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Vezet6i 6sszefoglald
a) Optimista konvergencia-program — nem konkretizalt kockazatok

A kormany 2022-ig sz6l6, 2018 aprilisaban elfogadott konvergencia-programja nem valtoztatott a
2017-ben készilt program 2018-ra vonatkozd 4,3%-0s ndvekedési elbrejelzésén. Azonban — a
miniszterelndk elvarasainak megfelelden — a korabban 2019-t6l 4% ala esé éves progndzisokat
legalabb 4%-ra emelte. Ennek forrasai — az EU-tdmogatasok dinamizalé hatdsanak kifutasaval, a
fokozodd munkaerhiany mellett, a vilaggazdasagi konjunktura varhaté romlasa kozepette — csak a
termelékenység illetve a versenyképesség latvanyos (a korlatozott magyar versenyviszonyok kdzott
irredlis) javulasa mellett lennének elérhetdk. Ezt elvileg segithetné az MNB altal ugyancsak aprilisban
bejelentett 0j hitelezési koncepcid, mely szerint 2030-ig a vallalati hitelallomanyt évi 10-15%-kal, a
lakossagit évi 15%-kal kellene emelni. Ez azonban csak a besziikiil6 EU-forrasokra adott
voluntarista valasznak volt tekinthet6. Homalyban marad ugyanis, hogy a cégek miképpen tudjék e
hatalmas hitelosszeget a banki kockazatelemzés szerint is versenyképes termékek és szolgaltatasok
eléallitasara forditani, mitél fog a lakossag hitelképessége ilyen mértékben, tartdsan javulni. Az allami
nyomasra, féleg a korményzattal j6 viszonyban levé, de tékeszegény (vagy csak latszatra feltékésitett)
bankok altal végrehajtott felelétlen hitelezés kovetkezményei pedig akar egyes bankok valsagahoz is
vezethetnek.

Az erfltetett élénkités helyett 2018 juniusatdl egy esetleges vilaggazdasagi valsagra hivatkozva a
»massziv és foldrengés-biztos” koltségvetés kertilt napirendre. Juliusban pedig az MNB 180 lépést
tartalmazo javaslatot tett kozzé a magyar gazdasag fenntarthatd felzérkoztatasara. Részben erre
alapozva a Versenyképességi Tanacs, majd a kormany stratégiat dolgoz ki a versenyképesség
javitasara. Mindennek pozitiv hatasat azonban jelentésen csokkenti, hogy a 2019. évi kdltségvetés
f6 szamai tovabbra is megegyeznek a konvergencia-program még ndvekedés-centrikus el6iranyzataival
(noha kozben a 2018. évi tényleges, s a fliggetlen intézmények altal vart 2019. évi folyamatok
jelentésen eltérnek az eléiranyzottdl). Nem keriilt sor annak elemzésére sem, hogy a kormany altal
vartnal is gyorsabb 2018. évi gazdasagi novekedés az athuzédé hatasok révén javitja, vagy a
magasabb bazis kovetkeztében rontja a 2019. évi novekedés lehetdségeit. A GKI megitélése
szerint az egyensulyi viszonyok kdzéppontba allitasa helyes és sziikséges, sokaig halogatott Iépés, de
mivel a valtozast csak kulsO, vildggazdasagi okokkal magyarézza, aligha érinti a magyar modell
lényegét, vagyis a tartés novekedés szempontjabol messze nem kielégitd. Mikozben 2018-ban a
novekedés elérheti a 4,6%-ot, 2019-ben mar csak 3-3,5%-os, 2020-ban 3% alatti dinamika
varhato.

b) Vilaggazdasag — a korabban vartnal is jobban lassuld névekedés, fokozodé politikai és pénziigyi
bizonytalansag, megoldatlan geopolitikai fesziiltségek, terjedé populizmus

A vilaggazdasagi konjunktira 2018-ban tet6zott. 2019-ben és 2020-ban enyhe, de a korabban
vartnal erételjesebb lassulads, fokozodd bizonytalansag varhaté. Globalis kockézat az amerikai
elndk kiszdmithatatlan politikaja, a protekcionizmus terjedése, a kereskedelmi haboru eszkalalodasa,
bar ebben decemberben némi megnyugvas volt tapasztalhat. A kiszdmithatatlansagot valamelyest
ellensulyozhatja az amerikai képvisel6hazban létrejott demokrata tobbség. Kiléndsen az eladdsodott
felzark6z6 orszagokban vezethet pénziigyi gondokhoz a Fed altal kilatasba helyezett tovabbi
kamatemelések tovagy(ir(iz6 hatasa; a tulértékelt részvénypiacok korrekcibja; az olasz pénzigyi helyzet
esetleg valsdgosra forduldsa; a torok, az argentin és a venezuelai pénzlgyi valsag esetleges
szétterjedése. Tovabbra is fennalinak a geopolitikai fesziiltségek (Iran, Oroszorszag - Ukrajna, Eszak-
Korea, stb.).
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c) Az EU jovbje — Brexit és alapvet6 kihivasok, a megosztottsag miatt csak részleges valaszok

Az Eurépai Unid jelentds kiils6 és belsd kihivasok elétt all. Kiilsé kihivas az amerikai unilateralista
kereskedelempolitikai protekcionizmus és az egyre hatarozottabb, az orszag érdekeit egyoldaluan
képviseld kinai kiilgazdasagi politika. Belsé kihivas a menekiiltligy, az EU-bél vald brit kilépés, az
olasz kormany populista politikaja, a tagallamokat megoszt6 Uj koz0s koltségvetés megtargyalasa és az
EU jovéjérdl folytatott vita.

Tovabbra is nagy a bizonytalansag az Egyesiilt Kiralysag Eurépai Uniébél valé kilépése
kapcsan. A 6 probléma az Eszak-irorszag és irorszag kozotti hatar, amely a brit kivalas utan az EU
kils6 hatara lesz. A hatarellenérzés bevezetésének kockazata a vallasi és etnikai konfliktusok
kiélez6dése lehet, ami az EU szamara elfogadhatatlan. Az EU altal javasolt atmeneti biztonsagi halét,
amely kemény brit kilépés esetén levalasztana Eszak-irorszagot az Egyesiilt Kiralysagrol, a brit
kormany ellenzi. Mellesleg az utobbinak tovabbra sincs az eurdpai unids joganyaggal konzisztens
elképzelése a két entitds kozotti jovobeli kapcsolatrendszerrdl, noha a brit gazdasagi szerepl6k
folyamatosan kdvetelik azt. Bar a jelenlegi statusz quo-t egy ideiglenes megallapodas formajaban
kitoltdk 2020 végéiig, ennek az atmeneti idészaknak a lejarta utan fennall a megallapodas nélkiili
kilépés kockazata. Ez mindkét félnek hatranyos lenne, de az Egyesult Kiralysagnak kulondsen. Az ezzel
kapcsolatos bizonytalansag az orszag gazdasagi szerepl6i és az Egyesilt Kiralysagba befektetni
szandékozo kiilfoldi vallalatok szamara kildndsen kedvezétlien.

Az EU-ban az eurdpai parlamenti véalasztasok kozeledtével fokozddik a politikai bizonytalansag, amit az
EU-ellenes populista er6k megerésddése nyomatékosit. Kilondsen veszélyes az olasz kormany
gazdasagpolitikaja, mely a bankrendszer esetleges megroggyanasat és allamaddssag-valsagot
idézhet eld. Az integracio milkodését sokféle — példaul észak-déli, nyugat-keleti, mélyebb
egyuttmikodésben érdekelt és EU-szkeptikus, populista; vagy éppen a migracioval kapcsolatos —
megosztottsag is neheziti. Bizonytalansag dvezi az EU (Brexit utdn megmaradd) 27 tagallamanak
konstruktiv egytttmikodését az Uj koltségvetés elfogadasaban, az egységes vildggazdasagi fellépés
érdekében. A politikai kockazatok felerésitik a gazdasagi kockazatokat. A kockazatok jelentés része
varhatéan 2020-ban realizalodik.

d) Magyarorszag az EU-ban — 6ncélu konfrontacio, csdkkend transzferek

Az EU-val kapcsolatos konfrontativ magyar allaspont nemcsak a nemzeti érdekekkel ellentétes, de
kormanyzati szempontbdl is kockazatos, mert a 2019. évi Eurdpai Parlamenti valasztasokon ugyan a
populista er6k szamszer( eléretorése varhatd, de még igy is dsszességében a centrumpartok kertinek
ki gy6ztesen. A magyar oppozicié (példaul az EU koltségvetése elleni véto kilatasba helyezése) — lévén
a kdzoOs eurdpai koltségvetés elfogadasa legalabb annyira magyar, mint nyugat-eurépai érdek — nem
sok jot igér (példaul a kohézios alapok nagysaga, elosztasi szempontjai, ezen belil a jogallamisag és
a korrupci6é szempontjanak érvényesitésével kapcsolatban). A donor orszagok populista partjaitol pedig
nem varhatd a kohézids forrasok bévitésének tdmogatasa. Az egyoldaltan képviselt nemzeti szempont
csak a kormanyzati 6nkényt, nem a problémak megoldashoz sziikséges valodi mozgastér
bévitését segiti. A koltségvetés jelenleg ismert tervezete alapjan a Magyarorszégra jutd, 2014-20 kozott
23,6 milliard eurd fejlesztési forras 2021-27-ben17,9 milliard euréra, az agrartamogatas pedig 13,6
millidrd eurérdl 10,6 milliard eurdra csokken. Mivel a magyar befizetés viszont emelkedik, a 2021-27.
idészakban az éves magyar GDP-aranyos netté EU-tamogatas 0sszege a jelenlegi ciklus 3% koriili
aranyarol kozel felére, 1,7% koriilire esik vissza.
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e) Gazdasagpolitika — a modell tabu, ez stlyos teher

A vilaggazdasag egészéhez hasonldéan a magyar gazdasag is stabilabb pénziigyi helyzetben van,
mint a 2008. évi vildggazdasagi valsag elétt, de a kockézatok emelkednek, egy csaknem évtizedes
fellendiilés utan a markans lassulds, netan a recesszié esélye novekvd. Erre azonban a magyar
gazdasagpoliika még csak szavakban készilt fel, a fiskalis és monetaris politika egyarant
prociklikus. A kiugrd, mindenekel6tt az EU-tamogatasok (megelélegezése) hatésara bekovetkezett
2017-18. évi novekedést nagyon laza koltségvetési és monetaris politika kisérte, amihez képest 2019-
ben és 2020-ban elengedhetetlen a szigoritas. (Erre szdlitottak fel mar évek déta a nemzetkozi
szervezetek is.) Ugyanakkor a szigoritas az eddigi kommunikaci6 szerint csak enyhe lesz. Igaz,
paradox modon (anticiklikus gazdasagpolitika esetén) az EU-tamogatasok és a vildggazdasagi
konjunktura dinamizalé hatasanak varhato kifulladésa mér semleges, netan serkentd |épéseket
igényelne. Fél6, hogy a magyar gazdasag regionalisan kiugré 2018. évi novekedését 2019-20-ban a
versenytarsak tobbségétdl elmaradd dinamika koveti. A korményzat a kiutat - helyesen - a
versenyképesség javitdsaban latja, ez azonban a versenykorlatozé, allamkozponti magyar
modell érintetlendl hagyasa, sét kiterjesztése esetén csak csekély eredményt hozhat. Erre utal, hogy
az egycentrumu modell kiépitése 2018-ban is folytatodott, sét a térfoglalas rendkiviil
feler6sodott az igazsagszolgaltatasban, tudomanyban, a felsoktatasban és a médiaban.

f) A gazdasagi nbvekedés szerkezete — export helyett kiilsé forrasbdl finanszirozott beruhazas-
vezérelt nbvekedés

A magyar gazdaséagi ndvekedés a 2015-2017 évi 3,3% utan 2018-20-ban minimalisan, 3,4%-ra gyorsul,
de ez igy is masfél évtizede a legjobb haroméves atlag. Ez azonban elfedi az idészakon beliili,
illetve azokon atnyulé ciklikus, mindenekel6tt az EU-transzferek beérkezésétdl (megel6legezéseétdl)
figg6 folyamatokat. Ennek megfeleléen a 2017-18. évi novekedési csucsot 2019-20-ban markans
lassulas koveti, mely feltehetbleg 2021-22-ben (az EU-tdmogatasok alacsonyabb szinten, de ujraindulé
folyositasaig) folytatédni fog. Ennek oka az EU-tdmogatasok kifutasa, az eréltetett keresetemelés
kifulladasa, a vilaggazdasagi konjunktira varhaté romlasa, s nem utolsésorban a magyar modell
versenyképtelensége, az alkalmazott prociklikus gazdasagpolitika.

A GDP-termelés szerkezete 0sszességében nem sokat valtozik az évezred masodik évtizedében.
Leginkabb az épitbipar szerepe nd, az ipar sulya valtozatlan marad, a mezégazdasag arénya viszont
zsugorodik. Kedvezétlen, hogy a szolgaltatd agak kozel kétharmados arénya némi hulldmzas mellett
alig valtozik. A belféldi felhasznalas novekedése 2006-t61 2016-ig jellemzéen elmaradt a GDP
emelkedésétdl (illetve visszaesése mélyebb volt annal). Ebben 2017-t6 markans véltozas kovetkezett
be, 2018-20-ban a belfdldi felhasznalas varhatéan évente 4,2%-kal, a GDP 3,4%-kal emelkedik. Mig
2015-17-ben (kivételesen) a fogyasztas bévilése volt gyorsabb — részben az EU kohézids
tamogatasainak 2016. évi apalya, részben a 2018. évi valasztasokra valé gazdasagpolitikai felkészilés
kovetkeztében -, 2018-20-ban az atlagos beruhazasi dinamika varhatéan 2,5 szazalékponttal fogja
meghaladni a fogyasztasét. (Ezen belll a vasarolt fogyasztas az atlagosnal jobban bévil.) Mindennek
ara az export/import oll6 behozatal javara torténd kinyilasa, a magyar gazdasag
exportvezéreltségének megsziinése, beruhazas-vezéreltté alakuldsa. Ez azonban - mivel a
beruhdzasok kulsé (EU-) forras altal vezéreltek, a kilsé egyensuly pedig romld (bar még erésen aktiv) —
tartésan aligha fenntarthatd.

g) Foglalkoztatas — egyidejii munkaeréhiany és munkanélkiiliség

A magyarorszagi munkaeré-piacon az elmult évek robbanasszerlien megugro kulfoldi munkavallalésa
és a gazdasagi ndvekedés beindulasa nyoman a munkaerdhiany lett a f6 probléma, mikozben a
képzettséglk és munkakultirdjuk miatt tartdsan munkanélkiiliek Ujratermelédésének elkerilése
érdekében kevés torténik. A folyamatban jelentés szerepe van az oktatasi rendszernek, a korabbi
bérpolitikanak és az EU egészére jellemzé munkaeréhianynak. A foglalkoztatottak szama 2018-20
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kdz6tt éves atlagban 0,8%kal, de ezen beliil lassulva bévil. Ez lényegesen alacsonyabb a megel6z6
harom év 2,5%-0s atlaganal, de strukturalisan sokkal kedvezdbb, mert a kdzfoglalkoztatéds ndvelése
helyett immar csokkenése kozepette megy végbe. A munkanélkiiliségi rata 3,6% korul alakul,
lényegesen alacsonyabban a megelézd harom év 5,4%-0s és az EU 6,5% korUl varhatd atlaganal. A
magyar munkanélkuliség immér a kozmunkasok — kdzgazdasagilag indokolt — beszamitasa esetén is az
EU atlaga alatt van.

h) .Jovedelem, fogyasztas, megtakaritas

2018-ban is nagyon gyors, de az el6z6 évi kétszamjegyiinél kisebb, 8,5% korili realkereset-
névekedés varhatd, mely 2019-re 5,5% korilire, 2020-ra 2-2,5%-ra csokken. A 2018. évihez hasonl6
minimalbér-emelés 2019-ben is nyomast gyakorol a keresetekre, a munkaeréhiany bérfelhajté hatasa
is jelentds, azonban a versenyképességi kényszer mar sok cégnél erételjes korlatot allit a béremelések
elé. 2020-ban a minimalbér-emelés méar csak 1-2%-o0s realbér-emelkedést eredményez. 2019-ben
érezhetben, a versenyszféraéval azonosra, majd 2020-ban ismét az ala lassul a kozszféra
béremelkedése. Az immar hatodik éve tartd fogyasztas-béviilés 5%-kal feltehetéleg 2018-ban éri el
csucspontjat, majd 2019-20-ban 3,5 illetve 3% korilire mérséklédik. A lakossag nettd finanszirozasi
képessége 2019-ben enyhén emelkedik, majd stagnal.

i) Fejlesztés — szélsbséges ciklikussag

2018-20-ban atlagosan évi 6,3%-0s beruhdzas-b6vilés varhatd, de ezen belll a 2018. évi 15% korili
dinamika 2020-ra 2%-ra csokken. Ahogyan az EU forrasok dinamizalé hatédsa 2015 végére megsziint,
s csak 2017-t61 kezd6dott Ujra érdemi ndvekedés, ugyanilyen kifulladas varhat6 2020 utan is.

J)  Innovécios folyamatok — a magyar modellben nem megy

A magyar gazdasag versenyképességét és innovacios képességét tekintve is megrekedt a kdzepes
fejlettség csapdajaban. Ennek oka a jogbiztonsag hianya, a piaci viszonyok deformaltsaga és az
oktatési rendszer leépllése. Mivel a formalddd versenyképességi stratégia nem érinti a magyar
modell Iényegét, mindebben a kovetkezé években sem varhaté fordulat.

k) Bankrendszer — kedvezd mutatok, sajatos magyar kockazatok

2016-t0l a vallalati, 2017-t6l a lakossagi hiteldllomany is novekszik, ez utobbi 2018 harmadik
negyedévében még soha nem latott meértékben ugrott meg az eléz6 negyedévhez képest. Az
allomanybdévlés mértéke feltehetbleg 2018-ban éri el csucspontjat, de a ndvekedés 2019-ben és 2020-
ban is folytatodik. A bankok altal alkalmazott kamatmarzs haroméves csokkenés utan az elmult
hdnapokban Ujra szélesedni kezdett, részben a fix kamatozasu lakashitelek térnyerése kovetkeztében.
A bankok hitelportfolidja, nyereségessége és toke-megfelelési mutatdja altalaban kedvezd,
azonban az allam és egyes bankok o6nfinanszirozasi program kdvetkeztében kialakulo kolcsonos
fliggése, egyes magyar tulajdonu bankoknal a tulajdonosi és hitelezett kor nem kellé elkilonulése
kockézatok forrasa.

l)  Kiils6 egyenstly — szép, de gyors felmindsitéshez nem elég j6 mutatok

A folyd fizetési mérleg hatalmas tobblete 2016. 6ta, a belfdldi felhasznélds gyors emelkedése
kovetkeztében folyamatosan és latvanyosan, 2020-ra a GDP aranyaban 4,5-5 szazalékponttal
csokken. A kiilsé finanszirozasi képesség (az EU-transzferek 2016. évi zuhanasa miatt) 2015-ben
érte el 8,3 milliard eurdval csucspontjat. A 2017. évi 5,1 millidrd euréhoz képest azonban a kiilsé tobblet
az ismét ndvekedd EU-transzferek hatésara kissé emelkedik, a GDP aranyaban 4,5-5% koril alakul
(ami 2015-h6z képest mintegy 3 szazalékpontos csokkenés. Magyarorszag kiilsé sebezhetdsége az
elmult évtizedben jelentésen mérséklédott, a GDP-aranyos nettd kiilsé addssag a 2009. évi 78%-rol
2017-ben 15%-ra csokkent, f0leg a folyo fizetési mérleg és a tOkemérleg (alapvetéen az EU-bdl
beérkez6 tdmogatasok) nagy tobblete révén. A devizaaddssag aranya az allamaddssagban a 2010 évi
50%-r6l 20% ala mérséklodott. Ennek ellenére 2018-ban nem folytatdédott a magyar hitelképesség
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felmindsitése. A gondok féleg a viszonylag kedvezé adatok fenntarthatésagaval, a magas magyar
allamaddssaggal, a magyar gazdasagi modell egyes jellegzetességeivel kapcsolatosak.

m) Allamhéztartés — a prociklikus kéltségvetési politika kockazatai

Az eredményszemlélet(i allamhaztartasi hiany 2018-ban mar hatodik éve lesz 3% alatt. A magyar hiany
azonban az egyik legmagasabb az EU-ban; tavolodik a kozéptavu céltél; a strukturalis deficit pedig
3% feletti. A pénzforgalmi hiany — mindenekel6tt az EU-transzferek megelélegezése miatt — 2017-18-
ban lényegesen meghaladtak az eléirdnyzottat, 2018-ban varhatéan mintegy 500 milliard forinttal, az
eléiranyzat egyharmadaval. Ez korlatozza a GDP-aranyos allamadossag csokkenthetdségét. ldén — az
EU hidnycsodkkentésre vald felszolitasa miatt is - a tervezett 2,3%-nél egy hajszallal kisebb, 2,2% korli,
2019-20-ban viszont a gazdasag markans lassulasa miatt az elGiranyzott csokkend rata helyett
novekvot, 2019-ben 1,7% helyett 2% korali, 2020-ban 1,5% helyett 2,5% koruli deficit varhato.
Ugyanakkor 2020-ban - a 2017-18. évi folyamatok forditottjaként - a korabban megelélegezett EU-
transzferek beérkezése hatdsara a pénzforgalmi deficit sokkal kisebb lehet az
eredményszemléletiinél. Mivel e tamogatasok ,ismételt” elkltése novelné az eredményszemiéleti
hianyt, a beérkezd transzfereket az allamaddssag csokkentésére kell forditani. Ugyanakkor nem lehet
kizarni azt sem, hogy - a romlé vilaggazdaséagi folyamatokra hivatkozva, a kedvez6 pénzforgalmi
folyamatokat kihasznalva -, a kormany elengedi az eredményszemléleti hiany, mely igy 2020-ban
megkdzelitheti a 3%-ot. A strukturalis deficit a 2018. évi cstcs utan ugyan vérhatdan csokken, de 2020-
ig csak nagyon lassan kozeledik a kozéptavu célhoz (1,5%). A GDP-aranyos allamadéssag 2018-ban
az elézd évi 73,8%-rdl alig, csak 73% kortlire csdkken. 2019-20-ban viszont, féleg a sok beérkezd EU-
transzfer miatt jelentésen kisebb pénzforgalmi deficit hatasara elobb megkozelitheti a 71%-ot, majd
2020-ban 70% ala eshet.

n) Inflacio, kamat, arfolyam — meddig var a szigoritassal a monetaris politika?

Az inflacié két éve, 2016 szeptembere 6ta gyorsulva emelkedik, a 2017. évi 2,4% utan 2018 elsd
tizenegy hénapjaban atlagosan 2,8%, oktdberben mar 3,8% volt. Ez novemberben az olajarcsokkenés
hatésara 3,1%-ra csokkent, de a maginflacié nem valtozott. Az eddigi aremelkedés tobbek kozott az
élénkuld kereslet, a bérkoltségek emelkedése, az olaj vilagpiaci aremelkedése és a forint gyengulése
kovetkezménye. A monetaris politika és a tulf(itottség szempontjabdl kiemelkedéen fontos maginflacio
varhatéan 2019 elején lépi at a 3%-ot, s varhatdan tartdsan a szint folott is marad. A 2018. évi 2,9%
utadn 2019-ben és 2020-ban egyarant 3,5% koruli aremelkedés varhatd. 2018-19 forduloja kornyékén
a kamatfolyoso feljebb csusztatdsa varhatd, az alapkamat emelésére pedig feltehetbleg 2019
nyaran, az EKB kamatemelését kovetve kerll sor; 2019 végére az alapkamat 1-1,5%, 2020 végére 2%
kordli lehet. Ebben az esetben 2018-ban 320, 2019-ben 327, 2020-ban 330 forintos euré-arfolyam
varhat6. A monetaris szigoritas halogatasa azonban |ényegesen gyengébb forinthoz is vezethet.

0) Az elbrejelzés kockazatai — a f6 bizonytalansag politikai

Bar a magyar gazdasagban a ndvekedés 2019-t6l alacsonyabb, az inflacié pedig magasabb lesz a
konvergencia-programban eldiranyzottndl, nem latszanak elviselhetetlen rovidtava kockazatok.
2020-t6l azonban az eltérések mértéke mar jelentésen emelkedhet, ezt kdvetbéen pedig 2% ala is
kerllhet a novekedési item. A f6 kockazat egy mindinkabb az EU periféridgja felé mozgo,
versenyképességében nem javulo, a régiétél lemaradd magyar gazdasag kialakulasa.
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1. tablazat
Alapvetd gazdasagfejlédési mutatok, 2009-2020
2009- | 2012- | 2015- 2018-2020
2011 | 2014 | 2017 | 2018 | 2019120201 (oo 4t1ag
éves atlag Prognozis

GDP % 98,5| 101,5| 103,3| 104,6]103,2|102,5 103,4
o Ipar % 97,7 100,3| 104,41 103| 103| 103 103
o Epitdipar % 96,3| 103,2| 1025 122| 105| 102 109,3
o Mezbgazdasag % 92,7( 102,0| 100,2f] 102| 100| 100 100,7
e Kiskereskedelem % 945(103,4| 1045] 108| 104|103,5 105,1
Lakossagi fogyasztas % 97,5| 100,2| 103,7] 105,0(103,5{103,0 103,8
||Beruhézés % 93,6| 106,1| 103,0| 115,0| 105,0{102,0 107,2
[Export (aruk és szolgaltatasok) % 101,6| 103,7| 105,7| 104,0| 105,0 (106,0 105,0
Import (aruk és szolgaltatasok) % 99,4| 103,8| 105,8] 105,5| 106,0|106,5 106,0
Aruforgalmiegyenleg md. eurd 54 6,5 8,8 6,5 6 6 6,2
Kiilsé finanszirozasi képesség md. eurd 2 58 6,8 5/ 65| 65 6
[Kiils6 finanszirozasi képesség /GDP % 20/ 56| 59 39| 48] 46 4.4
[Foglalkoztatottak szamanak valtozasa % 99,2| 103,0| 102,5] 101,0/100,5[100,5] 100,7
Munkanélkiiliségi rata (éves atlag) % 10,7] 96| 54 3,7/ 36| 35 3,6
Allamhéztartas deficitie (ESA) GDP %-a| -49| -25| -19] -22| -20| -25 2,2
Allamaddssag GDP %-a| 795| 774| 753] 730, 71| 69 71,0
Inflacié % 104,3| 102,4| 1009 102,9| 103,5(103,7 103,4
[Brutt¢ kereset % 102,3] 103,7] 107,8] 111,5] 109 106 1088
|Realkereset % 100,7| 100,9| 106,0) 108,5|105,3]102,3 105,4
IMNB alapkamat % 63| 36/ 11] 09| 15] 2 15
||Eurc’) atlagos arfolyama forint | 278,4| 298,4| 310,2 320 327| 330 325,7

Forras: KSH, MNB, GKI



1. Vilaggazdasagi folyamatok

1.1.Vilaggazdasagi real- és pénziigyi folyamatok,
politikai valtozasok

A vilaggazdasagi konjunktura 2018-ban tet6z6tt. 2019-
ben és 2020-ban enyhe, de a korabban vartnal
erbteljesebb lassulas, fokozéd6é bizonytalansag
varhaté. Globalis kockazat az amerikai elnok
kiszamithatatlan  politikaja, a protekcionizmus
terjedése, a kereskedelmi haboru eszkalaléodasa, bar
ebben decemberben némi megnyugvas volt
tapasztalhaté. A kiszamithatatlansagot valamelyest
ellensulyozhatja az amerikai képvisel6hazban létrejott
demokrata tobbség. Kiilonosen az eladésodott
felzarkozo orszagokban vezethet pénziigyi gondokhoz
a Fed altal kilatasba helyezett tovabbi kamatemelések
tovagylir(iz6 hatasa; a tulértékelt részvénypiacok
korrekcidja; az olasz pénziigyi helyzet esetleg
valsagosra fordulasa; a torok, az argentin és a
venezuelai pénziigyi valsag esetleges szétterjedése.
Tovabbra is fennallnak a geopolitikai fesziltségek
(Iran, Oroszorszag - Ukrajna, Eszak-Korea, stb.). Az
EU-ban az eurdpai parlamenti valasztasok
kozeledtével fokozodik a politikai bizonytalansag, amit
az EU-ellenes populista erék megerdsodése
nyomatékosit. Kiilonosen veszélyes az olasz kormany
gazdasagpolitikaja, mely a bankrendszer esetleges
megroggyanasat és allamadodssag-valsagot idézhet
elé6. Még mindig nagy a bizonytalansag az Egyesiilt
Kiralysag EU-bdl valé kilépése kapcsan. Az integracié
miikodését sokféle — példaul észak-déli, nyugat-keleti,
mélyebb egyuttmikodésben érdekelt és EU-
szkeptikus, populista; vagy éppen a migracioval
kapcsolatos -  megosztottsag is  neheziti.
Bizonytalansag dvezi az EU (Brexit utan megmarado)
27 tagallamanak konstruktiv egyiittmiikodését az uj
koltségvetés elfogadasaban, az egységes
viliggazdasagi fellépés érdekében. A politikai
kockazatok felerésitik a gazdasagi kockazatokat. A
kockazatok jelentds része varhatéan 2020-ban
realizalodik.

A vilaggazdasag novekedési iiteme 2018-ban a 2017.
évivel megegyez0 ltemben, 3,7%-kal bévil, 2019-ben és
2020-ban 3,5%-ra lassul. A vilagkereskedelem béviilése,
részben a protekcionista intézkedések hatasara, a 2017.
évi 5,2%-rél 2018-ban 3,9%-ra, 2019-ben 3,7%-ra, 2020-
ban 3,5%-ra fékezdédik, de még igy is meghaladja a vilag
termelését. Ezen a kereskedelmi habor( eszkalalddasa -
részben kozvetlenul, vdmemelések forméjaban, részben
kozvetve, az Uzleti bizalom rombolasan keresztul — tovabb

o
Gx

2. tablazat
GDP-prognézisok, 2018-20
(el6z6 év = 100)

Burbpai | s | opCDo

Bizottsag*
\Vilag 6sszesen
2018 3,7 3,7 3,7
2019 35 3,7 3,5
2020 39 3,7 35
OECD-orszagok
2018 24 24 24
2019 2,1 2,1 2,1
2020 1,9 1,7 19
Eurdovezet
2018 2,1 2,0 19
2019 1,9 19 1,8
2020 19 1,7 1,6

*2018.november
**2018. oktdber

***2018.szeptember

Forras: OECD, IMF, Eurdpai Bizottsag
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1. &bra
Vilaggazdasagi régiok novekedése,
2000-2020 (el6z6 év = 100)

LUbbbhbbbibocanvwaraon

—USA EU Németorszag —Magyarorszag
Forras: Eurépai Bizottsag, GKI

2. abra

Fogyasztdi bizalmi index, 1993-2018
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ronthat. Az USA GDP-je a 2017. évi 2,2%-kal szemben
2018-ban 2,9%-ra gyorsul, 2019-ben 2,6%-ra, 2020-ban
1,9%-ra esik vissza a rovidtavu keresletet 0sztonzd
adopolitika, a fiskalis stimulus kifulladasa és a Kinaval
szemben lehetséges kereskedelempolitikai
intézkedésekkel dsszefiiggésben, mikdzben a monetaris
szigoritas csucsra jar.

Az EU-ban a 2013-ban kezdddott, 20. negyedévébe Iépett
fellendulés valamelyest lanyhul, a 2017 utolsd
negyedévében még 2,6%-0s novekedés 2018 harmadik
negyedévére 1,8%-ra fékez8dott. Az EU és az eurdbvezet
osszevont GDP-jének novekedési Uteme a 2017. évi 2,4%
utan 2018-ban 2,1%-ra, 2019-ben 1,9%-ra, 2020-ban
1,7%-ra lassul. Ennek f6 oka a kilsd kereslet, a
foglalkoztatas és a haztartasok vasérldereje novekedési
Utemének lassulasa. Németorszag GDP-je a 2017. évi
2,2% utan 2018-ban 1,7%-kal, 2019-ben 1,8%-kal, 2020-
ban 1,7%-kal né (az idei harmadik negyedévi, 1,2%-0s
Utem azonban kockazatokat jelez). A német kormany
korlatozottan kivanja kihasznalni a koltségvetési szufficit
altal teremtett fiskalis mozgasteret, ami tovabbra is
hatranyosan érinti az eurd0vezet tobbi tagallamat,
kllondsen a dél-europaiakat. Franciaorszag novekedési
uteme a 2017. évi 2,2%-rol 2018-ban 1,7%-ra, 2019-ben
és 2020-ban 1,6%-ra fékezddik. Valasztasi igéreteivel
0sszhangban Macron megkezdte az allamhéaztartas és a
munkaerdpiac reformjat, ami azonban nagy tarsadalmi
ellenallasba utkozik. Olaszorszag GDP-je a 2017. évi
1,6%-kal szemben 2018-ban 1,1%-kal, 2019-ben 1,2%-
kal, 2020-ban 1,3%-kal emelkedik. Nemcsak Olaszorszag,
hanem az eurddvezet szempontjabol is rendszerkockazat
az oriasi olasz allamadéssag, valamint a bankrendszer
gyenge mindségi portfélidja. Mindezt fokozza a kormany
szdndékos  konfrontacidja az  eurépai  uni6s
intézményekkel, beleértve a fiskalis szabalyok tudatos
megsertését.

Az Egyesult Kiralysag gazdasagi ndvekedési Uteme a
2017. évi 1,7% utan 2018-ban 1,3%, 2019-ben és 2020-
ban 1,2% lesz, ami az EU-bdl val6 kilépéssel kapcsolatos
bizonytalansag kovetkezménye.

Az elmalt években végbement fiskélis konszolidacid
nyoman az EU-ban a GDP-aranyos allamhaztartasi
deficit a 2017. évi 1%-rol idén 0,7%-ra emelkedik, majd
2019-ben 0,8%, 2020-ban 0,7% lesz. 2018-19-ben
varhatéan csak Romania koltségvetési hianya lesz 3%
felett. A rendkivil alacsony kamatszinvonal miatt azonban
manapsag 3%-0s GDP-nGvekedés esetén 1,8% korili
deficit lenne az indokolt hatar. A GDP-arényos brutté
allamadéssag 2014-ben az EU-ban 88,1%-on, az
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euroovezetben 94,2%-on tetdzott. Az EU-ban tavaly
83,2% volt, idén 81,4%, jovére 79,5%, 2020-ban 77,6%,
lehet, az eurddvezetben pedig az idei 86,9% utén 84,9%,
illetve 82,8% varhato.

A jové majusi eurdpai parlamenti valasztasokig tarto
idészakban tartossa valhat a politikai bizonytalansag az
lemondasa, majd kancellari tevékenységének 2021-ben
torténd befejezésének bejelentése nyoman a német
kormany meggyengult. A korabban vértnal gyengébb
német integracios elkotelezettség miatt az eurdpai uniés
reformok 6 kezdeményezéje a francia allamf6, akinek
elérevivo javaslatai viszont ndvekvé mértékben utkdznek
az EU-val szemben szkeptikus politikai erék és
kormanyok ellenéllasédba, mikozben hazai politikai és
gazdasagi hatorszaga is gyengul. Jelentésen is
kiélezodhetnek a konfliktusok az EU-parlamenti
valasztasokkal, a ko6z6s intézmények Uj vezetbivel
kapcsolatban. Nehéznek latszik az EU (Brexit utani) 27
tagallamanak  konstruktiv ~ egyuttmikodése az ]
koltségvetés elfogadasaban, az egységes
vilaggazdasagi és -politikai szerepvallalas érdekében.
A politikai fesziltségek tovabb nehezitik a mar most is
markansan eltér0 érdekek kozotti  kompromisszum
megteremtesét, példaul a donor és tamogatott orszagok,
vagy az EU egységét és értékrendjét megdrizni kivano,
valamint a nemzeti érdekek kizardlagossagat képviseld
orszagok  kozott.  Mindez  lassitia az EU
koltségvetésének elfogadasat, gyengiti az EU egységét,
és kedvezétlenll befolyasolhatja az Uzleti bizalmat. Az
europai valasztasok soran a varhatéan er6sodé populista
erok aligha tornek at, a meghatarozéd centrum partok
viszont aligha tudnak atfogo reformokra vallalkozni.
Japan GDP-dinamikaja a 2017. évi 1,7%-r6l a gyenge
fogyaszt6i &s beruhazasi kereslet miatt 2018-ban 1,1%-ra,
2019-ben 1%-ra, 2020-ban 0,5%-ra mérseklédik. Kina
GDP-jének novekedési uteme a 2017. évi 6,9% utan
2018-ban 6,6%-ra, 2019-ben 6,2%-ra, 2020-ban 5,9%-ra
lassul, elsésorban a hitelezési dinamika mérséklédésével
és a kereskedelempolitikai akadalyok novekedésével
osszefliggésben. India GDP-dinamikaja a 2017. évi 6,2%-
rol 2018-ban 7,4%-ra, 2019-ben és 2020-ban 7,5%-ra
gyorsul, ugyanakkor az indiai bankrendszer sulyos
problémakkal kiizd, amelynek 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, 2020-ban 1,8%-kal nd. Ukrajna
novekedési Uteme a 2018. évi 3,2% utan 2019-ben 3,3%,
2020-ban 3,1 lesz.

3. abra
Néhany kozép-eurdpai EU-tagallam
novekedése, 2000-2020
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4. &bra
EU-tagorszagok GDP-n6vekedése,
2012-2020 (2011 = 100)
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5. &bra
A kéolaj (Brent) vilagpiaci ara
dollarban és euréban, 2000-2020

—Dollar/hordé -Euré/hordé

Forras: Vilagbank, Eurostat, GKI

6. abra
Mezbgazdasagi nyersanyagok és
élelmiszerek vilagpiaci arvaltozasa,
2000-2020 (1999 = 100)
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2017-ben a Fed héaromszor emelte meg iranyadé
kamatlabat (1,25-1,50%-ra), majd 2018-ban 2-2,25%-ra.
Decemberben a monetaris politikai ,normalizacio”
jegyében még egy kamatlabemelés varhatd, 2,25-2,50%-
ra, 2019-ben pedig kettd, 2,75-3,00%-ra, ami mar kdzel all
az egyensulyi kamatlabszinthez. Az Eurépai Kozponti
Bank idén  szeptembertdl felére  csokkentette
eszkozvasarlasi programjat, de az év vegéig még
fenntartja, majd januartdl csak a lejard eszk6zok helyett
vasérol Ujakat. A nullaszazalékos iranyadd kamatlab
legalabb 2019 nyaraig fennmarad, ezutan varhato enyhe
(0,25 szazalékpontos) emelés. Idén és jovére enyhén
er6sodik a Fed és az EKB monetaris politikaja kozotti
divergencia. Az USA-ban varhato fiskalis lazitas és
monetaris szigoritds hatasara tovabb emelkednek a
hosszu lejarati kamatlabak. Ez a felzarkozd és a fejl6dd
orszagokat, kozulik is a dollarban nagymértékben
eladésodottakat érinti a leghétranyosabban, de az
euroovezet tagorszagaiban is Ujabb problémakat okozhat.
A magas részvény-arfolyamok nyoman az amerikai és az
eurbpai részvénypiacokon a megindult negativ
korrekcio folytatédhat.

Az EU inflaciés rataja az eléz6 évi 1,7%-kal szemben
2018-ban és 2019-ben varhatéan 2%, 2020-ban 1,8%
lesz. Az eurd dollarral szembeni arfolyama a 2017. évi
1,12 dollarral szemben 2018-ban 1,18, 2019-ben és 2020-
ban 1,15 dollarra prognosztizélhatd, jelentds rovidtavu
volatilitas mellett. A Brent tipusu kéolaj arat a globalis
kereslet, a tradiciondlis termeldk kinalata, valamint
Ujabban az USA nem konvencionalis kdolajtermelése
alakitja. A Brent hordonkeénti ara a 2017. évi 54,4 dollarral
szemben 2018-ban 72,5, 2019-ben 73 dollarra, 2020-ban
75 dollarra prognosztizalhato. A nyersanyagok vilagpiaci
arszinvonala 2017-ben 6,8%-kal emelkedett, 2018-2020-
ban évi 1% alatti névekedés varhato.

1.2. A Brexit és az EU jovoje, Magyarorszag helye az
EU-ban

Az Eurdpai Unié jelentds kiilsé és belsé kihivasok
elétt all. Kiilsé kihivas az amerikai unilateralista
kereskedelempolitikai protekcionizmus és az egyre
hatarozottabb, az orszag érdekeit egyoldaluan
képviseld kinai kiilgazdasagi politika. Belsé kihivas a
menekiiltiigy, az EU-bél valé brit kilépés, az olasz
kormany populista politikdja, a tagallamokat
megoszt6 Uj kozos koltségvetés megtargyalasa és az
EU jovdjérél folytatott vita. A magyar kormany
vétoival és egyéb lépéseivel akadalyozza a belsé és
kiilsé kihivasok megvalaszolasat.
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Tovabbra is nagy a bizonytalansag az Egyesult
Kiralysag Eurépai Uniébol valo kilépése kapcsan. A 6
probléma az Eszak-irorszag és lrorszag kozotti hatar,
amely a brit kivalas utan az EU kilsé hatéra lesz. A
hatarellendrzés bevezetésének kockazata a vallasi és
etnikai konfliktusok kiélez6dése lehet, ami az EU szaméra
elfogadhatatlan. Az EU altal javasolt atmeneti biztonsagi
halét, amely kemény brit kilépés esetén levalasztana
Eszak-irorszagot az Egyesiilt Kiralysagrol, a brit kormany
ellenzi. Mellesleg az utdbbinak tovabbra sincs az eurdpai
uniés joganyaggal konzisztens elképzelése a két entitas
kozotti  jovobeli  kapcsolatrendszerrél, noha a brit
gazdasagi szereplék folyamatosan kovetelik azt. Bar a
jelenlegi statusz quo-t egy ideiglenes megallapodas
formajaban kitoltak 2020 végéiig, ennek az atmeneti
idészaknak a lejarta utan fennall a megallapodas nélkiili
kilépés kockazata. Ez mindkét félnek hatranyos lenne, de
az Egyesdult Kiralysagnak kulondsen. Az ezzel kapcsolatos
bizonytalansag az orszag gazdasagi szerepléi és az
Egyesult Kirdlysagba befektetni szandékozd kulfoldi
vallalatok szamara kulonosen kedvez6tlen.

A politikai feszlltségek tovabb nehezitik a mar most is
markansan eltér6 érdekek kozotti kompromisszum
megteremtését, példaul a donor és tdmogatott orszagok,
vagy az EU egysegeét és ertékrendjét megbrizni kivano,
valamint a nemzeti érdekek kizarolagossagat képviseld
orszagok kozott. Bar az Eurdpai Parlamentben a
szélsGséges partok meger6sodésik ellenére aligha
tudnak attorni (rdadasul igen megosztottak), s feltehetéleg
a centrumpartok lesznek dominans pozicioban, a nemet
és a francia kormanyzat belpolitikai meggyengiilése miatt
egyeldre az EU markans reformja sem varhato.

A kozos koltségvetés Eurdpai Bizottsag altal a 2021-27.
idészakra elbterjesztett tervezete is megosztia a
tagallamokat. A koz0s koltsegveteés nettd
kedvezményezettjei nehezményezik a kohéziés és a
k6z0s agrarpolitika kiadasainak eléirdnyzott csokkentését.
Az érintettek ellenallasaba utkozik az a javaslat is, amely
az eurbpai uniés alapelvek és értékek (kulondsen a
jogallamisag és a  birésagok  fiiggetlensége)
érvényesliléséhez kotné a kohézids célu transzfereket.
Mivel a kozos koltségvetés eurépai  parlamenti
valasztasok el6tti elfogadésa reménytelen, 2022 el6tt
aligha kezdddhet meg a kohézids tdmogatasok kifizetése.

A magyar kormany eurdpai unios tgyekben az ésszeri
kompromisszum- és  szOvetséges-kereses,  win-win
megoldasok, pozitiv dsszegl jatszmak keresése helyett
konfrontacids politikat folytat. Az utobbi hdnapokban
vétojaval egyetlen tagallamként tobb eurdpai unios koz0s
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Ipari bizalmi indexek, 2010-2018
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javaslat elfogadasat akadalyozta meg (az EU-tagallamok
pekingi  nagykOveteinek memoranduma a kinai
selyemuttal kapcsolatos fenntartasokrél, az EU altal afrikai
orszagokkal kotenddé egyezmény a migraciordl, stb.).
Elutasitotta a jogallamisdg magyarorszagi helyzetét biralo
Sargentini-jelentést az Eurdpai Parlamentben, valamint az
eurdpai Ugyészseghez vald csatlakozast. Ellenzi az ENSZ
migraciés csomagtervét, nem ért egyet a menekultigy
eurdpai unios szintli kezelésére kidolgozott javaslatokkal,
eluldozte Budapestrél a CEU-t. A magyar miniszterelnok
kildtasba helyezte  Ukrajna  NATO-csatlakozasanak
megvétozasat, ha nem allitigk helyre a nemzeti
kisebbségek jogait. Ez féleg Oroszorszag érdekeit
szolgalja.

Azzal, hogy az Eurdpai Parlament tobb mint kétharmados
tobbséggel elfogadta a magyarorszagi jogallamisag
helyzetével foglalkoz6 Sargentini-jelentést, s ezzel az
Eurdpai Tanacsnak meg kell vitatnia a jogéallamisagi
eliaras  meginditdsat, = Magyarorszag  politikailag
elszigetel6dott. Az Oroszorszaghoz fliz6d6 kapcsolatok és
a CEU eliildozése miatt romlott az Egyesiilt Allamokkal
valé viszony is. A visegradi orszagok féleg a migracid
megitélésében és az EU-transzferek igénylésében
tartanak o0ssze. Még a Magyarorszaghoz hasonldan
kulonutas  Lengyelorszag is a Brlsszellel vald
megegyezésre torekszik. (Példaul fontos jogi kérdésekben
- mindenekelétt az igazsagugy teruletén, de a
kereskedelmi lancok megaddztatasa Ugyében is -
visszakozott). Ugyanakkor Olaszorszag a kormanyvaltas
nyoman a magyar kormany potencialis szovetségese lett
(bar példaul a migracié kezelésének kivanatos mddjat
nagyon eltéréen latjak.)

A magyar kormany nem zarja ki a kozOs eurdpai
koltségvetés elfogadasanak megakadalyozasat sem, ha
az megitélése szerint hatranyos Magyarorszag szamara.
A merev, konfrontativ magyar allaspont azért is
kockazatos, mert a 2019. évi Eurdpai Parlamenti
valasztasokon ugyan a populista erfk szamszer(
eléretorése varhatd, de még igy is Osszességében a
centrumparok kertlnek ki gy6ztesen. A magyar oppozici6
— |évén a kozos eurodpai 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 tamogatasa. A koltségvetés jelenleg ismert
tervezete alapjan a Magyarorszagra juté, 2014-20 kozott
23,6 milliard eur6 fejlesztési forras 2021-27-ben17,9
milliard euréra csokken, az agrartamogatas pedig 13,6
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milliard eur6rol 10,6 milliard euréra csokken Mivel a
magyar befizetés viszont emelkedik, a 2021-27.
idészakban az éves magyar GDP-aranyos netté EU-
tamogatas oOsszege a jelenlegi ciklus 3% koriili
aranyarol kozel felére, 1,7% koriilire esik vissza.

2. Gazdasagpolitika

A vilaggazdasag egészéhez hasonléan a magyar
gazdasag is stabilabb pénziigyi helyzetben van, mint a
2008. évi vilaggazdasagi valsag elétt, de a kockazatok
emelkednek, egy csaknem évtizedes fellendiilés utan
a markans lassulas, netan a recesszio esélye
novekvd. Erre azonban a magyar gazdasagpolitika
még csak szavakban késziilt fel, a fiskalis és
monetaris politika egyarant prociklikus. A kiugro,
mindenekel6tt az EU-tamogatasok (megelélegezése)
hatdsara bekovetkezett 2017-18. évi novekedést
nagyon laza koltségvetési és monetaris politika
kisérte, amihez képest 2019-ben és 2020-ban
elengedhetetlen a szigoritas. (Erre szolitottak fel mar
évek ota a nemzetkozi szervezetek is.) Ugyanakkor a
szigoritas az eddigi kommunikacié szerint csak enyhe
lesz. lgaz, paradox moédon  (anticiklikus
gazdasagpolitika esetén) az EU-tamogatasok és a
vilaggazdasagi konjunktura dinamizalé hatasanak
varhaté kifulladasa mar semleges, netan serkentd
lépéseket igényelne. Fél6, hogy a magyar gazdasag
regionalisan kiugré 2018. évi novekedését 2019-20-
ban a versenytarsak tobbségétdl elmaradé dinamika
koveti. A kormanyzat a kiutat - helyesen - a
versenyképesség javitasaban latja, ez azonban a
versenykorlatozé, allamkoézpontu magyar modell
érintetleniil hagyasa, sot kiterjesztése esetén csak
csekély eredményt hozhat.

A magyar modell f6 vonasai — igy mindenekelbtt az
elvileg kormanytdl fiiggetlen intézmények és piaci
szereplék egycentrumd, lojalitasalapu vezénylése,
valamint az EU-t6l vald maximélis fliggetlenedés
kozepette a jogos jaranddsagnak tekintett tamogatasok
megszerzéséhez minimélisan szlkséges egyensulyi
feltételek teljesitése — évek ota valtozatlanok. Ezen elvek
érvényesitése 2018-ban is folytatédott, sét a térfoglalas
rendkiviil ~ feler6sodott a  tudomanyban, a
felsGoktatasban 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
szimbiozisban miikodé centralizalt médiabirodalmat
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A vasarléerdparitason szamolt GDP
az EU-atlag szazalékaban, 2005-
2017

2017

hozott létre, mely a sajtoszabadsag és a piaci verseny
elveivel is ellentétes. A kilonféle adatbazisok kontroll
nélkiili dsszekapcsolasa ugyancsak az allamkdzpontusag
megnyilvanulédsa. A hibasnak bizonyult elvekhez valo
oncélu ragaszkodast példazza, hogy a rezsicsokkentés
altal sujtott szemetszallitas sulyos mikodési zavarait
tovabbi centralizacidval és allami szerepvéllalassal - a
katasztrofavédelem bevonasaval — igyekszik kezelni a
piaci kapcsolatok helyreéllitasa helyett.

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

A tdlcentralizaltsag, a hataselemzések és az
egyeztetések hianya szamos esetben koncepcidtlansagot,
atgondolatlansagot tikroz. Az allam modernizalasa
alatt a kormanyzat leginkabb |étszamcsokkentest és
technikai fejlesztéseket — példaul digitalis kdzigazgatast —
ért. Holott az allam funkcidit kellene el6szor
ujragondolni, egy versenygazdasag igényeihez
igazitani, s ezt kovethetné a foglalkoztatés
racionalizalasa. A 2018. vegi ,burokraciacsokkentés” nem
ezt az utat kovette, s elsésorban a gyenge lobbi-erej, de
hagyoményosan éllam altal ellatott funkciok — példaul
miemlék- és természetvédelem - szinte teljes
leépitéséhez vezetett.

Az &llam beavatkozasok okozta kiszamithatatlansagot a
kormanyzat egyedi beruhazasi tamogatasokkal igyekszik
ellensulyozni, ami egyben tovabbi fliiggdségi viszonyokat
is teremt. Az egyedi kormanydontéssel tamogatott
beruhdzasoknél a tamogatés aranya gyakran eléri a 20%-
ot (6t éve még 5% kortli volt), az egy foglalkoztatottra juto
tamogatasoke pedig a korabbi tobbszordsét. Van olyan
2018. évi beruhazas, ahol ez eléri a fejenként 25 millié
forintot. Az (zleti szféra allamhoz és nem piachoz valé
igazodasat 0l mutatja, hogy a magyar gazdasagi
novekedés hullamzasa a régidban kirivéan fiigg az EU-
transzferek  bedramlasanak  (megelblegezésének)
ingadozasatol. (A 2016. évi markans lassulas és a 2017-
18. évi fellendlilés szorosan 0Osszefligg az allam altal
kifizetett EU-transzferek megugrasaval. Mivel ez 2019-ben
mar csak kevéssé né, dinamizald hatasa is sokkal kisebb
lesz, 2020-ban pedig az el6z6 évhez képest
forrascsokkenést fog jelenteni.
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3. A magyarorszagi realfolyamatok, a Brexit és EU-
beli valtozasok erre gyakorolt hatasa

3.1. A gazdasagi novekedés liteme, agazati és piaci
szerkezete

A magyar gazdasagi novekedés a 2015-2017 évi 3,3%
utan 2018-20-ban minimalisan, 3,4%-ra gyorsul, de ez
igy is masfél évtizede a legjobb haroméves atlag. A
haroméves atlagok azonban elfedik az iddszakon
beliili, illetve azokon atnyulé ciklikus, mindenekel6tt
az EU-transzferek beérkezésétél (megel6legezésétol)
fliggo folyamatokat. Ennek megfeleléen a 2017-18. évi
novekedési csucsot 2019-20-ban markans lassulas
koveti, mely feltehetdleg 2021-22-ben (az EU-
tamogatasok alacsonyabb szinten, de ujrainduléd
folyositasaig) folytatédni fog. Ennek oka az EU-
tamogatasok kifutasa, az erdltetett keresetemelés
kifulladasa, a vilaggazdasagi konjunktura varhaté
romlasa, s nem utolsésorban a magyar modell
versenyképtelensége, az alkalmazott prociklikus
gazdasagpolitika.

A GDP-termelés szerkezete 6sszességében nem sokat
valtozik az évezred masodik évtizedében. Leginkabb az
épitdipar szerepe nd, sulya a GDP termelésben a 2011
évi 4,1%-rél 2020-ra megkozelitheti az 5%-ot. Az ipar
sulya a 2011 évi 25,8%-hoz képest valtozatlan marad, a
mezdgazdasag aranya viszont a 4,6%-hoz viszonyitva
csaknem 1 szazalékponttal zsugorodik. Kedvezétlen,
hogy a szolgaltaté agak kozel kétharmados aranya némi
hullamzas mellett alig véltozik, s6t a tizes évek eddigi
részében némi csokkenés volt jellemzd, s a javulas csak
2017-ben kezdbdott el. Ezen belil azonban kedvezd,
hogy az infé-kommunikacié és a szakmai tudomanyos
tevekenységek  aranya  2020-ra  emelkedik, a
kdzigazgatésé viszont csokken. Az mar kevésbé, hogy
varhatéan a pénzugyi és az ingatlanszektor részesedése
sem éri el 2020-ban a 2011. évit.

A belfoldi felhasznalas novekedése 2006-t6I 2016-ig
jelemzéen elmaradt a GDP emelkedésétdl (illetve
visszaesése mélyebb volt annal). Ebben 2017-t6I markans
valtozas kovetkezett be, 2018-20-ban a belf6ldi
felnasznalas varhatoan évente 4,2%-kal, a GDP 3,4%-kal
emelkedik. Mig 2015-17-ben (kivételesen) a fogyasztas
bévilése volt gyorsabb - részben az EU kohézids
tamogatésainak 2016. évi apélya, részben a 2018. évi
valasztdsokra  vald  gazdasagpolitikai  felkésziilés
kovetkeztében -, 2018-20-ban az atlagos beruhazasi
dinamika varhatéan 2,5 szazalékponttal fogja
meghaladni a fogyasztasét. (Ezen belll a vasarolt
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17. dbra
Feldolgozdipari értékesités,
2015-2018
(2015. januar = 100)

15.01.01

R R R R EEEEEEEEEE R
SRRIIVRAIRRIAIJ/IKKIKIK|/RIRIR|R

—Belfold —Export
Forras: KSH
18. &bra
Magyar iparagak termelése,
2015-2018

(2015. januar = 100)

150

140
130

120

110

100 - -

90
80 |

e e i N 0w S 0 o 6 0 e e o a8 nl o
ooooooooooo

fouenssssas

NNNNN
Elel , ital, dohany gy
—Textilia, textilaru gyartasa
—Gumi-, miianyag termék gyartasa
—Szamitdgép, elektronikai, optikai termék gyartasa
—Jarmiigyartas

Forras: KSH

fogyasztas az atlagosnél jobban bévil.) Mindennek ara az
export/import oll6 behozatal javara torténé kinyilasa, a
magyar gazdasag exportvezéreltségének megsziinése,
beruhazas-vezéreltté alakuldsa. Ez azonban — mivel a
beruhazasok kiilsé (EU-) forras altal vezéreltek, a kils6
egyensuly pedig romlé (bar még erésen aktiv) — tartésan
aligha fenntarthato.

A magyar ipari termelésen belil 2018-ban a belféldi
értékesités dinamikusabban emelkedett, mint az export,
részben a beszallitds novekedése, de még inkabb az
épitbanyag és mas, a belfdldi fellendlléshez szilkséges
termékek gyartasa miatt.

Mivel a magyar feldolgozbipar tébb szektora — nem
csupan a jarmigyartas, de szamos egyéb részterulet is a
hazai és eurdpai nagy autds cégek beszallitdja, a magyar
ipari termelés dinamikajara alapveté hatassal van az
eurépai autopiac alakulasa. Az eltelt harom év azt
mutatja, hogy a belséégésli motorok és az azzal hajtott
jarmivek piaca igen instabilla valt, igy mar nem valészind,
hogy ezek eladasa lendiletes és tartds ndvekedésbe
kezdene. Ugy tiinik, az eurépai autégyartok — jokora
késéssel azsiai és amerikai versenytarsaik mogott —
maguk is az elektromos autbézas fejlesztésére
koncentralnak. Ez viszont elhiizodé atmeneti idészakot
jelent, ami alatt majd elddl, hogy a beszallitok kozul ki tud
bennmaradni a kevesebb alkatrészbdl allé elektromos
jarmivek ellatasi lancaban. A verseny erésodni fog,
mert erre a piacra a hagyomanyos autogyarak mellett Uj
szereplék is belépnek az elektronikai iparbdl és maés
agazatokbdl. A Mercedes és az Audi mar bejelentette,
hogy fog Magyarorszagon elektromos autét gyartani, de a
részletek még nem ismertek. Nem lehet tudni milyen
tipusbdl mennyit terveznek elGallitani és igy azt sem, hogy
milyen beszallitdsokra lesz szikséguk. Kozben Godon
mar felépllt a Samsung akkumulatorgyara és tovabbiakrol
is vannak szandékbejelentések. Atadtak Zalaegerszeg
mellett az elektromos autdk szamara épitett tesztpalyat,
ami tobb fejleszté cég érdeklddését is felkeltette, ez is
vonzhat Uj, korszer( jarmiipari kapacitasokat. A hazénkba
telepul gumigyarak valészinlleg gond nélkdl tudnak majd
az elektromos autokhoz is abroncsot széllitani. Az idei
dinamikat az Apollo Tyres termelésbe |épése okozta, ez a
hatas jovére kifut, de varhatd, hogy az agazat
teljesitménye magas szinten konszolidaladik.

A kibontakozéban levé Ipar 4.0 folyamatokhoz
kapcsolodhatna az elektronikai ipar és a gépgyartas
is. A magyar ipar tovabbi agazatai elsésorban a belfoldi
keresletosztonzé gazdasagpolitika miatt tudtak jelentés
novekedést felmutatni 2017-18-ban. A konnydipari és
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egyeb fogyasztasi cikket, illetve épitdanyagot gyartd
szakagazatok 2020-ig lassuld értékesitési dinamikaval
szamolhatnak, majd nehézségek elé néznek, ha nem
sikeril nem mesterségesen felpumpalt, hanem valds
fizetbképességl vevoket talalniuk.

Az épitbipar 2017-18-ban a leggyorsabban fejl6dd
huzoagazat volt. A termeléi hangulat kivalo, a GKI
épitbipari bizalmi indexe 2018 novemberében historikus
csucsra jutott, az agazat szerz6désallomanya még mindig
elég magas (oktober végén 40%-kal volt magasabb, mint
egy évvel korabban), de a magasépités terén a bdviilés
mar joval kisebb (2%-0s). A cégalapitasi kedv tovabbra is
erésen nd, ugyanakkor a cégfluktuacio is magas. Az
épitdipar miikodését korlatozé legfontosabb tényezék a
munkaer- és kapacitashiany, valamint az alacsony
hatékonysag. Az épitdipar rendkivul tékeigényes szektor,
a hazai kis- és kozépvallalkozasok jelentds része viszont
likviditasi problémékkal klizd. A nagy volumen( keresleti
hullamzasok ezért nem kis kihivasok elé allitjak a termeldk
jelentds részét. Az agazat jovojét jelentdsen befolyasold
jogszabalyi hattér gyakran valtozik. Az Uj lakasokat
terheld6  kedvezményes  afa-kulcs 2019  végi
megszlntetése, majd e szabaly puhitésa, illetve a lakas-
takarékpénztari rendszerbe aramlé allami
kamattamogatasok megszintetése nem konnyiti a
termeldk életét. Ebben a kornyezetben rendkivil nehéz
tervezni mind beruhazoként, mind kivitelezéként, mind
vevoként. lgaz, ez még akkor is, ha a jogalkotok
nyilatkozatai szerint a tdmogatédsok nem kerilnek ki
véglegesen a szektorbol, csak mas csatornakon keresztul
fognak megjelenni (példa erre a ,csok” kiterjesztése a
kétgyerekes csaladokra). Kétségtelen, hogy a kormanyzati
eszkozok segitettéek novekedési palyara allitani az
agazatot. Hosszabb tavon ugyanakkor egy fenntarthato,
tobb labon 4all6 novekedés lenne szerencsés az
épitbiparban is, de egyelére az EU és a koltségvetési
forrasoknak vald kitettség meglehetésen magas. A 2020-
ig terjed6 idGszakban az épitbipar novekedési palyan
marad, varhatban minden évben ndvelni tudja
teliesitményét, éves atlagban 10% koriili, de az
idészakon belill erésen lassuld GDP-termelési
dinamika valészinii. A termeldi arak idén 9, a kdvetkez
két évben 5-6% koril emelkedhetnek.

A  mezbégazdasagban  megtermelt GDP a
nemzetgazdasdg egészének nagyjabdl 4%-at teszi ki.
2015-17 kozott évente atlagosan 0,2%-kal nétt, de ezen
belil 2016-ban 13%-kal nétt, 2017-ben 8%-kal csokkent.
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19. abra
Epit6ipari termelés épitmény-
csoportonként, 2000-2020
(1999 = 100)
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20. abra
Epitdipar szerzédésallomany,
2011-2018
(volumenindex, el6z6 év azonos
id6szaka=100)
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21. abra
A mezégazdasagi brutté kibocsatas
megoszlasa, 2000-2020
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22. &bra
Lakasépités és -engedély,
2000-2020 (ezer darab)
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23. &bra
Realjovedelem és kiskereskedelmi
forgalom, 2000-2020 (el6z6 év = 100)
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A kovetkezd6 idbészakban is hasonléan nagy
hulldamzasok varhaték, részben hazank kontinentalis
éghajlata, részben a globalis felmelegedés okozta
szélsbséges idGjarasi jelenségek miatt. A magyar
agrotechnika zomében elmaradott. A néhany modern
eszkozparkkal rendelkezd, korszer(i gazdalkodast folytato
mezGgazdasagi Uzem nem képes ellensulyozni a részben
képzettség, részben szandék hianya miatt alacsony
teljesitményt nyUjtd gazdasagok lehuzé hatasat.

A foldforgalmi torvény hatasaként a nagyobb
gazdasagok foldhasznalata csokken, mivel a
méretkorlat miatt nem Ujithatjgdk meg a korabbi bérleti
szerz6dések egy részét. Ok vélhetdleg intenzivebb
gazdalkodasra kényszerlinek, ha nem a tevékenység
visszafogasat valasztjak.

A kiskereskedelemben a vasarléerd novekedésével
ismét novekszik a dragabb, jobb mindségli termékek
iranti kereslet. Ezzel egyltt egy atlagos fogyasztdé még
mindig els0dlegesen az ara miatt vasarolja az
élelmiszereket. A nem-élelmiszerek iranti keresletet noveli
az éveken at kényszerlien (példaul a vasarloerd hianya, a
hiteltorlesztési terhek és a munkanélkuliségtdl vald
félelem) miatt elhalasztott vasarlasok, tovabba a
fellendilt lakasépités ,masodkoros” hatasa okozta
kereslet a butorok, haztartasi gépek stb. irant. 2018-ban a
realjovedelem ndvekedési Uteme valamelyest csokken,
azonban a fogyaszték ,kisimitjak” vasarlasaikat, igy a
kiskereskedelmi forgalom bévulési Uteme a 2017-es
5,3%-r6l 6,5% korillire emelkedik. 2019-20-ban a
reéljovedelem novekedési Uteme tovabb csokken, emiatt
a kiskereskedelmi forgalom is lassabban, 4 majd 3-3,5%-
kal bévil.

A hazai online kiskereskedelem 2018-ban az el6z0
évekéhez hasonloan, 17-18%-kal bdvilhetett. Az online
csatorndk aranya 2018 végére a teljes kiskereskedelmi
forgalom 4,7%-ara, 2019 végére pedig mar 5% folé, majd
2020-ban 5,5% kortlire emelkedhet.

2018-ban az idegenforgalmi vendégéjszakak szama
3,5%-kal ndvekedhetett. A  Kkiilfoldi  és  belfoldi
vendégéjszakak szama kozel azonos, de nagyon hosszu
id6 utan elészor a belfoldieké lett mar kissé magasabb.
A kereskedelmi szallashelyeken 2019-ben vérhatoan
5,5-6%-kal, 2020-ban 3,5%-kal né a vendégéjszakak
szama, a kulfoldiek és a belfdldiek kb. fele-fele aranyban
veszik igénybe a vendégéjszakakat. A kereskedelmi
szallashelyek 2018-ban varhatdan 508 milliard forint brutté
arbevételt érnek el, 2019-ben is hasonld névekedés (9%)
varhato, viszont 2020-ban csak 5%-0s bruttd arbevetel
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novekedés valdszind. A belfdldi forgalomban jelentds
szerepet betdltd SZEP-kartya felhasznalasi értéke a
kereskedelmi szallashelyeken 2018-ban nem emelkedik
tovabb, s varhatdéan 2019-20-ban is 20 milliard forintot, a
cafeteria-rendszer atalakitasa miatt esetleg kissé tobbet
kéltenek ezzel a fizetési lehetéséggel a vendégek.

Az  aruszillitas  arutonna-kilométerben  kifejezett
teliesitménye a 2017. évi 3%-0s novekedést kovetben
2018. els6 félévében 5%-kal csokkent. Ezen beliil a hazai
aruszallitési  teliesitmény tobb mint 70%-at add
nemzetkdzi  &rufuvarozas ugyancsak  5%-kal. A
legnagyobb visszaesés a vasutnal volt (-12%), mivel a
Duna az eléz0 évtél eltéréen mindvégig hajdzhato volt. A
kozuti szallitasnal a visszaesés nagyrészt a hazai
fuvarozok nemzetkozi versenyképességének romlasaval
magyarazhaté. A belvizi szallitds az elsé félévben 11%-
kal nétt. 2018-ban egészében is 5%-0s mérsékldés
varhatd, amit 2019-20-ban a kozUti aruszallitas miatt
tovabbi 3-3%-0s csdkkenés kovethet.

A hanghivasok piacan - az online szolgaltatdsok
terjedésével — 2014-ben elindult lassu csokkenés 2018-
ban is folytatodik. A vezetékes telefonalasbol szarmazé
arbevétel tovabb csokken, amit a tovabbra is a kedvezé
dijcsomagok nyujtotta ingyenes lehetéségek mind
aktivabb kihasznalasa magyaraz. A mobiltelefon-piac
telitett, az aktiv SIM kartydk szdma stagnal. Az internet-
szolgaltatas esetében 2018-ban tovabb folytatddik a
dinamikus bévulés, a 2016 végi 8,7 millié internet-
eléfizetés 2018 végére meghaladhatja a 9,5 milliét. 2019-
t6l az eléfizetések szdmanak bbévilése varhatdan
jelentésen lelassul, az Uj eléfizetések megjelenése helyett
a technoldgiavaltds — elsGsorban az optikai hal6zatok
tovabbi  térnyerése, valamint az 5. generaciés
mobilhalézatok megjelenése — lesz jellemzé.

A tavkozlési piacon a 2019-ben nagyon jelentds
strukturalis valtozasok varhatdk, hiszen varhatdan
elindul a Digi mobilszolgéltatasa, végbemegy a Digi-Invitel
tranzakcid, valamint amennyiben az EU-s versenyhatdsag
is jévahagyja, a Vodafone altali UPC felvasarlas is komoly
hatassal lesz a piac szerkezetére. Emellett a Magyar
Telekom élén tortént valtozasok is uj iranyt adhatnak a
legnagyobb hazai telekommunikacidés szolgaltatonak,
varhatéan er0sitve a digitalizaciéhoz kotédd innovativ
szolgéltatasok fejlesztését. A PSD2 mellett a 2019-tél
elinduld AFR (azonnali fizetési rendszer) is atalakulasokat

sy

egész piacra jellemzé felfokozott varakozasokhoz.
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24. abra
Kereskedelmi szallashelyek
forgalma a vendég szarmazasa
szerint, 2011-2020
(millié vendégéjszaka)
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25. abra
A kozuti és vasuti aruszallitas
alakulasa, 2009-2020 (2008 = 100)
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26. abra
Internet-el6fizetések szama
tipusonkeént, 2007-2020 (millié db)
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27. abra

GKl ingatlanpiaci index, 2006-2018
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28. &bra
A lakasvasarlast- vagy épitést a
kovetkez6 12 hénapban tervezé
haztartasok szama, 2006-2018
(ezer haztartas, szezonalisan
kiigazitott értékek)
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29. abra
Az irodak és raktarak
kihasznaltsaga, 2008-2018
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Az ingatlanpiac szerepl6i korében valtozatlan a dertilatas,
a GKI ingatlanpiaci indexe 2018 oktoberében historikus
csUcsra jutott. A lakasépités harmadik éve folyamatosan
né, a kiadott engedélyek szama viszont mar csokken. Az
Uj lakasok kedvezményes a&fa-kulcsanak hatalya 2019
végéig tart, igaz, az idén november 1-éig engedélyt kapott
épuletek esetében ez a hataridé kitolodik 2023-ig -
mindez hosszabb tavon kedvezétlen a szektorra nézve. A
lakas-takarékpénztarak allami tamogatésanak
megszlntetése elsésorban a felujitasi és korszerisitési
tevékenységet érinti  hatranyosan, ez is elsGsorban
hosszabb tavon. 2018-ben 18-19, 2019-ban 23-24, 2020-
ban 25-26 ezer lakas atadasa varhatd. A felljitasok és
korszerisitesek csak szerény Utemben bdvilhetnek,
részben kapacitasbeli, részben finanszirozasi gondok
miatt. A lakas, mint befektetés felértékelédése miatt a
hasznalt lakasok forgalma az elérejelzési id6szakban
szerényen, de tovabb élénkullhet (a tranzakciok szama
éves szinten 2-3%-kal emelkedhet).

Az uzleti ingatlanpiac jovOképe egyértelmlien pozitiv, az
irodapiac a leginkabb pezsgd szegmens. A bérldk
kereslete ndvekvében van, a fejlesztési elképzelések
erételiesek: 2020-ig osszesen tobb mint 300 ezer
négyzetmeterrel bévulhet az atadott teriletek nagysaga.

A kiilkereskedelmi aktivum az elmdlt évtizedben a
viszonylag szerény belfoldi kereslet és a korabbi nagy,
féleg jarmiipari exportorientalt kiilfoldi beruhazasok
révén jellemzéen emelkedett (a 2009-11 évi atlagosan 5,4
millidrd eurorél 2015-17 atlagaban 8,8 millidrd eurora).
2018-20 soran viszont az éves atlag 6,3 milliard euréra
csokken, a mérsékibdés a GDP szézalékdban
természetesen még markansabb (7,6-rél 4,7%-ra).

A belfoldi kereslet élénkilése nyoman az aruk és
szolgaltatasok behozatala 2017-ben GDP-ben mérve 3
szazalékponttal gyorsabban emelkedett a kivitelnél.
2018-20-ban a belfdldi felhasznélds bbévilése kisebb
mértékben haladja meg a GDP dinamikéjat, igy az ollé
1,5 majd 1 és 0,5 szazalékpontra sziikiil. Ezen belll az
aruforgalomban  szélesebb az oll6, mint a
szolgaltatasoknal, s ez varhatéan nem valtozik. A
kllkereskedelmi aruforgalom tébblete 2017 utan 2018-20
soran is mérséklédik (a 2017. évi 8,1 milliard eurdrdl 6,5,
illetve 6-6 milliard eurdra), a szolgaltatasoké viszont
tovabb emelkedik, bar az import/export olld zarul. A
cseraranyok 2017-ben 0,4%-kal, 2018 elsé harom
negyedévében 0,7%-kal romlottak. 2018 egészében 0,5%
kordli romlas varhato. 2019-20-ban - atlagosan valtozatlan
olajarakat feltételezve — a cserearanyok nem valtoznak.
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3.2. Foglalkoztatas, képzés

A magyarorszagi munkaeré-piacon az elmult évek
robbanasszeriien megugro kiilfoldi munkavallalasa és
a gazdasagi novekedés beinduldsa nyoman a
munkaeréhiany lett a f6 probléma, mikozben a
képzettségiik és munkakultirajuk miatt tartésan
munkanélkiiliek  ujratermelédésének  elkerulése
érdekében kevés torténik. A folyamatban jelentés
szerepe van az oktatasi rendszernek, a korabbi
bérpolitikanak és az EU egészére jellemz6
munkaeréhianynak. A foglalkoztatottak szama 2018-20
kozott éves atlagban 0,8%kal, de ezen beliil lassulva
béviil. Ez Iényegesen alacsonyabb a megel6z6 harom
év 2,5%-os atlaganal, de strukturalisan sokkal
kedvezdbb, mert a kozfoglalkoztatas novelése helyett
immar csokkenése kozepette megy véghbe. A
munkanélkiiliségi rata 3,6% koriil alakul, Iényegesen
alacsonyabban a megel6z6 harom év 5,4%-0s és az
EU 6,5% korul varhatéo atlaganal. A magyar
munkanélkiiliség immar a  kdzmunkasok -
kozgazdasagilag indokolt — beszamitasa esetén is az
EU atlaga alatt van.

A munkaeré-hiany a kormany szamara lehetéveé teszi az
elmult  években  rendkivil  kiteriedt  kdzmunka
csokkentését. Ugyanakkor a kormany a munkaer6hiany
csokkentése egyik eszk6zének a miniméalbér és szakmai
bérminimum gyors Utem( emelését tekinti. Ez viszont a
bértorlddas valamint a regionalisan eltérd bérszinvonal
kovetkeztében  feszilltségeknek is  forrasa. A
nyugdijkorhatar folyamatos emelése jelenleg mar a
legnagyobb létszamu kohorszok kivalasat lassitja a
munkaerdpiacrol. A nok 40+ konstrukcidja ellenére, ha
lassan is, de emelkedik a ndk nyugdijba vonulasanak
korhatara. A nyugdijas szévetkezetek a nyugdij melletti
munkavégzés 2019-t6l életbe 1épd Uj szabalyozasa (az
adoterhek  radikélis  csokkentése)  kovetkeztében
elvesztették létjogosultsagukat. A GKI felmérése szerint
mintegy félmillié nyugdijas torekszik valamilyen formaban
a munkavallalasra, azonban ebbél csak 50 ezer teljes
munkaidében. A keresleti nyomas miatt a munkaerd
fluktuacioja gyorsul.

2017-ben megindult a kdzmunka szintjének és az erre
forditott kiadasok osszegének mérséklése, mely tobb
éven  keresztil tart. A korményzati cél a
kézfoglalkoztatottak szaménak évi atlagban 150 ezer f6re
torténd  csokkentése 2020-ig, azonban ez nagy
valészinliséggel mar 2018-ban tulteljesiilt. Eves szinten
tobb tizezer 6 kozfoglalkoztatott kikertlése varhatd a
rendszerbdl, s ezzel 2020-ra 100 ezer f6 ala keriilhet
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30. 4bra
Foglalkoztatottak és
munkanélkiiliek, 2000-2020
(ezer f6)
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31. 4bra
Foglalkoztatottak szamanak
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32. abra
Alkalmazottak szektoronként,
2010-2020 (2009 = 100)
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33. 4bra
Munkanélkiiliségi rata régionként,
2008-2020 (szazalék)
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létszamuk, s a raforditasok is visszaallnak a 2013 eldtti
szintre.

Tovabbra is fennmarad a munkahelyvédelmi akcioterv,
de - a megvaltozott munkaeré-piaci  viszonyok
kovetkeztében — sokkal szlkebb korben. A hat kiemelten
veszélyeztetett tarsadalmi csoport (fiatalok, iddsek,
szakképzetlenek, kisgyermekes ~ anyadk,  tartds
munkanélkuliek és agrar-foglalkoztatottak) koz(l a fiatalok
és az id0sek allami tdmogatédsa a munkaltatd szamara
megsziinik. Evente atlagosan kevesebb, mint felére
csokken azon foglalkoztatottak szama, akik utan a
munkaltatok ~ tdmogatasban  részesulhetnek, s a
koltségvetési kiadasok is hasonl6 aranyban esnek vissza.

A munkaerdé-kinalat folyamatosan  csdkken a
munkavallalasi koru népesség szamanak demogréfiai
okokbdl torténd esése, a kulféldi munkavallalas terjedése
kovetkeztében, mikdzben az atlagos életkor is emelkedik.
Ennek ellenére az  alkalmazottak  életkoranak
elérehaladtaval csokken a felnéttképzésben résztvevék
szdma és aranya. A kovetkez6 években tehat egy
id6s6dd és nem tul jol képzett munkaerd-kinalat all
majd a foglalkoztatok rendelkezésére.

Ezt a tendenciat erfsiti a felsdoktatasi rendszer altal
kibocsatott végzOsok létszamanak és felkészlltségének
visszaesése is. Ennek hatterében részben demografiai
okok, részben a koltségvetés irracionalis takarékossaga
all. A végzettek egy része raadasul nem a hazai
munkaerdpiacot fogja erdsiteni. A kOzoktatas és a
felsboktatas ~ atgondolatian,  otletelésen  alapuld
atszervezése folyamatosan, tlizoltd jelleggel zajlik, ami
csak fokozza a kaoszt. Az intézkedések f6 célja a
kozpontositas és az  allamositds fokozasa,
engedelmes, o6nalldé gondolkodasra képtelen ifjusag
kinevelése érdekében. E tendenciat erésitik az alternativ
iskolak elleni fellépések is. A felsGoktatasban nagyon
magas a lemorzsolodas, a felvettek 35%-a nem jut el a
diploma megszerzéséig, de vannak olyan szakok (pl.:
infokommunikéacios szakok) ahol ez az arany 50%-0s vagy
e feletti. A korményzat néhany év alatt 25%-ra
szandékozik csokkenteni az atlagos lemorzsolodasi
szintet. Ezek az aranyok is felvetik a kozépfoku képzés
szinvonalemelésének szikségességét és az egyetemi
felvételi rendjének Ujragondolasat.

A nemzetgazdasagi szintii termelékenység (az egy
alkalmazottra jutdé GDP) 2018-2020 atlagaban évi 2,8%-
kal emelkedik. Az iparban évi 1,5%, az épitbiparban 4,5, a
mez@gazdasagban 3,5%-0s novekedés varhato. A 2018-
2020 kozotti idoszak atlagaban valamelyest gyorsul a
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termelékenység novekedése az el6z6 periodushoz
képest, azonban ez Magyarorszag versenyképességi
hatranyanak ledolgozasahoz még nagyon kevés.

A munkanélkilliségi rata 3,6% koruli szinten
stabilizalodik, ennél alacsonyabbra legfeljebb tovabbi
adminisztrativ intézkedésekkel lehet szoritani. Ha az
0sszes kdzmunkast munkanélkilinek tekintenénk — ami
tulzas, hiszen egy részuk a legalis munkaerdpiacon, mas
részuk legalabb feketén dolgozna — akkor mintegy 6%-0s
magyar munkanélkiliség adddna, igy is kisebb az EU
6,5% koriili atlaganal.

3.3. Jovedelem, fogyasztas, megtakaritas

2018-ban is nagyon gyors, de az el6zd évi
kétszamjegy(inél kisebb, 8,5% koriili realkereset-
novekedés varhaté, mely 2019-re 5,5% kortlire, 2020-
ra 2-2,5%-ra csokken. Az ideihez hasonlé minimalbér-
emelés 2019-ben is nyomast gyakorol a keresetekre, a
munkaeréhiany bérfelhajté hatdsa is jelentds,
azonban a versenyképességi kényszer mar sok cégnél
erételjes korlatot allit a béremelések elé. 2020-ban a
minimalbér-emelés mar csak 1-2%-os realbér-
emelkedést eredményez. 2019-ben érezhetden, a
versenyszféraéval azonosra, majd 2020-ban ismét az
ala lassul a kozszféra béremelkedése. Az immar
hatodik éve tarté fogyasztas-bdviilés 5%-kal
feltehet6leg 2018-ban éri el csucspontjat, majd 2019-
20-ban 3,5 illetve 3% korilire mérséklodik. A lakossag
netté finanszirozasi képessége 2019-ben enyhén
emelkedik, majd stagnal.

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 eléz0 évi
utemnek, de igy is nagyon gyors. Kompenzalasképpen a
munkaaddi  jarulék oOsszesen 2,5 szazalékponttal
csokkent. Az alacsonyabb bérstrukturaju munkaadok a
koltségnyomast esetenként |étszdm- vagy munkaidé-
csokkentéssel (példaul a vidéki kis boltokban) és a
jovedelmek szirkitesével, 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% koriil varhaté a
brutté6 keresetek emelkedése. Ez a 3%-o0s inflacié
esetén 8,5% koriilire csokkenti, de tovabbra is
magasan tartja a realbér dinamikajat.

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 egyez6 vagy ezt
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34. abra
Munkanélkuliségi ratak, 2000-2020
(szazalék)
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*Az O6sszes kdzmunkast munkanélkilinek tekintve

Forras: KSH

3. tablazat

Az alkalmazasban allok keresete,
jovedelme, fogyasztasa, 2016-2020

(el6z6 év azonos id6szaka=100)

( 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Minimalbér 1057 | 115 108 108 105
Brutt6 kereset | 106,2 | 112,9 | 111,5 109 106
- versenyszféra | 1054 | 1116 111 109 | 106,5
- kdzszféra 107,8 | 1159 113 109 | 1045
Netto kereset | 107,8 | 1129 | 111,5 109 106
- versenyszféra 107 11,6 111 109 106,5
- kdzszféra 109,5 | 115,9 113 109 | 1045
Realkereset 107,4 | 110,3 | 1085 | 1053 | 102,3
- versenyszféra | 106,6 | 109 107,8 | 1053 | 102,8
- kdzszféra 109,1 | 113,22 | 109,7 | 1053 | 101
Realnyugdij 101,6 | 101 101 100 100
Realjovedelem | 104,5 | 1059 | 104,5 103 101
Fogyasztas 104,2 | 104,1 105 103,5 | 103

Forras: KSH, GKI
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35. &bra
Realkereset, 2008-2020
(kozfoglalkoztatottakkal eléz6 év=100)
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36. abra
Realkereset és -nyugdij, 2000-2020
(1999=100)
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megkozelitd mértéki miniméalbér-emelés varhato. Ez joval
meghaladja az inflaciot. A GKI 7-8% koriili — vagyis az
ideivel megegyezé vagy attol miniméalisan elmaradd
minimalbér-emelésre szamit.

A cafeteria szabalyok jelentésen szigorodnak, a béren
kivili adomentes juttatasok kozul Iényegében csak a
Szép-kartya marad meg (a  versenyszektorban
valtozatlanul 450 ezer, a koltségvetésiben 200 ezer
forintos maximalis 6sszeggel). Mivel a novekvé terheket a
cegek jellemzden aligha véllaljak at, a munkavallalok
juttatasa (annak pénzbeli értéke) csokken (még ha a
korabbi cafeteria 6sszegét bérben ki is fizetik).

A bruttd keresetek a munkaeréhiany, a bértorlodas és az
emelkedd inflacié miatt 2019-ben lassulva, de viszonylag
gyorsan, 8-9%-kal emelkednek, ami a realkeresetek 5-
5,5% koruli emelkedését eredményezi. 2020-ban a
bruttd keresetek dinamikaja 6% korUlire csokken, ez 2-
2,5%-0s realkereset-emelkedést jelent.

2018-ra a kormany 3%-0os nomindlis nyugdijemelést
igért, mely elegendd a reélérték torvényben eldirt
megtartasara. Ismét sor keriilt nyugdij-prémium
kifizetésére. A nyugdijasok 2018-ban hisvétra mar kaptak
10 ezer forintnyi Erzsébet-utalvanyt, erre hivatkozva
karacsonykor mar nem kaptak. 2019-ben viszont
husvétkor (a 2019. évi valasztasokra is tekintettel)
varhatban is  lesz  Erzsébet-utalvdny  osztas.
Végeredményben a nyugdijak realértéke 2018-ban a
tavalyihoz hasonloan kb. 1%-kal emelkedik. 2019-ben a
lelassult névekedés miatt val6szinlleg nem lesz mdd
nyugdijprémium kifizetésére, mivel azonban a dontésre
elézetes, illetve varhatdo adatok alapjan keril sor, ez
politikai dontéssel fellllirhatd. 2020-ban a gazdasagi
novekedés mar szinte biztos, hogy nem teszi lehetévé
nyugdijprémium kifizetését.

A csaladi pétiek és az egyéb szocidlis jovedelmek
nomindlis 0sszege 2018-ban valtozatlan maradt, a
vallalkozési  javadalmak, valamint a  csaladi
adokedvezmény nominalis értéke viszont emelkedett. A
realkeresetek novekedési utemének lassulasa miatt idén a
redljovedelmek ndvekedési Uteme is csokken, a
fogyasztas novekedési lteme azonban 5%-ra, a
vasarolt fogyasztas 5,5%-ra emelkedik. A fogyasztas
realjovedelmeknél gyorsabb dinamikajat a
hiteltorlesztési  terhnek csokkenése, a hitelfelvétel
élénkullése, valamint a vasarlasi hajlandésag erésodése
idézi el6. 2019-20-ban a gazdasagi novekedés és a
jovedelem-kiaramlas lassuldsa miatt a fogyasztas
dinamikéja is fékezddik, azonban — a tovabbra is erételjes
vasarlasi és hitelfelvételi hajlandésag, a mar tobb éve
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dinamikusan emelked6 jovedelmek megnyugtatd hatasa
kovetkeztében — a realjovedelmeknél kevésbe, 3,5, majd
3%-ra.

A haztartasok netté finanszirozasi képessége a 2018
harmadik negyedévével zarulé egy évben a GDP 6,2%-a
volt, ezen bellll az idei harmadik negyedévben csak 4.9%.
Ez lényeges magasabb az egy évvel korabbinal, de joval
elmarad az els6 két negyedév 6% folotti ratajatol. A
haztartasok jelentds mértékben noveltek a készpénz, a
folydszamla-betét, valamint a hosszu  lejaratu
allampapirok  alloményat,  kisebb  mértékben a
részvényekét és a biztositastechnikai tartalékokét. A
lakossag hitelfelvétele 2018-ban élénkult, az uj forint
ingatlanhitelek és fogyasztasi hitelek felvétele és
allomanya is noOvekszik, az Ovatossagi  célu
megtakaritadsok fokozatosan mérséklédnek. A lakossag
nettdé finanszirozasi képessége 2019-ben enyhén
emelkedik, a 2018 évi 5,2% utan 5,5% koril alakul, majd
2020-bgn stagnal.

3.4. Fejlesztés

2018-20-ban atlagosan évi 6,3%-o0s beruhazas-baoviilés
varhato, de ezen beliil a 2018. évi 15% koriili dinamika
2020-ra 2%-ra csokken. A GDP atlagosan 3,4%-kal, de
a haroméves idészakon belil ugyancsak lassulva
(4,6%-rdl 2,6%-ra) emelkedik. Ahogyan az EU forrasok
dinamizalé hatasa 2015 végére megsziint, s csak
2017-t6l kezdodott ujra érdemi noévekedés, ugyanilyen
kifulladas varhaté 2020 utan is.

A beruhazasi rata 2018-20-ban vérhatoan 24,5-25% lesz.
Ez a rata lenyegesen magasabb a megel6zd harom év
21,5%-0s atlaganal. A beruhdzésok agazati szerkezete
2020-ra kissé moddosul. 2017-hez képest né a sulya a
villamosenergia-szektornak ~ (+1,3  szazalékpont), a
széllitds, raktarozasnak és a kozigazgatas, védelem,
kotelezd tb (+1, illetve +2,8 szazalékpont) agazatnak.
Emellett az adminisztrativ szolgaltatdsok, a mivészet,
szabadidd, sport, a szakmai, tudomanyos tevékenységek,
az egyéb szolgéltatds részesedése is né a
beruhazasokbdl  (rendre  +0,8, +0,3-0,3, +0,2
szazalékpont). Ugyanakkor a legtébb arutermeld
agazatnak az aranya mérséklédik; feldolgozoipar (-4,1
szézalékpont), illetve a mezdgazdasag és a kereskedelem
részesedése (rendre -0,7, -0,6 szazalékpont) visszaesik.
A tobbi agazat aranya stagnal az 0sszes beruhazasbdl.

A kozponti koltségvetésbél és az EU-forrdsokbol
megvaldsuld nem vallalkozdi beruhazésoknal az épités a
dominans (a beruhdzott érték legalabb kétharmada
épités lesz), emiatt az épités teljes sulya 54% kordl
varhato.
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37. abra

A haztartasok megtakaritasa a GDP
szazalékaban, 2001-2018

(négy negyedéves allomanyvaltozas)
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) 38. abra
Agazatok beruhazasa, 2000-2020
(1999 = 100)
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39. 4bra
Beruhazasi célu EU tamogatas,
2004-2020 (milliard forint)
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40. abra
Gyorsforgalmi utak hossza,
2000-2020
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A 2014-2020-as programozasi id6szak elsé palyazatai
2014 végén jelentek meg, majd 2016 végeig,
Osszességében a telies 2020-ig tartd keret fele lett
palyazhaté. 2017-ben elvben az 0sszes palyazat
megjelent volna, de még 2018-ra is maradtak kiirasok.
Sok palyazat esetében pedig még nem hirdettek
eredményt. 2018 végén 12928 milliard forint tdmogatasi
igény jelent meg, ebbdl 8924 milliard forintot tamogatott az
iranyitd hatosag, s tobbségikre (8637 milliard forint) le is
szerzGdtek  (http://emir.palyazat.gov.hu/nd/kozvel/?link=
eupr_eljarasrendi). Ugyanakkor a kifizetések osszege 5
401 milliérd forint, aminek fele az 50-100%-os el6legeket
takarja. Eszerint, a GKI becslése szerint, 2017-ben az
eléleg nélkiili (szamla ellenében tortént) beruhazasi célu
EU-kifizetés 1700, 2018-ban 1990, 2019-ben 2200, mig
2020-ban 2390 milliard forint lehet.

A GKI elbrejelzése szerint a 2018-2020-as id6szakban
osszesen 31 700 milliard forint beruhazés valosul meg, az
EU tamogatéds aranya atlagosan 22% lesz. Az EU
forrasok dinamizalé hatasa 2020 utan megsziinik.

Az autdiparban és a kapcsolddd iparagakban varhatdan
megépll a Mercedes uj tizeme Kecskeméten, az Opel és
az Audi kapacitdsndvel6 programja, tovabba a
gumiabroncs gyarak is tovabb bovitenék. Elkezdddik a
BMW Uj gyaranak épitése is Ugyanakkor kisebb
beruhazasi volumenben ugyan, de Uj alkatrész- és
részegység-gyartok folyamatosan telepilnek be, illetve
varhatdan a bennlévék termelési kapacitasa is bévl.

A nehézvegyiparban a BorsodChem jelent6s
fejlesztéseket valosit majd meg. A TVK Uj termékpalyakon
jelenik meg, amelyhez kapcsoldéddan jelentésen ndveli
beruhdzasait. A villamosenergia-iparban a megujuld
energiatermelés (biomassza, geotermikus és
naperémivek) és a kornyezetvédelmi beruhazasok alinak
elétérben, amit a METAR megjelenése is tamogat 2018-
ban. A hélézati atvivé kapacitds bdvitése folyamatosan
halad elére. Paks-Il el6késziiletei az EU biralatai ellenére
is folytatédni fognak. A kohaszat, fémfeldolgozas
teriletén a Dunaferr fejlesztései Ujraindultak. Az acélipari
vamok miatt a korabban USA-ba kerll6 termékek az
eurdpai piacon jelennek meg, emiatt a folyamatban 1év6
jelentés beruhazasok lelassulhatnak.

A szallashely-szolgaltatas, vendéglatas és a mivészet,
szbrakoztatds, szabadidé agazatban az atlagtol kisé
elmaradd utem( beruhdzési kereslet vérhatd, ugyanis
stultermelés” alakult ki. A hazai lakasépités a 2004-es
cstcsév oOta fokozatosan csokkent. A CSOK kiterjesztése,
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az Uj lakasok utan fizetendd &fa-kulcs mérséklése Iokést
adott a mélypont utan lassan magatdl is élénkuld
lakasépitéseknek.  Ugyanakkor a  spekulacio a
lakésarakat, a munkaerd- és épitbanyag hiany pedig az
épitési koltségeket ndvelte meg, igy a remélt elényoket
az aremelkedés ,elvitte”. A GKI prognozisa szerint
2018-20 kozoOtt Osszesen mintegy 55 ezer lakas
feléplilésére lehet szamitani.

A tavkozlés agazatban a beruhazésokat az U
technoldgiai kihivasok mozgatjak. Az agrargazdasagban
a foldbe — példaul ontézésbe — minimélis a befektetés a
foldpiac korlatozott miikodése miatt. Az
élelmiszeriparban erételjes konszolidacié zajlik. Ennek
lezarultaval kerllhet sor kapacitasbévitésre és a
kapacitdsok minéségi  cseréjére is  (kulondsen a
husiparban és a tejagazatban). A mezbgazdasagi
terményfeldolgozas uj formajaként biodizel és bioetanol
Uzemek létesiltek, s Ujabbak létesitése is varhato,
amennyiben a szabalyozas (és a kukorica ara) ezt nem
teszi lehetetlenné. Az EU Uj irdnyelve szerint csak
masodik generacids bioetanol és biodizel keverheté majd
be az (izemanyagokba, ez technoldgiai valtast fog
megkovetelni a jelenlegi gyartoktol.

2018-2020 kozott 175 kilométer uj gyorsforgalmi ut
atadasa varhatd. A mintegy 30 ezer kilométernyi
alsorendli Ut, de mar egyes autopalydk esetében is, a
korszerisitésre nem jut pénz, s varhatdan tovabbra is ez
lesz a helyzet. A belterileti utak (k(lonosen a
nagyvarosokban) nagyobb része is felUjitast igényelne. Az
EU-forrasok, a kulfoldi és hazai banki hitelek segitségével
a vasuti cégek 2018-2020 kozott osszesen 250-280
milliard forint beruhazast fognak megvaldsitani. Ez
azonban érdemben nem noveli a szolgaltatasi
szinvonalat.

Az egészségiigyben a beruhazasi forrasok -
maganerébél is - valamelyest ndvekedni fognak, de
tovébbra is szilkdsek lesznek. Az aktiv &gyakkal
rendelkezd korhazaknal a vizsgalt idészakban évi 20-30
milliérd forint fejlesztés valdsulhat meg, szinte csak EU-
forrasbol. Egyre tobb befektetd lat ugyanakkor fantaziat a
magan egészségiigyi beruhazasokban  (klinikak,
rendeldintézetek), ahol OEP tamogatés nélkil, tisztan
piaci alapon kinalnak gyors és koltséghatékony
szolgéltatdsokat (ezt az addmentesen  nyujthatéd
egészségugyi biztositas, illetve a kedvezményesen addz6
egészségpénztar is tamogatja). A tervezett budapesti
szuperkorhazak épitése a vizsgalt idészakban varhatdan
nem kezddédik el. Az oktatasi beruhazasokon belll a
felUjitott tantermek szama érdemben bévilt. A min6ségi
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41. dbra
Beruhazasok forrasmegoszlasa,
2018-2020 atlagaban
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Alléeszkoz-felhalmozas, 2000-2020
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43. abra
Allami és iizleti beruhazasok
valtozasa az el6z6 év szazalékaban,
2000-2020
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44. &bra
IMD versenyképességi index,
2008-2018
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oktatas fejlesztését szolgald gép- és miszerbeszerzések
(szamitogépek, internet-csatlakozas) is folytatddnak.
Kutatasi és innovacios centrumok alakulnak a nagy
egyetemi varosokban EU tamogatasbdl. Mas oldalrdl a
kdzoktatas é&llamositdsa, a felsdoktatasi ,reform”
kovetkezményeként a jelenlegi fenntartok nem képesek
fejlesztésekre, szinte csak koltségvetési forrasokbdl
lesznek fejlesztések a ,kedvenc’ intézményeknél
(Testnevelési Egyetem, Kdzszolgalati Egyetem, egyes
egyhazi felsdoktatasi intézmények).

3.5.Innovacios folyamatok

A magyar gazdasag versenyképességét és innovacios
képességét tekintve is megrekedt a kozepes fejlettség
csapdajaban. Ennek oka a jogbiztonsag hianya, a
piaci viszonyok deformaltsaga és az oktatasi rendszer
leépiilése. Mivel a formalodo versenyképességi
stratégia nem érinti a magyar modell Iényegét,
mindebben a kovetkez6 években sem varhaté
fordulat.

A MNB Novekedési jelentése szerint Magyarorszagot a
kozepes jovedelem csapdajaban valé megrekedés
fenyegeti, részben a bevonhat eréforrasok kimer(lése,
részben a beruhazasok csokkend hatarhozadéka miatt.
EbbSl egy olyan komoly fordulat jelenthetne kiutat,
amelynek révén a gazdasag termelékenysége javul, fejlett
technoldgiat alkalmaz, s magas hatékonysaggal makaodik.
A nemzetkozi versenyképesség javulasa és jobb
innovacids aktivitas nélkil a GKI megitélése szerint
sem képzelhetd el U ndvekedési palya a magyar
gazdasag szamara.

A folyamatok azonban nem ebbe az iranyba mutatnak. A
kilonféle intézmények versenyképességi rangsoraiban,
illetve az Eurdpai Unid Innovacios Eredménytablajan
elfoglalt, trendjében romlé-stagnalé magyar helyezés
azt mutatja, hogy a magyar intézményi rendszer és
uzleti kornyezet nem javul, a humanszférara és
kutatas-fejlesztési tevékenységre forditott kiadasok
alacsonyak.

Az innovéciés helyzeten nem fog segiteni az uj
minisztérium létrehozasa, az uniés K+F+l pénzek,
valamint az innovacids jarulékbdl befolyd Gsszegek ide
koncentralasa. Mar csak azért sem, mert a Transparency
International vizsgalatai szerint ez az egyik leginkabb
korrupcidval fert6zo6tt programcsoport.

Nyilvanval6, hogy az innovéciok legjobb 0sztonzbje a
versenyben vald helytallas, a vevék igényeinek legjobb és
leghatékonyabb  kielégitésére  szoritd6  kényszer.
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Versenyképességre csak versenyben lehet szert tenni. A
kllonféle piacvédd, konkurenciat kiszoritd szabalyok, a
cégekre szabott torvények pont a versenykornyezethez
valo alkalmazkodas képességet irtottak ki az Uzleti
szektorbdl. A klfoldi cégek, illetve beszallitdik jelentette
exportszektort kivéve egy erdsen allami megrendelés-
és tamogatasfiiggd vallalati szféra alakult ki
Magyarorszagon. Természetesen a jogbiztonsag és
kozbizalom leépilése miatt a vallalkozasfejlesztés nem is
allhat masbdl, mint palyazatvadaszatbol.

4. tablazat
Termelékenység, 2015-2020
(egy alkalmazottra juté GDP,

A GKI (zleti felméréseiben a valaszadok lassan mar el6z6 év = 100)

harmadik éve a munkaerdhianyt jelzik a legfontosabb —— 2015 2016 2017 | 2018 | 2019 2020
novekedési akadalyként, mikozben a pénzligyi problémak - 1009 | 99410251034 | 102.7 | 1022
emlitési gyakorisaga elenyész6vé valt. Igy a kiilonféle Ipar 1056 | 980 | 1006 | 1008 | 101,5 | 102
foilesztési 14 tisok és hitelkonstrukciokto| Epitdipar 101,6 | 869 | 1128 109,5 | 1010 | 1034
ejlesziesi tamogatasok es  hitelkonsirukciokto Mezbgazdasag | 955 | 1146 915 | 110,5] 100 | 100,0

varhat6 hatas is csekély. Sikert legfeliebb a kihelyezési
aranyok mutatnak, utana mar a kiszorité hatas (piaci hitel
helyett veszik fel a kedvezményes forrasokat) érvényesdl.
A munkaerbéhiany oka pedig részben strukturalis: a
képzési rendszer nem a cégek altal igényelt tudassal
felvértezett diakokat bocsat ki a munkaerépiacra. Emellett
kialakult egy tarsadalmi réteg, amelyik a szakma
tanulasdhoz  megfeleld  alapkészségekkel  sem
rendelkezik. A PISA  felmérések  legrosszabb
megallapitdsa az, hogy a magyar iskolarendszer nem
mérsékli, hanem felerfsiti a csaladdi hattérbél adddé
tanulmanyi eredmények kulonbségeit, igy ez a hatranyos
helyzetli réteg folyamatosan Ujratermelédik. Egyszerre
van jelen a tartés munkaeréhiany és a tartds
munkanélkiiliség az orszagban.

4. A magyarorszagi pénziigyi folyamatok, a Brexit és
EU-beli valtozasok erre gyakorolt hatasa

4.1. Bankrendszer

2016-tol a vallalati, 2017-t6] a lakossagi hitelallomany
is novekszik, ez utébbi 2018 harmadik negyedévében
még soha nem latott mértékben ugrott meg az el6z6
negyedévhez képest. Az allomanybéviilés mértéke
feltehetéleg 2018-ban éri el csucspontjat, de a
novekedés 2019-ben és 2020-ban is folytatodik. A
bankok altal alkalmazott kamatmarzs haroméves
csokkenés utan az elmult honapokban ujra szélesedni
kezdett, részben a fix kamatozasi lakashitelek
térnyerése kovetkeztében. A bankok hitelportfolidja,
nyereségessége és toke-megfelelési mutatdja
altalaban kedvez6, azonban az allam és egyes bankok
onfinanszirozasi program kovetkeztében kialakuld
kolcsonos fiiggése, egyes magyar tulajdonu
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Forras: KSH, GKI

45. abra
Hitelallomanyok negyedévenkeént,
2011-2018
(ezer milliard forint)
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bankoknal a tulajdonosi és hitelezett kor nem kell6
elkiiloniilése kockazatok forrasa.

2019-20-ban a vallalati és lakashitelek allomanyanak
tovabbi bévillése varhatdé. Az elébbi a kedvezd
konjunktura kovetkezménye, azonban ennek hatart szab a

46. 4bra redlis Uzleti tervek nem kell6 szama, a kozéptavon

A nem pénziigyi vallalkozasoknak biztosan emelked6 kamatok okozta banki vagy vallalati
nyujtott hitelek és betétek kozotti kockadzat. Az utobbi a lakossag er6sodd hitelfelvételi
kamatspread alakulasa, 2003-2018 hajlandésaganak, amiben az évek oOta ndvekvod
(havi) realjovedelem mellett fontos szerepe van a csok-nak és a

kedvezményes lakashiteleknek. Ez utdbbit segiti az MNB
jelzéloglevél-vasarlasi programja is, ami csokkentbleg hat
a kamatfelarakra és segiti a bankok hitelnyujtasi
aktivitasat. a MNB is bejelentette  kétszamjegyl
novekedést akar a szegmensben. Ez a terv azonban
inkabb hangzatos, semmint teljesithetd. Egyrészt a
hitelezés ilyen mérték( novekedésével a lakaspiaci kinalat
nem tudnd tartani az Utemet, igy az elszalld arak miatt
vt e —1 oo s —snumonsonanss — CSOKkeNne a lakasok iranti kereslet. Masrészt ma mar jol
latszik, hogy a jegybank kozéptavon sem lesz képes ilyen
alacsony szinten tartani a kamatkondicidkat

16
14
12
10

8

Ao N aoo

A novekvé kamatkockazat miatt az MNB szigoritotta a
lakashitel felvételének kondiciéit. A  jegybank

] . 4.abra kommunikacidja szerint az intézkedés célja a hitelezési

A lakossagnak nyujtott hitelek és struktura javitasa, azaz a fix kamatozasu hitelek novelése,
betetek kozotti kamatspread a haztartdsok kamatkockazatanak csokkentése és a
alakulasa, 2003-2018 fenntarthatobb hitelezés megteremtése. Ennek egyik oka

(havi) a tulfitottnek tind budapesti lakaspiac. 2010-hez

viszonyitva a lakasarak orszagos atlagban 60%-kal
emelkedtek, de ezen belll Budapesten a duplajara néttek.

» Az ingatlanpiaci tulfitottség a tarsadalmi feszUlltségen
s R kivil realgazdasagi kockazatokat is rejthet magaban,
0 \ hiszen szamos banknak jelentds a kitettsége ezen a

g e piacon.
0 —

5532555553552 8583828¢88¢8 2018 juliuséban a lakossag lekotott betéteinek atlagos
~—Lakossagi kamatspread —Even tdl lekotott betétek kamata —1 éven tuli hitelek kamatfixalisa kamata nem érte el a 0,3%-0t_ Ezze| Szemben a

fogyasztasi hitelek atlagos kamata megkozelitette a
11,6%-ot. Ehhez képest az elmult hénapokban érdekes,
kettés tendencia mutatkozott. Egyrészt a hitelkamatok
elkezdtek emelkedni, a lakascélu hitelek atlagos kamata a
korabbi 3,9%-rdl fokozatosan 4,3%-ra emelkedett. Ezzel
szemben a betéti oldalon, nem hogy névekedés, de
kismértékli csokkenés kovetkezett be. A bankok altal
alkalmazott kamatmarzs - ami alapvetden befolyasolja a
banki jovedelmezdséget - 2015 elején volt tizéves
csticson, azbta trendszeriien csokkent, de az elmult
hénapokban ujra szélesedni kezdett.
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A 90 napon tul késedelmes vallalati nemteljesité hitelek
ardnya az egy évvel korabbi szinthez képest 2018
harmadik negyedévének végére tovabb csokkent, igy mar
3% alatti az arany, mig a haztartasi hiteleknél is lejjebb
ment, 5,2%-ra. Ebben a legnagyobb szerepet a bankok
portfolié-tisztitasa jatszotta, vagyis a nemteljesitd hitelek
atkerultek a koveteléskezelé cégek mérlegeibe. A
nemteljesitd hitelek aranyanak csokkenéseét jelentGsen
segitette a lakaspiaci boom, aminek koszonhetéen a
févarosban és a nagyvarosokban a lakas immar
magasabb aron lehetséges értékesitése is kiutat jelentett
az adossagbal.

A bankok 2017-ben rekord nagysagu, tobb mint 630
milliard forint adézott eredményt értek el, csaknem 50%-
kal tobbet a 2016. évi, sok egyszeri tétel miatt magas
eredménynél is. A nyereség legnagyobb része az
értékvesztés és a kockazati tartalékok valtozasabdl
addédott. A magyar bankrendszer mar harmadik éve
termel, raadasul egyre novekvd nyereséget. A 2018
harom negyedévnyi eredménye ugyan kozel 12%-kal
elmaradt az egy évvel korabbitol, de igy is 460 milliard
feletti volt, rdadasul az elsé féléves eredmény még 20%-
kal maradt el a tavalyi értéktél, amelyet elsésorban a
kamateredmeények novekménye kompenzalt a harmadik
negyedévben (a novekvd spreadek miatt).

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 ota
emelked6 jutalék- és osztalékeredmény potolta. Ez az
atrendezédés 2018-ban tovabb folytatodott, mivel a
nem kamatbdl szarmazd eredmény kozel 30%-kal
emelkedett, ugyanakkor a mikodési koltségek is
jelentésen béviltek. A bankrendszer 2019-20-ban is
nyereséges lesz, ugyanakkor ennek mértéke a novekvd
kockazatok és az emelkedd kamatok miatt varhatéan
csokkenni fog. A profitabilitds fenntartdsa érdekében
varhatéan az amulgy nagyon magas koltségszint
csokkenésen keresztul varhato.

A bankrendszer mérlege alkalmazkodott az (j
kornyezethez, hiszen mig a valsag el6tt az aggregalt
mérleg kétharmadat adtak a hitelek, 2017 elsé félévében
ez az arany mar nem érte el a mérleg felét. A bankok a
valsag soran jegybanki betétbe menekultek, 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.
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48. abra
Nemteljesit6 hitelek aranya,
2012-2018 (szé&zalék)

—Nemteljesit vallalati hitelek
Nemteljesit hitelek o

—Nemteljesito haztartasi hitelek

Forras: MNB, GKI

49. &bra
A magyar hitelintézetek
tékearanyos megtériilésének
alakulasa, 2005-2017 (éves)
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A jelek szerint a monetaris politika hosszu tavu célja
betétek helyett hiteleken keresztil befolyasolni a
monetaris kondiciokat (passziv helyett aktiv monetaris
politika). Ennek volt része a betétek korlatozésa egy
likviditasbd  id6szakban, mikozben a  jegybank
mérlegcsokkentése a likviditas felszivodasat jelenti. Az
aktiv oldali beavatkozas révén az MNB egy kamatemelési

50. abra idészakban is nyereséget érhet el. Azonban amig a

A folyo fizetési mérleg és az jegybank nem tud hatékonyan beavatkozni a jegybanki
allamhaztartas egyenlege a GDP hitelek révén, hanem a jegybanki betéteken keresztul hat
szazalékaban, 2008-2020 a bankrendszerre, marad a volatilis bankkozi piac és az

atlathatatlan monetaris politika.
4.2. Kiilsé egyensuly

] |I II II I II I II II II A folyo fizetési mérleg hatalmas tobblete 2016. ota, a
] ] ] i l belfoldi felhasznalas gyors emelkedése kévetkeztében
1 folyamatosan és latvanyosan, 2020-ra a GDP
’ aranyaban 4,5-5 szazalékponttal csokken. A kiilsé
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 finanSZirOZéSi képeSSég (az EU-tranSZferek 2016' éVi
Forrds: K'g,ff“’,&iﬁ'?'gﬁ“ = Allamhéztartési egyenleg zuhanasa miatt) 2015-ben érte el 8,3 milliard euréval
S csucspontjat. A 2017. évi 5,1 milliard euréhoz képest
azonban a kiils6 tobblet az ismét emelkedé EU-

transzferek hatasara kissé né, a GDP aranyaban 4,5-

5% koril alakul (ami 2015-h6z képest mintegy 3
szazalékpontos csokkenés. Magyarorszag kiils6é
sebezhetésége az elmilt évtizedben jelentésen
mérséklodott, a GDP-aranyos nett6 kiilsé6 addssag a

51. abra 2009. évi 78%-rol 2017-ben 15%-ra csokkent, féleg a

dbUsbbhbbbiocoanvwsano~

A kiilkereskedelmi és a folyo foly6 fizetési mérleg és a tokemérleg (alapvetden az
fizetési mérleg egyenlege a GDP EU-b6l beérkez6 tamogatasok) nagy tobblete révén. A
szazalékaban, 2000-2020 devizaadéssag aranya az allamadéssagban a 2010 évi

50%-rél 20% ala mérséklodott. Ennek ellenére 2018-
ban nem folytatédott a magyar hitelképesség
felmindsitése. A gondok foleg a viszonylag kedvezé
adatok fenntarthatosagaval, a magas magyar
allamadéssaggal, a magyar gazdasagi modell egyes
jellegzetességeivel kapcsolatosak.

S & & &N o N s O @ o
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A folyo fizetési mérleg aktivuma a 2016. évi 7,1-rél

—Arforgalmi —Folys fizetéi 2017-ben 3,9 milliard eurdra esett vissza. 2018 els6
Forras: KSH, MNB, GKI félévében a tavalyihoz hasonlé volt a tébblet (1,6 milliard
eurd), azonban az év egészében 2,5 milliard eurd
kornyékére vald csokkenés varhatd, ami 2019-ben és
2020-ban tovabb, 2 milliard eurd korllire eshet. A
fejlesztési  célu nettd EU-tamogatdsok az el6zé
programozasi periddus kifutasa utan 2016-ban érték el az
utobbi évek mélypontjat. 2017-ben 1,5 millidrd eurd EU-
transzfer érkezett az orszagba. A magyar konvergencia-
program a GDP mintegy 4%-dnak  megfelel6
tokebearamlassal (alapvetéen EU-transzferrel) szamol,
ennek beérkezése azonban igen bizonytalan. Az idei els6
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félevben 1,5 milliard eurd jott be. A GKI elérejelzése
szerint 2018-ban a kormany altal vartnal mintegy 2 milliérd
eurdval kisebb, 3,5 milliard eurd, 2019-ben és 2020-ban
pedig 4,5 milliard eurd koruli transzfer varhatd. Ebben az
esetben a kiilsé finanszirozasi képesség a 2017. évi 5,1
milliard eurd utan 2018-ban 6 milliard eurd, a GDP 4,6%-
a, 2019-ben és 2020-ban 6,5 milliard eurd, a GDP 4,8%-a,
illetve 4,6%-a lesz. Ennek megvalosulasa azonban igen
bizonytalan.

A magyar nettd finanszirozasi képesség tovabbra is
jelentésen meghaladja az EU atlagat, s a régidban az
egyik legmagasabb. A foly6 fizetési mérleg aktivuma a
régidoban kozepes, s az EU prognozisa 2019-re mar
teljes eltinésével szamol. Az EU aktivumot var példaul
Szlovéniaban, Bulgaridban és Szlovakiaban, deficitet
viszont Romaniaban és Lengyelorszagban.

A kiilfoldi toke netté6 bearamlasa 2016-ban 2,4, 2017-
ben 1,7 millidrd eurd volt. Az idén a tavalyihoz hasonl6
osszeg, 2019-ben 2,2 milliard eurd, 2020-ban (részben a
BMW-beruhazas révén) hasonld 6sszeg varhato. A netto
kdzvetlen kilfoldi befektetések GDP-aranyos allomanya a
valsag elétti 50%-rél 2017-ben 43%-ra csokkent; ez
varhatoan stagnal.

Magyarorszag kiils6 sebezhetésége az elmdilt
évtizedben jelentésen mérséklodott, a GDP-aranyos
nettd kilsé addssag a 2009. évi 78%-rdl 2017-ben 15%-ra
csokkent, féleg a folyd fizetési mérleg és a tékemérleg
(alapvetben az EU-b6l beérkezd tdmogatasok) nagy
tobblete  révén. A  devizaadéssag aranya az
dllamaddéssagban a 2010 évi 50%-rol 20% ala
mérséklédott.

A netto kiilfoldi addssagallomany (kdzvetlen
befektetések, cégen bellli hitelek nélkil) 2018 els6
félevének végén mar csak 11,5 milliard eurd volt, 10
milliard 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 eurordl 2018. oktober végére 24,7 milliard
eurdra emelkedett. Az MNB 10 tonnés vasarldsa nyoman
a devizatartalékon belll 1 milliard euro jut az aranyra. Az
aranyvasarlas nem érintette a monetaris politikat. A
nemzetkozi tartalékok 2015 végi 30,3 milliard euréhoz
viszonyitott visszaesése dontéen a devizaalapu lakossagi
hitelek forintositasahoz kapcsoldédd banki lehivasokra és
az allamadossdg novekvd mértékd, forint alapu
finanszirozasara vezethetd vissza, de szerepet jatszott
benne a rovid lejaratu kiilsé adéssag csokkenése is.
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52. abra

A foly6 fizetési mérleg egyenlege és

a kiils6 finanszirozasi igény a GDP
szazalékaban, 2010-2020

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
w Folyo fizetési mérleg m Kiils6 finanszirozasi képesség

Forras: MNB, GKI
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53. abra
A folyo fizetési mérleg és a kiils6
finanszirozasi képesség haroméves
atlagai, 2009-2020
(a GDP szazalékaban)
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B Folyo fizetési mérleg egyenlege/GDP  m Kiilsé finanszirozasi igény

Forras: MNB, GKI
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54. abra
Az aruforgalmi és a folyo6 fizetési
mérleg egyenlege a GDP
szazalékaban, 2000-2020
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Forras: KSH

55. abra
Az allamhaztartasi egyenleg és az
allamadéssag a GDP szazalékaban,
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Forras: KSH, MNB, GKI

A nemzetkozi tartalékok jelenlegi szintje 6sszhangban
van a Guidotti-szabaly kovetelményével, amely szerint a
devizatartaléknak minimalisan fedeznie kell az egy éven
bell lejard kils6 addssagot. Nem felel meg viszont egy
masik mutatonak, amely szerint a devizatartaléknak
fedezetet kell nyujtania haromhavi importra. Az eurdpai
uniés forrasok bearamlasa nyomén a devizatartalékok
szintje is n6het, amit azonban a lejard kils6 addssag
forintban torténd refinanszirozasa mérsékelhet.

Magyarorszag  brutté  kulsé  (re)finanszirozasi
sziikséglete elsésorban a rovid lejaratu kilsé addssag
visszaesése és a kulsé finanszirozasi képesség
er6sodése nyoman a 2014. évi 22 milliard eurérdl 2017-
ben 4,2 milliard euréra (a GDP 3,5%-ara) csokkent, 2018-
ban 8,2 milliard eurdra (a GDP 6,3%-ara) no.

2016-ban mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsité 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
kedvezd adatok fenntarthatésagaval, a magas magyar
allamaddssaggal, a magyar gazdasagi modell egyes
jellegzetességeivel kapcsolatosak.

4.3. Allamhaztartas

Az eredményszemléletii allamhaztartasi hiany 2018-
ban mar hatodik éve lesz 3% alatt. A magyar hiany
azonban az egyik legmagasabb az EU-ban; tavolodik a
kozéptavu céltol; a strukturalis deficit pedig 3% feletti.
A pénzforgalmi hidny - mindenekelétt az EU-
transzferek megel6legezése miatt - 2017-18-ban
lényegesen meghaladtak az elGiranyzottat, 2018-ban
varhatéan mintegy 500 milliard forinttal, az el6iranyzat
egyharmadaval. Ez korlatozza a GDP-aranyos
allamadéssag csokkenthetéségét. ldén - az EU
hianycsokkentésre vald felszdlitasa miatt is - a
tervezett 2,3%-nal egy hajszallal kisebb, 2,2% koriili,
2019-20-ban viszont a gazdasag markans lassulasa
miatt az eldiranyzott csokkend rata helyett novekvét,
2019-ben 1,7% helyett 2% koruli, 2020-ban 1,5%
helyett 2,5% koriili deficit varhaté. Ugyanakkor 2020-
ban - a 2017-18. évi folyamatok forditottjaként - a
korabban megelélegezett EU-transzferek beérkezése
hatasara a pénzforgalmi deficit sokkal kisebb lehet az
eredményszemléletiinél. Mivel e tamogatasok
sismételt” elkoltése novelné az eredményszemléletii
hianyt, a beérkez6 transzfereket az allamadéssag
csokkentésére kell forditani. Ugyanakkor nem lehet
kizarni azt sem, hogy - a romlé vilaggazdasagi
folyamatokra hivatkozva, a kedvezé pénzforgalmi
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folyamatokat kihasznalva -, a kormany elengedi az
eredményszemléletii hiany, mely igy 2020-ban
megkozelitheti a 3%-ot. A strukturalis deficit a 2018.
évi csucs utan ugyan varhatéan csokken, de 2020-ig
csak nagyon lassan kozeledik a kozéptavu célhoz
(1,5%). A GDP-aranyos allamadéssag 2018-ban az
el6z6 évi 73,8%-rdl alig, csak 73% koriilire csokken.
2019-20-ban viszont, féleg a sok beérkez6 EU-
transzfer miatt jelentésen kisebb pénzforgalmi deficit
hatasara elébb megkozelitheti a 71%-ot, majd 2020-
ban 70% ala eshet.

A magyar koltségvetés prociklikus. Mikozben a
gazdasagi novekedés a 2016. évi 2,3%-rél 2017-ben
4,1%-ra, 2018-ban pedig varhatdan 4,6%-ra gyorsul, a
2016-ban 1,6%-o0s allamhaztartasi deficit 2017-re a GDP
2,2%-ara emelkedett, a 2018. évi elbiranyzat pedig 2,3%.
2019-re a deficitcél csak 1,7%, 2020-ra pedig 1,5%; ezt a
csokkentést azonban immar a gazdasag varhaté
markans lassulasa kozepette, vagyis megkésve kellene
elérni. A magyar strukturalis deficit — amely a gazdasag
konjunkturalis helyzetét is figyelembe veszi — az EU
szamitasai szerint a 2016. évi 1,8%-rol 2017-re a GDP
3,1%-ara emelkedett, 2018-ban 3,8% varhatd, majd ezt
kovetéen csokkenés (2019-ben 3,3%, 2020-ban pedig
3%) valdszinl. Ehhez hasonldan magas hiany az EU-ban
csak Romanidban varhaté, mikézben mindez markans
tavolodast, majd csak nagyon lassu kozeledést jelent
a 2016-ban megallapitott 1,5%-0s kozéptavu
strukturalis hianycéltol. Az EU mar a 2018. évi
koltségvetési folyamatokban szigoritast var el a magyar
kormanytol, s ennek szilkségességére mas nemzetkozi
intézmények is ismételten felhivtak a korméany figyelmét. A
magyar addcentralizacié tovabbra is a legmagasabb a
régioban, azonban 2017-ben csaknem 1 szazalékponttal,
az EU-n bellil a legnagyobb mértékben csokkent
(38,4%-ra). 2018-ban feltehetbleg némi tovabbi csokkenés
kovetkezett be, 2019-20-ban azonban ez legfeljebb
minimalis lesz.

A GKI 2018 végén az elmult években megszokott év
végi koltekezés sziikebb voltat valésziniisiti, igy 2,2%
koriili, a tervezett 2,3%-nal prezentaciés okokbdl egy
hajszallal kisebb deficitet tart valoszinlinek, mikdzben a
pénzforgalmi hiany — az EU-transzferek beérkezésétdl is
fuggben — a GDP 4,5%-a korul lehet. Mindez kihat a
GDP-aranyos allamaddssag alakulasara. Mikozben
2018. harmadik negyedév végére ez 0,5 szazalékponttal
(72,8%-ra) csokkent 2017 végéhez képest, 2018 végére a
nagyobb decemberi koltekezés miatt csak 73% kordili,
vagyis az EU altal elvart évi 0,7 szazalékpontnal kevésbé
csokkend adossagrata varhato.
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Az allamhéaztartds GDP-aranyos funkcionalis kiadasai
2018-19-ben  szerkezetileg  kedvezétlen iranyban
valtoznak (2020-ra  még nincs  Kkoltségvetés), s
valtozatlanul ~ allamkozpontu és nem tudasalapu
gazdasagfejlesztési koncepciét tlikroznek. 2019-ben
tovabb emelkedik az allam miikddési funkciéra forditott
kiadésainak arénya (0,2 szazalékponttal). A joléti
funkcidkra forditott kiadasok aranya (56,2%) nem valtozik,
de ezen belll 0,4 szazalékponttal csokken az oktatasi
kiadasok aranya, mikdzben 0,3 szazalékponttal
emelkedik a sport és 0,1 szazalékponttal a hitéleti
kiadasoké. Az  egészségugyi  kiadasok 0,2
szazalékpontos aranyndvekedése drvendetes, de a 7%-
os emelkedés mar messze nem olyan latvanyos, s
kozismertek az egészségigy finanszirozasi problémai,
melyeknek a komoly ellatdsi zavarokat is okozd
munkaeréhianyban is nagy szerepuk van.

A 2019. évi koltségvetés megalapozottsagat csokkenti,
hogy a fegyelmezett gazdalkodas sziikségességét
hangsulyoz6 kijelentésekre nagyjabdl a 2019. évi
koltségvetés benyujtasakor kerilt sor, mikozben a
torvenyjavaslat kidolgozasa, makrogazdasagi
megalapozasa még nagyrészt az élénkitési koncepcioé
id6szakaban tortént. Az eleve irredlis ndvekedési
prognézis visszavonasara nem kerdlt sor, de a novekedés
hajszolasa a jelek szerint menet kozben csendben ala fog
rendelddni az egyensulyi szempontoknak.

Bar 2019-re a kormany makrogazdasagi prognozisa
optimistabb a GKI elérejelzésénél, a magasabb inflacid
miatt a fogyasztasi addkbol varhatdo bevétel hasonlé
lehet. A lakossagi 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 kiviil hagyasaval, szigoritasokkal, a
kdzszolgaltatasok  szinvonalanak rontasaval, egyes
beruhdzasok lassitdsaval — elvileg biztositani tudja a
szilkségesnek tartott deficit elérését. Ennek konkrét mddja
azonban egyeldre Kivulrél nem lathato.

A GKI ugy Vvéli, hogy az EU figyelmezetése hatasara a
2019. évi deficit, ha nem is az igért 1,8%-ra, de tovabb,
2% korilire fog csokkenni. A  GDP-aranyos
allamaddssag esetében a kormany altal 2019-re vart 3,6
szazalékpontos csokkenés wugyan tulzott, de a 2
szézalekpontos, 71%-ra valdo mérséklédés - a varhatdan
mérséklodd eredményszemléleti és féleg pénzforgalmi
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hiany, a forint 2018. évinél kisebb gyengulése révén, a
tervezettnél feltehetSleg alacsonyabb GDP ellenére -
elérhetd.

2020-ban a foglalkoztatas 1,3%-0s, a keresetek 6,3%-0s
és a vasarolt fogyasztas 4,7%-0s kormanyzati prognozisa
egyarant 0,5-1 szazalékpontos fellilbecslést tartalmaz a
GKI el6rejelzéseéhez képest, mig az inflacid esetében
hasonlé mértékli az alulbecslés. Mivel ekdzben a cél a
GDP-aranyos deficit tovabbi, 1,5%-ra csokkentése,
mindez  behatarolia  az  addcsokkentés illetve
kiadasnovelés lehetségeit. A GKI arra szamit, hogy a
romlé konjunkturalis viszonyok kozott a korményzat
nem fogja a most tervezett mértékben visszafogni a
kiadasokat. Mivel azonban ez az EU més orszagaiban is
jellemzd lesz, elfogadhaténak fog tartani egy 2,5% kortli
deficitet is. Ugyanakkor a 2017-18. évi folyamatok
forditottjaként a korabban megel6legezett EU-transzferek
beérkezése hatasara a pénzforgalmi deficit sokkal kisebb
lehet az eredményszemléletinél. Mivel a beérkezett EU-
pénzek LJismételt’ elkoltése novelné az
eredményszemléleti  hianyt, azt az éallamaddssag
csokkentésére kell forditani. lly médon a GDP-aranyos
allamaddéssag 70% ald csokkenhet. A koltségvetés
mozgasterét némileg javithata, hogy a jawuld
pénzforgalmi egyenleg (kisebb finanszirozasi szlikséglet)
fékezi a piaci kamatok emelkedését. Ugyanakkor nem
lehet kizarni azt sem, hogy - a romlé vilaggazdasagi
folyamatokra hivatkozva, a kedvezé pénzforgalmi
folyamatokat kihasznalva -, az eredményszemléleti
hiany 2020-ban megkozeliti a 3%-ot.

4.4. Inflacié, kamat, arfolyam

Az inflacié két éve, 2016 szeptembere 6ta gyorsulva
emelkedik, a 2017. évi 2,4% utan 2018 elsé tizenegy
hénapjaban atlagosan 2,8%, oktéberben mar 3,8%
volt. Ez novemberben az olajarcsokkenés hatasara
3,1%-ra csokkent, de a maginflacié nem valtozott. Az
eddigi aremelkedés tobbek kozott az élénkiild
kereslet, a bérkoltségek emelkedése, az olaj vilagpiaci
aremelkedése és a forint gyengulése kévetkezménye.
A monetaris politika és a tulfiitottség szempontjabol
kiemelkedéen fontos maginflacié varhatéan 2019
elején lépi at a 3%-ot és varhatdéan tartésan a szint
folott is marad. A 2018. évi 2,9% utan 2019-ben és
2020-ban egyarant 3,5% korili aremelkedés varhato.
2018-19 forduléja kornyékén a kamatfolyosé feljebb
csUsztatasa varhat6, az alapkamat emelésére pedig
feltehetéleg 2019 nyaran, az EKB kamatemelését
kovetve keriil sor; 2019 végére az alapkamat 1-1,5%,
2020 végére 2% korili lehet. Ebben az esetben 2018-
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] 5. tablazat
Arucsoportok inflacioja, 2016-2020
(el6z6 év = 100)

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

Elelmiszerek | 100,7 | 102,8 | 1035 | 1045 | 104

Szeszes italok,

P 102,3 | 104,8 | 105 106 | 105,5
dohanyaruk

Ruhazkodasi

cikkek 1004 | 1005 | 101 | 101 [ 101

Tartds
fogyasztasi 100,5 | 99,7 100 100 100
cikkek

Haztartasi

energia 100 | 1008 [ 100 | 100 | 100

Eoyéb akkek, | o7 5 | 1036 | 1035 | 104 | 102
izemanyagok

Szolgaltatasok [ 1015 | 101,5 | 1025 [ 103 | 103,5

Osszesen 100,5 | 102,5 | 102,9 | 103,5 | 103,5
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ban 320, 2019-ben 327, 2020-ban 330 forintos euré-
arfolyam varhaté. A monetaris szigoritas halogatasa
azonban lényegesen gyengeébb forinthoz is vezethet.

2018 6szén az észt és roman inflacid utdn a magyar volt a
harmadik legmagasabb az EU-ban. A magyar
maginflacié 2017-ben 2,2% volt, ez 2018 els félévében
rogzult, majd Osszel 2,6%-ra emelkedett, bar éves
atlagban még csak 2,3%. A rendkivil dinamikusan
emelkedd keresetek eddig sem keresleti, sem
koltségoldalrol nem gyakoroltak érdemi inflacios
nyomast a gazdasagra. (Bar az EU-ban harmadik
leggyorsabb aremelkedési Utemben ennek is szerepe
lehet.) Ebben azonban 2019-t6l valtozas varhatd. A
monetaris politika és a tulflitéttség szempontjabdl
kiemelkedGen fontos maginflacidé varhatéan 2019 elején
lépi &t a 3%-ot, s varhatdan tartdsan e szint folétt marad.

Végeredményben 2018-ban éves atlagban 2,9%-os
inflacié  varhaté. 2019-ben ugyan mar az atlagos
aremelkedés is eléri a 3,5%-ot, azonban az év soran (a
2018 végihez képest) nem varhatd érdemi gyorsulés. Ez
azonban nagyban fligg az energiapiactdl, a bérinflacids
hatasok  érvényesulésetél, a monetaris  politika
gazdasagosztonz6 karakterének el6térben maradasatol. E
tényez6k miatt — kulonosen, ha az MNB késlekedik a
monetaris szigoritassal, nem tor6dik a forint esetleges
gyengulésével —, az inflaci6 ennél magasabb is lehet.
2020-ban varhatdan 3,5% korl stabilizalédhat az inflacio.
A legnagyobb bizonytalansag a globélis kamatemelés és
ennek a kereslet csokkenésére gyakorolt hatésa, valamint
a vilagpiaci energiaarak alakulasa. Ezek erdéje a jelzettnél
alacsonyabb, de magasabb inflaciét is eredményezhet. Az
ennél magasabb inflaciot serkenti a folytatédé hazai
béremelkedes, amely koltség- illetve keresleti oldalrdl is
erésebb aremelkedést okozhat.

A forint idei gyengiilése varhaté volt, mivel a Fed
kamatemeléseit, az amerikai monetaris  politika
normalizalédasat az MNB nem kovette. A kockazatos, de
mégis alacsony hozamu orszagok — igy Magyarorszag —
allampapirjai kiléndsen a torok pénzlgyi valsag hatasara
vesztettek vonzerejiikbdl, igy a forint leértékelédott, a
kétvények hozama pedig emelkedett. A forint gyengllése
ugyanakkor jelentés nyereséget jelentett a jegybank
szamara, valamint a mar lekotott projektekre elszamolt EU
forrasok  atértékelddése eredményezte tobbletpénz
enyhitheti a koltségvetési feszlltségeket.

A forint gyenglilése egyelére nem dsztdnzi a jegybankot
monetaris politikdja szigoritdsara, mivel az kiemelten
figyel a nyereségességére. Az adott korilmények kozott
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- mivel a magyar gazdasag novekedése potencialis
szintje felett van, s novekedési Uteme elérte ciklikus
csUcspontjat, tovabba emelkedik az importalt inflacio, né a
belfoldi vasarloerd, lazak a monetaris kondicidk, sét a
fiskalis oldalon is lazitds tortént — az inflacié mar
révidtavon is konnyen felgyorsulhat.

Kérdéses, hogy az MNB beavatkozasat mar az inflacio,
vagy csak a hozamok ennek kovetkeztében bekovetkez0
emelkedése valtja majd ki. A jegybank elsédleges célja az
arstabilitas fenntartdsa, amennyiben azonban engedi a
gyorsulo dragulast, az csokken6é realkamatot, ennek
kovetkeztében tdkekivonast 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 tulbecsili —, ezért kénnyen lehet, hogy a
jegybank egy ideig tovabbi 6sztonzi 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 felsé korlatia és az alapkamat
kozotti kulonbség eltiint, az als6 korlat pedig a negativ
tartomanyba kertlt. A GKI a jelenlegi 0,9%-0s alapkamat
fenntartasat prognosztizalia 2019 kdzepéig, mivel az
alapkamat iranyadé szerepe - és varakozasokat
meghatarozé funkcidja - mas nem-konvencionalis
eszkdzok alkalmazasa miatt jelentésen csokkent. igy a
jegybank az alapkamat valtoztatasa nélkil is képes
lazitani vagy éppen szigoritani a monetéris kondiciokat.
Igaz, ezzel jelentésen rontja a folyamat atlathatésagat. Az
amerikai  kamatemelés hatdsara tovabb  gyorsul6
tékemozgasok miatt elészor 2018-19  forduldja
kornyékén a kamatfolyoso feljebb csusztatasa varhato.
2019 nyaran - feltehetéleg az EKB kamatemelését
kovetve — az MNB mar kénytelen lesz az iranyadé
kamathoz is nydlni. 2019 végére akar 1-1,5
szézalékpontos allampapir-hozam (révid lejaraton), illetve
bankkdzi kamatemelkedés is elképzelhetd, az alapkamat
pedig 1,5% koril lehet. Ha az MNB sokaig késlekedik az
inflacioét kordaban tartd kamatemeléssel, 2019 utan olyan
gazdasagi helyzetbe kerilhet, hogy a noOvekedés
lassulasa mar inkabb kamatcsokkentést kovetelne. A
jegybank - kommunikacidja szerint - 2020-ig is fenntartana
az alacsony kamatszintet, noha a kés6bbi koltségek
elkertlése érdekében akar 2% koriili kamatszintre is
sziikség lenne 2020 végére. Ha ugyanis erre nem kertll
sor, az nemcsak tulfiiti a gazdasagot és gyengiti a forintot,
de még csokkentdleg is hat a devizatartalékra, ami szintén
komoly kockazatot jelent.
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A forint arfolyama hosszu tavon trendszeriien gyengl, 1
eurd 2010-ben éatlagosan 275,4 forintot ért, 2016-ban mar
311,5 forintot. Ez a folyamat 2017-ben atmenetileg leéllt,
sOt némi erésodés kovetkezett be (309,2), feltehetéleg a
magyar adosbesorolas javulasaval és az MNB
onfinanszirozasi programjaval is 0sszefliggésben. 2018-
ban azonban a forint visszatért euréval szemben
gyengiilé palyajara. 2018 nyaran 330 forint kortl is jart.
2018  novemberében 322  forintos  &rfolyamon
stabilizalodott, ami az év soran 5% kozeli leértékelodést
jelentett. A régid mas devizai is gyengultek, igy
valamennyi érintett orszagban emelkedik az importalt
inflacié, ami hatassal van az allampapir-hozamokra és a
hozamgorbe alakjara. A tdkekivonas az amerikai
kamatemeléssel varhatbéan folytatodik, de ezt nagyban
meérsékelheti az orszagok monetaris politikaja és a
jegybankok kommunikécioja. A régidban 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 prognézisa szerint az eur6 2018-ban varhato
atlagos arfolyama 320 forint koril lesz, 2019-20-ban
325-330 forint korlli atlagos arfolyam varhaté. Ha
azonban az MNB fenntartana laza monetaris politikajat, a
forint 2020-ban ennél lényegesen nagyobb mértékben
gyengilne.

5. Az elérejelzés kockazatai

Bar a magyar gazdasagban a novekedés 2019-t6l
alacsonyabb, az inflacio pedig magasabb lesz a
konvergencia-programban  eléiranyzottnal, nem
latszanak elviselhetetlen rovidtavi kockazatok. 2020-
tél azonban az eltérések mértéke mar jelentésen
emelkedhet. A f6 kockazat egy mindinkabb az EU
periféridgja felé mozgo, versenyképességében nem
javulé, a régiotél lemaradé magyar gazdasag
kialakulasa.

2018-ban a magyar gazdasag a korabban barki altal
vartnal gyorsabban ndvekszik, az év soran a GKl
tObbszor is emelte ndvekedési elérejelzését. A. 2019-20.
évi elbrejelzés azonban 2018. juniushoz képest nem
valtozott, mivel a GKI tovabbra is ugy véli, hogy a
novekedés atmeneti hajtéeréi — a (megelélegezett) EU-
transzferek megugrasa, a valasztasi gazdasagpolitika altal
is serkentett fogyasztds, az évek ota kedvezd
vilaggazdasagi konjunktira - ezen bellil a sokaig
alacsony energiaarak és kamatok idészaka — véget ért. A
GKI egyik tényezé esetében sem szamol torésszeri
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valtozassal, igy recesszidval sem, ez utdbbi bekovetkezte
azonban szamos elemzés szerint nem zérhatd ki.
Ugyanakkor, amennyiben az emlitett tényez6k kozul tobb
is a vartnal kevésbé romlana, az gyorsabb gazdasagi
novekedéshez vezetne. A gazdasagpolitikai
kommunikacid az utébbi idében ugyan az egyensulyi
szempontok elétérbe kertlését hangsulyozza, konnyen
elképzelhetd azonban, hogy a korményzat a kisebb
mértékl lassulas érdekében vallalja a kilsé és bels6
egyensuly jelentésebb romlasat is. Ez viszont tovabb
rontana a 2020 utani elsé évek amugyis gyenge
novekedési lehetbségét, hiszen akkor az EU tamogatasok
- az EU-kéltségvetés elfogadasanak csiszasa miatt -
minimalisra csokkennek.

Az inflacié esetében 2019-20-ban - féleg ha nem
szigorodik eléggé az MNB monetaris politikaja, ami a
novekedésosztonzés szlkségessége miatt egyaltalan
nem zarhatdé ki, tovabba nem fékezOdik le a
versenyképesség szempontjabol még elviselheté szintre a
keresetek novekedése — tartosan 4% kozelébe ugorhat
inflacio.

A fé kockazat azonban egy mindinkabb az EU
periféridgja felé mozgd, versenyképességében nem
javulé, a régiotél lemaradé magyar gazdasag
kialakulasa.
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69. abra
Az inflacio legyezéabraja, 2010-2020
(el6z6 év azonos negyedév = 100)
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Forras: KSH, GKI
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Statisztikai fuggelek
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Fuggelékek jegyzéke

1. A GDP termelése, 1996-2020

2. A GDP felhasznalasa, 1989-2020

3. A bruttoé termelés volumene, 1989-2020

4. Egyensulyi mutatdk, 1991-2020

5. Munkatigyi és jovedelmi mutatok, 1990-2020

6. Pénziigyi mutatok, 1989-2020

7. Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatok, 2000-2020

8. Vilaggazdasagi novekedési utemek, 2000-2020
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1. fuggelék
A GDP termelése, 1996-2020 (el6z6 év = 100)
GDP Mezdgazdasag, vad- és Ipar Epitéipar Keres- | Szallitas, Informécio,
erdégazdalkodas, halaszat kedelem | raktarozas | kommunikacio
1996 100,0 104,9 104,5 93,0 98,5 93,8 118,3
1997 103,3 96,0 111,3 107,2 104,2 108,1 115,2
1998 104,2 104,4 1071 108,1 102,2 98,5 113,3
1999 103,2 103,2 105,4 106,8 1011 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 83,9 105,8 112,6 109,3 101,4 114,8
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 93,4 106,1 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 95,5 89,9 99,6 95,9 101,8
2009 93,4 88,6 86,2 96,2 83,1 92,1 106,3
2010 100,7 77,9 107,8 90,2 98,5 102,7 1011
2011 101,7 115,4 100,4 102,8 103,1 100,2 103,2
2012 98,4 79,0 97,9 93,6 99,4 101,3 101,2
2013 102,1 114,3 97,4 106,1 107,0 101,8 104,3
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 91,9 103,4 117,0 108,1 103,4 111,0
2018 104,6 102 103 122 108 105 107
2019 103,2 100 103 105 104 103 105
2020 102,5 100 103 102 103,5 103 105

Forras: KSH, 2018-2020: GKI
1. fuggelék (folytatas)
A GDP termelése, 1996-2020 (el6z6 év = 100)

Pénziiavi . , Kozigazgatas, Miivészet,
.enzu,gyl,. Ingatlan- Sg'akma.l, tudgn?anyos’, védelem szorakoztatas
GDP biztositasi ng miiszaki, adminisztrativ SN DR
tevékenység ligyletek szolgaltatésok egeszsegugy, szabad |dols eslegyeb
oktatas szolgaltatas
1996 100,0 86,1 103,5 113,8 100,1 91,0
1997 103,3 72,9 101,4 102,5 101,2 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 98.1 113.4 98.8 110.1
2002 104,5 106.6 98.6 108.5 102.1 106.6
2003 103,8 105.0 106.0 104.5 103.8 954
2004 105,0 104.6 99.8 99.8 101.9 98.9
2005 104,4 104.1 106.0 105.6 102.5 104.7
2006 103,9 99.6 107.1 106.4 100.6 100.0
2007 100,4 94.5 99.2 99.2 96.2 101.7
2008 100,9 99.9 101.4 102.9 99.5 102.8
2009 93,4 101.0 102.6 96.9 99.7 94.8
2010 100,7 94.5 98.5 101.9 101.1 100.9
2011 101,7 94.8 101.5 103.0 101.7 102.5
2012 98,4 96.8 98.3 100.9 101.6 97.5
2013 102,1 95.7 100.5 104.1 106.6 101.8
2014 104,2 96.2 101.9 105.7 101.1 106.0
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
2020 102,5 102 102 104 101 102

Forras: KSH, 2018-2020: GKI
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2. fliggelék
A GDP felhasznalasa, 1989-2020 (el6z6 év = 100)
GDP Belfoldi Egyéni Kozosségi All6eszkoz- E

. 1 , ; X xport Import

osszesen | felhasznalas | fogyasztas fogyasztas felhalmozas
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 99,4 109,9 101,9 127,5 102,0 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 103,2 104,1 105,7 101,7 108,0 111,8 113,3
2000| 1042 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| 1045 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 1179 117,3
2005| 1044 101,6 103,1 102,4 103,6 112,9 107,8
2006| 103,9 101,6 101,8 100,0 100,7 119,5 115,5
2007| 1004 98,9 99,5 94,8 104,2 116,1 113,9
2008| 100,9 100,1 99,5 103,1 101,0 106,9 106,0
2009 934 90,8 94,5 103,2 91,7 88,6 85,3
2010| 100,7 99,4 97,3 102,3 90,5 111,3 110,2
2011 1017 99,7 100,7 100,0 98,7 106,5 104,4
2012 984 96,9 97,7 99,8 97,0 98,2 96,5
2013] 1021 102,2 100,5 106,6 109,8 104,2 104,5
2014 1042 105,4 102,4 110,0 112,3 109,1 111,0
2015] 103,5 102,1 103,7 100,0 104,7 107,2 105,8
2016] 102,33 101,0 103,4 100,9 88,3 105,1 103,9
2017 1041 106,8 104,1 102,0 118,2 104,7 107,7
2018| 1046 105,9 105,0 100,5 115 104,0 105,5
2019| 103,2 104 103,5 100 105 105 106
20200 1025 102,7 103 100 102 106 106,5

Forras: KSH, 2018-2020: GKI
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A brutté termelés volumene, 1989-2020 (el6z6 év = 100)

Mezdgazdasag Ipar Epitéipar Kiskereskedelem
1989 100,0 95,0 101,6 -
1990 98,2 90,7 86,2 -
1991 93,8 81,6 91,7 71,2
1992 79,9 90,3 101,5 96,3
1993 90,4 104,0 102,6 103,2
1994 103,0 109,6 112,1 -
1995 102,6 104,6 82,4 91,7
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 93,6 118,1 104,7 102,0
2001 114,2 103,7 107,7 105,4
2002 92,4 103,2 117,5 108,8
2003 95,9 106,9 102,2 109,0
2004 122,0 107,8 106,8 105,8
2005 90,0 106,8 118,8 105,5
2006 95,1 109,9 99,3 104,1
2007 85,0 107,9 84,8 97,0
2008 128,0 100,0 94,6 98,1
2009 90,0 82,2 96,7 95,9
2010 85,0 110,6 88,1 97,7
2011 110,0 105,6 94,1 100,3
2012 90,8 98,2 91,7 98,0
2013 122,0 101,1 109,7 101,6
2014 112,0 107,7 113,4 105,1
2015 87,1 107,5 103,0 105,7
2016 108,7 100,9 81,2 104,8
2017 93,9 104,8 129,6 104,9
2018 102 103,5 122 106,5
2019 100 103 105 104
2020 100 103 102 103

Forras: KSH, 2018-2020: GKI
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Egyensulyi mutatok, 1991-2020 (a GDP szazalékaban)

4. fuggelék

Aruforgalmi Folyo fizetési G Kulso Allamhéztartas
. inanszirozasi
egyenleg mérleg egyenlege képesség egyenlege (ESA)
1991 0,4 0,8 0,8 -2,1
1992 0,3 0,8 0,8 -7,0
1993 -8,6 9,0 9,0 -5,6
1994 9,0 94 9,4 -8,4
1995 0,3 -3,4 -3.4 -8,7
1996 0,5 -3,8 -3,5 4.4
1997 1,2 -4,1 -3,8 -5,6
1998 -1,8 -7,2 6,7 -7,5
1999 2,8 -7,8 -1,8 -5,1
2000 -3,9 -8,4 -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 7,2
2004 4,7 -8,5 -8,4 6,4
2005 -3,2 -7,0 6,3 -7,9
2006 2,6 -7,0 6,2 94
2007 0,1 -7,0 6,4 -5,1
2008 0,4 -7,0 6,1 -3,7
2009 3.9 0,8 1,0 -4,6
2010 5,6 0,3 2,1 -4,6
2011 7,0 0,8 3,1 -5,5
2012 6,8 1,8 4,3 2,3
2013 6,5 3,8 74 -2,6
2014 6,0 1,5 52 -2,6
2015 7.8 2,8 7,6 -1,9
2016 8,5 6,2 6,1 -1,6
2017 6,5 3,1 4.1 2,2
2018 5 1,9 3,9 2,2
2019 45 1,5 48 2,0
2020 43 1,4 4,6 2,5

Forras: KSH, NGM, MNB. 2018-2020: GKI
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5. fliggelék
Munkaligyi és jovedelmi mutaték, 1990-2020
Brutto atlagkereset| Netto atlagkereset|  Realkereset Munkanélkiiliségi rata
(el6z6 év = 100) (éves atlag, szazalék)
1990 128,6 121,7 94,3 -
1991 1334 128,1 93,0 -
1992 124,3 120,7 98,6 9,9
1993 121,9 17,7 96,1 12,1
1994 122,6 125,3 107,2 10,9
1995 116,8 112,3 87,8 10,3
1996 120,4 116,9 95,0 10,0
1997 122,3 126,0 104,9 8,8
1998 118,3 118,4 103,6 7,8
1999 113,9 110,9 102,5 7,0
2000 113,5 1114 101,5 6,4
2001 118,2 116,4 106,4 57
2002 118,3 119,6 113,6 58
2003 112,0 114,3 109,2 5,9
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 105,2 106,4 102,4 11,0
2012 104,6 102,0 96,5 11,0
2013 103,4 104,9 103,1 10,2
2014 103 103 103,2 7,7
2015 104,2 104,2 104,3 6,8
2016 106,2 107,8 107,4 5,1
2017 112,9 112,9 110,3 4,2
2018 11,5 11,5 108,5 3,7
2019 109 109 103,5 3,6
2020 105 105 101,3 g1

Forras: KSH, 2018-2020: GKI
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®

6. fliggelék

Fogyasztoi arindex Jegybanki alapkamat (azév| Forint/euré | Forint/dollar
(éves atlag, el6z6 év = 100) végén, szézalék) (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 2410 2145
1999 110,0 14,5 2528 237,3
2000 109,8 11,0 260,0 282,3
2001 109,2 9,8 256,7 286,5
2002 105,3 8,5 243,0 258,0
2003 104,7 12,5 253,5 224 4
2004 106,8 9,5 251,7 202,6
2005 103,6 6,0 2480 199,7
2006 103,9 8,0 264,3 209,8
2007 108,0 75 251,3 183,4
2008 106, 1 10,0 251,2 170,9
2009 104,2 6 280 201,4
2010 104,9 55 2754 211,8
2011 103,9 7 279,2 200,9
2012 105,7 6 289,4 226,1
2013 101,7 3 296,9 223,3
2014 99,8 2,1 308,7 232,5
2015 99,9 1,35 309,9 279,3
2016 100,4 0,9 311,5 280,6
2017 102,4 0,9 309,2 276,1
2018 102,9 0,9 320 271
2019 103,5 1,5 327 284
2020 103,7 102 330 286
Forras: KSH, 2018-2020:
7. figgelék
Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2020
(i 2000 [ 2002 [ 2004 [ 2006 [2007 [ 2008 [ 2009 [2010 ] 2011 [ 2012 | 2014 [ 2015 [ 2016 [ 2017 [ 2018 [ 2019 [ 2020
(Kéolajar Brent dollar/hordé | 28,3 | 25,0 | 38,0 | 654 [ 72,7 97,5 | 62 [79,6 | 1109 [ 1118 | 99,7 | 534 | 448 | 544 | 726 | 73 | 75
(Kolajar Brent euré/hordd 30,8 [ 26,6 [ 30,6 | 52,3 [53,1] 66,3 [43,259,8] 798 | 875 | 752 | 472 [ 398 | 482 [ 615 | 635 | 652
(Arfolyam (USD/EUR) 0,92 0,94 1,24 [1,25[1,37[ 1,47 [1,39 [1,32] 1,39 | 1,28 [ 1,33 [ 1,11 [ 1,11 [ 112 [ 1,18 | 1,15 | 1,15
(EU-28 inflaciés rata (%) 24 [ 25 [23 [ 23 (24371021 ] 31 [ 26 [ 05 [ 00 [ 03 [ 1,7 [ 20 | 20 [ 18
MR T 48 | 11 | 149 223 [124| 141 |-180(262| 185 | -97 | 43 |74 | 15 | 68 | 48 | 07 | 05
valtozasa, dollarban (%)
o Elelmiszerek 2519 [124]103]126] 216 [-125] 98 [ 131 ] 02 | -37 [-157] -26 | 05 | 42 | 31 3
P ey 24 |52 |67 | 91 |113] 77 [-170]311| 325 | 159 | 38 | 143 | 30 | 47 | 22 | 05 | 0
nyersanyag
o Fémek és asvanyok 122431322 (534129 95 [-257]466[ 152 | 158 | 111 [ -225 ] 39 | 24 [ 120 [ 13 | -2
3 hdnapos kamatlab (LIBOR,
léves atlag,%)
USA 6518 |16 [52]53[32]09 05 05 | 04 [ 03 [05 [ 11 [ 15 | 28 | 35 | 35
Japan 02 Jo1]oo0fo2 o707 030203 02 [02 01 [00]007]007] 0101
Eurézona 44 [ 3421314346 [12]08] 10 [ 06 [ 02 [-002] 03] 03] -031[-017]00

Forras: IMF, Eurépai Bizottsag,
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8. fliggelék
Vilaggazdasagi novekedési iitemek, 2000-2020
(szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest)

2000 | 2005 | 2010 | 2011 | 2012 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Vilagtermelés (GDP) 47 | 46 | 55 | 40 | 33 | 35 | 33 | 32 | 37 | 37 | 35 | 35
[ pari orszagok 37 | 26 | 27 | 18 | 12 | 22 | 25 | 19 | 26 | 24 | 21 | 19
USA 37 | 31 | 25 | 16 | 22 | 25 | 29 | 16 | 22 | 29 | 26 | 19
Japan 24 | 19 | 47 | 05 | 15 | 04 | 14 | 10 | 17 | 14 | 10 | 05
EU-28 38 | 20 | 24 | A7 | 04 | 18 | 23 | 20 | 24 | 24 | 19 | 18
Egyesult Kiralysag 20 | 22 | 15 | 15 | 15 | 290 | 23 | 18 | 17 | 13 | 12 | 12
Szfgasag' LB 38 | 17 | 20 | 15 | 09 | 14 | 24 | 19 | 24 | 214 | 19 | 17
Németorszag 32 | 08 | 44 | 37 | 05 | 22 | 17 | 22 | 22 | 17 | 18 | 7
Franciaorszag 21 119 [ 20 | 20 [ 02 [ 40 | 11 | 12 | 22 | 47 | 16 | 16
Olaszorszég 30 | 07 | 17 | 06 | 28 | 04 | 09 | 14 | 16 | 14 | 12 | 13
Ausziria 34 | 25 | 19 | 28 | 07 | 07 | 11 | 20 | 26 | 27 | 20 | 18
Spanyolorszag 51 | 36 | 00 | 40 | 29 | 14 | 36 | 32 | 30 | 26 | 22 | 20
Hollandia 35 | 20 | 14 | 17 | 41 | 14 | 20 | 22 | 29 | 28 | 24 | 18
Finnorszag 50 | 29 | 30 | 26 | 44 | 06 | 01 | 25 | 28 | 29 | 22 | 19
CFAK 90 | 60 | 50 | 48 | 35 | 10 | 23 | 04 | 21 | 23 | 22 | 23
Oroszorszag 100 | 64 | 45 | 43 | 35 | 07 | 28 | 02 | 15 | 17 | 16 | 18
Ukrajna 59 | 27 | 40 | 50 | 35 | 65 | 98 | 24 | 25 | 32 | 33 | 3
Azsia 65 | 83 | 98 | 77 | 69 | 66 | 66 | 66 | 64 | 65 | 62 | 6.
Kina 80 | 104 | 106 | 95 | 79 | 73 | 69 | 67 | 69 | 66 | 62 | 59
india 39 | 95 | 110 | 73 | 53 | 70 | 76 | 79 | 62 | 74 | 75 | 15
DéiKorea 85 | 40 | 65 | 37 | 23 | 33 | 28 | 28 | 31 | 30 | 30 | 28
[ atin-Amerika 43 | 47 | 60 | 46 | 30 | 13 | 02 | 09 | 12 | 10 | 17 | 23
[ Kozel-Kelet 65 EszakATika 51 | 53 | 54 | 33 | 36 | 29 | 19 | 39 | 22 | 22 | 22 | 24
[ Fekete-Afrika 33 | 60 | 58 | 47 | 69 | 50 | 34 | 13 | 28 | 34 | 36 | 38

Forras: OECD, IMF, Eurépai Bizottsag, GKI
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