1. MAKROGAZDASAGI FOLYAMATOK ES KOZEPTAVU ELOREJELZES

A magyar gazdasdg névekedésének szerkezete 2013 ota stabil és kiegyensulyozott, amelyet tobb
tényezd is aldtamaszt. Egyrészt fontos kiemelni, hogy mig 2013 elétt az export volt a magyar
gazdasdg egyediili motorja, addig az elmult években a belsé kereslet is egyre markdnsabban jarul
hozzda a brutto hazai Gssztermék boéviiléséhez. Madsrészt az egyensulyi mutatok is kedvezéen
alakulnak, vagyis a gazdasdgi teljesitmény javuldsa nem eladdésoddsbol szarmazik.

1.1. A NOVEKEDES OSSZETEVOI

A magyar gazdasag az elmult években atlagosan kozel 4%-os (itemben béviilt, igy a GDP 2018 végére
mintegy 21%-kal haladta meg a 2013-as szintet. A magyar gazdasag bévilése nemcsak a régi, hanem
az Ujonnan csatlakozott tagallamok tobbségét is meghaladta.

Ami a tavalyi teljesitményt illeti, 2018-ban 4,9%-kal b6vilt a magyar gazdasdg, az alapfolyamatokat
megragadd, munkanaphatdst és szezonalitast kiszlir6 mutaté pedig 5,0%-os emelkedést jelzett. A
folyamatokban kulonosképp kedvezd, hogy az Gsszes agazat pozitivan jarult a novekedéshez, amire
kordbban még soha nem volt példa hazankban.

A gyorsulashoz legnagyobb mértékben a munkabdl szarmazo jévedelmek emelkedése jarult hozza. A
jelentSs bérfelzarkdzas elsGdleges forrdsa a Versenyszféra és a Kormany Allandé Konzultacids
Foruman 2016 G&szén kotott bér- és addmegallapodas, aminek eredményeként szamottevs
mértékben emelkedett a minimalbér és a garantdlt bérminimum, mikézben csokkentek a
munkaltatoi terhek.

A bérfejlesztéseknek kdszonhet6en jelentésen névekedett a belsé kereslet, ami egyfel6l a fogyasztas,
masfeldl a szolgaltatasok dinamikus teljesitményében mutatkozott meg. Az addcsdkkenésekkel és a
konjunktura felivelésével parhuzamosan kedvez6en alakult a vallalatok profitabilitdsa, ami
hozzajarult a beruhazdsok emelkedéséhez is. A jovedelmezGség javuldsa mellett az otthonteremtési
tdmogatasok és az unids forrasok névekvé felhasznaldsa is tamogatta az épitipar 20%-os lUtemet
meghalado béviilését.

Az ipar esetében lassulas figyelhet6 meg, részben a kilsé kereslet alacsonyabb teljesitménye,
részben az Uj nemzetk6zi autdipari szabvanyra torténg atallas (WLTP) kovetkeztében. Ezzel, valamint
a novekvl bels6é kereslet importigényével parhuzamosan a nettd export negativan jarult hozza a
novekedéshez. A mez6gazdasag Osszességében szintén tdmogatta a konjunkturafolyamatokat.

Az elGrejelzési horizonton hazank kilatasait tobb tényez6 alakitja. Egyrészt tovabbra is novekedési
tartalékokkal rendelkezik a magyar gazdasdg. Hazankban a legmagasabb a GDP-aranyos
megtakaritasi rata az EU-ban, ami a fogyasztdson keresztill jelentés novekedési potencialt képez az
elkovetkezs évekre. Ezt megerdsiti, hogy a kozelmultban jelent6sen emelkedtek a tartds cikkekre
forditott kiaddsok, ami arra utal, hogy enyhiiltek a csalddok Odvatossagi motivumai, és ezzel
parhuzamosan javult a fogyasztéi bizalom.

Masrészt a kozelmultban szdmos olyan kapacitasbévité fejlesztést jelentettek be, ami nem csak
kozvetlenlil a beruhdzasi aktivitast, hanem a termelés felfutasan keresztiil hazank kivitelét is
érdemben serkenteni fogja. llyen folyamatban |évé projekt példdul a BMW debreceni vagy a
Magyarorszagot eurdpai akkumulatorgyarté nagyhatalomma el6lépteté Samsung SDI godi, az SK



Innovation komaromi és a GS Yuasa miskolci gyarai. A 25% feletti beruhdzasi rdta a
termel6kapacitdsok jelent6s bévilését vetiti elére, amely eredményeképp még viszonylag
kedvezétlen kiilsé konjunktira mellett is dinamikus maradhat a kivitel és névekedhet Magyarorszag
vilagpiaci részesedése.

Harmadrészt a gazdasagi novekedést szdmos kormanyzati intézkedés is serkenti. A Program a
versenyképesebb Magyarorszagért olyan teriileteken (addzas, vallalati kornyezet, kozszféra,
munkaerépiac, oktatas, egészségligy) tartalmaz atfogd intézkedési tervet, amelyeknek megvaldsitasa
hozzajarul a ndvekedési tartalékok feltarasahoz, valamint a termelékenység és a versenyképesség
erdstdéséhez. Ezen intézkedések jelentGs mértékben tamogatjdk a hosszi tavd novekedést,
mindazonaltal mar révid tdvon is javitjdk a kilatdsokat. A versenyképességi intézkedések mellett
szamos tovabbi kormanyzati 1épés is kedvez6 konjunkturalis hatdsokat eredményez. A népesedési
fordulat elérése érdekében elinditasra kerllé Csaladvédelmi Akcidterv nemcsak a népesség hosszu
tdvu alakuldsdra gyakorol kedvez6 hatast, hanem a novekedési folyamatokat is tdmogatja. A szocialis
hozzajaruldsi add tovabbi csokkentése, valamint az unids forrasok felfutdasa szintén hozzdjarul a
kereslet élénkiiléséhez az elkdvetkez6 id6szakban.

Mindezen folyamatok ered6jeként 6sszességében tartdsan magas, 4% korili Gtemben novekedhet a
magyar gazdasag az elkévetkezé években.

GDP-boéviilés keresleti oldalon
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1. szamu keretes irds: Program a versenyképesebb Magyarorszagért

A magyar gazdasdg a fiskalis konszolidacié kezdeti idészakdban a foglalkoztatottsdg béviilését helyezte
elGtérbe. Az Eurdpai Unid atlagos novekedési litemét érdemben felliimuld felzarkdzasi palyahoz
ugyanakkor mostanra elengedhetetlenné valt a termelékenység javitdsa, a magyar gazdasag
versenyképességének megerdsitése. A Nemzeti Versenyképességi Tanacs a 2018 tavaszan induld
gazdasdgpolitikai diskurzusban azt a célt tlizte ki maga elé, hogy tényalapu megkozelitéssel atfogo, tébb
szakteriiletre kiterjed6 gazdasagi stratégiat alkosson meg. Ennek keretében, a Pénzligyminisztérium
gondozasaban elkésziilt a Kormany altal elfogadott ,Program a versenyképesebb Magyarorszagért”anyag,
amelyet a Magyar Kereskedelmi és lIparkamara, a Magyar Nemzeti Bank, a Kilgazdasagi és
Kuligyminisztérium és az Innovacids és Technoldgiai Minisztérium e targykorben az elmult idészakban
megjelent munkai is inspirdltak.

A hazai és a nemzetkozi tapasztalatok szambavételével, valamint figyelembe véve az orszdg gazdasagi
sajatossagait, az elemzés megallapitasa szerint négy f6 tényez6 tekintetében sziikséges el6relépés ahhoz, hogy
a magyar gazdasag fejlédése az Eurdpai Unid atlagat tartdsan 2 szazalékponttal haladja meg: (i) az allami




kiadasok csokkentése; (ii) a beruhazisok Osztonzése, (iii) a kiszdmithatd beruhazasi kornyezet erGsitése,
valamint (iv) a munkaerG-tartalékok kiaknazasa.
Az elmult években a magyar allamhaztartds egyenlege a régids versenytarsaink koltségvetési
teljesitménye koril alakult. A fiskalis fegyelem megteremtése ellenére a GDP-aranyos allami kiadasok
szintje tovabbra sem tekinthetd optimalisnak, ugyanis meghaladja a régiés versenytdrsaink és az euré-
Ovezet atlagat is. A koltségvetésbdl finanszirozott kiadasok egyik negativ hatdsa, hogy a maganszfératdl
von el forrdsokat. Az allam kiszoritd hatdasa miatt a versenyszféra beruhazdsai nem érik el az optimalis
szintet. Ez azért jelent gondot, mert a kapacitasbévitések, ezeken belil els6sorban a versenyszféra
fejlesztései jelent6s mértékben hozzajarulnak a gazdasagi ndvekedés felgyorsulasahoz.
A gyors (temU felzdrkdzasban meghatdrozd tényez6 a termelékenység javuldsa. Ennek
legkézenfekv6bb mddja a tékedllomany novekedése, vagyis a beruhdzdsok 06sztonzése.
Magyarorszagon 1995-2008 kozott a beruhdzasi rata atlagosan 24 szazalék kordl alakult. A globdlis
valsag kirobbandsa utdn atlagos mértéke 21 szazalék ald sillyedt, amelynek kovetkeztében a
t6keallomany nem volt képes bévilni. Az elmult id6szakban viszont a beruhdzasi rata ujbdl
emelkedésnek indult és meghaladta a 25 szazalékot. A nemzetkozi példak, illetve a historikus hazai
tényadatok alapjan megallapithatd, hogy 25 szazalék korili beruhdzasi ratanal biztosithatd a gazdasag
tartésan 4 szazalék feletti novekedési Giteme.
A kiszamithato beruhdzasi kérnyezet a véllalkozasoknak elsGsorban a stabil és a tevékenységiiket segité
mkodési feltételeket jelenti. Ezen tényez6k biztositasahoz sziikséges, hogy a masik két szektor, a
haztartasok és az allam pénzigyi helyzete egyarant szilard legyen. Mig a 2008-as globdlis valsag elétt az
allam eladdsodottsaga és a lakossagi devizahitelek felhalmozasa sériilékennyé tette az orszagot, addig a
koltségvetési folyamatok tartds stabilizalddasaval, a gazdasag kils6 és belsé egyensulyanak
helyredllasaval, ezen belll a devizahitelek forintositasaval sikerilt Ujbdl visszanyerni a pénzlgyi
stabilitast. Mindezen fejlemények a vdllalatok kockazataira és finanszirozasi koltségeire is mérsékld
hatast gyakorol, mikozben termékeik és szolgaltatasaik szamdra bévild piacot biztosit.
Az elmult években a magyar gazdasagban tapasztalhatd lendiletes névekedés leginkabb szembet(ing
modon a munkaer@piacot érintette. Mind a foglalkoztatds, mind a munkapiaci aktivitdas eurdpai
Osszevetésben kiemelkedd mértékben emelkedett. Ugyanakkor a kedvezd eredmények egyben komoly
kihivast is jelentenek. A munkaerépiac egyre tobb terliletén (mind foldrajzi, mind szektoralis
értelemben) alakult ki munkaeréhiany, amelyben a maganszektor béviil6 munkaerd-kereslete mellett
fontos szerepet jatszik a magasabb jovedelmet kindld nyugat-eurdpai munkaerépiacok erés elszivd
hatasa is. Jelenleg egyre tobb vallalkozas tekint a megfelel6 munkaerd hidnyara termelést korlatozd
tényezéként. Az orszag novekedési képességének megbrzésének szempontjabol — valamint ezen
tulmutatéan tarsadalmi-demografiai okokbdl is — kulcsfontossagu, hogy mind mennyiségében, mind
minéségében megfelel6 munkaerd alljon rendelkezésre.

A gazdasagpolitikai helyzetértékelés alapjan a versenyképességi program hat strukturalis intézkedési

teruletet vazolt fel:

— Foglalkoztatds: A Magyarorszaghoz hasonld népességszamu orszagokban még mindig magasabb a
foglalkoztatottak szama, ami azt mutatja, hogy a hazai gazdasagnak komoly munkaerG-tartalék all
rendelkezésére. ElsGsorban a veszélyeztetett korcsoportok (fiatalkoruak, kismamak, idGsebb
munkavallalék) esetében tlinik lehetségesnek az elérelépés, de hosszabb tavon arra kell felkésziilni,
hogy a képzettségi szint emelésére helyezédik at a fokusz. Ebben a folyamatban jelent6s szerep
harul a Kormanyhivatalok foglalkoztatdsi osztalyaira, valamint a kereskedelmi és iparkamarakra.

— Vdllalati kérnyezet: A vallalkozasok hosszabb tavu, kolcsonds bizalomra épilé kapcsolata az allami
szektorral kiemelt jelent6séggel bir. A vallalati kérnyezet atalakitasa soran nagyobb hangsulyt kell




fektetni a magasabb hozzdadott értékil termelésre. A 2017-ben kibGvitett Digitdlis J6lét Program, a
DJP 2.0 megvalédsitasa keretében az idén, illetve jovére elfogaddsra kerll6é tobb mint 20 Uj
fejlesztési javaslat és agazati stratégia a magyar gazdasag, az allami mikodés és a tarsadalom szinte
valamennyi teriletén kijeldli a digitalizaciot tamogatd digitalis fejlesztéseket. A kovetkezd szakasz, a
DJP 2030 Stratégia célja, hogy a pontos szervezeti mikodést és feladatrendszert hatarozza meg a
digitalis allam, az adatpolitika, az adatvagyon, a robotizacid, a haldézatkutatds, a kompetencia-
fejlesztés, a megfizethetd hozzaférés és a kkv-k digitalizacidjanak teriletein.

— Addzds: A koltségvetési mozgdstér tagulasaval az addszerkezeten belll lehet6vé valik a munkdra
rakado és a beruhdazasokat visszafogo terhek csokkenése. Az orszdg munkamegtarté és tékevonzd
képességének novelésében meghatarozd szerepet kap az addzashoz kdtédé adminisztrativ terhek
lebontdsa, amelyek elGsegitik a gazdasdg termelékenységét, illetve fehéredését. A kis- és
kozépvallalkozasok részére elkészitett addbevallasok gyorsabb és kénnyebb (gyintézéssel jarnak,
el6mozditva a vallalkozdsok jogkdvet6 magatartdsat.

— Kozszféra: A digitalizdcid segitségével egyrészt bévil az dallami szolgaltatdsok kore, masrészt
Ujraszervezhet6ek a munkafolyamatok. A mindségi szolgaltatasok érdekében célszer(i olyan
eredményességi kritériumokat feldllitani, amelyek alkalmasak lehetnek a teljesitmény el6térbe
allitasara.

— Oktatds: A folyamatosan bGvilé tananyag sulyos terhet rak a felnové generacid véllara. Az
ismeretanyagok elsajatitdsaban a kovetkezd id6szakban a képesség-centrikus oktatasra helyezédik
at a hangsuly. Ez olyan tudast feltételez, ami az elméleti 6sszefliggések mellett a gyakorlatban is
hasznosithatd. A tanuldk alkalmazkoddképességét a munkaaddi igények erételjes megjelenése is
el6mozditja.

— Egészséqiigy: Az egészségligyi atalakitasok kozéppontjdba a betegségek megelGzése kell, hogy
keriljon. Ezt a kulonféle szlirGprogramok mellett az alapellatasok fejlesztése, kapudri szerepének
megerGsitése szolgdlja. Ennek folyomanyaként a sulyos betegségek korai detektalasa és igy
eredményesebb, egyben koltséghatékonyabb gydgyitasa valik lehet6vé. Amennyiben
betegellatasra keril sor, az egészségligyi kezelések koltséghatékonysagat sziikséges szem el6tt
tartani, ugy, mint a rovid idGtartamu ellatdsi formak igénybevételét. A korszer(i gydgyitashoz a
finanszirozasnak is igazodnia kell.

Versenyképességi program kumulalt névekedési hatasa
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A versenyképességi programban szerepl6 akcidopontok végrehajtdsa szamottevé ndvekedési tobbletet
eredményez. Szamitasok szerint a versenyképességi program végrehajtasaval akar évi 0,7




szazalékpontos novekedési tobblet is elérhetd. Az elsé években varhatdé névekedési tobblet nagyrészt a
programok koltségvetési vonzatainak kozvetlen konjunkturdlis hatdsaihoz kothet6. Ugyanakkor a
programpontok megvaldsitasaval egyre erGsodnek a kozvetett, strukturalis tényez6kbdél fakadd
hatasok, s6t a harmadik évt6l kezd6déen ezek a hatasok dominalnak. A program szerkezetét tekintve a
vizsgalt horizonton a foglalkoztatashoz, valamint a vallalkozéi kérnyezethez kapcsolédd pontok
eredményezik a legnagyobb Osszesitett novekedési hatast (1 szazalék, illetve 0,8 szazalék). Bar az
addzast érinté programpontok koltségvetési egyenlegre gyakorolt hatdsa e két tételéhez hasonld
nagysagrendl, mégis a foglalkoztatasi és a vallalkozasi kdrnyezet programjainak novekedési tébblete
magasabb, koszonhetfen az altaluk kifejtett erds strukturdlis hatdsoknak. Mindemellett fontos
megjegyezni, hogy ugyan eredményeik lassabban érnek be, de tizéves id6horizonton mar az oktatdshoz
és az egészségligyhoz kapcsolddo fejlesztések ndvekedési hatdsai fognak mind abszolit mértékiket,
mind aranyaikat tekintve is meghatarozdak lenni. A versenyképességi program végrehajtasa az elsé
harom évben GDP-aranyosan 0,2-0,4 szazalékkal terheli meg a koltségvetés egyenlegét, ugyanakkor az
ezaltal elérhet6 magasabb novekedési palydhoz a nagyobb addalapokon keresztil kapcsolddd
bevételek 2022-re kiegyensulyozhatjak, 2023-tél pedig mar tébbletbe is fordithatjak a versenyképességi
program koltségvetési hatasait.

1.2. KULGAZDASAG

2018 els6 felében még viszonylag élénk kiils6 kereslet érvényesiilt, amely tdmogatta a kivitel
dinamikus novekedését. Ezzel parhuzamosan az import szintén jelentds bGévilést ért el a globalis
termelési lancokba vald beagyazottsagnak, illetve a b6vils belfoldi keresletnek készonhet6en. A
tavalyi év soran az export volumene 4,7, mig az importé 7,1%-kal novekedett éves alapon,
mikozben a kiilkereskedelem szerkezete kiegyensulyozott maradt.

Export oldalon a tavalyi év soran a szolgdltatasok 6,3%-kal béviiltek, amely — az elmult hat évhez
hasonléan — meghaladta az arukivitel 4,3%-0s novekedését. A szolgaltatasok jelents béviilésének
hatterében els6sorban a turizmus és a szallitds, azon belil is a Iégi szallitds novekedése allt. Az
arukivitel esetében a f6csoportok kozil a gépek és szallitdeszkdzok esetében gyorsult az export
bévilésének Gteme, mig az élelmiszerek, italok, dohany esetében a kivitel volumene mérséklGdést
mutatott az el6z6 évhez képest.

Import oldalon a szolgaltatasok 5,9%-kal, mig az arubehozatal 7,3%-kal névekedett az el6z6 évhez
képest. A szolgaltatasimport béviléséhez jelentés mértékben hozzajarult a szallitas, illetve az Gzleti
szolgaltatasok novekedése. Az drubehozatal esetében a novekedés legfontosabb mozgatérugdja a
feldolgozott termékek, illetve a gépek és szallitdeszkdzok importjanak jelentés emelkedése volt. A
beruhazasok lendiiletes 17%-os bdéviilése a magas importvonzathoz kothetSen jelentdsen
hozzajarulhatott a behozatal kivitelt meghaladd dinamikaju névekedéséhez.

A fenti folyamatok kévetkeztében a kiilkereskedelmi egyenleg tobblete mérséklédott a 2016-os
rekordév utan, de nemzetkdzi 6sszevetésben tovabbra is magas szinten all, a GDP 4,8%-at tette ki a
tavalyi évben. Ebben féként az aruforgalmi tobblet csdkkenése jatszott szerepet, amelyre
legnagyobb hatdssal az energiaszamla emelkedése birt, ezt koveti a feldolgozott termékek,
valamint a gépek és szallitéeszk6zok egyenlegének romlasa. Mindezek eredbjeként a nettd export
negativan jarult hozza a GDP névekedéséhez.




A kiilkereskedelmi egyenleg alakulasa
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ElGretekintve a kiilkereskedelem tovabbi bdévilése varhaté a kovetkezd években. Az export
szempontjabdl bar kedvezStlen, hogy a kilsé kereslet kevésbé tdmogatja a béviilést, ugyanakkor a
mar bejelentett, az elkdvetkez6 évek soran megvaldsuld, tébb mint 3000 milliard forint 6sszértéku
vallalati nagyberuhazasok révén jelentGsen, vilagpiaci részesedést is novelGen bévilhet az
exportteljesitmény. Emellett a jarmdiparban a tavalyi évben a termelést atmenetileg hatraltaté
tényez6k oldodasa is segitheti az export ndvekedését.

Az exportteljesitmény alakulasa
(2010-2023 kozott, éves valtozas, szazalék)
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Az import esetében egyrészt meghatarozd, hogy a foglalkoztatas folytatédd emelkedése és a bérek
novekedése kovetkeztében stabil fogyasztasbévilés varhaté. Emellett a vallalatok aktivitasa,
valamint az eurdpai unidés forrasok lehivdsdnak eredményeként a beruhazdsok novekedése
tovabbra is lendlletes maradhat. Az élénk belsé kereslet jelent8s importigénnyel jar, amit kiegészit
a szintén dinamikus exporttevékenység importvonzata is. Mindezek eredményeként a nettd export
2019-ben még negativan jarulhat hozza a GDP-névekedéshez, am ezt kévetGen tartdsan pozitivan
alakulhat.

1.3. BERUHAZASOK

2018 soran tébb mint 10 700 millidrd forint értékd fejlesztés valdsult meg Magyarorszagon, amelynek
eredményeként a beruhazasi aktivitas 16,5%-kal multa feliil a megel6z6 évit. Ennek kdszonhet6, hogy
hazank beruhazasi ratdja 25,5%-ra ugrott, amivel a masodik helyen szerepel az Eurdpai Unids
orszagok rangsordban. Ez azért is kedvez6, mert nemzetkozi példak, illetve a historikus hazai
tényadatok alapjan 25% koriili beruhazasi ratdval biztosithatd a gazdasag tartdsan 4% feletti

novekedési Uteme.
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Mindazonaltal a gazdasag novekedési képességét illetéen nagysaguk mellett Iényeges a beruhazasok
Osszetétele is. E tekintetben a vallalati termel6 beruhdzasok — amelyek nagyrészt gépberuhdzdsok —
elsGdleges fontossaguak, ugyanis az alkalmazasuk hazank potencialis novekedésére is kedvezd hatast
gyakorolnak. Eppen ezért lényeges, hogy a beruhdzdsok elmult id&szaki novekedése
kiegyensulyozott: az épitési és a — termelési kapacitasokat kodzvetlenil novel6 — gép jellegi
fejlesztések emelkedésében is kétszamjegyl dinamikat regisztraltak. A nemzetgazdasagi dagak
mindegyikét érinté bdGvilés kdzéptavon is megerdsiti a kedvezd gazdasagi kilatasokat, ugyanis a
fejlesztések a kapacitasok kiéplilése utdn, a termelés beinduldsaval ismételten 16kést adnak a
konjunktura-folyamatoknak.

KiemelendS, hogy mindhdrom szektor teljesitménye hozzajarult a kiugré béviléshez. Az elmult
id6szak lendiletes felivelésében egyfelSl jelentls szerepet jatszottak a privat szektor fejlesztései,
ugyanis a tavalyi év sordn nominalisan 22%-kal emelkedett a haztartasok és a vallalatok beruhazasi
aktivitasa egylttvéve. Kedvezd, hogy a legnagyobb, tobb mint egynegyed sullyal rendelkezd
feldolgozdipar beruhazasai 2018 egészében 6,3%-kal béviiltek nagyrészt a jarm(igyartashoz és annak
beszallito agazataihoz kapcsolodo fejlesztések eredményeként. Tovabba a felfutd lakasépitéseknek és
a bérbeadast szolgald lzleti célu fejlesztéseknek kdszonhetéen az ingatlaniigyletek ag beruhazasi
teljesitménye is 17%-kal emelkedett a tavalyi év soran.

A vallalati kapacitasbbvitéseket szamottevéen tamogatja a tGkekoltségeket érdemben mérséklig,
2017-t6l 9%-ra csokkentett tarsasagi adokulcs is, amely EU-szerte a legalacsonyabbnak szamit, és
egyben el6retekintve is er6siti Magyarorszag t6kevonzd képességét. Rdadasul az elmult idészakban
bejelentett nagyobb volumendi fejlesztések megvaldsuldsat kovetben, a termeld kapacitasok jelentGs
bdéviilésén keresztll hazank exportteljesitménye is érdemben gyarapodik majd. Csupdn ezeknek a
vallalatoknak folyamatban 1évé beruhazasai meghaladjak a 3 000 millidrd forintot, ami az éves hazai
GDP 7%-at kitevé Osszeg. Kozéptavon, a beruhazdsok révén megvaldsult tobbletkapacitasok a
fokozatos felfutdsuk utan éves szinten mintegy 9 000-15 000 milliard forinttal emelhetik hazank
exportteljesitményét, amely a jelenlegi éves magyar arukivitel nagysagrendileg 27-45%-4t jelenti.
Mindent egybevéve az elkovetkezé években a fenti beruhazasok 6sszességében egy egyszeri 9-12
szazalékpontos lendiiletet adhatnak a magyar gazdasag névekedési Giteméhez.

Magyarorszag t6kevonzé képességének folyamatos erdsodését tikrozik a Nemzeti Befektetési
Ugynokség (HIPA) altal kezelt projektek is. Ezek alapjan a HIPA 2018-ban kiemelkedd sikert ért el,
amelynek kovetkeztében 98 projekt kapcsan sziiletett pozitiv befektet6i dontés Magyarorszag
vonatkozasaban. Ezen beruhdzasi projektek eredményeként a kovetkez6é években tdobb mint 4,3



millidrd eurd t6kebefektetésre keril sor, ami 23%-0s novekedést jelent 2017-hez képest, illetve 17
ezer Uj munkahely jon létre hazankban. A jarm(iparban, az elektronikai, valamint szolgaltatéipari
terlileten megjelend U szerepl6k, valamint meglévé villalatok jelent6s méretli beruhazasai a
magas hozzaadott értékl tevékenységek megvaldsitasat célozzak Magyarorszagon. Kiemelendd,
hogy a 2018-as beruhazasi tendencidkat a nemzetkdzi felmérések is aldtamasztjdk: a befektetési
témakra szakosodott Site Selection Global Best to Invest 2018-as jelentése alapjan Magyarorszag a
vilag 10 legjobb befektetési célorszaga kozé keriilt.

A versenyszféra beruhazasnovekedése varhatéan folytatddik az el6rejelzési horizonton, ugyanis a
nagyvallalatok tekintetében az elmult id6szakban bejelentett szamos nagy volumen(i — féleg az
autdipart és a beszallitéi haldzatot érint6 — fejlesztés fokozatos felfutdsa varhatd, a kis- és
kozépvallalkozdsok beruhazasi aktivitdsat pedig az alacsony hozamkornyezet és a kedvezé lzleti
klima mellett a gazdasagfejlesztésre becsatornazott uniés forrasok felgyorsitott allokalasa és 2019-
t6l az MNB Novekedési Hitelprogramja (NHP fix) is tamogatja.

A haztartasok beruhdazasait tekintve megallapithatd, hogy a 2016-os fordulatot kdvetéen 2017 és
2018 soran is folytatddott a lakaspiac lendiiletes bdviilése. A stabilan alacsony kamatkornyezet és a
lakossdg foglalkoztatdsi és jovedelmi helyzetének tartds javulasa mellett a Kormany altal meghozott
engedélyek és egyszer(i bejelentések szamanak elmult évek soran megfigyelt emelkedése mar
szamottev6en megjelenik a lakdsépitések megugrasaban is. A tavalyi év sordn Osszesen 17,7 ezer
lakds épllt az orszagban, amely 23%-os béviilést jelent a megel6z6 évhez viszonyitva. Egyfel6l a
keresletoldali élénkiilést erGsiti, masfel6l a haztartdsok kiszamithatd, prosperald jov6be vetett
bizalmdat mutatja, hogy 2018-ban 850 millidard forintra emelkedett az Uj lakashitelek Osszértéke,
amely 31%-o0s névekedést jelent éves dsszevetésben.

A lakaspiac fellendiiléséhez donté mértékben jarult hozza a Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény.
2019 februarjaval bezardlag 6sszesen 99 ezer haztartds kérelmét fogadtak be a bankok, 288 milliard
forint értékben, ami az éves hazai GDP 0,7%-at megkozelité 6sszeg. A befogadott kérelmeknek
készonhetSen a 2016. janudr-2019. februar id6szakban mar a 248 milliard forintot is meghaladta a 80
ezer csaladnak CSOK keretében kifizetett tdmogatas Gsszértéke. Ezen belll Uj lakds épitésére vagy
vasarlasara mar tobb mint 24 ezer csaldddal, mintegy 168 milliard forint értékben tortént
szerzGdéskotés.

El6retekintve a haztartasok beruhdzasait illetéen, az atadott lakdsok szdma varhatdan tovabb fog
erdsédni a 2019-2020-as id6szakban, ugyanis az elmult 3-4 évben tdomegesen megkezdett
épitkezések jelentds része még nem jutott el a befejezésig. Mig a 2015-2018-as id6szakban 6sszesen
kozel 120 ezer engedély kiadasara kerdlt sor, addig minddssze 50 ezer lakas épiilt fel ez id6 alatt, igy
az elkovetkez6é negyedévek sordn a lakdsépitések szamdaban felzarkdzas varhatéd. Mindezt a
lakdspiaci felmérések is meger@sitik, amelyek alapjan a lakossag lakasépitési és lakasvasarlasi
szandéka egylittesen a valsag eldtt volt utoljara olyan magas, mint 2019 elején.
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A kedvez6 folyamatokat tdmogatja a Csaladvédelmi Akcioterv részeként a Csaladi Otthonteremtési
Kedvezmény kibdvitése. Ezen belill egyfel6l a Falusi CSOK keretei kozott a kedvezményezett
kisteleptiléseken hasznalt lakds és haz vasarlasara, illetve a megvasarolt ingatlan felljitasara,
korszer(sitésére és kibGvitésére kaphatnak tamogatadst a csaladok. Masfel6l bévil a CSOK
kedvezményes hitele is, ugyanis 2019 kozepétél kezd6déen mar a két- és tobbgyerekes csalddok
haszndlt lakas vasarlasara is felhasznalhatjak. A lakasépitések tovabbi bévilését osztonzi, hogy — a
kedvezményes lakasafa alkalmazasat érinté kormanyzati dontés hatdsara — a kapacitaskorlatokkal
szembesilS épit6ipari véllalkozdsok a 2018. november 1-je el6tt mar épitési engedéllyel rendelkezd
lakdsberuhazasaikat 2023 végéig 5%-os afakulccsal értékesithetik, igy a lakasépitések ndvekedési
hozzdjarulasa id6ben elnyujtottabban érvényesiilhet.

Az dllami beruhazasok dinamikajat az elmult id&szakban és az el6rejelzési horizonton is
szamottevéen meghatarozza a 2014-2020-as unids koltségvetési ciklus forrasainak allokalasa. Ebbdl a
pénziigyi keretb6l 2019. marcius végéig mar tobb mint 5 700 millidard forint kifizetésre kertlt
hazankban, amely hozzajarult ahhoz, hogy az allami beruhdzasok 2018 sordn nominalisan 40%-kal
emelkedtek éves 6sszevetésben. Ezen bellil részben a rend- és honvédelmi projekteknek a hatasara a
kozigazgatasban 35%-kal, a fekvGbeteg-ellatashoz kot6d6 fejlesztések révén az egészségligyben 31%-
kal, illetve tobbek kozott a felsGoktatasban megvaldsult projektek eredményeképpen az oktatasban
14%-kal bévilt a beruhazasok volumene a tavalyi évben. Tovabba a dinamikus koz- és vasuti
infrastruktira-fejlesztések kovetkeztében 34%-kal emelkedett a szallitds-raktdrozds dgazat
beruhdazasi aktivitasa, amely azért kiilondsen kedvez6, mert ezek a projektek amellett, hogy fokozzak
a gazdasag tb6ke-vonzoképességét, a munkaerd-mobilitds el6segitése szempontjabdl is kiemelt
jelent&séggel birnak.

A 2014-2020-as EU-s koltségvetési periodusban Magyarorszag szamdra 25 milliard eurd értékben
allnak rendelkezésre a Strukturalis és Beruhazasi Alap (ESIF) forrasai, amely 6sszeg megkozelitéleg a
hazai GDP 2,9%-4at teszi ki a hét éves id&szak egészét tekintve. Ezek a projektek még tovabbi 4,6
millidrd eurd hazai tarsfinanszirozassal egésziilnek ki. 2018 végéig Osszesen 30,8 millidrd eurd
értékben sziletett dontés a projektekrdl, amely a teljes 29,6 milliard eurds keret 104%-4at jelenti,
ugyanakkor 8 milliard eurd keriilt ténylegesen elkoltésre a gazdasdgban. Mivel ez a rendelkezésre allé
forrasok 27%-at teszi ki, megdllapithaté, hogy a fennmaradd 6t évben fog az unids transzferek
megkozelitéleg haromnegyede realizdlédni a gazdasag teljesitményében, ugyanis a 2014-2020-as
id6szak forrasainak felhasznalasara még 2023 végéig van lehetdség az uUn. n+3-as szabdly miatt. Ez
alapjan megallapithatd, hogy az unids transzferek a 2019-2023-as id6szakban folyamatosan erdsitik
majd a beruhazasi teljesitményt.



A kedvez6 beruhdazasi folyamatokat er@sitik a Program a versenyképesebb Magyarorszagért keretei
kozott meghatarozott novekedéstdmogatd intézkedések is. A kozszféra versenyképességet fokozd
fejlesztései pozitiv externalis hatasuk révén kedvezGen hatnanak hazank t6kevonzo képességére. Az
Uzleti kbrnyezet javitasat célzd, valamint az adéadminisztracié-csokkentést tdmogatéd intézkedések is
Osztonz6en érintenék a vallalati projekteket, amelyek tobbletberuhazasokat indukalnanak. Az igy
megvaldsuld fejlesztések novelnék a rendelkezésre all6 miikodd téke mennyiségét, ami a kinalat
hosszu tava emelkedését is eredményezné.

1.4. FOGYASZTAS

2018-ban folytatddott a hdztartdsok fogyasztasanak dinamikus bévilése. A kedvezé jovedelmi
tendencidknak koszonhetéen a magyar gazdasag novekedéséhez az elmult id6szakban egyre
erGteljesebb volt a fogyasztas hozzajaruldsa. Ebben fontos szerepet jatszott, hogy egyrészt — a 2016
novemberi bér- és adémegallapodds eredményeként — kétszamjegyl dinamikdval névekedtek a
bérek. Masrészt a bévilg, 4,5 millié f6t meghaladd foglalkoztatds is emelte a munkajovedelmeket,
pozitivan befolydsolva a haztartdsok fogyasztasat. Mindemellett a fogyasztas bdvilését szamos
kormdnyzati intézkedés is tdmogatta, Ugymint a téli rezsicsokkentés, a halhus, sertésbelséség, Braille
kijelz6k és nyomtatdk, valamint az internet és egyes éttermi szolgaltatasok afajanak mérséklése,
valamint a kozszféra egyes teriileteit célzd béremelések. Mindezek ereddjeként 2018-ban 5,3
szazalékkal n6tt a haztartasok fogyasztasi kiadasanak volumene.

A hazai fogyasztasi kiadas alakulasa a termékek tartéssaga szerint
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Egyfel6l az erGs fogyasztdi bizalmat, masfel6l az emelked6 jovedelmek hatasat jelzi, hogy a hazai
fogyasztasbdviilés egyre nagyobb hanyada a tartds- és féltartds termékek vasarlasahoz kéthetd
0sszhangban a lakdspiac felfutdsdval. Emellett a szolgaltatdsok fogyasztasa is 5,6 szazalékkal bévilt
éves alapon, melyre utoljara a 2000-es évek elején volt példa.

Mindazonaltal — egyben jovGbeni ndvekedési tartalékot képezve — a fogyasztasi kiadasok névekedési
Uteme az elmult években elmaradt a redljovedelmek bdviilését6l. Ennek oka, hogy a lakossag
fogyasztasi dontéseiben tovabbra is meghatarozé szerepe van a korabban felhalmozott addssagok
leépitésének, valamint az emelkedé pénziigyi tudatossdaghoz is kothet6 dvatossagi
megtakaritdsoknak. Ezek kovetkeztében a haztartdsok megtakaritdsi rataja nemzetkozi
Osszevetésben tovabbra is magas szinten, a GDP 6 szazaléka koriil alakul.

A novekvé redlbérekkel, a kedvezd kilatasokkal és az alacsony hitelkamatokkal 6sszhangban 2018-
ban 7,3 szdzalékkal béviilt a haztartasok hiteldllomanya. Az Uj lakashitel-kibocsatas 31 szazalékos
emelkedést mutat 2017-hez képest, igy nominalisan elérte a 2008. évi szintet. Az erételjes ndvekedés



ellenére ugyanakkor a hitelpiac tovabbi novekedési potencidlt jelent az elkévetkezd évekre
vonatkozdan, ugyanis a GDP ardnyos hiteldllomany elmarad mind a régiés orszagok, mind az
eurdzdna atlagatol.

Haztartasok GDP-aranyos hitelallomanya régios 6sszevetésben
(haztartasok és non-profit szektor, szazalék)

70 ~
60 ~
50 +
40 A
10 . v p—
20 A
10
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e E LT GZONS* e (CsehOrszag* e \|2gyarorszag e | eNgyelorszag* s S 7| OVAKIR*
*2018. harmadik negyedéves adatok Forras: Eurostat, PM-szamitas

ElGretekintve a haztartasok fogyasztasanak tovabbi erGs6dését tobb tényezd is tdmogatja. Egyrészt a
folytatddod dinamikus bérfelzarkozas és foglalkoztatottsag-bGviilés jovedelemoldalrdl alapozza meg a
fogyasztas bdviilését. Masrészt a népesedési fordulat elérése érdekében elinditott Csalddvédelmi
Akcioterv is kedvezd hatast gyakorolhat a lakossagi fogyasztasra. Harmadrészt a Program a
versenyképesebb Magyarorszagért egyes intézkedései is a lakossag rendelkezésre allo jovedelmének
novekedése irdnyaba hatnak. Mindemellett bar tovabbra is magas szinten maradva, kis mértékben
csokkenhet a szektor megtakaritasi ratdja, amely szintén hozzajarulhat a fogyasztas béviiléséhez.
Osszességében 2019-ben 4,8 szazalékos fogyasztasbdviilés véarhatd, tovabba a kedvezd trend
el6reldthatdan a kovetkezd években is fennmarad.

1.5. MUNKAERGPIAC

A 2010 6ta végrehajtott reformoknak és a 2013-as novekedési fordulatnak koszonhetéen mar kozel
kilenc éve tart a foglalkoztatas bGviilése. Az elmult években a munkaerdpiac fontos szerepet jatszott
a gazdasag novekedésében. A foglalkoztatds és az aktivitds emelkedése eurdpai 6sszehasonlitasban is
kiemelkedd, jelentés eredménynek tekinthet6, hogy ennek kovetkeztében a legfrissebb, 2019.
februari adatok szerint a 20-64 éves korosztalyban a foglalkoztatasi rata elérte a 75%-o0s szintet,
amely megegyezik az Eurdpa 2020 stratégidban kitlzott célértékkel. Kedvezd tovabbd, hogy a 2010-
ben a kovetkez6 10 évre meghatdrozott 1 millid fGs foglalkoztatasbdviilés idGaranyos része is
teljesilt. Emellett a hazai munkanélkiliségi rata értéke 2018. utolsé negyedévére az o6todik
legkedvez6bbé valt az Eurdpai Unidban.

A kormanyzati intézkedések hatdsara 2018-ban az aktivitasi rata tovabbi emelkedést kovetSen elérte
a 71,9%-ot, amely a foglalkoztatds béviilése és a munkanélkiliségi rata 3,6%-ra csokkenése mellett
kovetkezett be. A foglalkoztatottak szamanak 48 ezer fGs béviilése mellett 2018-ban 46 ezer fével
csokkent a kozfoglalkoztatottak szama. Utdbbinak és az 1 évnél rovidebb ideig kulféldon munkat
vallalék szamanak enyhe csokkenése kovetkeztében a korabbi évek tendencidjat folytatva jelentésen,
kozel 100 ezer fével (2,4%-kal) n6tt — a kozfoglalkoztatottak és a kilfoldi munkavallalék nélkal
szamolt — hazai els6dleges munkaerdpiacon foglalkoztatottak szama.



A kedvezd folyamatoknak koszénhet6en a rendszervdltds 6ta nem latott szintre emelkedett a
munkdban allék szama, évkozben meghaladva a 4,5 millid f6t.

A pozitiv eredményeket a gazdasag stabil novekedési palyara allasa kovetkeztében megnovekvd
munkaeré-kereslet mellett szdmos munkapiaci részvételt, illetve munkakeresletet 0sztonzé
intézkedés alapozta meg: igy tobbek kozott a személyi jovedelemadd csokkentése, a
Munkahelyvédelmi Akcié keretében nyujtott jarulékkedvezmények, az allaskeresési tamogatdsok
atalakitasa, a rokkantnyugdijazas feltételeinek szigoritasa, az effektiv nyugdijkorhatar emelése, az ,Ut
a munkaerdépiacra” program, az Ifjusagi garancia program, tovabba a 2016 év végi bérmegallapodas.

A nemzetgazdasagi d4gazatok kozlil az épitGiparban nétt tavaly legnagyobb mértékben a
foglalkoztatas, kozel 30 ezer f6vel. Az iparban 26 ezer, ezen belil a feldolgozdiparban 15 ezer f6s
foglalkoztatas-béviilés volt tapasztalhatd, amely elsésorban a faipar, fémipar, elektronikai ipar és a
jarmuigyartas emelkedd foglalkoztatasanak volt kdszonhet6. Az egyéb kozszolgaltatasok kozil az
oktatdsban és az egészségligyben is jelentGsen nétt a létszam, mikézben a kozigazgatasban a
csokkend kozfoglalkoztatassal 6sszefliggésben 36 ezer fével dolgoztak kevesebben.

Az elmult id&szakban jelentGsen bévils foglalkoztatottsag kovetkeztében, illetve a tovabbra is erés
konjunkturanak kdszonhetéen a munkaerdpiaci kornyezet feszesebbé valt. Bar tovabbra is magas az
Ures allashelyek szdma, ugyanakkor 2018 masodik felétél novekedése némileg mar lassult, amelynek
hatterében a vallalkozasok hatékonysagnovels intézkedései és a béremelkedés allhatott.

Nagyrészt a kedvez6 foglalkoztatasi szamokhoz kéthet6en az inaktivak szdma a 2010-es kozel 3,46
milliérél 2018-ra 2,79 millidra csokkent. Ennek a csoportnak tulnyomo részét a nyugdijasok teszik ki,
esetliikben a nyugdijkorhatar 2022-ig megvaldsuld fokozatos emelése, illetve a nyugdijas
munkavallalok szamdara az idei év elejétdl biztositott adé- és jarulékkedvezmények noévelik a
munkaerdpiaci részvételt a kovetkez6 években. Mindazonaltal, a foglalkoztatds tovabbi emelkedését
segitheti el6 kedvez6 konjunktira mellett a versenyképességi program végrehajtasa is, amely ma
még jelentGs foglalkoztatasi tartalékokkal rendelkez6 korben, igy a fiatalok, a kisgyermekes anydk, a
munkakeres6k, a kevésbé dinamizalédd régidkban él6k munkavallalasat segiti el6. 2018-ban Uj
program indult a Kormanyhivatalok foglalkoztatasi osztdlyainak bevondsaval amelynek célja a
munkaerdépiaci kikdzvetités hatékonysaganak novelése személyre szabott szolgdltatdsok nyujtasaval,
ezdltal két év alatt 78 ezer lgyfél elhelyezése az elsédleges munkaerdpiacon. A program a keleti
megyékbdl indulva 2020-ig tobb [épésben keril kiterjesztésre a tobbi megyére is. A nappali tagozatos
tanulék munkaerdpiaci aktivitasat a dualis képzésben résztvevék szamanak gyarapoddsa és a didkok
munkavallalasanak szélesebb kor( elterjedése novelheti. A gyermekgondozasi ellatasban részesiilék
munkaer@piaci visszatérését a bolcsédefejlesztési program megvaldsuldsa gyorsithatja, a kormany
célkitlizése szerint a 2018-as 48 ezerrél a bolcsédei férShelyek szama 2022 kdzepére eléri a 70 ezret.
A munkanélkiiliség tovabbi csokkenését eredményezheti, hogy a relativ kedvezGtlenebb helyzetben
lév6, jellemzben keleti és dél-nyugati régidk munkanélkiliségi ratdi kozelithetnek a kedvez&bb
foglalkoztatasi mutatodkkal rendelkez6 régidk rataihoz.

Tovabba a fokozddd munkaerGhiany a béremeléseken és a hatékonysag javitasan tul a munkaaddkat
arra Osztonzi, hogy lazitsdk az egyes pozicidk betoltésének feltételeit, illetve nagyobb figyelmet
forditsanak a munkavallaléi képességek vdllalaton belili fejlesztésére. A magasabb keresetek
O0sztonozhetik tovadbba az orszagon belili regiondlis mobilitast, valamint a bérek gyorsabb
felzarkdzasa a kilfoldi munkavallalds vonzerejét is csokkenti.



2018 negyedik negyedévében a kozfoglalkoztatottak szama 120 ezer koéré mérséklédott, amely a
kordbban kitlizott 150 ezer f6s célnal is alacsonyabb. Ennek kovetkeztében a kozfoglalkoztatottak
szama hozzavetGlegesen 100 ezerrel csokkent a 2016-ban elért csucshoz képest. Az alacsony
képzettségliek, valamint kozfoglalkoztatottak kiemelt képzési programja segiti a programbol
kikerll6k els6dleges munkaerépiaci elhelyezkedési esélyeinek javitdsat. A programba bevont
személyek szama mar atlépte az eredetileg tervezett 85 ezer f6t.

A kormanyzat korabbi intézkedéseinek és a Versenyképesebb Magyarorszagért Programnak, valamint
a kedvezd gazdasagi konjunkturanak koszonhetéen a foglalkoztatds novekvé tendencidja az
el6rejelzési horizonton is fennmarad. A tartds novekedéssel parhuzamosan a versenyszektorban
tapasztalhatd er6s munkakereslet hatasara a foglalkoztatas névekedése és a munkanélkiiliségi rata
csokkenése is folytatédhat, amelynek eredményeként a jelenleg is az Eurdpai Unié élbolydhoz tartozo
alacsony magyar munkanélkiliségi rata még tovabb mérséklédhet.

1.6. INFLACIOS FOLYAMATOK

2018-ban az inflacié 2,8% volt, azaz a 2017-ben mért 2,4%-os értéket kovetben tavaly kismértékben
tovabb emelkedett az ardinamika. A magasabb darindex hatterében f6ként az olaj, valamint
élelmiszerek, azon belll is kiilobndsen a zoldségfélék, a tojas, illetve egyes tejtermékek draguldsa
allt. Az eurdpai konjunktura hatdsara a kontinens felGl érkezd inflaciés nyomas szintén ergsédott, a
kiilonféle mdszaki cikkek mellett jelent6sen dragultak az Gj autdk is. Mindazondltal 2018-ban az
addcsokkentések mintegy 0,4 szazalékponttal mérsékelték az inflaciét, amelyben f6ként az internet
szolgaltatas afa kulcsanak csokkentése volt meghatdrozd. A haztartdasok élénkiilé kereslete a
kordbbi évekhez hasonldan csak mérsékelten jelentkezett az arak emelkedésében, amely nagyrészt
a horgonyzott varakozasoknak koszonhet6. A dinamikus béremelkedés alapvetéen a
munkaer@intenziv termékeket érintette, igy egyebek mellett joval tobbet kellett fizetni a
pékarukért, a tlzifadért és egyes szolgaltatasokért is. Ezzel szemben feltehetéleg a dizelbotrannyal
Osszefliggésben meredeken csokkent a hasznaltauték ara, valamint mérséklédott a
telekommunikacios szolgaltatdsok dija is.

Az inflacié alakulasa
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ElSretekintve altalanossagban elmondhatd, hogy a belfoldi kereslet élénkiilésébdl ered6 arhatasok
fennmaradhatnak. A massziv bérdinamika mellett ebbe az irdanyba hat a tovabbra is tdmogato
monetaris politika, valamint a haztartasok inflaciéra vonatkozé varakozasanak fokozatos emelkedése
is, habar az historikusan még mindig alacsony. A kordbbi évekkel ellentétben a magasabb
aremelkedés iranydba hatnak az indirektadoé-valtozasok is, amelyek hatasara mintegy 0,2



szazalékponttal novekedhet az altalanos arindex. Bar az UHT és az ESL tej afdjanak 18%-rél 5%-ra
csokkenése, valamint a kis O0sszegl utaldsok tranzakcids illetékének megsziintetése megijelent a
végfelhasznaldi arakban, azonban ezt ellensilyozza a dohanytermékek jovedéki addjanak unids
szinthez torténd kozelitése, illetve a népegészségligyi termékadd emelkedése.

A kils6 hatdsok ezzel szemben inkdbb az inflacié atmeneti mérséklédését vetitik el6re 2019-ben.
Egyrészt a nyersanyagarak is az el6z6 évihez képest kedvezGen alakulhatnak, masrészt fontos, hogy a
termékek jelentdés hanyaddban megjelené importdlt drnyomds az unids konjunktira lassulasanak
eredményeként a kordbban vartndl gyengébb lehet. Osszességében a fogyasztéi arak ndvekedése
2019-ben kismértékben csokkenhet, igy 2,7% lehet az inflaci6 mértéke. Az idei évet kdvetGen az
inflacio emelkedhet, azonban az egyszeri dremelkedést okozd tényez6k bazisba éplilésével, valamint
az unid fel6l érkezé mérsékeltebb arbegylriz6dés eredményeként ez a folyamat fokozatos lehet,
amit tdmogat a varakozasok horgonyzottsaga is. Ennek megfelel6en 2020-ban 2,8%, majd az ezt
kovets években az MNB kozéptavu céljanak megfelel6en 3% lehet az altaldnos aremelkedés iteme.

1.7. CIKLIKUS FOLYAMATOK

A magyar gazdasag teljesitménye a 2000-es évek els6 felében alapvet6en a potencidlisan elérhetd
szint kornyékén ingadozott. A valsagot megel6z6 idGszakban ugyanakkor a nagyaranyu koltségvetési
hidny, tulzott hitelezés, és a kilfold felé torténé rohamos eladdsodas jellemezte a gazdasag
novekedését, ami igy fenntarthatatlannd valt. 2009-ben a globalis pénziigyi valsag kitérésével a
koradbban felhalmozott addssagok visszafizetése keriilt a kdzéppontba, amellyel parhuzamosan a
gazdasag teljesitménye joval a potencialis szintje ald kerllt. Az ezt kdveté években a negativ
kibocsatasi rés fokozatos zarddasa volt megfigyelheté.

A 2013-ban bekovetkezett novekedési fordulat 6ta a potencidlis novekedés is érdemben gyorsult.
Ugyanakkor a tulfiitottség idészakdban felhalmozott hitelek folytatédd leépitése miatt a gazdasag
teljesitménye hosszu évekig elmaradhatott a strukturdlis tényezSk altal indukalt szinttél, azaz az
elmult években tapasztalt 4% korili gazdasagi ndvekedés eredményeként a gazdasag a strukturalisan
elérhetd szint kozelébe kerilt. 2018-ban a belfoldi keresletvezérelt novekedés eredményeként a
kibocsatasi rés pozitiv tartomanyba keriilhetett.

ElGretekintve a kibocsatasi rés kozéptavon zarddhat, kdszonhetéen annak, hogy az elGrejelzési
horizonton a béviilés a potencialis névekedéssel 6sszhangban alakul. A potencialis névekedés
OsszetevGit tekintve bar a foglalkoztatas béviilése lassulhat, azonban a termelékenység novekedése
messze ellensulyozza ezt a hatast. Egyfel6l a t6kedllomany tovabbi erGteljes emelkedését tamogatja,
hogy féként a feldolgozdiparban jellemz6 nagyvallalati kapacitasbévitések és az unids palyazatok
felhasznalasanak koszonhetéen a beruhdzasi rata tartdsan 25% felett alakulhat, amelynek
készonhetéen a tékefelhalmozas meghaladhatja a 2000-es évek elején tapasztalt mértéket is. A
kiilfoldi beruhazasokbdl addédd technoldgia behozatal mellett a termelékenység novekedését
tdmogatja a munka és téke relativ drdnak megvaltozasa, valamint a munkapiacra nemrégiben
bevontak gyakorlatszerzése is. Végezetiil a termelékenységet névelik a Program a versenyképesebb
Magyarorszagért 0sszegzésben foglalt intézkedések.

A novekedés tényezéit tekintve jelentds valtozasok mennek végbe a magyar gazdasagban. A
munkaer@piaci tartalékok csokkenésével egyidejlileg ugyanis egyre inkdbb a hatékonysag és a
t6kefelhalmozas keriil el6térbe, azaz a munkaintenziv, mennyiségi novekedésrél a mingségi fejlédés
felé terel6dik a hangsuly. A pozitiv folyamatok eredményeként a teljes tényez6termelékenység



hozzajaruldsa tovabb béviilhet, igy 2023-ra 2 szazalék feletti névekedést eredményezhet 6nmagaban
a hatékonysag emelkedése. E tényez6knek kdszonhetéen a potencialis novekedés az elbrejelzési
horizonton 4% kordl alakulhat.

A potencialis novekedés tényezoi
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1.8. KULSO EGYENSULY

A kils6é egyensulyi folyamatokat tekintve a 2016-os csucs évet kdvet6en a kordabban elhalasztott
fogyasztas realizdl6ddsa, illetve a beruhdzdsok massziv novekedésének kévetkeztében a kilfélddel
szembeni tobblet csdkkent. A folyé fizetési mérleg egyenlege ennek eredményeként a GDP 0,5%-4at
tette ki. A kilfolddel szembeni finanszirozasi képességet illetéen hasonlé tendencia érvényesiil,
azonban a csokkenést ellensulyozta a magasabb unidsforras-bearamlas. Mindazondltal a kilsé
egyensulyi mutatdk régids 6sszehasonlitdsban tovabbra is kedvezGek.

Az egyenlegromlas legfébb oka az aruk tobbletének mérsékiGdése volt, ami alapvetGen a belfoldi
keresletbél ered6 importtobblet eredménye, ugyanakkor abban egyszeri tényez6k is szerepet
jatszottak, mint a kedvezGtlen cserearany, illetve a jarmdipari szabvanyvaltas miatt az év végén
gyengélkedd export. Mindazonaltal a kilkereskedelem tobblete a szolgdltatasoknak készénhetGen
nemzetkozi Osszevetésben tovabbra is magas. Emellett kedvez8, hogy részben épp a gyengébb
exporttal 6sszefliggésben a kiilfoldi vallalatok nyeresége is mérséklGdhetett, ami igy az alacsonyabb
jovedelemkiaramlason keresztil kompenzélta az egyenlegcsokkenést. A jovedelmeket tekintve a
munkajovedelmek egyenlege mérséklédott, de ezt ellensulyozta az addssdg utdn fizetendd
kamatkiaramlas folyamatos csokkenése.

ElGretekintve a folyd fizetési mérleg egyenlege 2019-ben tovabb csdkkenhet, mivel a tovabbra is
élénk belfoldi kereslet mérsékli a kiilkereskedelem tobbletét. Ugyanakkor, az ezt kovetd években az
exportorientalt vallalatok kapacitasbGvitése ellensilyozhatja ezt a hatast, igy az el6rejelzési
horizont masodik felében az egyenleg fokozatos javulasa varhatd. A csokkené addssagszolgalat
eredményeként a kamat jellegli kidramlds tovabb csdkkenhet, habar a vallalatok profitemelkedése
miatt Osszességében a jovedelmek egyenlege stabilan alakulhat. A kulfélddel szembeni
finanszirozasi képesség ugyanakkor az el6rejelzési horizont egészében érdemi tobbletet mutathat,
amihez a korabbi években jellemz&nél erételjesebb unidsforrds-bearamlas is hozzajarul.

Osszességében a kedvezd pénziigyi mutatdi is fokozzdk Magyarorszag negativ kiilsé sokkokkal
szembeni ellendllé képességét. A tartdésan fenndlld tobblet és a dinamikus gazdasagi novekedés
eredményeként tovdbb javulhat az orszag kiilfélddel szembeni finanszirozasi helyzete is. Ennek



eredményeként Magyarorszag 2021 végére fél évszazados addsi pozicid utan a kilfélddel szemben
netto hitelezévé valhat.

A kiilfolddel szemben fennallé nett6 adéssag alakulasa
(a GDP szazalékaban)
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