2
Hollandia 35 14 2,0 2,2 29 28 24
Finnorszag 5,0 3,0 0,1 25 28 29 22
- FAK 9,0 5,0 2,3 0,4 2,1 23 2,2
Qroszorszag 10,0 45 -2,8 -0,2 1,5 1,7 1,6
Ukrajna 59 4,0 9,8 24 25 32 33
- Azsia 6,5 98 6,6 6,6 6,4 6,5 6,2
Kina 8,0 10,6 6,9 6,7 6,9 6,6 6,2
India 39 11,0 7,6 79 6,2 74 75
Dél-Korea 8,5 6,5 2,8 2,8 3,1 3,0 3,0
- Latin-Amerika 43 6,0 0,2 0,9 1,2 1,0 1,7
- Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 51 54 1,9 39 2,2 2,2 2,2
- Fekete-Afrika 3,3 5.8 34 1,3 28 31 36
Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
9. fliggelék
A GKI prognézisai 2018-ra
2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
tén szeptember | december| marcius | jinius |szeptember| december
GDP termelés 104,2 103,5 | 102,3 | 104,1 103,8 103,8 103,8 104 104,2 104,6
o Mezdgazdasag (1) 1174 96,7 | 1132 | 919 105 105 105 110 105 102
e lpar(2) 105,8 109,0 | 101,0 | 1034 105 105 104 103 103 103
o Epitsipar (3) 110,7 1025 | 89,7 | 117,0 112 110 110 110 115 122
o Kereskedelem (4) 103,9 104,8 | 100,8 | 108,1 105 105 105 106 107 108
o Szallitas és raktarozas (5) 102,0 101,1 | 105,0 | 1034 103 103 104 103 104 105
o Informécio, kommunikacié (6) 104,4 101,7 | 1058 | 111,0 104 106 106 107 107 107
o Pénziigyi szolgaltatas (7) 96,2 99,7 | 104,0 | 1041 102 102 102 102 102 102,5
e Ingatlaniigyletek (8) 101,9 100,1 | 103,22 | 102,7 102 102,5 102,5 104 104 104
o Szakmai, tudomanyos, miszaki tevékenység (9) | 105,7 104,0 | 106,5 | 110,9 104 104 106 106 106 106
o Kozigazgatas, oktatas, egészségiigy (10) 1011 100,7 | 1015 | 986 101 100 100 100 100 100
o Mivészet, szdrakoztatas (11) 106,0 100,2 | 102,7 | 103,3 102 102 104 105 105 107
o Magndvekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 104,4 104,7 | 102,0 | 106,2 104,5 104,7 104,7 104,5 105 105,8
GDP belféldi felhasznalas 105,4 102,1 | 101,0 | 106,8 104,5 105,5 105 105,3 105 106
o Egyéni fogyasztas 102,4 103,7 | 1034 | 104,1 103 103,5 104 104,5 104,5 105
o Alleszkdz-felhalmozas 112,3 1019 | 894 | 116,8 109 109 109 109 112 115
Kilkereskedelem
o Export 109,1 107,2 | 105,1 | 104,7 106 106 106 104 105 104
o Import 111,0 1058 | 1039 | 107,7 107 108 107,5 105,5 106 105,5
Fogyasztoi arindex (el6z6 év = 100) 99,8 999 | 1004 | 1024 103 103 102,7 103 103 102,9
Folyo fizetési és tékemérleg egyittes egyenlege
o milliard eurd 55 8,3 7,0 5,1 8,3 75 8 7 6 5
o a GDP szazalékaban 52 7,6 6,1 4,1 6,4 5,7 6,2 54 47 3,8
Munkanélkiiliségi rata (éves atlag) 7,7 6,8 5,1 42 4 4 37 37 3,7 3,7
Allamhéztartasi egyenleg a GDP szézalékaban (ESA) 2,6 -1,9 -1,6 2,2 2,9 2,8 2,5 2,2 2,2 2,2

Forras: KSH, GKI
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