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1. Vezetdi 0sszefoglald

e Optimista konvergencia-program

A kormany 2022-ig szbl6, idén aprilisban elfogadott konvergencia-programja nem valtoztatott a tavaly
készilt program 2018-ra vonatkozd 4,3%-0s novekedési elGrejelzésén. Azonban — a miniszterelnok
elvarasainak megfeleléen — a korabban 2019-t6l 4% ala es6 éves progndzisokat legalabb 4%-ra
emelte. Ennek forrdsai — az EU-tdmogatasok dinamizaldo hatédsanak kifutasaval, a fokoz6dd
munkaeréhiany mellett, a vildggazdasagi konjunktura vérhatd romlésa kozepette - csak a
termelékenység illetve a versenyképesség latvanyos (a korlatozott magyar versenyviszonyok kdzott
irrealis) javulasa mellett lennének elérhetk. Ezt elvileg segithetné az MNB altal bejelentett 0j
hitelezési koncepcié, mely szerint 2030-ig a vallalati hitelallomanyt évi 10-15%-kal, a lakossagit évi
15%-kal kellene emelni, mely azonban a besziikild EU-forrasokra adott voluntarista valasz.
Homalyban marad ugyanis, hogy a cégek miképpen tudjadk e hatalmas hitelosszeget a banki
kockazatelemzés szerint is versenyképes termékek és szolgaltatasok el6allitasara forditani, mitél fog a
lakossag hitelképessége ilyen mértékben, tartésan javulni. Az allami nyomasra, féleg a kormanyzattal j6
viszonyban lev, de tékeszegény bankok altal végrehajtott felelétlen hitelezés kdvetkezményei pedig
akar egyes bankok valsagahoz is vezethetnek.

Az erdltetett élénkités helyett azonban juniusban egy esetleges vildggazdasagi valsagra hivatkozva a
,massziv és foldrengés-biztos” koltségvetés kerllt napirendre. A GKI megitélése szerint az
egyensulyi viszonyok kdzéppontba allitdsa helyes és sziikséges, sokaig halogatott Iépés, de mivel a
valtozast csak kuls, vildggazdasagi okokkal magyarazza, aligha érinti a magyar modell Iényegét,
vagyis a tartés ndvekedés szempontjabdl messze nem kielégité. Mikozben idén a novekedés még
elérheti a 4%-ot, 2020-ra mar jo esetben is csak 3%, az ezt kovetd években pedig 2% felé csuszd
dinamika varhato.

o Avilaggazdasag real- és pénziigyi folyamatai, politikai valtozasok

A Magyarorszag szamara kifejezetten kedvezd vilaggazdasagi folyamatok idészaka, az alacsony
energiaarak és kamatok korszaka véget ért. A hat éve tartd eurdpai konjunktira feltehetéleg tal van a
csucspontjan. A pénzpiacok szaméra kilonésen aggaszto a torok, és kdnnyen azza vélhat az olasz
helyzet, az olaj ara magas, a feltorekvdé orszagok devizaja leértékelédik. A geopolitikai feszliltségek
ismét kiegészlltek az Iran koruli konfliktussal (a koreai szembenallds viszont enyhllni latszik). Az
amerikai elndk kiszamithatatiansaga mellett |ényeges kockézat az amerikai jegybank nagyon is
kiszamithatd kamatlab-emelésének hatasa. Kérdéses, hogy a tulértékelt értéktézsdeken milyen
id6tavon és mekkora korrekciok lesznek. A kereskedelmi haboru veszélye er6sodik, érezhetéen
romlanak az USA és az EU kapcsolatai.

e AzEU jovdje

Az EU jovéje szempontjabdl a Brexit mikéntje mellett tovabbi bizonytalansagot okoz, hogy a német
koaliciés kormany megosztott, s emiatt a korabbinal kevésbé latszik elkotelezettnek az integrécio
elmélyitése mellett. Gondot okoz, hogy a populista és euré-szkeptikus erdk tobb orszagban
eléretortek, s Olaszorszagban kormanyt is alakithattak. Az EU egysége — a miikodését megnehezitd
sokféle, orszagok kozotti és orszagokon belili megosztottsag (példaul észak-déli, nyugat-keleti,
mélyebb egyuttmlikodésben érdekelt és EU-szkeptikus) és a lassu valtoztatds kovetkeztében -
gyengiilt. A visegradi orszag-csoportnak sincs egységes arculata (példaul az orosz kapcsolat
megitélésében). Ugyanakkor a migracié illetve a menekiltkérdés kezelésében felllkerekedében van
egyfajta realpolitika. Ez a zart és az EU-n kivili menekilttaborok |étesitésével az eddiginél sokkal
szigorubb médon kivanja atjat allni az illegalis bevandorlasnak, illetve az ezzel riogatd, a
migransoktol valo félelemre épitd, az EU egész egyuttmikodését fenyegetd populista politizalasnak.
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o A Brexit lehetséges kimenetelei

A brit kormany eddig nem alakitott ki konzisztens allaspontot a jovébeli kapcsolatrendszerrdl,
ingadozott a kemény és a puha kilépés kozott. Tovabbra is megoldatlan az ir-északir hatarprobléma. A
puha kilépés a szuverenitas kisebb mérteki visszaszerzését jelenti, ennek fejében az Egyesilt
Kiralysag az EU belsd piacanak része marad. A kilépés mindkét fél szamara hatranyos, de kiléndsen
az Egyesilt Kirdlysag szamara. Novekvében van a kemény kilépés kockazata, ami a kulfoldi
vallalatok érzékelhetd részének tavozasaval jarna.

o Gazdasagpolitika

A nyolc éve kormanyzé Fidesz-KDNP ujabb kétharmados tobbsége magaban hordja az egycentrumu
magyar modell korabbinal is markansabb kiépitésének lehetdségét. A vildggazdasagi folyamatok
romldsa, az EU-val valé viszony élezddése, a nettd EU-tdmogatasok 2020 utén jelentds, akar
egyharmados csokkenése, az allamhaztartasi hiany mérséklésének EU altal is kovetelt szlksegessége
és a ftartésan gyenge versenyképesség azonban nagy kihivast jelent e politika tartos
fenntarthatésagaval kapcsolatban. A magyar gazdaségpolitika harom f6é problémaja a verseny
kiktatdsa, a humén tbke erozidja és a nemzetkdzi elszigetelédés. Az erbltetett (legalabb 4%-0s)
novekedést tartalmazé konvergencia-program, majd a véllalati és lakossagi hitelfelvétel drasztikus — a
2020 utén lecsokkend EU-tamogatasok helyettesitésére hivatott — megalapozatlan dsztonzésének
otlete korrigalédoban van. A GKI megitélése szerint mindez helyes és sziikséges, sokaig halogatott
lépés, de mivel a valtozast csak kuls6, vilaggazdasagi okokkal magyarazza, aligha érinti a magyar
modell Iényegét, vagyis a tartds novekedés szempontjabdl messze nem kielégitd. Jol mutatja ezt, hogy
a forint latvanyos gyengiilése valdjaban nemcsak kiilsé okoknak, hanem a nemzetkézi
tendenciakkal szembemené magyar monetaris politikanak is kdvetkezménye. A novekedés idén
elérheti a 4%-ot. A vilaggazdasagi valsag el6revetitése azonban — részigazsaga mellett — val6jaban a
tartosan 4%-os ndvekedés varhatd elmaradasanak belpolitikai el6készitése.

e A gazdasagi novekedés szerkezete

A magyar gazdasagi novekedés a 2015-2017 évi 3,2% utan 2018-20-ban minimalisan, 3,3%-ra
gyorsul, de ez igy is masfél évtizede a legjobb haroméves atlag. E harom éven beliil azonban a
novekedés markansan lassuld, s 2020 utan sem latszik a gyorsulas esélye, sét erételjes fékezédésre
kell szdmitani. Ennek oka az EU-tdmogatasok kifutdsa, az erdltetett keresetemelés kifulladasa, a
vilaggazdasagi  konjunktura varhato romlasa, s nem utolsosorban a magyar modell
versenyképtelensége, az alkalmazott prociklikus gazdasagpolitika.

A GDP-termelés szerkezete nem sokat valtozik az évezred masodik évtizedében. Legnagyobb
aranyban az épitbipar szerepe né, sllya a GDP termelésben a 2011 évi 4,1%-r6l 2017-ben 4,8%-ra
nétt, s 2020-ra elérheti a 6,4%-ot. Az ipar sulya a 2011 évi 25,8%-rdl 2017-ben 26,4%-ra emelkedett,
2020-ban 26,7% varhatdé. A mezégazdasag aranya viszont a nagy hullamzas ellenére trendszer(ien
zsugorodik, a 2011. évi 4,6%-rél 2020-ra 3,2%-ra. A szolgaltaté agak a 2011. évi 65,5%-rol tavalyra
64,8%-ra mérséklddtek, 2020-ra 63,6% varhatd. A szerkezetvaltozas irdnya nem korszerti, hiszen a
modern gazdasagban az info-kommunikaciénak és a tobbi Uzleti szolgaltatdas GDP-ben elfoglalt
sulyanak kellene nvekednie.

e Foglalkoztatas

A foglalkoztatottak szamanak bévulése 2018-2020-ban az el6z harom év 3,6%-os atlagénal
Iényegesen lassubb, évi 0,7% korlli lesz, ezen belil 2020-ban mar csak stagnalas varhatd. A
munkanélkiliségi rata statisztikailag 3,5% korllire csdkken, ami az egyik legkedvezébb az EU-ban. A
val6s, kozmunkasokat is annak tekinté munkanélkiliség ennél joval magasabb, az EU atlag korli. A
nagy létszamu, id6so6dé népesség munkaban tartasara intézkedések szliletnek, ugyanakkor a
kozmunka-program veszit jelent6ségébdl. A kovetkezd években csokkend, idésodo és nem tul jol
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képzett munkaer6-kinalat all a foglalkoztatdk rendelkezésére, amiben demogréafiai okok, az oktatasi
rendszer gyengesége, az EU elszivd hatasa és az idegenellenesség egyarant szerepet jatszik. A
képzett és itthon allast vallalé munkaerd oldalardl a ndvekedés forrasai mindinkabb kimertinek.

e Jovedelem, fogyasztas, megtakaritas

A brutté keresetek dinamikaja idén a tavalyi 13%-rél 10%-kérulire fékezédik, ami 7% kordli, nagyon
gyors, de a tavalyi kétszamjegy(inél kisebb realkereset-ndvekedést jelent. Az immar hatodik éve tarté
fogyasztas-bévilés feltehetdleg idén éri el 4,5%-kal a cstucspontjat. 2019-ben a bruttd keresetek
dinamikaja 7%-ra lassul, s az inflacid gyorsulasa kovetkeztében a redlkeresetek dinamikéja
megfelez6dik, 3,5% koruli lesz. 2020-ban tovabbi lassulés, a nominalis kereseteknél 5, a
realkereseteknél 1-1,5%-0s bdvilés varhatd. A fogyasztas Uteme azonban a ,kisimitasi hatas” miatt
kevésbé, 2019-ben 3,5%-ra, 2020-ban 2,5%-ra fékezodik.

o Fejlesztés

Az elmult évtizedben az alloeszkdz-felhalmozas igen jelentdés hullamzast mutatva valtozott,
visszaesései és lassulasai erdteljesebbek, fellendiilései markansabbak voltak, mint a GDP-é.
2018-20-ban atlagosan évi 7%-0s beruhazas bdvilés varhatd, mikozben a GDP 3,4%-kal né. A
beruhadzasi rata 2020-ra varhatéan 24%-ra emelkedik, ami hasonlé a valsag el6ttihez. A vallalkozoi
beruhazasok az egyre erésebb munkaeréhiany miatt jelentds részben munkaeré-megtakarito jellegliek
lesznek. Ahogyan az EU forrasok dinamizalé hatasa 2015 végére megsziint, s csak 2017-t6l kezdédott
ujra érdemi ndvekedés, hasonlo kifulladas varhaté 2020 utan is.

e Innovécids folyamatok

Magyarorszag innovéacios teljesitménye nem javul. A Vildggazdasagi Férum és az IMD listajan ugyan
legutébb siker(lt kissé el6rébb jutni, ez azonban csak az el6z6 évi romlas korrekcidjara volt elég. Az
Uzleti kérnyezet Magyarorszagon se nem véllalkozd-, se nem innovacio-barat. Ezt koltségvetési és
unios pénzekkel onmagaban nem lehet ellensulyozni.

e Bankrendszer, hitelezés

Az Uj hitelek nyUjtasa mar tobb éve ndvekszik, 2016-t6l azonban a vallalati, 2017-t6| pedig a lakossagi
hitelallomany is emelkedik. 2018-20-ban a vallalati és lakossagi hitelek tovabbi bévilése varhatd. A
bankok hitelportfolidja, profitabilitaisa és téke-megfelelési mutatdja kedvezé, azonban az allam és
a bankok onfinanszirozasi program kovetkeztében kialakuld kolcsonds fliggése, egyes magyar
tulajdonu bankoknal a tulajdonosi és hitelezett kor nem kell6 elkilonilése kockazatok forrasa. Az MNB
altal bejelentett uj hitelezési koncepcid - mely szerint 2030-ig a vallalati hitelallomanyt évi 10-15%-kal,
a lakossagit évi 15%-kal kellene emelni — a tartésan 4% feletti ndvekedés igényére és a beszikulé EU-
forrasokra adott megalapozatlan valasz, melynek aktualitdsat a szigord kdltségvetési politika uj kelet
igénye is megkérddjelezi. Ugyanakkor 2020-ig viszonylag gyorsan emelkedhet a vallalati és lakossagi
hitelallomany is.

o Kiilsd egyensuly

A foly6 fizetési mérleg egyenlege a 2016. évi 7 millidrd eurd, hatalmas aktivum utédn 2017-ben a
kiilkereskedelmi tobblet visszaesése miatt 3,6 milliard eurdra csokkent, majd 2018-ban varhatéan
2,5 milliard euréra, 2019-ben és 2020-ban évi 2 milliard eurdra mérséklodik. A kiils6 finanszirozasi
képesség a 2016. évi 6 milliérd eurdrol 2017-ben 5,1 millidrd euréra esett vissza, 2018-ban viszont az
EU-tamogatasok djraindulasa nyoméan vérhatéan 7 milliard eur6 (a GDP 5,4%-a), 2019-ben és 2020-
ban évi 6,5 milliard eur6 (a GDP 5 majd 4,7%-a) lesz. A kiilfoldi toke nettdé bearamlasa 2016-ban és
2017-ben egyarant 1,9 milliard eurd volt, s 2018-20-ban sem varhato jelentés bévilés. A nettd kdzvetlen
kulfoldi befektetések GDP-aranyos allomanya a valsag el6tti 50%-rol 2017-ben 43%-ra csokkent; s ez
arany varhatdan lassan tovabb mérséklédik.
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e Allamhaztartas

Az allamhaztartasi deficit 2018-ban mar hatodik éve lesz 3% alatt, az allamadéssag pedig
csokkend palyan. A gazdasagi konjunktira hatodik évében, a minimalisra csokkent kamatok
id0szakaban azonban ez nem elegend6. A magyar deficit az egyik legmagasabb az EU-ban, s
tavolodik a kozéptavu céltél. Ezért az EU a hiany csokkentésére szélitotta fel a magyar kormanyt.
Ehhez ugyan nem f(iz6dik kozvetlen szankcid, de a jelentdsége nagy. Az EU-tamogatasok széleskori
hazai megel6legezése, valamint egyes, vélasztasi szempontbol is fontos koltségvetési programok
kdvetkeztében a kozponti alrendszer pénzforgalmi deficitje tavaly csaknem 70%-kal meghaladta
az el6iranyzottat, az idei elsé ot honapban pedig elérte az egész évre elbiranyzott dsszeg 87%-at.
A varttdl jelentbsen eltéré folyamatok ellenére nem kerUlt sor a még tavaly tavasszal elfogadott 2018.
évi koltségvetés felllvizsgalatara. Nem csoda, hogy a koltségvetési politika atlathatosaga
szempontjabdl Magyarorszag az utolsé helyen all az EU-ban. A szerint idén — tekintettel az EU
felszolitasara — nem lesz ériasi decemberi koltekezés, igy a tervezett 2,4%-nal valamivel kisebb (de a
2017. évinél valamivel nagyobb), 2,2% korili eredményszemlélet(i hiany vérhatd. Ugyanakkor a
pénzforgalmi deficit tervezettnél sokkal nagyobb mértéke és a forint gyengesége kovetkeztében az EU
elvarasatol (kb. 0,7 szazalékpont) kissé elmaradé GDP-aranyos allamadéssag-csokkenés varhato.
Mivel a konvergencia-programban a 4%-0s ndvekedés tartdsuldsa és az egyensuly javuldsa egyarant
tul optimista feltételezésekre épul, 2019-ben menet kdzbeni kéltségvetési médositasokra, a tervezett
1,8%-ot megkdzelitd, 2% korulire csokkend hianyra kell szamitani. 2020-ban viszont a noévekedés
lassulasaval osszefiiggésben ismét 2,5%-ra is emelkedhet a deficit. Az allamaddssag esetében
kormany altal 2019-re vart 3,6 szazalékpontos csokkenést elésegiti a varhatban mérséki6dd
eredményszemléletli és pénzforgalmi hiany, ugyanakkor akadalyozza a tervezettnél feltehetbleg
alacsonyabb GDP és a gyenge forint. A 2019-ben az EU-hoz hasonléan 2-2,5 szazalékpontos
csokkenést tart valosziniinek, ami 71% kortili ratat jelent. Ez 2020-ban 70% koriilire csokkenhet.

o Inflacié, kamat, arfolyam

A magyar arszinvonal 2016 o6ta lassan, de folyamatosan emelkedik. A 2017. évi 2,4% utan idén 3%
kozeli inflacio varhatd, mely 2019-ben 3,5%-ra emelkedik, majd 2020-ban kissé tovabb néhet, de
j6zan monetéris politika esetén 4% alatt marad. A monetéris politika a forint gyengilése aran is
halogatja, majd pedig minél kisebb mértékben emeli az alapkamatot, a nem konvencionalis eszk6zok
visszavonasa azonban akar mar idén megkezdddhet. A 0,9%-os alapkamat varhatdan csak jovére
emelkedik, 2019 végén legalabb 1,5, 2020 végén 2,5-3%-0s alapkamat varhatd. Idén éves atlagban 320
forint, 2019-ben 325 majd 2020-ban 330 forint koriili eurd val6szinli. A nemzetkdzi pénzpiaci
viszonyok jelentésebb romlésa, azaz a tartésan fennmarado6 tékekivonds esetén azonban gyengébb
forint, illetve erételjesebb kamatemelés is lehetséges.

o Az elbrejelzés kockazatai

Bar a magyar gazdasagban a novekedés 2019-t6l alacsonyabb, az inflacié pedig magasabb lesz a
konvergencia-programban eléiranyzottnal, nem latszanak elviselhetetlen révidtavu kockazatok. 2020-
ban azonban az eltérések mértéke mar jelentésen emelkedhet. Harom f6 gond stratégiai jellegii és
hosszabb tavi. Egyrészt 2018-20-ban is folytatddik a forrasok — ezen belll a megismételhetetlendl
nagy EU-transzferek — kizar6lag rovid tavu eredményeket hozd elpazarolasa, a magyar gazdasag
kivételes modernizacids lehetéségének kihasznalatlanul maradasa, a régios versenytarsaktol vald
leszakadas. Masrészt az EU-forrasok gyorsitott lehivasa, a kilsé konjunktura valoszini romlasa, a
versenyképesség stagnalasa 2020 utan markansan tovabb lassulé, 2-3% korlli gazdasagi palyat
valoszin(sit. A korrekciok esetén is magasan maradé strukturalis deficit, valamint a véltozatlanul laza
monetaris politika azonban alkalmatlan lesz az anticiklikus gazdasagpolitka megvaldsitasara, a
magyar modellhez valé ragaszkodas a versenyképesség érdemi javitasara. Harmadrészt rendkivil
nagy bizonytalansagot jelent az EU 2020-ban kezd3dd uj koltségvetési ciklusa, melynek negativ hatasat
csak feler6sitené a magyar EU-politika véltozatlansaga. A f6 kockazat tehat egy 2020-t6l az EU
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periféridja iranyaba mozgo, versenyképességében nem javuld, a régiotdl lemaradd magyar gazdasag

kialakulasa.
1. tablazat
Alapvetd gazdasagfejlédési mutatok, 2009-2020
2009- | 2012- | 2015- 2018-2020
2011 | 2014 | 2017 2018 | 2019 | 2020 éves atlag |
éves atlag Prognozis
GDP % 98,5 [ 101,5]103,2] 104 | 103,2 [102,9| 1033
o lpar % 97,7 [ 100,3 | 104,6 ] 103 | 104 | 104 103,7
o Epitdipar % 96,2 | 103,2 | 106,5] 110 | 107 | 105 107,3
o Mezbgazdasag % 92,7 {102,1| 986 | 110 | 100 | 100 103,2
e Kiskereskedelem % 945 | 1034|1039 ] 106 104 | 103,5 104,5
o Lakossagi fogyasztas % 97,5 (100,21 103,8 | 104,5| 103,5 | 103 103,7
e Beruhazas % 93,6 |106,1 [ 102,1] 109 | 107 | 105 107
o Export (aruk és szolgaltatésok) % 101,6 | 103,7 | 106,3 | 104 105 | 106 105
o Import (&ruk és szolgéltatasok) % 99,4 |103,8 | 106,3 | 1055 | 106 |106,5 106
Aruforgalmi egyenleg md.eur6| 54 6,5 8,8 7 6 6 6,3
Killsé finanszirozasi képesség md. eur6| 2,0 5,8 7,0 7 6,5 6,5 6,7
[Kiils6 finanszirozasi képesség /GDP % 20 | 56 | 61 54 49 4,7 5,0
[Foglalkoztatottak szamanak valtozasa % 99,2 [103,0]1025] 101 | 1005 | 1005 100,7
Munkanélkiliségi rata (éves atlag) % 10,7 | 96 | 54 3,7 3,6 3,5 3,6
Allamhaztartas deficitie (ESA) GDP %-a| 49 | -25 | 119 | -22 -2 2,5 2,2
Allamadossag GDP %-a| 795 | 774 | 754 | 733 7 70 714
Inflacio % 104,3 | 102,4 | 100,9 ] 103 | 103,5 |103,7| 103,4
[Brutto kereset % 11023[103,7 1077 110 [ 107 | 105 | 1073
[Realkereset % 100,6 | 100,9 | 107,3 ] 107 | 1035 |101,3 104
IMNB alapkamat % 63 | 36 | 11 ] 09 | 15 | 25 1,6
||Euré atlagos arfolyama forint | 278,4 | 2984 | 310,2 | 320 325 | 330 325

Forras: KSH, MNB, GKI
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2. Vilaggazdasagi folyamatok

2.1.Vilaggazdasagi real- és pénziigyi folyamatok, politikai valtozasok

A Magyarorszag szamara kifejezetten kedvezd vildggazdasagi folyamatok id6szaka, az alacsony
energiadrak és kamatok korszaka véget ért, a hat éve tartd eurdpai konjunktira feltehet6leg tul van a
csucspontjian. A geopolitikai fesziiltségek ismét kiegésziiltek az Iran korili konfliktussal (a koreai
szembenallas viszont enyhtilni latszik), a pénzpiacok szdmara kulondsen aggaszto a torok, és kdnnyen
azza valhat az olasz helyzet, az olaj ara magas, a feltorekvé orszagok devizaja leértékelédik. Az
amerikai elnok kiszamithatatlansdga mellett 1ényeges kockazat az amerikai jegybank nagyon is
kiszdmithaté kamatlab-emelésének hatasa. Kérdéses, hogy a tulértékelt értéktbzsdéken milyen
idétavon és mekkora korrekciok lesznek. A kereskedelmi haboru veszélye er6sodik, érezhetGen
romlanak az USA és az EU kapcsolatai. Az EU jovije szempontjabol a Brexit mikéntje mellett tovabbi
bizonytalansagot okoz, hogy a német koaliciés kormany megosztott, s emiatt kevésbé elkotelezett az
integraci6 elmélyitése mellett. Gondot okoz, hogy a populista és eurd-szkeptikus erdk tobb orszagban
eléretortek, s Olaszorszagban kormanyt is alakithattak. Az EU egysége — a miikddését megnehezitd
sokféle, orszagok kozotti és orszagokon bellli megosztottsag (példaul észak-déli, nyugat-keleti,
mélyebb egyuttmiikddésben érdekelt és EU-szkeptikus) és a lassu valtoztatas kovetkeztében -
gyengult, s ezen belll a visegradi orszag-csoportnak sincs egységes arculata (példaul az orosz
kapcsolat megitélésében). Ugyanakkor a migracio illetve a menekiltkérdés kezelésében
felllkerekeddben van egyfajta realpolitika. Ez a zart és az az EU-n kivuli menekulttaborok létesitésével
az eddiginél sokkal szigorubb mddon kivanja utjat allni az illegalis bevandorlasnak, illetve a
migransoktol valo félelemre épité, az EU egész egyiittmiikodését fenyegetd populista politizalasnak.

A vilaggazdasag novekedési liteme a 2017. évi 3,7%-rol
2018-ban és 2019-ben kismértékben, évi 3,9%-ra gyorsul,
2020-ban a 3,7%-ra mérséklddik. A felzarkdzo és fejlédd
orszagok teljesitménye valamivel kedvezbbb lesz, mint a

2 tablazat fejletteké. A vilagkereskedelem a 2017. évi 4,2% utan

o 2018-ban  5%-kal novekszik, ezt a nemzetkozi

GDP-prognézisok, 2018-2019 vamhaboru fékezheti, bekovetkezte nélkiil 2019-ben és

(el6z0 ev = 100) 2020-ban évi 4,8%-kal bovill. Az USA GDP-je a 2017. évi

B'.E”r°'°?'* IMF* | OECD* 2,3%-kal szemben 2018-ban a beruhazasok ndvekedése

izottsag . . o . . . ,

Viaa baszesen és a fiskalis lazitds hatasara a korabban jelzettnél

2018 39 39 38 gyorsabban, 2,9%-kal emelkedik, a konjunkturalis
2019 39 39 39 csucspont utan 2019-2020 atlagaban 2,5% lesz.

OECD-orszagok . s

2018 26 25 24 Az EU-ban a 2013-ban kezdédott fellendllés valamelyest

2019 24 2,5 2,5 lanyhul, az EU és az eurddvezet osszevont GDP-jének

FUIobuozel Ky novekedési teme a 2017. évi 2,4% utan 2018-ban

2019 20 20 21 ggyarént 2,3%’Iesz,’ 2019-2020-ban éves atlagban 19%

*2018. aprilis illetve 1,8% varhat6. Az EU-ban 2017 volt az els6 év,

**2018. méjus amikor egyetlen tagéllamban sem volt visszaesés. A

Forras: OECD, IMF, Eurépai Bizottsag csekély — mértékii  novekedéslassulas  oka  a

munkahelyteremtés és a haztartdsok vasarloereje
dinamikajanak lassulédsa. A konjunkturaciklus lefelé
mend aga azonban ennél erbteljesebb is lehet. Tovabbi
komoly kockazatot jelent az Egyesiilt Allamok 4ltal kezdett
vamhaboru kiterjedése.
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Németorszag GDP-je a 2017. évi 2,2% utédn 2018-ban
valamivel gyorsabban, 2,3%-kal, 2019-2020-ban éves
atlagban 1,8%-kal bévil. A német kormany korlatozottan
kivanja kihasznalni a koltségvetési szufficit altal teremtett
fiskalis mozgasteret, ami tovabbra is hatranyosan érinti az
eurdovezet tobbi tagallamat, kilonosen a dél-eurdpaiakat.
Franciaorszag novekedési Uteme a 2017. évi 1,8%-rdl
2018-ban 2%-ra, gyorsul, 2019-2020 atlagaban 1,7%-0s
dinamika  prognosztizalhatd.  Valasztasi  igéreteivel
osszhangban Macron megkezdte az allamhaztartas és a
munkaerépiac reformjat, ami azonban szamottevd
tarsadalmi ellendllasba Utkdzik. Olaszorszag GDP-je
2018-ban az elézd évivel megegyezb Utemben, 1,5%-kal,
2019-2020-ban évi 1%-kal né. Nemcsak Olaszorszag,
hanem az eurddvezet szempontjabdl is rendszerkockazat
az Oriasi olasz allamadéssag és a bankrendszer
gyenge minéségl portfolija. Mindezt fokozza az uj
koalicios kormany altal eléiranyzott, az EU értékeivel,
alapelveivel és nagyszamu jogszabélyaval szembemend
programja.

Az Egyesult Kiralysag gazdasagi novekedési Uteme a
2017. évi 1,8% utan 2018-ban vérhatdéan 1,5%, 2019-
2020-ban 1,1% lesz, ami a Brexit-tel kapcsolatos
bizonytalansag kovetkezménye. A brit kormanynak
tovabbra sincs hatarozott, konzisztens stratégiaja az EU-
bol vald kilépésrdl. Novekszik a megéllapodas nélkuli
kivalas kockazata 2019. mércius végén, ami az Egyesilt
Kiralysagnak sokkal hatranyosabb lenne, mint az EU-nak.

Az elmult években végbement fiskalis konszolidacid
nyoman az EU-ban a GDP-aranyos allamhaztartasi
deficit a 2017. évi 1%-r6l 2018-2020-ban 0,8%-ra, az
eurdovezetben 0,9%-rol 0,7%-ra, 2019-2020-ban 0,6%-ra
csokken. 2018-2020-ban varhatéan csak Romania
kéltségvetési hianya lesz 3% felett. A rendkivil alacsony
kamatszinvonal miatt azonban manapsag 3%-os GDP-
novekedés esetén 1,8% korlli deficit lenne az indokolt
hatar. A GDP-aranyos brutto allamadéssag 2014-ben az
EU-ban 87,8%-on, az eurd6vezetben 94,2%-on tetdzott.
Az EU-ban tavaly 83,1%, idén 812% lehet, az
eurdovezetben pedig a tavalyi 88,8% utan idén 86,5%
varhatd, 2019-2020-ban az allamaddssag-rata tovabbi
lassl mérséklodése prognosztizalhato.

Japan GDP-dinamikaja a 2017. évi 1,7%-r6l 2018-ban
1,3%-ra, 2019-2020 atlagaban 0,9%-ra lassul. Kina GDP-
jének ndvekedési iteme a 2017. évi 6,9% utan 2018-ban
6,6%-ra, 2019-2020-ban  évi  atlagban  6,3%-ra
prognosztizalhatd. A fiskalis alkalmazkodas id6beli
kitolasa és a kinalati oldali reformok révén elkerllhetd a
nagyobb mertékli ndvekedéslassulas. India GDP-

1

1. &bra
Vilaggazdasagi régiok novekedése,
2000-2020 (el6z6 év = 100)
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Németorszag —Magyarorszag
Forras: Eurépai Bizottsag, GKI

2. &bra
Néhany kozép-eurdpai EU-tagallam
novekedése, 2000-2020

(1999=100)
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Forras: Eurépai Bizottsag, GKI
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dinamikaja a 2017. évi 6,4%-rol 2018-ban 7,4%-ra, 2019-

2020-ban 7,8%-ra gyorsul. A kulféldi mikdd6téke-

befektetések 6 célpontja jelenleg India. Oroszorszag

GDP-je a 2017. évi 1,5% utan 2018-ban 1,7%-kal, 2019-

2020-ban évi 1,5%-kal n6. A magasabb vilagpiaci kGolajar

kedvezObb novekedési hatésait ellensilyozza az

] orszaggal szemben fenntartott nyugati embargé. Ukrajna

S 3. abra GDP-jének névekedési titeme a 2017. évi 2%-rél 2018-

Fogyasztoi bizalmi index, 1993-2018 2020 kozott éves atlagban 3,2%-ra gyorsul.
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Tavaly decemberben a Fed egy éven belil harmadszor
emelte meg iranyadd kamatlabat immar 1,25-1,50%-ra,
majd idén marciusban és jdniusban 1,75-2%-ra. A
monetaris politikai ,normalizacié” jegyében tovabbi két
kamatlabemelés varhat6 2018-ban, dsszesen 2,25-2,50%-
ra. 2019-ben tovabbi 50 pontos kamatszint-emelés
valoszinUsithet6. Az Eurépai Kozponti Bank idén
Forras: Eurostat, GKI szeptembertél ~ felére  csokkenti  eszkdzvasarlasi
programjat, de az év végéig még fenntartja, majd januartol
csak a lejar6 eszkdzok helyett vasarol Uujakat. A
nullaszazalékos alapkamat pedig legalabb 2019 nyaraig
fennmarad. Idén er6sodik, 2019-2020-ban valamelyest
enyhiil 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 felzarkozé és a fejl6dé

4 abra orszagokat, kozulik is a dollarban nagymértékben

A kéolaj (Brent) vilagpiaci ara eladoésodottakat érinti a leghatranyosabban, de az
dollarban és eurdban, 2000-2020 eurdovezet egyes tagorszagaiban is ujabb problemékat
0 okozhat. A magas részvény-arfolyamok nyoman az

120 -

amerikai és az eurdpai részvénypiacokon nem zarhatd ki
a prognozisiddszakban egy jelentésebb negativ
korrekcid.

100
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Az EU inflaciés ratdja 2018-ban az el6zd évivel
megegyezé 1,7% lesz, 2019-2020-ban 1,9% varhatd. Az
eur6 dollérral szembeni arfolyama a 2017. évi 1,12

 —Dolirihords  —Eursihords dollarral szemben 2018-ban varhatéan 1,15 dollarra,
Forras: Vilagbank, Eurostat, GK| 2019-2020-ban 1,1 dollarra prognosztizalhato, jelentds
révidtavu volatilitas mellett.

2 [

A Brent tipusu kéolaj arat a globalis kereslet ndvekedése
és a tradicionalis termel6k kinélatanak korlatozésa (a
venezuelai kitermelés csokkenése, az OPEC és
Oroszorszag megallapodasa a kitermelés visszafogasardl)
valamint az Iran kérlli bizonytalansag alakitja. Ezt
ellensilyozza az  USA  nem  konvencionalis
kéolajtermelésének novekedése. E tényezék eredbjeként
a Brent hordonkénti ara a 2017. évi 54,4 dollarral
szemben 2018-ban és 2019-ben 75 dollarra, 2020-ban 70
dollarra prognosztizélhatd. A nyersanyagok vilagpiaci
arszinvonala a globalis ndvekedésgyorsulds hatasara
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2017-ben  6,8%-kal emelkedett, 2018-ban 4,8%-0s
novekedés, 2019-2020-ban stagnalashoz kozeli allapot
varhato.

Az Eurépai Unidban a kockazatok a Brexithez, valamint
az EU-szkeptikus er6k befolyasanak mindenekel6tt
Olaszorszégban torténd novekedéséhez, ennek nyoman
az Uzleti és a lakossagi bizalom
kapcsolododnak. A kulsé kockazatok kozul a geopolitikai
feszliltségek mellett az USA altal inditott kereskedelmi
haborl eszkalacioja, altalaban a protekcionizmus
er6sodése; illetve az amerikai fiskalis expanzié nyoman az
amerikai monetaris  politika  vartnal  erteljesebb
szigorodasa és az értéktbzsdék jelentds korrekcidja a
legfontosabb. Tovagyiiriizé problémat okozhat a torok, az
olasz és az argentin pénzligyi valsag eszkalalodasa, ami
vilagszerte a finanszirozési feltételek szigorodasat idézné
eld.

2.2. A Brexit lehetséges kimenetelei, a vilagpolitikai és
-gazdasagi folyamatokkal vald kélcsénhatasa

A brit kormany eddig nem alakitott ki konzisztens
allaspontot a  jovobeli  kapcsolatrendszerrél,
ingadozott a kemény és a puha kilépés kozott.
Tovabbra is megoldatlan az ir - északir
hatarprobléma. A puha kilépés a szuverenitas kisebb
mértékli visszaszerzését jelenti, ennek fejében az
Egyesiilt Kiralysag az EU belsé piacanak része marad.
A kilépés mindkét fél szamara hatranyos, de
kilonésen az Egyesult Kirdlysdgg szamara.
Novekvdében van a kemény kilépés kockazata, ami a
kiilfoldi vallalatok érzékelheté részének tavozasaval
jarna.

Az Eurdpa Uniorol szol6 szerz6dés 50. cikke értelmében
az Egyesult Kiralysagnak legkésobb a kilépési szandék
hivatalos bejelentésétél szdmitott két éven belll be kell
fejezni a kilépési targyalasokat. Ez a hataridé 2019.
marcius 29-én jar le. Ha addig nincs szerz6dés, akkor az
Egyesiilt Kiralysag megéllapodas nélkul lép ki az EU-bol.
Ebben az esetben a GATT/WTO eléirasai szabalyozzak
az EU és az Egyesiilt Kiralysag kozotti kapcsolatokat, ami
mindkét fél szamara hatranyos, de kiilonésen az
Egyesiilt Kiralysag szamara. A hataridét egy un.
atmeneti idészakra 21 hoénappal, 2020 végéig
meghosszabbitottak. Ebben az idészakban az Egyesiilt
Kiralysag az eurdpai uniés egységes piac €s vamunio
része marad, de jogilag mar nem tagja az EU-nak, hanem
harmadik orszagnak szamit. A brit képviselok nem
vehetnek részt az eurdpai unids intézmények munkajaban
és a kozOsségi dontéshozatalban. (Eseti alapon
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5. &bra
Mezbgazdasagi nyersanyagok és
élelmiszerek vilagpiaci arvaltozasa,
2000-2020 (1999 = 100)
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Forras: Eurdpai Bizottsag, GKI

6. abra
EU-tagorszagok GDP-novekedése,
2012-2019 (2011 = 100)

140

95

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
~~EU-dtlag ~Németorszig Szlovakia Romania
—Lengy —Csehorsza .

Forras: Eurdpai Bizottsag, GKI -
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7. abra
EU-tagorszagok beruhazasa,
2012-2019 (2011 = 100)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

~—EU atlag R
L | o -

gy

Forrés: Eurdpai Bizottsag, GKI

meghivast kaphatnak részvételre, de szavazati jog nélkiil.)
Ugyanakkor a kozOsségi joganyag hatalya, beleértve az
atmeneti id6szakban bekoOvetkezd valtoztatasokat is,
valamint az Eurdépai Unié Birdsaganak joghatosaga
ugyanugy kiterjed az Egyesult Kirdlysagra, mintha
tovabbra is EU-tag lenne.

A kilépés feltételeit szabalyozé szerzédésben tobbek
kozOtt az allampolgarsagi statuszt (eurdpai unids
allampolgarok statusza az Egyesult Kiralysagban, brit
allampolgarok statusza az eurdpai unios tagorszagokban),
a kivalas pénziigyi vonatkozasait és az irorszag és
Eszak-irorszag kozott hatart szabalyozzak. A két entitas
kozotti  jovobeli kapcsolatrendszert egy masik
szerzodés tartalmazza.

A brit kormany eddig nem alakitott ki konzisztens
allaspontot a jovébeli kapcsolatrendszerrdl, ingadozott a
kemény és a puha kilépés kozott, noha azt a brit
gazdasagi szereplék folyamatosan kovetelik. A puha
kilépés a szuverenitas kisebb mértéki visszaszerzését
jelenti, ennek fejében az Egyesiilt Kiralysag az EU belsé
piacanak része marad. Az eddigi athidald brit javaslatok
(customs  partnership, maxiumum facilitation) nem
fogadhatdk el az eurdpai uniés intézmények szamara,
mert nincsenek 0sszhangban az eurdpai  uniés
joganyaggal. Az északir hatér atjarhatésaga is csak puha
kilépés mellett biztosithato. A targyalasok  kordli
bizonytalansag nagy, a végeredményt nem lehet
prognosztizalni. A jelenlegi ismeretek szerint a kilépési
folyamat nem fordithato vissza.

Az atmeneti id6szak befejez6déséig a kilépés gazdasagi
hatasairél annyi allapithatd meg, hogy a bizonytalansag
nyoman csoOkkentek a beruhazasok az Egyesilt
Kiralysagban, a kulfoldi vallalatok jelentds része a
kivonulast fontolgatja. A bizonytalansagnak tudhaté be
a rovid tavu konjunkturalis indikatorok romlasa. Az
atmeneti id6szak utdn a hatdsok a valasztott
kereskedelempolitikai modell sajatossagaitol fiiggnek.
A megéllapodas nélkuli kilépés kockazata nd, holott ez
mindkét félnek hatranyos lenne, fGleg az Egyesiilt
Kiralysagnak. A bizonytalansag ugyanis brit gazdasag

szerepléi és az Egyesilt Kiralysagba befektetni
szandékoz6 kulfoldi vallalatok szamara kulonosen
kedvez6tlen.

2.3. Az EU jovoje a Brexit utan

Az Eurépai Unié jelentds kiilsé és belsé kihivasok
elétt all. Kiilsé kihivas az amerikai unilateralista
kereskedelempolitikai protekcionizmus és az egyre
hatarozottabb, az orszag érdekeit egyoldaliian

14



El6rejelzés 2020-ig

képvisel6 kinai killgazdasagi politika. Belsé kihivas a
menekiiltigy, az EU-bol valé brit kilépés, az olasz
kormanyvaltas, a tagallamokat megoszté Uj k6zo6s
koltségvetés megtargyalasa és az EU jovéjérdl
folytatott vita. A magyar kormany vétéival és egyéb

lépéseivel akadalyozza a belsé és kiilsé kihivasok 8. abra

megvalaszolasat. EU-tagorszagok fogyasztasa,

Ami a kiilsé kihivasokat illeti, a protekcionista amerikai e 2012-2019 (2011 = 100)

kereskedelempolitika sulypontja az utébbi id6ben Kina N

felol az Eurdpai Uniéra helyez6dott at, miutan Donald 122

Trump a transzatlanti kereskedelmi kapcsolatokat az IZ

USA nemzetbiztonsagat veszélyeztetének mindsitette. o /
112 //

Az EU-ban aggodalomra ad okot az is, hogy Kina egyre 101

hatarozottabban és egyoldalubb médon az EU-tagallamok -

rovasara érvényesiti kiilgazdasagi érdekeit. Kilonosen e B M Ty
markansan érvényesil ez ,az egy ovezet, egy ut” s Tnnme Tl o
infrastrukturalis projekt megvaldsitasa érdekében a 16+1 Forrés: Europai Bizottsag, GKI
csoportban, amelyhez 11 kozép- és kelet-eurépai EU-

tagallam valamint 6t nyugat-balkani orszag tartozik, s

amely megosztja az integraciot.

A bels6 kihivasok terén a menekiilt- illetve
migranskérdés sulypontja a balkani utvonal torok-német

megallapodas nyoman tortént lezarédasa utan a Foldkozi- 9. &bra
tengerre tevOdott at. Olaszorszag egyre nehezebben A vasarléeréparitason szamolt GDP
birkdzik meg az észak-afrikai és kdzel-keleti menekiilt- és az EU-atlag szazalékaban,
bevandorlé-aradattal. A kérdés megosztia az EU 2005-2017

tagallamait. A probléma EU-szintii kezelésére vonatkozo g

javaslatot nem fogadtak el. "

%

A mérciusi valasztasok utan Olaszorszagban egy, az B
eurdpai integracioval szemben szkeptikus populista part

(Ot Csillag Mozgalom) és egy eurdellenes jobboldali part .
(Liga) alakitott koalicios kormanyt. Emiatt nem lehet :

4

Olaszorszagnak az EU tovabbfejlesztéséhez vald &
hozzajarulasaval szamolni.  Ehelyett  Olaszorszag R P ans o
megnovekedett politikai, gazdasagi és pénziigyi ® Regis atlag
kockazati tényezévé valt, mivel a koaliciés kormany - Forras: Eurostat
eredetihez képest ugyan visszafogottabb - populista

programjanak  akar  részleges  végrehajtasa s

veszelyeztetheti az EU, illetve azon belul az eur6ovezet

pénzlgyi stabilitasat. A program megkérdéjelezi az EU

fiskalis, szabalyozasi és kulkereskedelmi rendszerének

tobb elemét.

Az EU ko6zos koltségvetésére az Eurdpai Bizottsag altal
a 2021 és 2027 kozotti idbszakra eldterjesztett tervezet is
megosztja a tagallamokat. A kdzos koltségvetés nettd
kedvezményezettjei nehezményezik a kohéziés és a
kozos agrarpolitika kiadasainak elbiranyzott csokkentéseét.
Az érintettek ellenallasaba tkdzik az a javaslat is, amely
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10. &bra
Ipari bizalmi indexek a régidban,
2008-2018

—Csehorszdag ~ —Magyarorszig ~ —Romania Szlovakia

Forras: Eurdpai Bizottsag, GKI

11. 4bra
Ipari bizalmi indexek, 2008-2018

EU —Magyarorszdag —Németorszag

Forras: KSH, GKI

az eurbpai unios alapelvek és értékek (klléndsen a
jogallamisag és a  birésagok  flggetlensége)
érvényeslléséhez kotné a kohézids célu transzfereket. A
nettd befizeté orszagok viszont mar a javasolt terheket
sokalljak. Az eurdpai unids intézmények a 2019 tavaszan
sorra kerilé eurdpai parlamenti valasztasok el6tt kivanjak
elfogadtatni a 2021 és 2027 kozotti id6szak
koltségvetését. Ez a hataridd valészinileg nem tarthato.
Ugyanakkor a valasztasok utan feltehetéleg megvaltoznak
EU-parlament erGviszonyai, az Uj Eurdpai Bizottsag
prioritdsai. Az eurdszkeptikus  erék  eléretorése
megnehezitheti a mostani javaslat kompromisszumos
elfogadasat, masrészt amellett is szblnak érvek, hogy a
dontést mar a koltségvetési idészakban mandatummal
rendelkezd testiiletek hozzak meg. Ugyanakkor, ha tul
késon lesz megallapodas - figyelembe véve, hogy a
koltségvetés véglegesitése utan még legalabb fél évig tart
a kulonboz6 operativ programok letargyalasa az egyes
kormanyokkal — a kifizetések el sem kezd6édhetnek
2021-ben.

Ami az EU jovéjérdl foly6 vitat illeti, a tavaly szeptemberi
németorszagi parlamenti valasztasokon nemcsak az addig
kormanyz6 CDU/CSU pozicidja gyengilt, hanem a
keresztény partokon belll Angela Merkel kancellar
tamogatottsaga is. A kancellar bels0 ellenzéke nem
érdekelt az EU olyan reformjaban (a tagallamok kozotti
kockazatok teritése kozds kotvénykibocsatassal, EU-
szintl betéthiztositas, stb.), amely potencidlisan vagy
ténylegesen terheket rakna a német addfizetOkre. Ez
fékezi az EU-n belili reformfolyamatot, amelynek
élharcosa jelenleg Emmanuel Macron, francia elnok.

A magyar kormany eurdpai unioés ugyekben az ésszerl
kompromisszumok és szovetségesek keresése, a ,win-
win” megoldasokra, pozitiv 0sszegl jatszmakra valo
torekvés helyett konfrontacids politikat folytat. Az utobbi
honapokban vétdjaval egyetlen tagallamkent tobb eurdpai
uniés kdzos javaslat elfogadaséat akadalyozta meg (az EU-
tagallamok pekingi nagykdveteinek memoranduma a kinai
selyemuttal kapcsolatos fenntartasokrdl, az EU altal afrikai
orszagokkal kotendd egyezmény a migraciordl, stb.).

Az olasz kormanyvaltdés nyoman a magyar kormany
potencialis szOvetségese lett Olaszorszag. Ugyanakkor a
visegradi egyuttmikodés orszéagai kozul a szlovak és a
cseh kormany egyre kevésbé tamogatia az EU
bomlasztasat, a f6 szdvetséges lengyel kormanynak pedig
a magyar-orosz kapcsolatokkal szemben vannak igen
ers kifogasai. A jelenlegi magyar EU-politika folytatasa
esetén Magyarorszag elszigetelt marad az EU-ban.
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3. Gazdasagpolitika

A nyolc éve kormanyzé Fidesz-KDNP ujabb kétharmados tobbsége magaban hordja az egycentrumu
magyar modell korabbinal is markansabb kiépitésének lehetésegét. A vilaggazdasagi folyamatok
romlasa, az EU-val valé viszony élez6dése, a nettdé EU-tamogatasok 2020 utan jelentds, akar
egyharmados csokkenése, az allamhaztartasi hiany mérséklésenek EU altal is kovetelt sziikségessége
és a tartésan gyenge versenyképesség azonban nagy kihivast jelent e politka tartos
fenntarthatésagaval kapcsolatban. A magyar gazdasagpolitka harom f6 problémaja a verseny
kiktatasa, a human t6ke erozidja és a nemzetkozi elszigetelédés. A kormanyfonek a kovetkezd
években minimum 4%-0s nodvekedést elvard deklardcidja, az ennek formalisan eleget tevé
konvergencia-program, majd a vallalati és lakossagi hitelfelvétel drasztikus — a 2020 utan lecsokkend
EU-tdmogatasok helyettesitésére hivatott — voluntarista 6sztonzésének otlete a 2019. évi koltségvetés
beterjesztésekor korrigalddni kezdett. A gazdasagpolitika célrendszerének kdzéppontjaba az erdltetett
novekedéssel szemben az egyensulyi viszonyok kertltek. A GKI megitélése szerint ez helyes és
szlkseges, sokaig halogatott Iépés, de mivel a valtozast csak kilsd, vilaggazdasagi okokkal
magyarazza, aligha érinti a magyar modell Iényegét, vagyis a tartds novekedés szempontjabdl messze
nem kielégitd. JoI mutatja ezt, hogy a forint latvanyos gyengulése val6jaban nemcsak klls6é okoknak,
hanem a nemzetkozi tendenciakkal szembemend magyar monetaris politikanak is kovetkezménye. A
novekedés idén elérheti a 4%-ot. A vildggazdasagi valsag elérevetitése azonban — részigazsaga mellett
— valojaban a tartdsan 4%-0s novekedés elmaradasanak belpolitikai elokészitése.

A magyar modell f6 vonasai — igy mindenekelétt az
elvileg kormanytél fiiggetlen intézmények és piaci
szereplék egycentrumu, lojalitdsalapii  vezénylése,
valamint az EU-tdl val6 maximalis fiiggetlenedés

kozepette a jogos jaranddsagnak tekintett tamogatasok 12. &bra
megszerzéséhez szilkséges pillanatnyi egyensulyi A GDP novekedése
feltételek teljesitése — évek 6ta valtozatlanok. Ez tavaly negyedévenként, 2006-2020

és idén valasztasi megfontolasokkal — béremelés, némi (el6z6 év azonos idészaka = 100)
koltségvetési lazitds, az EU-forrasok gyorsitott lehivasa s EU tmogats S
illetve megeldlegezése — egésziilt ki. Mindennek forrasa m
nagyrészt az EU-transzferek beérkezése, illetve o |

megelélegezése, ara pedig a régids szintli leszakadas, a . wilya

versenyképesség romlasa. Azonban a 2017 végén, 2018 Eé

elején csucsra jaratott, vagyis fenntarthatatlan magyar »

novekedés lS Csak Jc’) kozepes a régléban * I.LIJII\#IIII&VJ.&Illl\"l.&l]li\/’l,IIJIIVJ‘LIJIIIV’L[IIIIVJ.‘IIIIIV.I.lIXIl ,&IJIWLII}IIVJ.&I]II\T‘II“V,
, ee y ” , . 2008 | 2009 2010|2011 {2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 | 2020

A magyar gazdasagpolitika harom f6 problémaja a Forras: KSH.

verseny kiiktatdsa, a human t6ke erozidja s a nemzetkozi
elszigetelddés. Szamos nemzetkdzi intézmény (OECD,
IMF, EU) is arra hivta fel a magyar kormany figyelmét,
hogy a mostani, viszonylag j6 években kellene
megalapozni a tartésan fenntarthatd ndvekedést.
Konkrétan az EU-forrasoktél valé tul erés fliggés
lazitdsara, az allamhaztartasi hiany csokkentésére, az
intézményrendszer piacgazdasagi szemléletii
atalakitdsara és a versenyképesség javitdsara lenne
szikség, figyelembe véve, hogy a belsé kereslet altal
hajtott novekedés rontja az egyelére kivalo kulso
egyensulyt is. Az Eurbpai Bizottsag majusban
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13. abra
GKI konjunkturaindex, 2010-2018
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figyelmeztette Magyarorszagot a konjunkturaciklushoz
viszonyitva tul magas, a kozéptavu célt lényegesen
meghaladd deficitie miatt, az Eurdpai Tanacs pedig
ajanlasokat fogadott el Magyarorszag szdmara a hiany
mérséklésére iranyuld lépésekre vonatkozoan.

Az uj kormany a sokféle — egyébként valos szakmai és
politikai indokolast nem tartalmaz6 - szervezeti-személyi
valtoztatas ellenére nem mutat Iényegi atalakulast.

Erdemben nem valtozott a rendkivil centralizalt,
ugyanakkor kusza, lojalitas- és ellendrzés-centrikus, nem
pedig szakmai alapu a&llamigazgatas. Az illiberéalis
rendszer ,régi vagasu kereszténydemokraciava”
tortént  atkeresztelése csak retorikai gesztus. A
»demografiai sulypontd kormanyzas” meghirdetése
gazdasagpolitikai koncepcionak nagyon sovany. Az olyan
korabbi célok, mint a telies foglalkoztatottsag, a
munkaalapu gazdasag, a béremelés vagy az orszag
biztonsaganak szlogenszer(i ismételgetése sem ad
konkrét eligazitast a kormany prioritasait illetéen. Egy-két
Ovatos miniszterjelolti megfogalmazas - példaul a
vilagpiaci energiaarak esetleges és tartés aremelkedését
a lakossagi rezsidijakban sem lehet figyelmen kivll hagyni
- ugyanakkor egyes dogmak kényszerii erézidjara utal.
Mas oldalrél viszont példaul a nemzeti bajnokokra alapoz6
iparfejlesztésnek, az allam feltérekvd iparagakban is
szukséges  szerepvallalasanak  hangsulyozasa az
allamkozpontu gazdasagpolitika fennmaradasat jelzi.

A kormany els6 megnyilvanulasai az EU-val valo
konfrontativ, a vétojogot gyakorta alkalmazd politika
fennmaradésara utalnak. Ez tortént példaul az EU-Afrika
megallapodas esetében, s ezt helyezte kilatasba a
miniszterelnok a kovetkez6 eurdpai hétéves koltségvetés
magyar szempontbdl hatranyos alakulédsa esetén is. A
vétd alkalmazasa a NATO és Ukrajna kozotti targyalasok
kapcsan tobbek kozott az Egyesiilt Allamokkal és
Lengyelorszaggal is rontja a kapcsolatokat. Ugyanakkor a
nemzetkdzi nyomds némi  retorikai  valtozast
eredményezett, ilyen az illiberdlis jelz6 mell6zése, a civil
szervezetek megbélyegzésének enyhitése. A GKl
megitélése szerint a kormanynak nem célja az EU
elhagyasa — az hatalmas veszteségeket okozna és a
lakossagi felmérések szerint sem lenne népszerii -, de a
lehetséges maximumig torekszik szuverenitasa,
valdjaban egy sziik politikai-gazdasagi elit rovidtava
érdekeinek képviseletére. Az EU-n belili egyuttmiikddés
elmélyitését akadalyozni képes pozicidjat egyben az
erds EU-ban nem érdekelt orosz, kinai és amerikai
kapcsolatok soran is értékként igyekszik felmutatni.
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Az U] kormany kétharmados tobbségét kihasznalva
folytatia az utols6, a kormanyzattdl még nagyrészt
figgetlen intézmény, a birésag ,bedaralasat”, példaul az
Uj kozigazgatasi birésagok létrehozasa, a birdk
mérlegelési joganak tervezett korlatozasa forméjaban. A
civil szervezetek kriminalizélasara val6 torekvés ugyan —
nemzetk6zi nyomasra — visszafogottabb lett, s fokusza az
abban résztvevé maganszemélyekre iranyul. Folytatodik a
fliggetlen sajtd helyzetének korlatozasa. Magyarorszag
nem kivan tagja lenni az EU ligyészi hivatalanak,
nyilvanvaléan azért, hogy megnehezitse a korrupcios
ugyek feltarasat. Ekdzben az OLAF 2017-ben csak
Romanidban  zart le tobb  vizsgalatot,  mint
Magyarorszagon, s mig az EU-ban a 102 vizsgalatbol 58
zarult csalas gyanujaval, a 10 magyar ugy kozul 7. A
Transparency International 2017. évi korrupciés listajan
pedig Magyarorszag kilenc helyet rontott, s az EU-ban
csak Bulgariaban rosszabb a helyzet. Az elemzés szerint
,Magyarorszagon a korrupci6 immar nemcsak a szabalyok
ellenében valdsul meg, hanem a szabalyok atirasaval is”.
A magyar korméany majusban nem jarult hozzad a
korrupciot vizsgalé GRECO-jelentés kdzzé tételéhez, mely
korabbi, meég nyilvanos ajanlasainak végrehajtasat
vizsgalta.

A kormany 2022-ig szdld, aprilisban elfogadott
konvergencia-programja nem valtoztatott a tavalyi
program 2018. évi 4,3%-0s novekedési el6rejelzésén, de
- a miniszterelnok elvarasainak megfeleléen — a korabban
2019-t61 4% ala es6 éves prognozisokat legalabb 4%-ra
emelte. Ennek forrasai — az EU-tdmogatasok dinamizald
hatasanak kifutasaval, a fokoz6dé munkaeréhiany mellett,
a vildggazdaséagi konjunktura varhaté romlasa kozepette —
csak a termelékenység illetve a versenyképesség
latvanyos (a korlatozott magyar versenyviszonyok kozott
irredlis) javulasa mellett lennének elérheték. Ezt elvileg
segithetné az MNB altal bejelentett 0j hitelezesi
koncepcid, mely szerint 2030-ig a vallalati hitelallomanyt
évi 10-15%-kal, a lakossagit évi 15%-kal kellene emelni. A
javaslat nyilvanvaléan a kormanyfd altal igényelt, tartésan
4% feletti novekedésre és a besziikiil6 EU-forrasokra
adott voluntarista valasz. Homalyban marad ugyanis,
hogy a cégek miképpen tudjak e hatalmas hitelosszeget a
banki kockazatelemzés szerint is versenyképes termékek
és szolgaltatasok eldallitasara forditani, mitél fog a
lakossag hitelképessége ilyen mértékben javulni. Az
allami nyomasra, f0leg a kormanyzattal j0 viszonyban
levd, de tBkeszegény bankok altal végrehajtott felelétlen
hitelezés kdvetkezményei pedig egyes bankok valsagahoz
is vezethetnek.
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14. abra
GDP, beruhazas, fogyasztas,
1990-2020 (1989=100)
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15. &bra
GDP, fogyasztas, beruhazas, export,
2008-2018 (2008. I. negyedév = 100)
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GDP, 2008-2018
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A jelek szerint azonban az er6ltetett élénkités lekertlt a
napirendr6l, mivel a miniszterelnok egy esetleges
vilaggazdasagi valsagra hivatkozva ,massziv és
foldrengés-biztos” koltségvetést kért a
pénzugyminisztertél, akinek nyilatkozatai szerint sincs
mod a tovabbi élénkitesre. A 2019. évi koltségvetés
megalapozottsagat azonban  csOkkenti, hogy e
kijelentésekre csak nagyjabdl annak benyujtasaval
egyidében kerult sor, vagyis készitésének idészakaban
még nem ez volt az elvaras. A Koltségvetési Tanacs —
melynek tagja az MNB, az eddigiekben az élénkito fiskalis
és monetaris politika élharcosaként megjelent elndke is —
a koltségvetés értékelésekor csak az ,alapvetd
ellenvetések” hianyat rogzitette, s dvatosan, de mégis
félreérthetetlendl jelezte a ndvekedési  progndzis
kockazatait. Az MNB tovabbra is ragaszkodik az alacsony
kamatokhoz, s ennek érdekében deklaraltan nem kivan
semmit tenni a forint gyengulése ellen.

Mégis, mindez, ha nem is gazdaséagpolitikai fordulatra, de
markans hangsulyvéltasra utal. A  vildggazdasagi
folyamatokban valoban latszanak veszélyes tendenciék,
ezek azonban Onmagukban inkabb csak Urlgyet, nem
magyarazatot jelentenek. A rendkivll alacsony vilagpiaci
energiadrak és kamatok emelkedése, a pénz- és
tékepiacok bizonytalanabba valasa, az USA és az EU
kdzott eszkalalddd vamhaborl veszélyénél fontosabbnak
latszik az EU-val fesziltté valt politikai kapcsolat: igy az
EU deficitcsokkentést koveteld figyelmeztetése, az EU-
transzferek  nagysadgénak és feltételrendszerének
elkertlhetetlennek latszd lényeges romlasa. A GKI
megitélése szerint az egyensulyi viszonyok kozéppontba
allitdsa helyes és sziikséges, sokaig halogatott Iépés, de
mivel a valtozast csak kuls6, vilaggazdasagi okokkal
magyarazza, aligha érinti a magyar modell lényegét,
vagyis a tartds ndvekedés szempontjabdl messze nem
kielégité. Mikdzben a ndvekedés idén még elérheti a 4%-
ot, 2020-ban mér csak 3%, azt kdvetd években ennél is
alacsonyabb dinamika varhaté.
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4. A magyarorszagi realfolyamatok, a Brexit és EU-beli valtozasok erre

gyakorolt hatasa

4.1. A gazdasagi névekedés liteme, agazati és piaci szerkezete

A magyar gazdasagi névekedés a 2015-2017 évi 3,2% utan 2018-20-ban minimélisan, 3,3%-ra gyorsul,
de ez igy is masfél évtizede a legjobb haroméves atlag. Ezen belll azonban a ndvekedés markansan
lassul6, s 2020 utan sem latszik a gyorsulas esélye. Ennek oka az EU-tdmogatasok kifutésa, az
eréltetett keresetemelés kifulladasa, a vildggazdasagi konjunktura varhaté romlasa, s nem utolsésorban
a magyar modell versenyképtelensége, az alkalmazott prociklikus gazdasagpolitika.

A GDP-termelés szerkezete nem sokat valtozik az
évezred masodik évtizedében. Legnagyobb aranyban az
épitdipar szerepe nd, sulya a GDP termelésben a 2011
évi 4,1%-rol 2017-ben 4,8%-ra nétt, s 2020-ra elérheti a
6,4%-ot. Az ipar sulya a 2011 évi 25,8%-rél 2017-ben
26,4%-ra emelkedett, 2020-ban 26,7% varhatd. A
mezdgazdasag aranya viszont a nagy hullamzés
kdzepette folyamatosan zsugorodik, a 2011. évi 4,6%-rél
2020-ra 3,2%-ra. A szolgaltaté agak a 2011. évi 65,5%-
rol tavalyra 64,8%-ra mérséklédtek, 2020-ra 63,6%
varhaté. A szerkezetvaltozas iranya nem korszerdi,
hiszen a modern gazdasagban az infé-kommunikacionak
és a tobbi Uzleti szolgaltatas GDP-ben elfoglalt sulyanak
kellene novekednie.

Az ipari GDP bdvilése ugyan az &gazati atlag felett lesz,
de a 2015-17. évi 4,6%-rél 2018-20-ban 3,7%-ra lassul.
Ennek egyik oka a talzott autéipari fiiggés. A
jarmUgyartas sulya az ipari brutto termelésben a 2011. évi
19,1%-r6l 2017-re 28,7%-ra nétt, de 2015 masodik
félévétdl alig lathatd ndvekedés. A jarmiiparban a
diesel-botrany nyoman komoly valséag bontakozott ki,
ami technoldgiai paradigmavaltashoz vezet. Mostanra
nagyjabol konszenzus alakult ki abban, hogy az élhet6
varosok szilkségessé teszik az elektromos autdk
terjedését. Az idén megugrott olajar ennek csak Ujabb
impulzust adott. Mindazonaltal a folyamat Iényeges
gyorsulasa az elGrejelzési idészakban aligha kovetkezik
be. A magyarorszagi jarmiipari cégek részben az itteni
nagy 0sszeszerel6 Uzemek gyengélkedése miatt termeltek
kevesebbet, de megérezték a piaci turbulencidkat azok az
alkatrész- és részegység-szallitdk is, amelyek az eurdpai
gyarak partnerei. (A magyar jarmialkatrész-export nem
sokkal marad el a kész jarmi kivitel értékétdl.)

Az ipari novekedést az utobbi hénapokban az er6sodd
elektronikai ipar, illetve a vegyipar huzta. A jarmipari
kapcsolatok itt is meghatarozdak: az abroncsgyartas és a
festékgyartds a két legfontosabb dinamikat hordozd
szektor. Ezekre szerencsére mindenféle meghajtasu
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17. abra
GDP-termelés harom éves atlaga,
2009-2020
(el6z6 harom év szazalékaban)
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18. abra

A feldolgozaipari termelés
megoszlasa, 2011-2020
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19. abra

Ipari konjunktura-6ra, 2016-2018

" |FELLENDULES
1,2

1
08
06
04
02

0

csics

/\/me

02
04
06

RECESSZIO

08
0

2

Forras: GKI

8 10

12

HANYATLAS
1% 16

autonal szikség van, igy valdszinl, hogy a mostanra
kiépitett pozicidk a jovében is fennmaradhatnak.

A lakossagi jovedelmek felfutdsa nem jelent meg a
konnytiipari teljesitményekben, az élelmiszeripar
belfoldi értékesitése viszont érdemben emelkedett. A
beruhdzasok — mind a lakas, mind az egyéb épitések —
felfutasa a nemfém asvanyi termékgyartas hazai piacat
is felporgette és kedvezben hatott a fémipar épitéshez
kapcsolodd termékeinek gyartoira is. A lakossagi kereslet
huzoereje 2020-ra gyenguilni fog. A beruhdzasok azonban
valoszinlileg tovabbra is novelik az épitbanyagok iranti
igényt.

Az elektronikai és a villamosgép-ipar, a
hiradastechnika, a miszergyartas, az akkumulator és a
vilagitbeszkoz gyartas jelentds exportjanak koszonheti a
novekedését, bar tobb szakdgazat szamottevd belfoldi
értékesités-bovulést is elért. Ezektdl a teriletektdl varhato,
hogy dinamikat visznek a kdvetkezé évek ipari
termelésébe is.

Az ipari ndvekedés el6tt allé legfontosabb akadaly a GKI
Uzleti felmérései szerint az egyre sulyosabba val6
munkaerbhiany. Az eddigi intézkedéseknek semmilyen
pozitiv hatasa nem mutatkozik, sét a vallalatok egyre
rosszabb helyzetet jeleznek. Mivel ez nem gyorsan
kezelhetd probléma, az id6szak hatralevd részében is
fennmarad.

A munkaer6hiany, a technologiai atalakulas és a tartésan
magas kapacitaskihasznalas mar sziikségessé tenné a
beruhazasok érdemi ndvekedését. Erre a kedvez6
kamatkornyezet, az MNB ndvekedési hitelprogramjai, az
uniés  forrasb6l  finanszirozott  technoldgiafejleszté
palyazatok béséges olcso forrast kinalnak. A vélaszaddk a
novekedés akadalyai kozott nem is emlitették szamottevo
aranyban a pénzigyi problémakat. A feldolgozdipar
beruhazasi szamai azonban azt mutatjék, hogy a 2017-es
Apollo Tyres abroncsgyar atadas 6ta nem tortént jelentés
ipari fejlesztés, s a GKI felmérései is visszafogott
beruhazasi szandékokrol taniskodnak. A hosszabb tavon
megtérilé beruhazasoktdl elsésorban a kiszamithatatlan
uzleti kornyezet tartia vissza a vallalatokat. Ez a
kovetkezd évek lassuld novekedésére utal.

A magyar feldolgozoipari export nagyjabdl 4%-a megy
kdzvetlenll az Egyesilt Kiralysagba, az import 2%-a
érkezik onnan, tehat a Brexit kozvetlen hatasai
valésziniileg nem lesznek tul nagyok, ha a kivalast
sikerul rendezetten lebonyolitani. A tranzakcids koltségek
novekedése valdszinlleg rontani fogja a magyar
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exportérok pozicidit. A legnagyobb sulya a kivitelben a
jarmdipari szallitasoknak, illetve a gyogyszereknek van,
egyik teruleten sem valoszinG, hogy sulyos korlatozasok
lépnének életbe.

A primer energiafelhasznalas 2017-ben dsszességéeben
4%-kal boévult 2018-ban stagnélésra lehet szamitani,
2019-20-ban pedig 2-3%-0os bbévilés valdszinG. A
kormany frissitette a Nemzeti Energiastratégia
energiafelnasznalasi elérejelzéseit, ami azzal szamol,
hogy hosszutavon jelentds energiatakarékossagot segitd
beruhazasok valésulnak meg. Mindezek hatésa
kozéptavon azonban csak mérsékelt lesz.

A mezdgazdasagtol az EU-csatlakozas utan a tdmogatasi
hatrany megszlinésével, a kedvez0 hazai természeti
adottsagok alapjan dinamikus novekedés lett volna
varhatd. Ehelyett az agrarium teljesitménye a
csatlakozas o6ta lényegében stagnal (2017-ben a 2004.
évi GDP 88%-at termelte meg a szektor), mikozben az
id6jaras valtozasai hatalmas ingadozasokat okoznak
az egyes évek kozott. Tovabbi gond, hogy a termelés
szerkezete kedvezétleniil valtozott: az allattenyésztés
sulya a korabbi 50% koruli értékr6l a bruttd kibocsatas
40%-a ala csokkent — 2017-ben 37% volt — és a
novénytermesztésen belil az extenziv szantéfoldi
gabona és ipari novénytermelés nétt meg, a munka-,
tudas és tokeintenziv zoldség- és gyumolcstermelés
visszaszorult. A terméshozamok, mindségi mutatok is
tobbnyire elmaradnak az unios atlagtdl.

A szektor gondjainak f0 oka az, hogy a piaci viszonyok
helyett a politka diktalja a gazdalkoddk terveit. A
foldbirtok-szabalyozas nem teszi lehetévé, hogy a fold
azok kezébe keriiljon, akik a leghatékonyabban tudjak
hasznalni. Bar a gépvasarlasi tamogatasok nyoman
rengeteg er6gép kerlilt az agazatba, a foldbe alig torténik
befektetés, nem épiltek - s6t lepusztultak - az
ontozOrendszerek, kevés a korszer(i éllattartd telep,
siralmas szinten all a terményfeldolgozés és raktarozas.

A magyar gazdék jelentds része Iényegében foldalapu
tamogatast ,arat”, ha még a terményekbdl is bejon
valami, az mar tobblet haszon. Az ezt lehetévé tevd Kdzos
Agrarpolitika éles vitak kereszttizében all az Eurdpai
Uniéban. A mezégazdasag allami szubvencionalasnak
nincs is kozgazdasagi alapja, miota mult szazad
masodik felében lezajlott ,zdld forradalom” nyoman a vilag
mez6gazdasaga meg tudja termelni a vilag népessége
szdmara  szikséges  élelmiszert.  Azéta az
élelmiszerellatas mindsegi és elosztasi kérdes.
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20. abra
Magyar iparagak termelése,
2014-2018
(2014. januar = 100)
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Forras: KSH

21. abra
Agazatok brutté termelése,
2016-2020
(valtozas az eléz6 év szézalékaban)
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A KAP (kozos agréarpolitika) kifizetéseinek sulya az
Eurdpai Unid koltségvetésében a kezdeti 60%-rol a 2014-
2020-as ciklusban 40% kornyékére csokkent, a Bizottsag
altal el6terjesztett 2021-2027-es pénzugyi keretben pedig
az idészak végére 30% ala szorul. A nemzeti
kormanyoknak stratégiai tervet kell késziteniiik a
koltsegvetési idGszakra, amiben bemutatjak, hogyan
kivanjak elérni azt a 9 célt, amit a természeti eréforrasok
és vidékfejlesztés keretében az EU el akar érni. A terveket
a Bizottsag fogja jévahagyni és szorosan kdveti majd a
megvalositasukat.

22. abra
A mezdgazdasagi brutt6 kibocsatas
megoszlasa, 2000-2020
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Forras: KSH, GKI tamogatésok legalabb 30%-at ezekre a célokra kell
forditani.

A gazdasagok részére adott kozvetlen tamogatasok
rendszere fennmarad, de farmonként 100 ezer euréban
maximalnak. A kis- és kdzepes gazdasagok egy hektarra
vetitve magasabb tamogatast kaphatnak. A kozvetlen
tamogatasok folydsitasanak feltétele lesz azonban a
természet- és klimavédelmi koveteImények teljesitése.

A Bizottsag javaslatainak értékelése vegyes, a

tamogatasban részesulé orszagok - igy Magyarorszag —

élesen ellenzik. A kdzvetlen tamogatasok mérséklése az

elézetes szamitasok szerint Magyarorszagnak nagyjabdl

23 4bra az eddig kapott agrarforrasok 25%-0s csokkenését jelenti.

< t e Anit&i Ugyanakkor nem igazan lehet még a |Il. pillérben
Mezogazgg(s]ggzgz; pitoipar, (vidékfejlesztés) elérhetd forrasokat megbecsulni, hiszen
(éves atlagos GDP-valtozas) azok mértéke a stratégia tervtdl is fligg. Kényszertien, de

108 enyhilhet a magyar agrargazdasag tamogatas-

= centrikus mikodése.
0 ] | Az épitdipar tavaly is lendiletesen fejl6dott (éves alapon
w1 ‘ I = csaknem 30%-kal nétt a termelés) és az idei évet is

erésen kezdte (teliesitménye az elsé négy hdnapban
18%-kal béviilt). Tavaly mindharom megrendeléi kér, az
% allam, a vallalati szféra és a lakossag is novelte épitési
2009-2011 2012-2014 2015-2017 2018-2020 y . . ” y

m Ephtigar T~ keresletét, az idei els6 negyedévben azonban a
Forras: KSH, GKI gazdalkodé szféra stagnalasra valtott. Az allam
erdteljesen dsztonzi az épitbipart, nem csak a keresleti,
hanem a kinalati oldalon is stimulal (ez utébbira példa az
épitbipari  kkv-k  eszkdz-beszerzésének kormanyzati
tamogatésa). A szektor szinte lubickol a bdvilé
megrendelésekben, s nem csak az arbeveétel, hanem a
jovedelmezéség is érezhetden emelkedett. A termeldi
hangulat kivalo, a GKI épitGipari bizalmi indexe 2018
juniusédban ujabb historikus csucsra jutott, az agazat
szerzédésallomanya magas (aprilis végén, éves alapon
csaknem 80%-kal volt magasabb, mint egy évvel
koradbban). Természetesen ennek arnyoldala is van: a
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kivitelezési arak gyorsan emelkednek, és ez az iparag
egyre gyakrabban (tkozik kapacitas-problémakba (a
termel0eszkozOk és a munkaer6 terén egyarant). A
cégfluktuacid tovabbra is magas. A 2020-ig terjedd
id6szakban az épitipar novekedési palyan marad,
varhatban minden évben szamottevéen ndvelni tudja
teliesitményét, éves atlagban 7% koriili dinamika
valoszinii. A kozbeszerzéseknek s ezen belll az EU- C o . 24.abra
tamogatasoknak valo kitettség nem enyhiil (az el6rejelzési Epitdipari termelés epitmeny-
id6szakban varhatoan ebben a szegmensben valosul meg csoportonkeént, 2000-2020

a legnagyobb kereslet-novekedés), mig a piaci (1999 = 100)
impulzusok masodlagosak maradnak (a gazdalkodd “
szféra kereslete csak lassan, szerényen bdvil, de a »
lakésépités érezhetGen emelkedik). A termeldi arak idén -
8, a kovetkez0 két évben 5-6% korll emelkedhetnek. o

120

A kiskereskedelmi forgalom 2017-ban immar 6todik éve
bévilt, ezuttal 5,3%-kal. A kereskedelmi bizalmi index

100

négy és fél éve meglehetésen magas szinten hullamzik, s
ami 2018-ra is megalapozni latszik a forgalom relative —Epilteképiése  —Eqyéb éptmények éptése  —EpiGipar osszesen
gyors novekedését. A kiskereskedelmi forgalomba nem Forras: KSH

szamitd személyautok értékesitett darabszama 2018.
els6 negyedévben 31,6 ezer volt, ami 30%-kal haladja
meg az egy évvel korabbit, folytatodik a magan vasarlok
visszatérése. Az alacsony betéti kamat és a mostanra
kifutott deviza alapu forint hitelek nagy részének lezarasa
is fogyasztas dsztonzé hatasu.

25. abra
A hagyomanyos kiskereskedelemhez képest tovabbra is Arutermel§ és szolgaltato szektorok
haromszoros sebességgel bévil a hazai online GDP-termelése, 2009-2020
értékesités, a szektor 2017-ben éatlepte a 360 milliard (haroméves atlagok)
forintos forgalmat és ezzel mar a teljes magyar 105
kiskereskedelmi  forgalom  4,3%-a  szarmazott i

internetes értékesitésbol. Az online értékesitési forma

. ’ . - ” 102 -
rohamos terjedése azonban nem jelent érezhetd . J I J
veszélyt a hagyomanyos lzleti modellekre. A m o |

hagyomanyos bolti, vagy ataddponti infrastruktira megléte &
jellemzden feltételévé valik a sikeres online miikodésnek. o
Az évtized végére a hazai online kiskereskedelem o
, , ey . , 2009-2011 2012-2014 2015-2017 2018-2020
varhatéan 580-590 milliard forintos nettd forgalom mellett Arutermels agazatok = Szolgiltats seféra

a teljes kiskereskedelmi forgalom 5,6-5,8%-at teszi majd Forras: KSH, GKI

ki, ami a dinamikus bévulés ellenére még mindig elmarad
majd a tavalyi EU-atlagtol.

Mivel a hazai online vasarldk alig egyharmada rendel
kalfoldrél is, illetve e rendelések erésen azsiai illetve
német és osztrak piacra iranyulnak, a Brexit nem fog
érdemi hatést kifejteni az online kiskereskedelem
bévllésére. A kereskedbk pedig beszerzési csatornaik
atalakitdsaval konnyen athidaljak a problémakat. Azon
kereskeddk, illetve vasarlok, akik az Egyesiilt Allamokbol
szerzik be aruikat, vélhetéen sokkal gyorsabban és
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) 26. abra

Uzleti és kozszolgaltatasok,
2009-2020

(éves atlagos GDP-valtozas)
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m Uzleti szolgaltatisok  m Koz- és személyi szolgaltatasok

Forras: KSH, GKI

27. abra
A kozuti és vasuti aruszallitas
alakulasa, 2009-2020 (2008 = 100)
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—Kaozat ( millié tonna)
—Kaozat (milliard atkm)

Forras: KSH, GKI

—Vasut (millié tonna)
Vasut (milliard atkm)

28. abra
Internet-elofizetések szama
tipusonként, 2007-2020 (milli db)
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Forras: KSH, GKI Digital Kft.

erbteljesebben érzik majd meg az USA-bél szarmazé — és
a jelenlegi trendek alapjan egyre szélesebb termékkort
érintd - termékekre bevezetett importvdm hatasat, mivel
ezek esetében sokkal nehezebb alternativ csatornakat
talalni, mint az EU-n beldl.

A vasarléerd novekedésével lassan ismét novekszik a
dragabb, jobb minéségli termékek iranti kereslet. 2018-
ban a reéljovedelem ndvekedési Uteme valamelyest
csokken, azonban a  fogyasztok ,kisimitjak”
vasarlasaikat, igy a kiskereskedelmi forgalom bdvilési
uteme a 2017-es 5,3%-rél 6% koriilire emelkedik. 2019-
ben és 2020-ban a realjovedelem novekedési Uteme
tovabb csokken, emiatt a kiskereskedelmi forgalom is
lassabban, 4 majd 3%-kal bévl.

Az aruszallitas teljesitménye 2018-ban 2%-kal, az azt
kovetd ket évben pedig évi atlagban 3%-kal bévul. A
kozuti fuvarozas szamara valdés kockazatot jelent a
minimalis sofér kikildetési (és egyéb) dijak altalanos
alkalmazasa az EU szamos orszagaban, igy
valészinisithetd, hogy ennek a szallitasi modnak a
teliesitménye csokkenést mutat idén és jovore,
azonban kdzéptavon mar ismét némi ndvekedés varhato.
ldén csak mérsékelten (4% korlli mértékben) fog néni a
vasuti fuvarozas. A koOvetkez0 években a vasuti
aruszallitas  tavalyihoz hasonld  (8%-0s) bdvilése
leginkabb csak akkor lenne varhato, hogy ha a hideg tel
miatt ismét nehezen hajézhatova vélna a Duna, vagy
hirtelen megugorna a Kinaval folytatott vasuti aruforgalom.

A hanghivasok piacan - az online szolgaltatasok
terjedésével — 2014-ben elindult lasst csokkenés idén is
folytatddik. A vezetékes telefonalasbdl szarmazd
arbevétel tovabbi csokkenése varhato, amit a tovabbra is
a kedvezd dijcsomagok nyujtotta ingyenes lehetdségek
mind aktivabb kihasznalasa magyaraz. A mobiltelefon-
piac telitett, az aktiv SIM kartydk szama stagnal. Az
internet-szolgaltatas  esetében  2018-ban  tovabb
folytatodik a dinamikus bévilés, az oOsszes internet-
el6fizetés 2017 végére elérte a 9,2 millié darabot, s 2018
végére meghaladhatja a 9,5 millit. 2019-2020 kozott
idészakra az elbfizetések szamanak bdvilési Uteme
varhatéan jelentésen lelassul, az U] eléfizetések
megjelenése helyett a technoldgiavaltas — elsGsorban az
optikai halézatok tovabbi térnyerése - lesz jellemzé.

A tavkozlési piacon a 2019-2020-as id6szakban
nagymértéki strukturalis valtozasok varhatok, hiszen
varhatdan elindul a Digi mobilszolgaltatasa, végbemegy a
Digi-Invitel tranzakcid, valamint amennyiben az EU-s
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versenyhatdsag is joévahagyja, a Vodafone altali UPC
felvasarlas is komoly hatassal lesz a piac szerkezetére

Az ingatlaniigyletek agazat teljesitménye tavaly lassan,
2,3%-kal bévlt, idén viszont sebességet valtott (az elsé
negyedévben éves alapon 6,8%-kal nétt). A szektor
beruhadzasai tavaly 23, az idei elsé negyedévben 45%-kal
emelkedtek. Az ingatlanpiac szerepléi korében valtozatlan
a deriilatas, a GKI ingatlanpiaci indexe idén aprilisban
éves alapon magas szinten stagnalt. A lakasépités— az
elhalasztott kereslet, a ndvekvé hitelfelvételi kedv és a
kormanyzati 0sztonzés hatasara - harmadik éve
folyamatosan né, tavaly 44, az elsé negyedévben 38%-kal
nétt az atadott lakasok szdma. A tavalyi éves adat
ugyanakkor meg sem kozeliti a vélsag el6tti
teljesitményeket. A kiadott engedélyek szama tavaly
erésen nétt (20%), de idén a dinamika jocskan csokkent
(az elsé negyedévbe 3%). A ,csok” feltételrendszerében
az elérejelzési idészakban nem varhatd érdemi valtozas,
feszlltséget okoz viszont, hogy 2020-t6l megsz(inik az Uj
lakasok kedvezményes afa-kulcsa. 2018-ben 20, 2019-
ban és 2020-ban 25-25 ezer lakas atadasa varhato, bar
ez utdbbiak egy részét papiron lehet, hogy méar 2019-ben
atadjak az alacsonyabb afa miatt. A felljitasok és
korszer(isitések csak szerény Utemben bdvllhetnek,
részben kapacitasbeli, részben finanszirozasi gondok
miatt. A hasznalt lakasok forgalma az elérejelzési
id6szakban szerényen, de tovabb élénkilhet (a
tranzakciok szama éves szinten 3-5%-kal emelkedhet).

Az uzleti ingatlanpiac kozeljovéje biztatd, az irodapiac
pezseg igazan. A f6varosi irodapiac egyértelmien
fellendilében van: kihasznalatlansag az idei elsé
negyedévben torténelmi mélyponton, 7,3%-on alit. A
bérlok novekvd kereslete talalkozik a fejleszték
elképzelésével, 2020-ig évente  100-100  ezer
négyzetméter korll lehet az atadott terllet nagysaga. A
bérleti dijak a févarosi agglomeracidban dinamikusabban,
a vidéki korzetekben szerényebben emelkedhetnek. A
kiskereskedelmi ingatlanpiacon a kdzeljovében kisebb
fejlesztések varhatok, de a vonzé kilatasok miatt tobb lanc
is terjeszkedést tervez. A nagyobb projekteknek azonban
a kockazata is magas, ezért ezek koril nagy a
bizonytalansag. A bérleti dijak inkabb csak a févarosi
agglomeraciéban és a nyugati régioban emelkedhetnek. A
logisztikai ingatlanpiacon is élénk a bérléi kereslet, a
fejlesztések is porognek. A kihasznalatlansag a f6varosi
agglomeracioban 4,2%-0s - ez is torténelmi mélypontot
jelent. A fejlesztések 2020-ig folytatddnak, részben EU-
forrasokat hasznositva. A bérleti dijak is lassan néhetnek.
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29. abra
Szolgaltatasok GDP-termelése,
2009-2020 (2008=100)
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30. abra
Lakasvasarlasi tranzakciok és
arindex, 2001-2020
(el6z6 év = 100)
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31. abra
Lakasépités és -engedély,
2000-2020 (ezer darab)
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Forras: KSH, GKI

32. abra
A cserearany és az aruforgalmi
egyenleg a GDP szézalékaban,
2010-2020
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Forras: KSH, GKI
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A Brexit hatasara Nagy-Britanniabdl feltehetdleg
megindul a call centerek és a kutato-fejlesztd cégek
kiaramlésa, aminek egyik haszonélvezdje Budapest lehet.
Ezért az elérejelzési idészak vége felé az irodapiacon a
bérl6i kereslet erésodése varhato.

A kiilkereskedelmi aktivum az elmualt évtizedben a
viszonylag szerény belfoldi kereslet és a korabbi nagy,
foleg jarmiipari exportorientalt kulfoldi beruhazasok
révén jellemzéen emelkedett (a 2009-11 évi atlagosan 5,4
milliard eurérél 2015-17 atlagaban 8,8 milliard eurdra).
2018-20 soran viszont az éves atlag 6,3 milliard euréra
csokken, a mérséklédés a GDP szazalékaban
természetesen még markansabb (7,6-rol 4,7%-ra).

Az aruk és szolgaltatasok kivitele 2015-2016-ban a
belfoldi felhasznélds lelassult bévilése hatasara a
behozatalnal gyorsabban bévilt. Ez a belfoldi kereslet
élénkiilése nyoman 2017-ben megfordult, a kivitel GDP-
ben mérve 7,1%-kal, a behozatal 9,7%-kal emelkedett,
2018-ban pedig 4, illetve 5,5%-0s, 2019-ben 5 és 6, 2020-
ban pedig 6 és 6,5%-0s dinamika vérhatd. Vagyis az
import javara kinyilt ollé a belfoldi felhasznélés GDP-
hez kozeledésével parhuzamosan 2020-ra 0,5
szazalékpontra csokken. Ezen belill az aruforgalomban
joval szélesebbre nyilt az olld, mint a szolgaltatasoknal, s
ez feltehetbleg a prognozisidészakban is igy marad. A
kllkereskedelmi aruforgalom tobblete a 2016. évi 9,7
milliard eurdrol 2017-ben 8,1 milliard eurdra, 2018-ban 7,
2019-2020-ban 6 milliard euréra mérséklédik, a
szolgéltatdsoké  viszont  tovabb  emelkedik. A
cserearanyok a tavalyi 0,4%-0s romlds utan idén a
vilagpiaci energiaarak emelkedése kovetkeztében hasonlo
mértékben tovabb romlanak, majd vérhatéan nagyjabdl
valtozatlanok maradnak. Az aruforgalmi tobblet a 2016.
évi 9,7 milliard eurorél (a GDP 8,5%-a) 2017-re 8,1
millidrdra (a GDP 6,6%-a), 2018-ban pedig 7, 2019-2020-
ban évi 6 milliard eurd koérilire (a GDP 5,4, illetve 4,6%-
ara) esik vissza. A forint gyengllése — mivel az export
nagy része a multinaciondlis cégek altal lebonyolitott,
nagy importtartalmu termék — nem gyakorol érdemi hatast
a kivitelre. A fogyasztasicikk-piacon viszont javitja a hazai
termelk versenyképességét (példaul az élelmiszerek
esetében).

Az arukivitelben a gépek és szallitbeszkdzok aruféesoport
2017-ben az atlagosnal joval kisebb volumenbdvilésre
volt képes, ebben idén sem varhatd valtozas. A magyar
kulkereskedelem az &zsiai orszagok kivételével minden
régioval szemben aktivumot ér el; a legnagyobbat a régi,
de a leggyorsabban emelkedét az uj EU-tagallamokkal.
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2017-ben a szolgaltatasexport forintban mérve 6,6%-kal,
importja 5,9%-kal emelkedett, az aktivum 2,5 ezermilliard
forintot (a GDP 6,5%-a) tett ki, ami 7%-kal volt tobb a
2016. évinél. A turizmusnal az export 6,2%-kal, az import
viszont 10%-kal bévilt (a jelentésebben novekvé
kiutazasok miatt). A tobbi, jelentds aktivumra képes
agazat kozul a széllitas és az Uzleti szolgaltatasok
esetében viszont a Kkivitel nétt gyorsabban. A forint
leértékelédése segiti az idegenforgalmi  aktivum
novekedését; az ide latogatok szamara Magyarorszag
olcsdbb lett, a magyar kiutazok szamara viszont a kulfold
dragabb. A szallitasi szolgaltatasok aktivuméara viszont
negativan hat a varhatéan jelentdsen tovabb szigorodo
eurdpai soférbér-szabalyozas.

A forint eurdval szembeni fogyasztéi arindex alapu
realarfolyama a GKI szamitasai szerint 2017-ben 1,6%-
kal értékel6dott fel (a forint erésodése kdvetkeztében), a
2018 és 2020 kozotti id6szakban Osszesen 2%-0s
leértekel6dés varhatd. Ez alapvetOen idén kovetkezik be,
2019-20-ban stagnélds varhatd. Magyarorszag relativ
koltség-versenyképessége a  prognozisidészakban
Szlovéakiaval és Csehorszaggal szemben varhatdan javul,
Lengyelorszaggal szemben romlik.

4.2. Foglalkoztatas

A foglalkoztatottak szamanak haoviilése 2018-2020-ban
az el6z6 harom év 3,6%-os atlaganal Iényegesen
lassubb, évi 0,8% koriili lesz, ezen beliil 2020-ban mar
csak stagnalas varhaté. A munkanélkiiliségi rata
statisztikailag 3,5% koriilire csokken, ami az egyik
legkedvezébb az EU-ban. A valés, k6zmunkasokat is
annak tekinté munkanélkiiliség ennél joval magasabb,
valamivel az EU atlaga koruli. A nagy létszama,
id6s6dé népesség munkaban tartasara intézkedések
sziiletnek, ugyanakkor a kozmunka-program veszit
jelentéségébdl. A kovetkezd években csokkend,
id6sodé és nem tul jol képzett munkaerd-kinalat all a
foglalkoztatok rendelkezésére, amiben demogréfiai
okok, az oktatasi rendszer gyengesége, az EU elszivd
hatasa és az idegenellenesség egyarant szerepet
jatszik. A képzett és itthon allast vallal6 munkaeré
oldalar6l a noévekedés forrasai mindinkabb
kimeriilnek.

A foglalkoztatas bdvitésében 2020-ig érezteti hatasat az
EU-forrasok gyorsitott lehivasa. A munkaeréhiany
csokkentésének egyik eszkozeként veti be a kormany a
minimalbér és garantalt bérminimum eréltetetten gyors
Utem( emelését — és részleges ellentételként a szociélis
ado csokkentését -, ennek lehetGsége azonban a
versenyképessé romlasa miatt  kimeril6ben van.
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33. abra

A GDP agazati megoszlasa,
2011-2020
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3. tablazat

Eves atlagos real-atértékelédés a
magyar gazdasagban, 2008-2017

(szazalék)
Forintleuré | Magyar L EU-27 .
arfolyam- fogyasztdiffogyasztoi| , . I?eal-" .
. bt o leértékelddés
index arindex | arindex
2008 100,0 6,1 3,7 2,3
2009 1117 4,2 1,0 8,3
2010] 98,2 4,9 2,1 4,4
2011] 1014 3,9 3,1 0,6
2012 103,7 57 2,6 0,6
2013  102,6 1,7 1,5 24
2014 1040 0,2 0,6 4,9
2015  100,3 0,1 0,0 0,4
2016 100,6 04 0,3 05
2017] 99,0 2/4 1,7 -1,6
2018 1035 3,0 1,7 2,2
2019] 1016 35 1,8 0
2020 101,5 3,7 2,0 0,2

Megjegyzés: A negativ szam felértékelédést, a
pozitiv leértékeldést jelez.
Forras: KSH, Eurostat, GKI
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34. abra
Foglalkoztatottak szamanak
valtozasa agazatonként, 2008-2020
(2008 = 100)
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Forras: KSH, GKI

A nyugdijkorhatar folyamatos emelése jelenleg a
legnagyobb létszdmu kohorszok kivalasat lassitia a
munkaerdpiacrél, ami szintén Iétszamnoveld hatasu. A
nék 40+ konstrukcioja ellenére is lassan emelkedik a ndk
nyugdijba vonulasanak korhatara, mivel ebben az esetben
a nappali tagozatos képzési id6 nem szamit jogszerz
idének. A munkaer6hiany mérséklése érdekében a
kormanyzat uj konstrukcioként vezette be a kozérdekii
nyugdijas szovetkezetek intézményét. Ez nem hozott
latvanyos eredményeket, a nyugdijas-foglalkoztatas
terheinek radikalis, mindossze szja-ra csokkentése pedig
feleslegessé is teszi ezt az intézményt.

A kozmunkasok szama 2016-ban 224 ezer fGvel érte el
csucspontjat, azoéta cél a letszam évi 15-20 ezer fovel,
2020-ra 150 ezer fére torténd csokkentése az érintettek
els6dleges munkaerdpiacra (részben allami tulajdonban
lev intézményekbe és vallalatokba) val6 atiranyitasaval.
Elindult egy jelentés forrasatcsoportositas is a
kézfoglalkoztatast biztositd allamigazgatasi szervektdl a
normal foglalkoztatast kinaldk felé.

Magyarorszag 2018. évi Nemzeti Reform Programja, a
mér eddig létezkon tulmenden is, valamennyi a
munkaeré-piaci szempontbdl hatranyos helyzetli csoport
szaméara tartalmaz valamilyen tamogaté intézkedeést (pl.:
Ut a Munkaerpiacra, Ifjusagi Garancia Rendszer,
kllénbdz6 képzési programok), s a tamogatasok dsszege
tendencigjaban novekvé. Ezek segitik a foglalkoztatasi
szinvonal novekedését, amely évek dta ndvekvd trendet
mutat. Az EU atlagahoz képest jelentésebb elmaradas
még mindig az életpalya elején és végén tapasztalhatd,
tovabba a n6k foglalkoztatasi szinvonala relative
alacsony.

Tovabbra is fennmarad a munkahelyvédelmi akcioterv,
mely hat kiemelten veszélyeztetett tarsadalmi csoport
(fiatalok, id0sek, szakképzetlenek, kisgyermekes anyak,
tartds munkanélkiiliek és agrar-foglalkoztatottak) szamara
biztosit &llami tdmogatast a munkaltatdé szaméra,
amennyiben felvallalja az emlitettek alkalmazasat. Evente
atlagosan kb. 900 ezer f6re tehetd azon foglalkoztatottak
szdma, akik utdn a munkaltatbk tamogatasban
részesulnek, amire a koltségvetés évente 130-140 milliard
forintot fordit. A programban elérhetd kedvezményeket
elsésorban az 55 év feletti hatranyos helyzetiiek
foglalkoztatasahoz hasznalték fel a munkaadok (2017-
ban havi atlagbhan 330 ezer 55 év felettit, 290 ezer
alacsony iskolai végzettséglit foglalkoztattak igy).
Ugyanakkor 2019-t6l eltorlik azt a szabalyozast, amely
szerint kedvezményt kap a szocialis hozzajarulasi adébdl
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az a munkaltatd, amelyik 55 évesnél id6sebb embert
foglalkoztat.

Tovébbra is jelentds a foglalkoztatasi statisztikdba még
beszamitd, egy évet meg nem haladé kulfoldi
munkavallalds, igy a magyar foglalkoztatasi rata
javulasabdl jelentdsen kiveszi részét az EU munkaerd-
piaca is. (A KSH szerint az altaluk elérhetd korben
csokken a kulfoldon munkat vallalok szama.) Az egy évnél
hosszabb idét kilféldon dolgozok létszamanak megitélése
bizonytalan, de vélelmezhetéen magas, ami szikiti a
képzett és j0 munkakultirdju személyek hazai meritési
lehet0ségét. A Brexit korili bizonytalansag neheziti az
angliai munkaerdpiac elérhetéségét. Szamos szakmaban
munkaeréhiany tapasztalhato.

A munkaeré-kinalat folyamatosan csokken a
munkavallaldsi korl népesség szaménak demogréfiai
okokbdl torténd esése kovetkeztében, mikdzben az
atlagos életkor is emelkedik. A 2018-2020 kozotti
id6szakban a 15-64 éves népesség és ezen belll foként
az 55 éven feliliek szamanak mérséklédése felgyorsul. A
népesség kulturalis szinvonalanak és szakképzettségének
emelése érdekében kevés torténik. Mind az ifjusagi, mind
a feln6ttképzés nem igazan szolgélja a munkaerd-piaci
igényeket. A kovetkezd években tehat egy erésen
csokkend létszamu, idosod6 és nem tul jol képzett
munkaeré-kinalat all majd a  foglalkoztatok
rendelkezésére.

A nemzetgazdasagi szintii termelékenység (az egy
alkalmazottra juté GDP) 2018-2020 atlagaban évi 2,7%-
kal emelkedik. Az iparban évi 2,2% korlli, az épitbiparban
5,7%-0s, a mezégazdasagban 1,8% ndvekedés varhato.
Ezzel vajmi keveset lehet ledolgozni Magyarorszag
versenyképességi hatranyabol.

Osszességében 2020-ig az alkalmazottak szamanak
tovabbi novekedésére lehet szamitani a
versenyszektorban (éves atlagban 1,5%) és a
koltségvetési  szférdban (@  kozfoglalkoztatottak
csOkkenését is beszamitva évi 1%). A munkanélkiiliségi
rata mar idén 3,7% koruli szintre csokken, s tovabbi, 3,5%
korllire mérséklédése varhatd. Ez utobbi az 0Osszes
kdzmunkas munkanélkulinek tekintése esetén az EU
atlaga kortili ratat jelent.

4.3. Jovedelem, fogyasztas, megtakaritas

A brutté keresetek dinamikaja idén a tavalyi 13%-rél
10%-korulire fékezédik, ami 7% koriili, nagyon gyors,
de a tavalyi kétszamjegyiinél kisebb realkereset-
novekedést jelent. A minimalbér a tavalyi 15% utan
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35. abra
Alkalmazottak szektoronkeént,
2010-2020 (2009 = 100)
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36. abra
Munkanélkiiliségi ratak, 2000-2020
(szazalék)
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idén ,,csak” 8%-kal emelkedik, ami kisebb nyomast

gyakorol a keresetekre, azonban a munkaeréhiany

illetve a valasztasi év bérfelhajté hatasa tovabbra is

4. tablazat jelentés. Az immar hatodik éve tartd fogyasztas-
béviillées feltehetéleg idén éri el 4,5%-kal a
csucspontjat. 2019-ben a bruttd keresetek dinamikaja
(el6z6 év azonos id6szaka=100) 7‘%3-ra lassul, s az inﬂ.é‘fi.é gyorsulésg k.6vetkeoz tébfn"a.

" 2016 | 2017 1 2018 | 2019 | 2020 realkeresetek dlnamlk’aja.megfelez’odlk, 3,5% |.(0I"L!|I
Minimalber | 1057 | 115 | 108 | 106 | 104 lesz. 2020-ban tovabbi lassulas, a nominalis
Brutto kereset| 106,2 | 1129 | 110 | 107 | 105 kereseteknél 5, a realkereseteknél 1-1,5%-o0s béviilés
- versenyszféra| 1054 | 1116 | 109 | 107,5 | 1055 varhat6é. A fogyasztas iiteme azonban a ,kisimitasi
ckozszféra 11078 | 1159 | 112 | 1055 | 1035}  hatgs” miatt kevésbé, 2019-ben 3,5%-ra, 2020-ban
Nett6 kereset 11078 | 1129 | 10 | 107 | 105 | 2 5%-ra fékezédik a kedvezé vasarlasi és hitelfelvételi
- versenyszféra| 107 | 1116 | 109 | 107,5 | 1055 . ., f )
C\ozsziora | 1095 | 1159 | 112 | 1055 [ 1035 hajlandosag kovetkezteben.

Reélkereset [107,4 | 110,3 [ 107 | 103,5 | 101,3 i . . , sk 00/
ersenyszfera| 1066 109 | 7058 | 104 | 1078 2018-ban megallapodas szerint a minimalbér 8%-kal, a

[ kdzszféra 1091 | 1132 | 1087 | 102 100 garantélt bérminimum 12%-kal emelkedik, 138 ezer,
Realnyugdij [101,6 [ 101 | 101 [ 100 | 100 illetve 180,5 ezer forintra. Ez kb. fele a tavalyi Gtemnek, de
Redljovedelem) 104,5 | 105 | 104 | 102 | 101 igy is nagyon gyors. Kompenzalasképpen a munkaadoi

Fogyasztas |104,2 | 1041 | 1045 | 103,5 | 1025 |  jarylék Gsszesen 2,5 szazalékponttal csokken.
Forras: KSH, GKI

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

2018-ban is magas, de a 2017. évi 13%-nal alacsonyabb
szinten, 10-11% koril varhaté a bruttd keresetek
emelkedése. Ez a 3%-os inflacid esetén 10%-rdl 7%
kornyékére csokkenti, de tovabbra is magasan tartja a
realbér dinamikajat.

A kormanyzat kommunikacidja szerint mar 2019-ben sem
Redljovedelem és kiskereskedelmi varhatd az erfltetett, inflaciot joval meghalado, a
S versenyképességet veszélyezteté  minimalbér-emelés
forgalom, 2000-2020 (el6z6 év = 100) folytatasa, s csak a masodik félévre tervezik a
tho e jarulékcsokkentést. A bruttd kerestek azonban a
by munkaerdhidny, a bértorlodas és az emelkedd inflacio
102 miatt igy viszonylag gyorsan, 7%-kal emelkednek, ami a
= realkeretek 3,5% koriili emelkedését okozza. 2020-ban a
% minimalbér emelése mar csak inflacio kordli lesz, a bruttd
1 keresetek 5, a realkeresetek 1-1,5%-kal boviilnek. A
realjovedelmek dinamikajat 2019-ben csokkenti a
el Smieeh b cafeteria-rendszer atalakitasa is. A kormany altal kilatasba
Forras: KSH, GKI .. . . . feos
helyezett egyszamjegyl szja bevezetése nem latszik
realisnak. A Brexit hatasara varhatoan kissé csokkennek

a szigetorszaghol hazautalt jovedelmek.

37. abra

2018-ra a kormany 3%-0s nomindlis nyugdijemelést
igért, mely a GKI altal prognosztizalt inflacio esetén éppen
elegendd a realértek torvényben eldirt megtartasara. Ezért
2018 végén a 2017. évihez hasonld emelés nem varhato,
viszont varhatéan ismét lesz nyugdij-prémium. A
maximalisan kifizethetd nyugdijprémium varhatéan nem
emelkedik, 12 ezer forint lesz, melynek alapjan a 80 ezer
forint feletti havi nyugdijasok mindegyike ezen 0sszegre
jogosult, mig az ez alattiak esetében az 6sszeg nyugdij-
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aranyosan csokken). A nyugdijasok idén mar husvétra is
kaptak 10  ezer  forintnyi  Erzsébet-utalvanyt.
Végeredményben a nyugdijak realértéke a tavalyihoz
hasonl6an kb. 1%-kal emelkedik. 2019-20-ban a lelassult
(3,5% alatti) novekedés miatt elvileg nem lesz mod
nyugdijprémium kifizetésére, mivel azonban a dontésre
el6zetes illetve varhatd adatok alapjan kerul sor, ez 2019-
ben politikai dontéssel felllirhatd (2020-ban mér azzal
sem).

2018-ban a realkeresetek novekedési utemének lassulasa
miatt a realjovedelmek novekedési Uteme is csokken (5-
rél 4%-ra), a fogyasztds novekedési Uteme azonban
4,1%-rol 4,5% kozelire (a vasarolt fogyasztasé 4,7%-rl
55%-ra) emelkedik. 2019-20-ban a gazdaségi
novekedés és a jovedelem-kiaramlas lassulasa miatt a
fogyasztas dinamikéja is fékezddik, azonban - a nagyobb
vasarlasi és hitelfelvételi hajlandésag, a mar tébb éve
dinamikusan emelked6 jovedelmek megnyugtatdé hatasa
kovetkeztében — redljovedelmeknél kevésbé, 2019-ben
elébb 3,5%-ra, majd 2020-ban 2,5%-ra.

A haztartasok netté finanszirozasi képessége 2018
els6 negyedévével zaruld egy évben a GDP 5,6%-a volt,
ezen belill az elsd negyedévében 5,8%. A héztartdsok
jelentés mértékben ndvelték a készpénz, a folydszamla-
betét, a részvény, valamint a hosszu lejaratu allampapirok
allomanyat, kisebb mértékben a biztositastechnikai
tartalékokét. A lakossag hitelfelvétele 2018-ban tovabb
élénkil. Az Uj ingatlanhitelek felvétele ndvekszik, az
dvatossagi célu megtakaritasok fokozatosan
mérséklédnek, bar 2020-tdl ismét erésodhetnek. A
lakossag nettd finanszirozasi képessége 2018-2020-ban
a korabbi évekre jellemz0 5-5,5% koriil lesz.

4.4. Fejlesztés

Az elmult évtizedben az alléeszkoz-felhalmozas igen
jelentés, a GDP alakulasanal is nagyobb hullamzast
mutatva valtozott, visszaesései és lassulasai
erdteljesebbek, fellendiilései markansabbak voltak,
mint a GDP-é. 2018-20-ban atlagosan évi 7%-os
beruhazas baviilés varhato, mikozben a GDP 3,4%-kal
né. Ugyanakkor, ahogyan az EU forrasok dinamizalé
hatasa 2015 végére megsziint, s csak 2017-tdl
kezdodott ajra érdemi novekedés, ugyanilyen
kifulladas varhat6 2020 utan is.

A beruhazasi rata a 2008-as valsagot kovetben
folyamatosan csokkent, stagnalt, majd 2013-14-ben
emelkedett (21,5%-ra), 2016-ban azonban visszaesett
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Beruhazasi célu EU tamogatas,
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(19,2%-ra), s 2020-ra — folyamatos béviléssel - varhatdan
24%-ra emelkedik (2018-20 atlagaban 23,3% lesz). Ez
hasonl6 a valsag el6tti ratahoz.

Az ipari beruhdzasok egyre kevésbé épitésigényesek, ami
onmagaban mérsekli a beruhazasi igényt. Ugyanakkor a
vallalkoz6i beruhdzasok nem novelik érdemben a
foglalkoztatas  szintjét, mivel az egyre erésebb
munkaer6hiany miatt a beruhazdsok egy része
munkaeré-megtakaritd lesz. A beruhdzasokon belill a
gépberuhazésok hanyada 2018-2020 atlagaban 46%
kortl lesz. A kozponti koltségvetésbél és az EU-
forrasokbol megvalosuld nem vallalkozdi beruhazasoknal
az épités a dominans (a beruhdzott érték legalabb
kétharmada épités lesz), emiatt az épités teljes sulya 54%
kordl varhato.

A 2014-2020-as programozasi id6szak elsé pélyazatai
2014 végén jelentek meg, majd 2016 végeéig,
Osszességében a telies 2020-ig tartd keret fele lett
palyazhaté. 2017-ben elvben az d&sszes palyazat
megjelent volna, de még 2018-ra is maradtak kiirasok.
Sok palydzat esetében pedig még nem hirdettek
eredményt. 2018 juniusaig 12,5 ezermilliard forint
tamogatasi igény jelent meg, ebbél 8,4 ezermilliard forintot
tamogatott az irdnyitd hatdsag, s tobbségikre le is
szerz6dtek (8,2 ezermilliard forint). Ugyanakkor a
kifizetések 0sszege 4,8 ezermilliard forint, aminek
nagyobb része az 50-100%-os eléleget takarja. A GKI
becslése szerint, 2017-ben az elleg nélkili (szamla
ellenében) tortént beruhdzasi céli EU-kifizetés 1,7,
2018-ban 2, 2019-ben 2,2, mig 2020-ban 2,4 ezermilliard
forint lehet.

A GKI elbrejelzése szerint a 2018-2020-as id6szakban
osszesen 30,4 ezermilliard forint beruhazas valdsul meg
az EU tdmogatas aranya atlagosan 22% lesz. Az EU
forrasok dinamizalé hatasa 2020 utan megsziinik.

Az autéiparban és a kapcsolddo iparagakban varhatoan
megépul a Mercedes U] izeme Kecskeméten, az Opel és
az Audi kapacitdsndvel6 programja, tovabba a
gumiabroncs gyarak is tovabb bdvitenek. Ugyanakkor
kisebb beruhazasi volumenben ugyan, de Uj alkatrész- és
részegység-gyartok folyamatosan telepilnek be, illetve
varhat6an a bennlévok termelési kapacitasa is bovul.

A nehézvegyiparban a BorsodChem jelentés
fejlesztéseket valosit majd meg. A TVK Uj termékpalyakon
jelenik meg, amelyhez kapcsoldéddan jelentésen ndveli
beruhazasait. A villamosenergia-iparban a meguijul6
energiatermelés  (biomassza-,  geotermikus-  és
naperémivek) valamint a kornyezetvédelmi beruhazasok
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alinak el6térben. A halozati atvivd kapacitas bovitése
folyamatosan halad elére. Paks-Il. el6késziiletei az EU
birélatai ellenére is folytatddni fognak. Ugyanakkor érdemi
épitési tevékenység csak 2019-ben vagy kés6bb
kezdddik.

A kohaszat, fémfeldolgozas terlletén a Dunaferr
fejlesztései Ujraindultak. Az acélipari vamok miatt a
kordbban USA-ba kerilé termékek az eurdpai piacon
jelennek meg, emiatt a folyamatban [évé jelentds
beruhazasok lelassulhatnak.

A szallashely-szolgaltatas, vendéglatas és a mivészet,
szorakoztatas, szabadidé agazatban az atlagtol kisé
elmaradé utem( beruhdzasi kereslet varhatd. Az EU-s
palyazatok révén sok telepllésen megujultak az
idegenforgalmi |étesitmények, illetve Ujak jottek Iétre
(wellness széllodak, termal- és gyogyfirddk, konferencia
termek). Ez ,tulkinalatot” okoz. Ezért a tovabbiakban
eltolédas lesz a nagyobb fejlesztésektél a kisebbek felé,
kulondsen a szallashely-szolgéltatasban. Ez alol Budapest
jelenthet kivételt.

A hazai lakasépités a 2004-es csucsév éta fokozatosan
csokkent. A CSOK kiterjesztése, az Uj lakasok utan
fizetendd afa-kulcs mérséklése |6kést adott a mélypont
utdn lassan magatdl is élénkilé lakasépitéseknek.
Ugyanakkor a spekulacié a lakasarakat, a munkaer6- és
épitbanyag hiany pedig az épitési koltségeket novelte
meg, igy a remélt elényoket az aremelkedés ,elvitte”.
A GKI prognozisa szerint 2018-20 kozott oOsszesen
mintegy 70 ezer lakas felépUlésére lehet szamitani.

A tavkozlés d&gazatban a beruhazasokat az (j
technoldgiai  kihivasok mozgatjak. A hagyomanyos
szolgaltatoknal az adatatviteli szolgaltatasok fejlesztése, a
sebesség és a biztonsag novelése, az 5G-re valo atallas a
mobilkommunikacioban, mig a kabeltelevizioknal az IP
alapu szolgaltatasok elterjesztése, a mingség javitasa, a
multimédids szolgaltatasok bdvitése és az internet-
szolgéltatds  kiterjesztése  igényel  fejlesztéseket.
Vérhatoan tovabb terjednek a kilonbozé piacterek is. A
szélessavu internet-szolgaltatas kormanyzati tdmogatasa
miatt a kisebb teleplléseken is kialakulnak a nagy
sebessegre képes halozatok. Az e-business egyre inkabb
elteried a kkv-k korében is. Varhatéan nagyobb
sebességre kapcsol az e-kormanyzati és e-onkormanyzati
tevékenység is. Az e-kereskedelem robbanasszeri
térhoditasa folytatodik.

Az agrargazdasagban a szantéfoldi névénytermesztés
tertletén a foldalapu tdmogatasok és a gyorsan emelkedd
arak révén a hektaronkénti bevételek igen jelentésen
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44, abra
Allami és iizleti beruhazasok
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néttek, igy tobb forras jutott gépesitésre is, amit a
megfeleld mezdgazdasagi munkaerd hianya is indokolt.
Ugyanakkor a foldbe — példaul dntozésbe — minimalis a
befektetés a foldpiac korlatozott mikodése miatt. Ekdzben
vidékfejlesztési EU forrasok is megjelentek.

Az élelmiszeriparban erGtelies konszolidacio zajlik.
Ennek lezarultaval kerilhet sor kapacitasbdvitésre és a
kapacitdsok min6ségi cseréjére is (kulondsen a
husiparban és a tejagazatban). A mezbégazdasagi
terményfeldolgozas Uj formajaként biodizel és bioetanol
uzemek I|étesultek (Gyér, Komarom, Dunaféldvar), s
Ujabbak létesitése is varhatd (Mohacs), amennyiben a
szabdlyozas (és a kukorica é&ra) ezt nem teszi
lehetetlenné.

2018-2020 kozott 175 kilométer uj gyorsforgalmi ut
atadasa varhatd. Emellett tobb hid épitése is
megkezdédik, illetve folytatédik. A mintegy 30 ezer
kilométernyi alsorendi ut, de mar egyes autopalyak
esetében is, a korszer(sitésére nem jut pénz, s varhatéan
tovabbra is ez lesz a helyzet. A beltertileti utak (kilén6sen
a nagyvarosokban) nagyobb része is feldjitast igényelne.

Az EU-forrasok, a kulfoldi és hazai banki hitelek
segitségével a vasuti cégek 2018-2020 kozott dsszesen
250-280 milliard forint beruhdzast fognak megvalositani.
Ez azonban érdemben nem noveli a szolgéltatasi
szinvonalat. (Megjelennek ugyan Uj vasuti szerelvények,
de a tobbi, forgalomban maradé kocsi allapotromlaséat ez
nem ellensulyozza. Ugyanigy a felujitott palyak hossza
eltorpdl  a  maradék, egyre romld  mindségi
palyaszakaszétdl.) Ennél magasabb beruhazasi volumen
is elképzelhetd, amennyiben valdban megkezdddik a
Budapest-Belgrad vasutvonal — egyébként soha meg nem
térild - feljitasa és tovabbépitése. A Volan tarsasagok
autobusz-parkjanak cseréje megkezd6dott. Tobb terv van
Uj metr6 szakaszok épitésére, a HEV-ekkel valo
0sszekotésre, csekély valoszinliséggel. Ugyanakkor a 3-
as metro felujitasa 2017-ben megkezdédatt, s forgalomba
alltak az uj szerelvények is.

Az egészségiigyben a beruhdzasi forrasok -
maganerébél is - valamelyest névekedni fognak, de
tovabbra is szlkosek lesznek. Az aktiv agyakkal
rendelkezd korhazaknal a vizsgalt idészakban évi 20-30
milliard forint fejlesztés valdsulhat meg, szinte csak EU-
forrasbol. Egyre tobb befektetd lat ugyanakkor fantaziat a
magan egészségiigyi beruhazasokban (klinikak,
rendelbintézetek), ahol OEP tadmogatas nélkil, tisztan
piaci alapon kinalnak gyors és koltséghatékony
szolgaltatasokat. Az éllami egészséglgy tovabbi
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leromlasaval egyre inkabb ezek valnak alapszolgaltatokka
- de csak a tehet6sebbek szdmara. A GYEMSZI-hez
kerllt a telies koérhazi infrastruktira, ugyanakkor a
hivatalként viselkedd szervezet képtelen arra, hogy
érdemben levezényelie a szikséges fejlesztéseket,
beruhdzasokat (igaz, EU-n kivuli forras gyakorlatilag nem
is maradt ezekre). A tervezett budapesti szuperkorhaz
épitése a vizsgalt id6szakban varhatoan nem kezdddik el.

Az oktatasi beruhazasokon belill a felujitott tantermek
szama érdemben boévilt. A mindségi oktatas fejlesztését
szolgald gép- és miszerbeszerzések (szamitdgépek,
internet-csatlakozas) is folytatddnak. Kutatasi és
innovaciés centrumok alakulnak a nagy egyetemi
varosokban EU tdmogatasbol. Mas oldalrol a kdzoktatas
allamositasa, a fels6oktatasi ,reform” kdvetkezményeként
a jelenlegi fenntartdk nem képesek fejlesztésekre, szinte
csak koltségvetési forrasokbdl lesznek fejlesztések a

.kedvenc” intézményeknél (Testnevelési Egyetem,
Kozszolgélati Egyetem, egyes egyhazi felsfoktatasi
intézmények).

4.5.Innovaciés folyamatok

Magyarorszag innovacios teljesitménye nem javul. A
Vilaggazdasagi Forum és az IMD listajan ugyan
legutobb sikeriilt kissé elorébb jutni, ez azonban csak
az el6zo évi romlas korrekcidjara volt elég. Az lzleti
kornyezet Magyarorszagon se nem vallalkozé-, se
nem innovacié-barat. Ezt koltségvetési és unios
pénzekkel 6nmagaban nem lehet rendbe tenni.

Magyarorszag az  Eurépai  Uni6  innovécids
eredménytablajan az unioés csatlakozas 6ta a mérsékelt
innovatorok csoportjdban talalhatd. Az 0Osszesitett
magyar pontszdm 2016-ban - az utols6 kozzétett
méreskor — 67,4 pont volt, ami nagyon elmaradt a
kdzosség atlagos 102 pontjatdl. A pontrendszer referencia
éve 2010, ekkor az uniés atlagpontszam 100 volt, tehat az
EU-ban azoéta ndvekedés tortént, a magyar pedig 70,9
volt, amihez képest csokkenés kovetkezett be, vagyis a
lemaradas fokozodott. A vizsgalt 27 tényezébdl a
magyar pontszam csak kettbben magasabb az EU
atlaganal: a gyorsan ndvekvd innovativ agazatokban
foglalkoztatottak aranyaban és a kdzepes- illetve
csucstechnolégiai  export arényaban. A legnagyobb
lemaradas a kisvallalatok kutatas- fejlesztés-innovacios
tevékenysége terén és a Kkilfoldi egyetemi hallgatok
vonzasaban van. Nagyon alacsony a kozfinanszirozas
arénya is a kutatasi raforditasok forrasai kozott, mig az
Uzleti szektor szerepvallalasa alig marad el az EU-atlagtél.
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Az EU-ban és Magyarorszagon erésen elterjedt az a
gondolat, hogy az innovaciés teljesitmény a kutatasok
finanszirozasatol fligg. Az innovativ orszagokban
valéban magas a kutatas-fejlesztésre forditott 6sszegek
GDP-hez viszonyitott aranya. Azonban ez csak tiinet,
vagyis a kutatasi pénzek ndvelése egyaltalan nem vezet

5. tablazat automatikusan javulo teljesitményekhez. Bar az EU
Szellemi tulajdonvédelmi kérelmek kéS’Zl:I|6 Uj k6|t§é9vetés:e is e;t a vonalat er6.l'te't.i, az
aranya, 2014-2016 atlagaban elkgnglesgk lgozot? mar megjelent, hogy' a quosseg
(EU 8sszes = 100) gges;ej gnnto klhlvas’okn’?k - terr_nesze?vede.klam,

hf,fff:r Csoh |o 1o vaniahuenta életkorulmények, egeszseg, urku’gatas, blztonsagppllyka,

g | orszig stb. — nagyobb hangsulyt kell kapnia a programok kozott.

Kozssel | o5t | 149 | 034 | 30 Piaci si . . -
. iaci sikereket azonban nem lehet ilyen modon elérni.
(eroskedelml | 358 | 641 | 232 | 1909 Ezért volt hibas koncepcié az allami és unios K+F+
Forras: Eurostat forrasok feletti rendelkezést egyetlen intézménybe
kozpontositani Magyarorszdgon. A forrasok 2019-re

tervezett atcsoportositdsa (a Nemzeti Kutatasi Fejlesztési

és Innovaciés Hivataltdl valamint az MTA-t0l) az U

Innovécios és Technologiai Minisztériumba val6szinileg

tovabb ront majd a helyzeten. A K+F+| olyan szféra, ami
nehezen fér Ossze a blrokratikus koordinacidval. A
minisztérium f6 célja elvleg a magyar kkv-k
48. abra hozzasegitése ahhoz, hogy onall6é termékkel jelenjenek

IMD versenyképességi index, meg a piacon. Ezeknek nem csak a kifejlesztéséhez, de
2008-2018 piacra juttatasahoz is tdmogatast kivannak nyuijtani. Félg,

hogy a vallalkozdk Iényegében csak akkor fognak a vevék

2 értékitéletével talalkozni, amikor mar egy csomd eréforrast
/\ beledltek a termékukbe. Ez idejétmadlt gondolkodas a

: </\\//§//_/\/ hal6zatokkal dsszekapcsolt, tanuld szervezetek vilagaban.
Magyarorszag termékekhez kot6dd nemzetkozi szellemi
tulajdonvédelmi tevékenysége valéban kozelebb all az
—Osszovontorsemiveséy  —Gandasefeiminy osszeszerel0 Uzemekre épllt szlovak gazdasagéhoz, mint
i a fejlett onallo ipari  kultiraval  rendelkez6
Forras: IMD szomszédokéhoz. Ezen azonban a miiszaki és az lizleti
kultura fejlesztésével lehet segiteni, nem kozvetlen

termékfejlesztési tamogatasokkal.
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Magyarorszag a nemzetkO6zi  versenyképességi
rangsorok 45-50. helye koril szerepel, évek 6ta csuszik
lefelé. A Vilaggazdasagi Forum és az IMD listajan ugyan
legutébb sikertlt kissé el6rébb jutni, ez azonban csak az
el6zé évi romlas korrekcidjara volt elég. Az zleti
kornyezet Magyarorszagon se nem vallalkozé-, se
nem innovacié-barat. Ezt koltségvetési és unids
pénzekkel Onmagaban nem lehet rendbe tenni.
Viszonylag jol all viszont Magyarorszag a digitalizacioé
technikai feltételeivel. Magyarorszagon j0 a szélessavu
internet lefedettség, elég sok haztartas rendelkezik
szamitogéppel és hasznalja a vilaghalot.
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A GKI Gzleti felméréseiben a valaszadok mar mésodik éve
a munkaeréhianyt jelzk a legfontosabb névekedési
akadalykent, mikozben a pénzigyi problémak emlitési
gyakorisaga elenyészévé valt. igy a kiilonféle fejlesztési
tamogatasok és hitelkonstrukcioktdl varhaté hatas is
csekély. Sikert legfeljebb csak kihelyezési aranyok
mutatnak, utana mar a kiszorité hatas (piaci hitel helyett
veszik fel a kedvezményes forrasokat) érvényesdul.

Mindehhez roml6 teljesitményii kdz- szak- és felséoktatasi
rendszer jarul, folyamatosan erodalédik az a tudasbazis
is, ami a nagy innovacidés sikerekhez sziikséges
lenne. Az oktatasi rendszer gondjai nem csak magyar
sajatossagok. Az allami képzeési rendszer problémait jelzi,
hogy a dolgozok z6me a hivatalos rendszeren Kiviil
szerzi meg a szukséges ismereteket az egész Eurdpai
Unidban. A feln6ttképzésben Magyarorszag nem all olyan
rosszul, mint az a hiradasokbdl kitiinik. Ugy latszik,
kialakuléban van egy spontan oktatasi piac. A vilagban
egyre tobb intézmény kinal célirdnyos, gyakran on-line
kurzusokat. A magyarorszagi munkaltatok szamara is
nyitott a lehet6ség, hogy dolgozdik szdmara ilyeneket
szervezzenek, vaséaroljanak, ami a munkaerbhiany
megoldasaban is hatékony eszkoz lehet. Természetesen
csak akkor, ha megfeleld altaldnos miveltséggel és
tanulasi készségekkel rendelkez6 munkaer6t lehet igy
tovabbképezni.
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6. tablazat

Az elmult 12 hénapban képzésben
résztvevo felnétt lakossag aranya,

2016 (szazalék)
) Formalis [Nem formalis|
SSZESEN yepzés | képzés
p: p:
EU 28 451 58 42,6
Magyarorszag| 55,7 7,3 52,5
Csehorszag 461 25 44,6
Szlovakia 46,1 15 45,0
Ausztria 59,9 6,2 58,4

Forras: Eurostat feln6ttoktatasi felmérése




El6rejelzés 2020-ig

5. A magyarorszagi pénzugyi folyamatok, a Brexit és EU-beli valtozasok
erre gyakorolt hatasa

5.1. Bankrendszer

Az U] hitelek nyujtasa mar tébb éve novekszik, 2016-t6l azonban a vallalati, 2017-t6l pedig a lakossagi
hitelallomany is emelkedik. 2018-20-ban a véllalati és lakossagi hitelek tovabbi bovulése varhato. A
bankok hitelportfolidja, profitabilitisa és tOke-megfelelési mutatdja kedvezd, azonban az &llam és a
bankok 6nfinanszirozasi program kovetkeztében kialakuld kélcsonos fliggése, egyes magyar tulajdond
bankoknal a tulajdonosi és hitelezett kor nem kell§ elkulonulése kockazatok forrasa. Az MNB altal
bejelentett Uj hitelezési koncepcié - mely szerint 2030-ig a vallalati hitelallomanyt évi 10-15%-kal, a
lakossagit évi 15%-kal kellene emelni — a kormanyf6 altal igényelt, tartdsan 4% feletti névekedésre és a
besz(ikuld EU-forrasokra adott voluntarista valasz, melynek aktualitdsat a szigoru koltségvetési politika
uj keletl igénye is megkérddjelezi. Ugyanakkor 2020-ig még viszonylag gyorsan emelkedhet a
hitelallomany.

2017 végére a teljes vallalati hitelallomany tranzakciés
alapon, éves Osszevetésben Osszesen 615 milliard
forinttal, 10,4%-kal bévllt. A szerz6déskotések szama
30%-kal emelkedett - a negyedik negyedévben
kiemelkedd volt a bévilés -, s az atlagos hitelésszegek is
nagyobbak lettek. Féként a bankok kozotti versenynek
kdszonhetben puhultak a vallalati hitelek feltételei,
kiléndsen a kamatfelarak. 2018 elsé negyedévében az

9.3 gy vegehez képest 2,3%-kal tovabb boviilt a valalat

Hitelallomanyok negyedévenként,

2011-2018 hitelallomény. A bévllés elsésorban a nagyvallalati
(ezer milliard forint) szektorban ment végbe, a kkv-szektor hitelallomanyanak

» ‘ bévilése a 0,5%-ot sem érte el.
ol i, == A haztartasi szektor hitelallomanya 2017 végére éves

o o

osszevetésben 2,7%-kal bévilt (de ezen bellil az utolsd
negyedévben az eléz6hdz képest csokkent). Az (j

|
10 ‘
\
|

e ——— szerzOdéskotések szama éves atlagban 41%-kal bovdilt,

‘ ezen belll az Uj lakashiteleké 39, a személyi kdlcsonoké

’ 1. ||.|||.|VJ|A 1L 1L V. Ju.m.‘w. L[ILIII.IIVAI.[II TAAR R TR TR'A Lhuu.hv. |.} 47%'ka| A |ak038égi hlte|é||0mény arénya azonban a

wn | e | on  muws |oae  an telies banki eszkozéllomanyon belil tovabb, 15% ala
—Hitelek dsszesen ~—Nem pénziigyi vallalkozasok =~ —Haztartasok . o , , ,

Forras: MNB csokkent, mikozben 2008-ban ez az arany még elérte a

25%-ot. 2018 elsé negyedévében az év végéhez képest
a lakossagi hitelallomany stagnalt, de az aru- és,
lakashitel bdvilt, mig a szabad felhasznalasu jelzalog-
allomany csokkent.

2018-ban a vallalati és lakashitelek keresletének
tovabbi bdviilése varhaté. Az elébbi a kedvezd
konjunktura kdvetkezménye, azonban ennek hatart szab a
realis Uzleti tervek nem kelld szama, a kozéptavon
biztosan emelkedd kamatok okozta banki vagy vallalati
kockazat. Az utobbi a lakossag er6sodd hitelfelvételi
hajlandésaganak, amiben az évek oOta novekvo
realjovedelem mellett fontos szerepe van a csok-nak és a
kedvezményes lakashiteleknek. Ez utobbit segiti az MNB
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jelzalogleveél-vasarlasi programja is, ami csokkentéleg hat
a kamatfelarakra és segiti a bankok hitelnyujtasi
aktivitasat. Varhatoan emelkedik a személyi kdlcson
felvétele is. 2019-20-ban a hitelezés tovabbi béviilése
varhat6, kivaltképpen, hogy a MNB is bejelentette
kétszamjegyli novekedést akar a szegmensben. Ez a terv
azonban inkabb hangzatos, semmint teljesithetd.
Egyrészt a hitelezés ilyen mértékii ndvekedésével a
lakaspiaci kinalat nem tudna tartani az itemet, igy az
elszalld arak miatt csokkenne a lakasok iranti kereslet.
Mésrészt ma mér jol latszik, hogy a jegybank kdzéptavon
sem lesz képes ilyen alacsony szinten tartani a
kamatkondiciokat, ami kéltségesebbé teszi a hiteleket
is. A ndvekvO kamatkockazat miatt az MNB szigoritotta a
lakashitel felvételének kondicidit. A  jegybank
kommunikacidja szerint az intézkedés célja a hitelezés
struktarajanak javitasa, azaz a fix kamatozasu hitelek
novelése, a haztartasok kamatkockazatanak csokkentése
és a fenntarthatobb hitelezés megteremtése. Ez némileg
fékezheti a lakashitelek terjedését és mérsékelheti a
lakasarak novekedését, ugyanakkor gyorsithatia a
jovedelmek fehéritését.

A 90 napon tul késedelmes vallalati nemteljesité hitelek
aranya az egy évvel kordbbi szinthez képest 2018 els6
negyedévének végére 2 szazalékponttal (3,3%-ra)
csokkent, a haztartasi hitelek esetében pedig 1,5
szazalékponttal (6,2%-ra). Ez fleg a bankok portfolid-
tisztitasanak kovetkezménye, melynek hatasara a
nemteljesité hitelek a koveteléskezelé cégek mérlegébe
keriltek. A nemteljesitd szerzédések szama azonban a
kdveteléskezeld cégek adataival egyitt is 15%-kal
csokkent. Az egyittes allomany 17%-a 1 millié forint feletti
téketartozashoz, jellemzéen jelzaloghitelekhez
kapcsolodik, s tobbségik koveteléskezelbkhoz, a
szocialisan raszoruld haztartasok egy része esetében a
Nemzeti Eszkdzkezel6hoz kerlilt (2017 végéig 35 ezer
szerzédés). A nemteljesitd hitelek aranyanak csokkenését
jelentésen segitette a lakaspiaci boom, aminek
kdszonhetben a févarosban és a nagyvarosokban a lakas
immar magasabb aron lehetséges értékesitése is kiutat
jelentett az addssaghol. Az aktiv kdveteléskezeld piacnak
koszOnhetben a bankrendszer varhatéan tovabbra is
J[isztan” tudja tartani mérlegét, ugyanakkor a haztartasok
oldalardl is érzékelhetd a javulas az életmindsegben, ha
nem is olyan mértékben, ahogyan az a banki mérlegekbél
kdvetkezne.

Az  elmult években a globalisan  alacsony
kamatkornyezetnek  kdszonhetéen a jegybank s
enyhitette a monetaris kondicidkat, majd az
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) 50. abra
Uj lakossagi hitelek, 2008-2018
negyedevenkent milliérd forint)
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Forras: KSH

51. abra
Lakossagi hitel tranzakciok,
2005-2017
(negyedévenként, milliard forint)
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52. abra
Nemteljesit6 hitelek aranya,
2012-2018 (szazalék)
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Forras: MNB

53. abra
A nem pénziigyi vallalkozasoknak
nyujtott hitelek és betétek kozatti
kamatspread alakulasa, 2003-2018
(havi)
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Forras: MNB

onfinanszirozasi program meghirdetésével at is
alakitotta a monetaris politikat. Az iranyadd eszkoz
kotvényrél betétre mddosult, lejarata két hétrél harom
hénapra valtozott, majd annak elhelyezhetd mértékét is
korlatozta a jegybank. Ezek apro technikai valtoztatasnak
tnnek, ugyanakkor alapjaiban valtoztattdk meg a
korabbi gyakorlatot.

A jegybank kimondott célja a hosszu tavu hozamok
csokkentése. Ennek megfeleléen olyan swaptendereket
hirdetett meg, melyek értelmében atvallaljak a bankok
kamatkockazatat, ha a f0los (kiszoritott) likviditast az
allampapirpiacon koltik el”. A cél nem egyedilallo (s6t az
iranyadd eszk6z kinalatdnak mennyiségi lazitasa
évtizedekkel ezel6tt népszerli eszkdz volt a jegybankok
kérében), ugyanakkor kockazatokat visz a jegybank
mérlegébe, s6t a szorosabba fonddott kapcsolat az
allam és a bankok kozott is rejt magaban kockazatokat
(lasd Szlovénia és Olaszorszag). Eppen ezen kockazatok
csokkentése miatt csokkenti a jegybank a mérlegét a
devizatartalék leépitésével (hiszen kisebb
mérlegosszegen kisebb a veszteség is). E monetaris
politka legnagyobb  kockazata a transzparencia
felaldozasa, hiszen a kamatszint elszakad az iranyadd
eszk6z kamatatol. Ha a kitlintetett jegybanki eszkdz mar
nem annyira kitlntetett’, 4gy a jegybank nem képes
vilagos jelzéseket adni és hatékonyan beavatkozni.

A jegybanki betét mennyiségének korlatozasa miatt a
bankkozi folyamatokat a betéti korlatozas és lazitas
mértéke mellett az Allamaddssag Kezelé Kozpont altal
kibocséatott diszkont-kincstarjegy aranya hatérozza meg,
igy az AKK is képes alakitani a monetaris kondiciokat.
Ez azonban jelentdsen novelheti a bankkozi kamatok
volatilitasat. A volatilis overnight kamatok
tovagydrlzhetnek a hozamgorbén. A volatilitast két
eszkozzel lehet hatékonyan mérsékelni: a kamatfolyosd
sziikitésével és a kotelez0 tartalékrataval. A kamatfolyos6
mér nagyon szlk, a kotelez tartalékrata pedig mar
masfél éve 2%-rél 1%-ra csokkent, vagyis az eszkoztar
nagyrészt kimerdilt.

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

A forint jelentds gyengulésen is jol latszik, hogy globalis
tékearamlas iranya megfordult, igy kozéptavon nem
tarthatok a laza monetaris kondicidk. A jegybank
beavatkozasa elkeriilhetetlennek latszik, igy el6szor
nem  konvencionalis  eszkdzokkel  (vélhetben a
kamatfolyoso tetejének elszakitasa az irdnyadd kamattol)
majd konvencionalis eszkozokkel tovabbi szigoritas

kivalthatja.

A bankok 2017-ben rekord nagysagu, tobb mint 630
milliérd 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
adodott. A magyar bankrendszer mar harmadik éve
termel, raadasul egyre ndvekvd nyereséget. 2018 elsd
negyedévének eredménye ugyan 10%-kal elmarad a
2017 els6 negyedévi eredménytdl, de a bankrendszer igy
is 170 milliard feletti addzas elétti eredményt realizalt.

2017 végén a kamateredmény ugyan 60 milliard forinttal
elmaradt a 2016-os eredménytdl (-7,5%), s6t még 15
milliarddal a 2015-6s kamatbevételtél is, ezt azonban a
valsag Ota emelkedd jutalék-, és osztalékeredmény
potolta. Ez az atrendezédés 2018-ban tovabb
folytatodott, mivel a nem kamatbdl szarmazé eredmény
kdzel 20%-kal emelkedett, ugyanakkor a mikodési
koltségek is jelentésen bdviltek. A bankrendszer 2019-20-
ban is nyereséges lesz, ugyanakkor ennek mértéke a
novekvd kockazatok és az emelkeddé kamatok miatt
varhatoan csokkenni fog.

A hitelintézetek atlagos teljes téke-megfelelési mutatéja
2018 elsé negyedévében 22% volt, megfelels, s 1,5
szazalékponttal magasabb az egy évvel kordbbinal. Az
MNB adatai szerint a belfoldi iranyitasu hitelintézetek
mérlegfé0sszegének  ardnya a  telies  szektor
mérlegfé0sszegéhez viszonyitva 2018 marciusaban
55,5% volt, 1,5 szazalékponttal magasabb az egy évvel
korabbindl. A magyar bankrendszer t6kearanya idén
varhatéan csokkenni fog, mivel a forint gyengllése és a
tokekivonas csokkenti a hazai bankok sajat tokejét. 2019-
20-ban azonban ez a hatds megsziinhet. Ugyanakkor
kockazati tényez6, hogy egyes magyar tulajdonu
bankoknal a tulajdonosi és hitelezett kor nem kelléen
figgetlen egymastol, a tulajdonosok tokeereje pedig
korlatozott. Versenyjogi szempontbdl is kérdéses a
Budapest Bank, az MKB és a takarékszovetkezetek
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54. abra
A lakossagnak nyaujtott hitelek és
betétek kozotti kamatspread
alakulasa, 2003-2018 (havi)

~—Lakossagi kamatspread ~—Even til lekotott betétek kamata ~—1 éven tili hitelek kamatfixalasa

Forras: MNB

55. &bra
A magyar hitelintézetek
tékearanyos megtériilésének
alakulasa, 2005-2017 (éves)
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56. abra
A kiilkereskedelmi és a foly6
fizetési mérleg egyenlege a GDP
szazalékaban, 2000-2020
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bazisan létrehozni tervezett magyar tulajdonu gigabank
létjogosultsaga. Ugyancsak kockazatot jelent, hogy az
onfinanszirozasi program kovetkeztében az allam és a
bankok tulzottan fiiggnek egymastol, ami az esetleges
problémak tovaterjedéséhez vezethet.

5.2. Kiils6 egyensuly

A foly6 fizetési mérleg egyenlege a 2016. évi 7 milliard
eurd, hatalmas aktivum utan 2017-ben a
kiilkereskedelmi tobblet visszaesése miatt 3,6 milliard
euréra csokkent, majd 2018-ban varhatéan 2,5 milliard
eurora, 2019-ben és 2020-ban évi 2 milliard eurora
mérséklodik. A kiilsé finanszirozasi képesség a 2016.
évi 6 milliard euroérol 2017-ben 5,1 milliard eurdra esett
vissza, 2018-ban viszont az EU-tamogatasok
ujraindulasa nyoman varhatéan 7 milliard euré (a GDP
5,4%-a), 2019-ben és 2020-ban évi 6,5 milliard eur6 (a
GDP 5 majd 4,7%-a) lesz. A kiilfoldi téke nettd
bearamlasa 2016-ban és 2017-ben egyarant 1,9
milliard eurd volt, s 2018-20-ban sem varhato jelentés
béviilés. A netté kozvetlen kiilfoldi befektetések GDP-
aranyos allomanya a valsag el6tti 50%-rél 2017-ben
43%-ra csokkent; s ez arany varhatéan lassan tovabb
emelkedik.

A folyo fizetési mérleg aktivuma a 2016. évi 3,6-rol
2017-ben 2,5 milliard eurdra csokkent. A fejlesztési céld
netté EU-tdmogatasok az el6z6 programozasi periddus
kifutdsa utan 2016-ban érték el az utébbi évek
mélypontjat. A lehivasukkal kapcsolatos nagyfoku
bizonytalansag ellenére 2017-ben 1,5 milliard eurd, 2018-
2020-ban évi 4,5 milliard eur6 nettd eurdpai unids
fejlesztési forras-bearamlasra kerdlt, illetve varhatoan
keriil sor. igy a kiilsé finanszirozasi képesség 2017-ben
5,1 milliard eurd (a GDP 4,1%-a), 2018-ban 7 milliard eurd
(@ GDP 5,4%-a), 2019-2020-ban évi 6,5 milliard eur6 (a
GDP 5 illetve 4,7%-a) lesz.

A kulféldi  mlkodotoke-befektetések és a hazai
beruhazasok szempontjabdl egyarant kiszamithatatlan
uzleti kornyezet ellenére az MNB adatai alapjan a
mUikod6téke-aramlas egyenlege 2016-ban és 2017-ben
egyarant 1,9 millird eurd volt. A romlé magyar gazdasagi
kornyezet kovetkeztében az elmult években az (zleti
beruhdzasokon belul jelentésen emelkedett az egyedi
kormanydontésii beruhazasi tamogatasok nagysaga,
s a tamogatasok dsszegének az igért beruhazasokhoz és
a vallalt uj foglalkoztatottakhoz viszonyitott aranya. Mig
2004 és 2013 kozott a tamogatasok éves megitélt
0sszege altalaban joval évi 30 milliard forint alatt maradt,
2014-ben mar meghaladta a 40, 2016-ban pedig a 60
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milliard forintot. Mig 2006 és 2010 kozétti egy Uj
munkahely |étesitésére atlagosan 4 millio, 2015-16-ban
ennek haromszorosa, atlagosan 12 milli¢ forint jutott. A
tamogatott berunazasok 6sszegének 2008 és 2013 kozott
kb. 5%-at finansziroztak tdmogatasbél, ez 2015-16-ra
20% kordlire ugrott. Az utdbbi években a hazai vallalatok
tamogatasa egyre nagyobb szerepet kap. A tamogatasok
ilyen bovulése nyilvan szoros 0sszefuggésben van a

sajatos magyar lizleti kornyezettel. A befektetési 57. 4bra
kérnyezet romlasa miatt ugyanis egyrészt a kulfoldi Az aruforgalmi és a folyé fizetési
befekteték jelentésebb kompenzaciét igényelnek, mérleg egyenlege a GDP
masrészt e rendszer a preferalt magyar cégek szazalékaban, 2000-2020

esetenként kiugroan nagy segitését eredményezheti.
2020-ig viszonylag szerény volumenben varhatok piaci
alapu kulfoldi miikodétéke-beruhazasok. Nem zarhatok ki
azonban kormanyzati tdmogatast és dsztonzbket élvezd
nagyobb kilf6ldi beruhdzasi projektek. A  kilfoldi ” 11”
mUikod6téke-befektetések oroszlanrésze nyereségik ujra-

befektetésébél fog szarmazni. A nettd kdzvetlen kulfoldi

befektetések GDP-arényos allomanya a valsag el6tti 50%- RRIRARERARGRERARERERA
rl 2017-ben 43%-ra csokkent; s ez arany inkabb IO S
csokkeni, semmint emelkedni fog.
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Magyarorszag kilsé sebezhetésége az elmalt
évtizedben jelentdsen mérséklddott, a GDP-arényos nettd
kils6 addéssag a 2009. évi 78%-rél 2017-ben 15%-ra
csokkent, részben a foly¢ fizetési mérleg, részben a
tokemérleg (alapvetben az EU-bol beérkezd tdmogatasok)
nagy tobblete, részben a jelentés nettd kilfoldi

mikodatoke-bearamlds révén. e 58. abra
) A foly6 fizetési mérleg egyenlege és

A nettdé kilfoldi addssagallomany (kdzvetlen a kiilsé finanszirozasi igény a GDP

befektetések, cégen bellili hitelek nélkil) 2017 végén mar szazalékaban, 2010-2020

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

Az MNB devizatartaléka a 2016. végi 30,2 milliard eurorol :
2018. aprilis végére 23,2 milliard eurdra csokkent, ami a 3
nemzetkozi befekteték altal is figyelt standard tartalék- j I | l | I I I

megfelelési mutatdk alapjan elfogadhatd szint, jelentésen | | |
meghaladja a rovid lejaratd addssag 16,4 milliard eurés T AR WA
szinti¢t.  Magyarorszag  kiilsé  sebezhet6sége Forras: MNB, GKI

nagymértékben csokkent.

Magyarorszag  brutté kiilsé (re) finanszirozasi
sziikséglete elsdsorban a rovid lejaratu kilsé addssag
visszaesése és a Kkilsé finanszirozasi képesség
erésodése nyoman a 2014. évi 22 milliard eurorél 2017-
ben 4,2 milliard eurdra (a GDP 3,5%-ara) csokkent, 2018-
ban 8,2 milliard eurdra (a GDP 6,3%-ara) né.
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59. abra
A folyd fizetési mérleg és a kiils6
finanszirozasi igény haroméves
atlagai, 2009-2020
(a GDP szazalékaban)
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60. abra
A folyd fizetési mérleg és az
allamhaztartas egyenlege a GDP
szazalékaban, 2008-2020
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2016-ban mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsité a
befektetésre ajanlott kategoriaba - igaz, annak legaljara -
sorolta vissza Magyarorszagot, 2017-ben pedig az S&P
és a Fitch pozitivra javitotta a kilatasokat, ami 2018 vége
felé felmindsitést valészinlsit. A Moody’s azonban
meglehetdsen kritikus értékelést adott ki, igy tble ez nem
varhato.

5.3. Allamhaztartas

Az allamhaztartasi deficit 2018-ban mar hatodik éve
lesz 3% alatt, az allamaddssag pedig csokkené
palyan. A gazdasagi konjunktira hatodik évében, a
minimalisra csokkent kamatok idészakaban azonban
ez nem elegend6. A magyar deficit az egyik
legmagasabb az EU-ban, s tavolodik a kozéptavu
céltol. Ezért az EU a hiany csokkentésére szdlitotta fel
a magyar kormanyt. Ehhez ugyan nem fiiz6dik
kozvetlen szankcio, de a jelentésége nagy. Az EU-
tamogatasok széleskorli hazai megeldlegezése,
valamint egyes, valasztasi szempontbol is fontos
koltségvetési programok kovetkeztében a kozponti
alrendszer pénzforgalmi deficitje tavaly csaknem 70%-
kal meghaladta az el6iranyzottat, az idei elsé ot
hénapban pedig elérte az egész évre eldiranyzott
osszeg 87%-at. A varttol jelentésen eltéré folyamatok
ellenére nem keriilt sor a még tavaly tavasszal
elfogadott 2018. évi koltségvetés feliilvizsgalatara.
Nem csoda, hogy a koltségvetési politika
atlathatésaga szempontjabol Magyarorszag az utolsé
helyen all az EU-ban. A GKI szerint idén - tekintettel
az EU felszélitdisara — nem lesz oriasi decemberi
koltekezés, igy a tervezett 2,4%-nal valamivel kisebb
(de a 2017. évinél valamivel nagyobb), 2,2% koriili
eredményszemléletii hiany varhaté. Ugyanakkor
pénzforgalmi deficit a tervezettnél sokkal nagyobb
mértéke és a forint gyengesége kovetkeztében csak
néhany tizedszazalék-ponttal, az EU elvarasatoél (kb.

0,7 szazalékpont) elmaradé GDP-aranyos
allamadoéssag-csokkenés varhato. Mivel a
konvergencia-programban a 4%-os nodvekedés

tartosulasa és az egyensuly javulasa egyarant tul
optimista feltételezésekre épiil, 2019-ben menet
kozbeni koltségvetési moddositasokra, a tervezett
1,8%-ot megkozelitd, 2% koriilire csokkend hianyra
kell szamitani. 2020-ban viszont a novekedés
lassulasaval osszefliggésben ismét, akar 2,5%-ra is
emelkedhet a deficit. Az allamaddssag esetében
kormany altal 2019-re vart 3,6 szazalékpontos
csokkenést elbsegiti a varhatéan mérsékl6dé
eredményszemléletii és  pénzforgalmi hiany,
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ugyanakkor akadalyozza a tervezettnél feltehetéleg
alacsonyabb GDP és a gyenge forint. A GKI 2019-ben
az EU-hoz hasonléan 2-2,5 szazalékpontos
csOokkenést tart valoszinlinek, ami 71% korili ratat
jelent. Ez 2020-ban 70% koriilire cs6kkenhet.

2017-ben az eredményszemléletii allamhaztartasi hiany a
GDP 2%-a volt, a GDP-aranyos allamadéssag pedig — az
oridsi  pénzforgalmi  hiany ellenére, részben az
onkormanyzati szufficit, részben a forint év végi
arfolyamanak er6sddése, valamint a GDP gyors
emelkedése kovetkeztében, a kreativ. mddszerek
szokasosnal kisebb alkalmazasaval - a tervezettnél
valamivel gyorsabban, 2,4 szazalékponttal, 73,6%-ra
csokkent. A magyar strukturalis deficit — amely a
gazdasag konjunkturalis helyzetét is figyelembe vesz a
szamitasoknadl — azonban az EU szamitasai szerint a
2016. évi 1,8%-rol 2017-re a GDP 3,1%-ara emelkedett,
raadasul idén 3,6% varhatd. Ezek egyrészt Romania utan
messze a legrosszabb adatok az EU-ban, maésrészt
markans  tavolodast jelentenek a  2016-ban
megallapitott  1,5%-0s  kozéptava  strukturalis
hianycéltél. Az EU mar a 2018. évi koltségvetési
folyamatokban szigoritast var el a magyar kormanytél.

Az allamhéaztartds GDP-aranyos funkcionalis kiadasai
2018-ban szerkezetileg kedvez6tlen iranyban valtoztak,
valtozatlanul ~ allamkozpontt és nem tudasalapu
gazdasagfejlesztési koncepciot tikroznek. Emelkedik (0,9
szazalékponttal, 18,0%-ra) az allam miikddési funkcioira
(pl. védelem) forditott kiadasok arénya, mikdzben csokken
(0,7 szézalékponttal, 54,2%-ra) a joléti funkcidkra (pl.
oktatas) forditott kiadas. A szerkezeti valtozasok 2019-
ben még erdteljesebben az allamk6zponti és nem
tudasalapu gazdasagfejlesztési koncepciot kovetnek.
A 2018. évi eléiranyzathoz kepest tovabb emelkedik az
allam miikddési funkciora forditott kiadasainak aranya (0,2
szazalékponttal), alapvetéen a  védelmi  (+0,5
szézalékpont) valamint a rend- és kozbiztonsag (+0,3
szazalékpont) novekvd részaranya miatt. A védelmi
kiadasok 25%-0s novelése akkor is nagyon tulzott, ha
tudjuk, hogy Magyarorszag (mas EU-tagallamokhoz
hasonldéan) még messze nem érte el a GDP 2%-at kitevd
védelmi kiadasokat. Nagyon magas a rendvédelmi
kiadasok 16%-0s emelése is. A jOléti funkcidkra forditott
kiadasok aranya (56,2%) nem valtozik, de ezen belil 0,4
szazalékponttal csokken az oktatasi kiadasok aranya,
mikdzben 0,3 szazalékponttal emelkedik a sport és 0,1
szazalékponttal a hitélet kiadasainak részaranya. Az
elébbi 0sszege 37%-kal, az utdbbié 22%-kal emelkedik!
Az egészségiigyi kiadasok 0,2 szazalékpontos
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61. abra
Az allamhaztartasi egyenleg és az
allamadéssag a GDP szazalékaban,

2008-2020
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62. abra
Ado- és jarulékcentralizacio,
2006-2016
(a GDP szézalékaban)
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63. abra
Allamhaztartasi hiany
Magyarorszagon, az EU-ban és az
Euréévezetben 2012-2019
(a GDP szazalékaban)
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64. abra
EU-tagorszagok allamhaztartasi
egyenlege a GDP szazalékaban,
2008-2019
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65. abra
EU-tagorszagok allamaddssaga a
GDP szazalékaban, 2008-2019
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aranynovekedése orvendetes, de a 7%-0s emelkedés
mar messze nem olyan latvanyos. Némileg tovabb
csokken (0,4 szazalékponttal) a gazdasagi funkciokra
forditott kiadasok részaranya.

2018 els0 negyedévében az allamhaztartas nettd
finanszirozasi képessége a GDP 0,1%-a volt (a négy
negyedéves atlag, féleg a 2017 végi koltekezés
kdvetkeztében -2,4%). Az els6 negyedévi adat kedvezd,
miként az is, hogy a GDP-aranyos brutt6 allamadéssag a
szokasosnal  kevésbé, csak 0,6 szazalékponttal
emelkedett 2017 végéhez képest. Azonban mivel a 2017.
évi folyamatok, illetve a kormany aktudlis szandékai
rogzitésének megfeleléen nem keriilt sor a 2018. évi
koltségvetés  szamainak  feliilvizsgalatara, a
folyamatok nem atlathatéak. Feltételezhetben az év
egészében  folytatédni fog az  EU-transzferek
megelblegezése, de hogy ezt milyen mértékben kovetik a
tényleges brisszeli atutalasok, az bizonytalan. Kérdéses,
hogy az addbevételek elbiranyzottnal valdszinileg
gyorsabb béviulését mennyire és milyen potldlagos
koltekezésre hasznélja fel a kormény (a 2018. évi
orszaggy(lési valasztasok utan 2019-ben dnkormanyzati
és EU-valasztasok is lesznek), az bizonytalan.
Ugyanakkor az EU strukturalis egyenleggel kapcsolatos
kritikait kovetéen, de feltehetbleg a forint majusi
gyengilése, a nemzetkdzi pénzpiaci folyamatok
bizonytalanabba valésa, a kereskedelmi haboru okozta
kockazatok miatt is, a Pénzlgyminisztérium a korabbinal
nagyobb hangsulyt helyez az évatos koltségvetési
politika szilkségességére. A miniszterelnok egyenesen
egy (esetleges vilaggazdasagi valsagra hivatkozva)
,massziv és foldrengés-biztos” koltségvetést kért a
pénzlgyminisztertél. Ez feltehetéleg meg fog mutatkozni
az elmult években megszokott év végi koltekezés
szlikebb voltaban, bar ennek hatart szabnak a 2019. évi
valasztasok. A 2019. évi koltségvetés megalapozottsagat
csokkenti, hogy e kijelentésekre nagyjabol a 2019. évi
kéltségvetés benyujtasakor kerllt sor, mikdzben a
torvényjavaslat kidolgozasa, makrogazdasagi
megalapozasa még nagyrészt az élénkitési koncepcioé
id6szakaban torténhetett. Az eleve irredlis ndvekedési
progndzis visszavonasara nem kerllt sor, de menet
kdzben a ndvekedés hajszolasa a jelek szerint csendben
ala fog rendelédni az egyensulyi szempontoknak. Ennek
mértékét azonban befolyasolja, hogy a 2019. évi EU- és
onkorményzati  valasztasok ugyancsak erdsitk a
koltekezési hajlamot.

A 2018. évi koltségvetési torvény (a tavalyi tervezettel
azonos) 2,4%-os GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt
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tartalmaz. Mivel a koltségvetési folyamatok — igaz a
kiadasi oldal tartos fesziltségeinek fennmaradasa mellett
- ennél kisebb deficit elérését is lehetévé teszik, a GKI,
tekintettel az EU figyelmeztetésére is, ennél alacsonyabb,
2,2% koruli deficitet valoszinlsit (mig kordbban a
novekedés-centrikus gazdasagpolitikara tekintettel ennél
magasabbra szamitott). A pénzforgalmi hiany az
eléiranyzottnal ismét joval magasabb lesz, mikdzben a
kifizetett, de még fel nem hasznalt elélegeknek csak egy
része fogja finanszirozni a hianyt, masik része
bankszamlakon lesz. Emiatt a korményzat a GDP-aranyos
allamadéssag csokkenését az eredetileg tervezett 1,5
szazalékpontrol 0,6 szazalékpontra csokkentette, ami
73,2%-0s ratat jelentene (az Eximbank beszémitasaval).
A GKI azonban az id6kdzben rendkivul gyengévé valt
forintra is tekintettel ennél is kisebb mérték, inkabb csak
szimbolikus csokkenésre, 73,5% kordli ratara szamit. Ez
nem fog eleget tenni az EU addssagcsokkentési
szabalya altal igényelt, évi kb. 0,7 szazalékpontnak.

A GKI agy véli, hogy az EU figyelmezetése hatasara a
2019. évi deficit, ha nem is az igért 1,8%-ra, de tovabb,
2% koriilire fog csokkenni. Az allamadéssag esetében
kormany altal 2019-re vart 3,6 szazalékpontos csokkenést
elésegiti a varhatdan mérseklédd eredményszemiéletii és
pénzforgalmi  hiany, ugyanakkor akadalyozza a
tervezettnél feltehetbleg alacsonyabb GDP. Ha az MNB-
alapitvanyok vagyonat az allamhaztartdson belil kellene
elszamolni — ezt a kormany és az MNB vitatja -, akkor az
alapitvanyok allampapir-tulajdona miatt kissé valtozna az
eddigi addssagpalya, de ez a 2018-20. évi folyamatokat
gyakorlatilag nem érintené. A GKI 2019-ben az EU-hoz
hasonléan 2-2,5 szazalékpontos csokkenést tart
valdszinlinek, ami 71% koriili ratat jelent.

2020-ban a foglalkoztatas 1,3%-0s, a keresetek 6,3%-0s
és a vasarolt fogyasztas 4,7%-o0s kormanyzati prognézisa
egyarant 0,5-1 szazalékpontos fellilbecslést tartalmaz,
mig az inflacié esetében hasonld mértéki az alulbecslés.
Mivel ekdzben a cél a GDP-aranyos deficit tovabbi, 1,5%-
ra csokkentése, mindez behatarolia az adocsokkentés
illetve kiadasndvelés lehetéségeit. A GKI arra szamit,
hogy a romld konjunkturalis viszonyok kozott a
kormanyzat nem fogja a most tervezett mértékben
visszafogni a kiadésokat. Mivel azonban ez az EU mas
orszagaiban is jellemzd lesz, elfogadhatonak fog tartani
egy 2,5% koruli deficitet is. A GDP-arényos allamaddssag
pedig 70% korilire csokkenhet.
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66. abra
Allamhaztartasi hiany és
allamadoéssag a GDP szazalékaban
az EU-ban, 2019
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67. abra
Allamadéssag Magyarorszagon, az
EU-ban és az Euréovezetben,
2012-2019 (a GDP szézalékaban)
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68. abra
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69. abra
Inflacié és maginflacio, 2012-2018
(el6z6 év azonos hdénap = 100)
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5.4.Inflacié, kamat, arfolyam

A magyar arszinvonal 2016 dta lassan, de
folyamatosan emelkedik. A 2017. évi 2,4% utan idén
3% kozeli inflacié varhaté, mely 2019-ben 3,5%-ra
emelkedik, majd 2020-ban kissé tovabb ndéhet, de
jézan monetéris politika esetén 4% alatt marad. A
monetaris politika a forint gyengiilése aran is
halogatja, majd pedig minél kisebb mértékben emeli
az alapkamatot, a nem konvencionadlis eszk6zok
visszavonasa azonban akar mar idén megkezdddhet.
A 0,9%-os alapkamat varhatéan csak jovére
emelkedik, 2019 végén legalabb 1,5, 2020 végén 2,5-
3%-0s alapkamat varhat6. ldén éves atlagban 320
forint, 2019-ben 325 majd 2020-ban 330 forint koriili
eur6é valészinii. A nemzetkozi pénzpiaci viszonyok
jelentésebb romlasa, azaz a tartésan fennmaradé
tékekivonas esetén azonban gyengébb forint, illetve
erbteljesebb kamatemelés is lehetséges.

A 2017. évi aremelkedésben a korabban nagyon
alacsonyra esett vilagpiaci energiadrak novekedésének
(ennek Uzemanyag-arakban valé megjelenésének), az
élvezeti cikkek adéemelésének és az élelmiszerek
draguldsanak volt donté szerepe. Az idei gyorsulas
els6sorban a lakossagi kereslet (jovedelemndvekedés
generalta) emelkedésének, a dohanyaruk
addemelésének, illetve — immar meghatarozé modon - a
majusban  kilétt  lizemanyagar-emelkedésnek a
kdvetkezménye. Az importalt inflacio emelkedése, a forint
tovabbi gyengilése, a varhatban tovabb bévulé
bérkiaramlas és a belsd kereslet emelkedése 2019-ben
tovabb gyorsitia az inflaciot. A jegybank varhatéan az
altala kommunikalt 5-8 negyedévnél korabban lesz
kénytelen szigoritani monetaris politikajan, igy 2020-ban
az inflacio 3,5-4% korul stabilizélodhat.

2017-ben leginkabb a szeszesitalok és a dohanyaruk
dragultak (4,8%), elsésorban a cigaretta addjanak
emelése miatt. A dohanyaruk és a szeszesitalok ara 2018-
ban is a gyorsulas egyik motorja lesz (kb. 5%); s mivel
ennek a termékcsoportnak az addztatasat a legkonnyebb
megvalbsitani — ezek a tarsadalmilag legelfogadottabb,
legkonnyebben kommunikalhaté adotételek -, igy a
kivetett addk novekedése miatt 2019-ben 4,5%, 2020-ban
tovabbi 4%-os dragulas varhaté. Az egyéb cikkek és
lizemanyagok fogyasztoi ara tavaly 3,6%-kal emelkedett,
ami az alacsony bazisnak és a vilagpiaci olajarak enyhe —
de jelentds volatilitas  mellett  végbemend -
novekedésének volt a kdvetkezménye. Ez a tételcsoport
flgg leginkadbb a vildgpiaci folyamatoktol, igy az olaj
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hataridds arai alapjan 2018-ra a telies arucsoport
esetében akar 5%-ot is meghaladd arndvekedés
prognosztizalhatd,  hiszen ~ majusban  csak az
Uzemanyagok 15% kérul dragultak az egy évvel
korabbihoz képest. Az olaj hataridés araval kalkulalva
3,5%-0s arnovekedés varhato 2019-ben és 1,5% korli
amndvekedés 2020-ban, feltételezve, hogy az add és 70, 4bra
jovedéki  szabalyok érdemben nem  modosulnak. Az inflacié szerkezete 2010_2'020
Ugyanakkor a forint-dollar arfolyam az olajar y
valtozatlansaga mellett is jelentésen hatéssal lehet a ]

termékcsoport  fogyasztéi arara. Az  élelmiszerek s

fogyasztdi ara 2018-ban varhatéan 3,5%-kal lesz 2

magasabb (az elsd othavi 4% feletti Utem utan), az éves 1 |

(el6z6 év = 100)

novekedési Utem ugyanakkor varhatdéan gyorsul, 2019-
ben 4%, 2020-ban pedig 5% is lehet az élelmiszerarak

névekedése, ami elsésorban az |mp0rta|t inflacionak és az W13 w4 s 26 217 s Wi 2
emelkedd belsd keresletnek tudhato be. A szolgaltatasok e Ruhdskodael ckiak e
arszinvonala 2018-ban a ndvekvé kereslet miatt 2,5% i i iy
kérnyékére gyorsulhat, ami 2019-ben 4% és 2020-ban az Forras: KSH, GKI

5%-ot is elérheti. A tartés fogyasztasi cikkek és a

ruhazati cikkek ara tavaly stagnalt, illetve 0,5% korul nétt,

amelyhez hasonld novekedési Utem varhatd 2020-ig.

Végeredményben 2018 végére mar 3,5% koriili inflacio

varhatd, ami éves atlagban 2,8%-3%o0s inflaciot jelent,

mig 2019-ben és 2020-ban varhatéan 3,5% koriil,

esetleg kissé magasabban stabilizalia a monetaris 71.abra
hatésag az inflacio mértékét. Az inflacio ennél magasabb Inflacids rata Magyarorszagon és az
is lehet (meghaladhatia a 4%-of) a vilagpiaci Euréovezetben, 2012-2019
energiaarak tartés tovabbi emelkedése esetén, illetve ha a (szazalék)

hazai béremelkedés nem lassul kell6képpen, s koltség-
illetve keresleti oldalrdl is er6sebb aremelkedést okoz.

Az eurézéna inflacidja tavaly 1,5%, mig az egész EU-é
ennél valamivel magasabb 1,7% volt. (A magyar adat az
otédik legmagasabb volt.) A ndvekvd kereslet a kdvetkezd
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az Eurdpai Bizottsag 1,8%-kal szamol (Nagy-Britannia i wn wn ws we s am
nélkll) -, amit alatdmaszt a rendkivil laza monetéaris wEursovezet s Magyarorszig aty
kdrnyezet és a konjunkturaindexek rekord magas szintje. Forrs: Eurostat, MNB, GKI

Az elemzéi konszenzus 2020-ig az inflacié ezen szinten

torténd stabilizalasat varja, ami az elmult években

tapasztaltnal magasabb importalt inflaciot okoz

Magyarorszagon.

A magyar monetéris politika 2012 nyaratol tobb
hullamban, de folyamatosan csokkentette a jegybanki
alapkamatot, ami 7%-r6l 2016. majus végére 0,9%-ra
esett, azéta valtozatlan. A Monetéris Tanacs a lazitas mas
nem konvencionalis lehetdségeit is alkalmazta. 2018.
majus kozepén a forint a feltdrekvd orszagok
fizetGeszkozeihez hasonldan jelentdsen leértékel6dott a
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fejlett orszagok fizetéeszkozeihez képest (dollarhoz
képest kdzel 10%-al, eurdhoz képest 5%-kal, svajci
frankhoz képest 9%-kal gyengult a forint az utobbi két
hénapban). A forint idei gyengiilése varhaté volt, mivel
a Fed kamatemeléseit, az amerikai monetaris politika
normalizalodasat az MNB nem kovette. A majusi
gyenglilés sebessége és mértéke azonban varatlan
volt, s mindenekel6tt a torok pénzigyi rendszer
megrendulésének, de az olasz helyzetnek s
kovetkezménye. A kockazatos, de mégis alacsony
hozamu orszagok — igy Magyarorszag - allampapirjai
vesztettek vonzerejikbdl, igy leértékelédott a forint és

Inflécié haroméves étlagzzi; abra emelkedett a kdtvények hozama.

2009-2020 (szazalék) A forint gyengulése azonban egyel6re nem &sztonzi a
T jegybankot monetaris politikaja szigoritasara, mivel az
;: kiemelten figyel a nyereségességére. Az adott
w0 koriimények kozétt az inflaci6 mar roévidtavon is
5 konnyen felgyorsulhat,— mivel emelkedik az importalt
20 inflacio, nének a keresetek és ezzel a vasarlderd, lazék a
15 monetéris kondiciok, sét a fiskalis oldalon is lazitas tortént
:: ' ‘ | és torténik.
v | B W — A forint gyengﬂlésének a devizahitelek forintosit?séval
Forrés: KSH, GKI nincs kozvetlen hatasa a haztartasok elkolthetd

jovedelmére (bar az import révén hat az inflaciéra és a
kilfoldi utazast megdragitja). Az export jellemzéen nagy
importtartalma és multinacionalis cégekhez kotddése miatt
a gyenge forint csak kevéssé serkenti a Kkivitelt.
Ugyanakkor  jelentdsen  hozzajarul az  MNB
nyereségéhez, amely — a mar kialakult alapitvanyi
felnasznalas mellett — koltségvetésbe torténd befizetése
esetén tartalékként szolgalhat a kormany szamara egy
amugy is kifeszitett koltségvetési év soran.

Az abran jol lathatd, hogy aprilistdl jelentds tokekiaramlas
kezdddott Magyarorszagon. Az elmult egy évben a
bearamld kumulalt t6ke és az arfolyam gorbéjét tekintve
jol lathatd, hogy tOkekiaramlas esetén ugrasszeri
gyengulés, mig bearamlas esetén jelentésebb erésodés
volt megfigyelheté a piacon. Ez a régié mas orszagaiban
is megfigyelheté. Az elmult két hénapban a forint 4,1%-
kal, a cseh korona 0,9%-kal, a lengyel zloty pedig 2,5%-
kal gyengult az eurdhoz képest. Ezzel szemben a roman
lej 0,1%-kal tudott er6sddni az eurdhoz képest. A
jegybank korabbi intézkedései csokkentéleg hatottak az
allampapirok, kilondsen a rovid lejaratu allampapirok
hozaméra. A majusi hozamemelkedés soran a rovid
lejaratt allampapirok hozama 5-10 béazisponttal, mig a
hosszu tavuak 50-70 béazisponttal emelkedtek. Ez arra
0sztbnzi a kormanyzatot, hogy ndvelje a rovid lejaratu
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finanszirozas sulyat, ami viszont egyértelmiien noveli a
refinanszirozasi szlikségletet és ezzel a kockazatokat. A
hozamgorbe valoszinlleg meredekebbé valik, és minden
lejaraton emelkedik. Azt, hogy a rovid lejaraton az
emelkedés mértéke csekélyebb lehet, az az
onfinanszirozasi program kovetkezménye. Az EKB
bejelentése az eszkdzvasarlasi program befejezésérdl
ugyancsak egy jelentés véddéhalét von el a magyar
pénz- és tokepiac alol.

Kérdéses, hogy az MNB beavatkozasat az inflacié vagy
csak a hozamok ennek kovetkeztében bekovetkez6
emelkedése valtja majd ki. A jegybank elsddleges célja az
arstabilitas fenntartdsa, a gyorsuld dragulds azonban
csokkend realkamatot okoz, ami tékekivonashoz, s ezzel
a finanszirozasi koltségek emelkedéséhez vezethet. Az
inflaci6 mérséklése — a kamatok emelése — ugyanakkor
novekedési aldozattal jarna, ezért e helyett lehetséges,
hogy a jegybank egy ideig tovabbi 0sztonzdket alkalmaz a
bankok szdmara, hogy azok tobb forrast biztositsanak az
allamhaztartas szamara.

A mar emlitett korabbi (nem konvencionalis) intézkedések
soran a kamatfolyoso fels6 korlatja és az alapkamat
kozotti kulonbség eltiint, az als6 korlat pedig a negativ
tartomanyba kerult. A GKI a jelenlegi 0,9%-0s alapkamat
fenntartasat prognosztizalia 2018 végéig, mivel az
alapkamat iranyadd szerepe - és varakozasokat
meghatarozd funkcidja - mas nem-konvencionalis
eszkdzok alkalmazasa miatt jelentdsen csokkent. igy a
jegybank az alapkamat valtoztatasa nélkil is képes
lazitani vagy éppen szigoritani a monetaris kondiciokat. A
hataridds pénzpiacok - a Fed kommunikacidjaval
osszhangban - 2018 végéig a Fed tovabbi két
kamatemelését araztak be. Az amerikai kamatemelés
hatasara tovabb gyorsuld tékemozgasok miatt igy a
kamatfolyoso tetejének elérését kovetéen az MNB is
kénytelen lesz az iranyadé kamathoz nyllni. Ez
azonban csak 2018 utan varhatd, amikor a jegybank
kénytelen lesz visszadllni a konvencionalis eszk6zok
alkalmazasahoz.

A forint arfolyama hosszu tavon trendszeriien gyengdil, 1
euré 2010-ben atlagosan 275,4 forintot ért, 2016-ban mar
311,5 forintot. Ez a folyamat 2017-ben atmenetileg leallt,
s6t némi erésodés kovetkezett be (309,2), feltehetéleg a
magyar adosbesorolas javuldsaval és az MNB
onfinanszirozasi programjaval is dsszefliggésben. 2018-
ban azonban a forint visszatért euréval szemben
gyengiilé palyajara. A gyengilés — mivel az MNB nem
kéveti a Fed kamatemeléseit — varhaté volt, annak majusi
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73. abra
Alapkamat, bankkozi kamatok és
kamatfolyos6, 2016-2018 (szazalék)

15 M
1,0

—HUFONIA  —Alapkamat O/N fedezett hitel kamatlaba
Forras: MNB
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74. &bra
Régids devizak leértékelddése az
euréhoz képest, 2008-2018
(2008. januér 2. = 100)

30%
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Forras: ECB, GKI

sebessége és mértéke azonban féleg a torok pénzpiaci
valsag egész régidba begylriz6 hatasanak volt a
kovetkezménye. 2018. junius végére a forint arfolyama
elérte a 330 forintot, ami az év soran 6,5%-o0s
leértékel6dést jelentett. A  dollarral  szembeni
leértékel6dés junius vegére aprilis végéhez viszonyitva
elete a 10%-ot. A tbkekivonas az amerikai
kamatemeléssel varhatdan folytatodik, de ezt nagyban
mérsékelheti az orszagok monetaris politikdja és a
jegybankok kommunikaciéja. Az MNB mindenekel6tt azt
hangsulyozza, hogy nincs arfolyamcélja, vagyis nem
kivan semmit tenni a forint gyengulése ellen. A Monetéris
Tanacs juniusi Ulése utan — a forint gyengesége miatt — az
MNB kilon kommentarban volt kénytelen a piacok
megnyugtatasa érdekében bejelenteni, hogy 5-8
negyedéves idétavon nem maradhatnak fenn a jelenlegi
laza kondiciok.

A forint gyengélkedésének elsé szamu oka a fejlett
orszagok hozamemelkedése, a feltérekvd piacokrol ezzel
osszefliggésben  torténd  tOkekiaramlas, a vilagon
feler6sodd kockazatkerld befektetdi magatartas, illetve
az, hogy az adott helyzetben az MNB altal tartott
kamatszintet a piaci szereplék mar nem tartjak
megfelelének. A spekulansok szédméra ez csabitd
lehet0ség, hiszen a dollarral szemben nagyon olcsd
shortolni a forintot. A forint arfolyama a GKI szerint
2018-ban 320 forint kérul alakul, mig 2019-ben 325 és
2020-ban 330 forintos arfolyam varhatd, de a jegybanki
akcioktdl (illetve azok hianyatdl) figgden az arfolyam akar
idén is elérheti a 330 forintos szintet, s 2019-ben az EKB
akcioi és a Fed tovabbi l|épései miatt a most
feltételezettnél akar gyorsabban is gyengulhet.
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6. Az elérejelzés kockazatai

Bar a magyar gazdasagban a novekedés 2019-t6l alacsonyabb, az inflacié pedig magasabb lesz a
konvergencia-programban eléiranyzottnal, nem latszanak elviselhetetlen rovidtavi kockazatok. 2020-
ban azonban az eltérések mértéke mar jelentésen emelkedhet. A harom f6 gond stratégiai jellegl és

hosszabb tavu.

2018-ban a GKI eldrejelzésénél valamivel magasabb
dinamikanak - f6leg a beruhazasok esetében — nagyobb
az esélye, mint a kisebbnek. 2019-ben és féleg 2020-ban
azonban a lassubb novekedés a valoszinibb, féleg ha a
sokféle vilag- és belgazdasagi tényezd — a nemzetkozi
konjunktira lanyhuldsa, a pénzpiaci feszlltségek
novekedése, az EU-transzferek gyenge hatékonysagu
felnasznalasa majd kifutasa, a béremelési lehetéségek
versenyképtelenség okozta kifulladasa, a befektetési
hajland6ség stagnalasa — egyuttesen hat. 2020-ban mar
3% ala is csokkenhet a GDP ndvekedése.

Az inflacié esetében 2018-ban a 3%-nal gyorsabb
atlagos aremelkedése mér a forint tartdssa vald
gyengeseége esetén sem valdszind. 2019-20-ban viszont
- féleg ha nem szigorodik eléggé az MNB monetaris
politikdja, ami a noOvekedésosztonzés szlksegessége
miatt egyaltalan nem zarhaté ki, tovabba nem fékezddik le
a versenyképesség szempontjabdl még elviselhetd szintre
a keresetek novekedése - tartosan 4% koriilire, s6t
esetleg e folé ugorhat inflacio.

A stratégiai jellegii harom f6 gond a kévetkezo.

2018-20-ban is folytatodik a forrasok — ezen belll a
megismételhetetlendl nagy EU-transzferek - kizérdlag
révid tavu eredményeket hozo elpazarolasa, a magyar
gazdasag kivételes modernizaciés  lehetbéseégének
kihasznélatlanul maradasa, a régios versenytarsaktol val6
leszakadas. Raadasul az EU-forrasok gyorsitott lehivasa,
a kulsé  konjunktura  valészinG  romlasa, a
versenyképesség stagnalasa 2020 utdn markansan
tovabb lassuld, 2-3% korilli gazdasagi palyat
val6szin(sit. Az ennél gyorsabb ndvekedéshez ugyanis a
termelékenység, a versenyképesség é€s a beruhazasi
hajlanddsag olyan javulasara lenne szlikség, amely a
magyar modell kérilményei kozott teljesen irrealisnak
tinik. Emellett rendkivll nagy bizonytalansagot jelent az
EU 2020-ban kezd6dé uj koltségvetési ciklusa,
melynek negativ hatasat csak felerésitené a magyar EU-
politika valtozatlansaga. A f6 kockazat tehat egy 2020-
tol az EU periféridja iranyaba  mozgé,
versenyképességében nem javulé, a régiotol
lemaradé, magyar gazdasag kialakulasa.
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75. abra

A GDP legyez6abraja, 2010-2020
(el6z6 év azonos negyedév = 100)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Forras: KSH, GKI

76. 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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Fluggelékek jegyzéke

1. A GDP termelése, 1996-2020

2. A GDP felhasznalasa, 1989-2020

3. A bruttoé termelés volumene, 1989-2020

4. Egyensulyi mutaték, 1991-2020

5. Munkaligyi és jovedelmi mutaték, 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)
Mezbgazdasag, vad- és c Keres- — L Informacio,
GDP erdﬁgagdélkoda'?s, haldszat| P3| EPHOIPAr | o iolem | SZalltas, raktdrozas | o nikaci
1996 100,0 104,9 104,5 93,0 985 938 118,3
1997 103,3 96,0 M3 107,2 104,2 108,1 115,2
1998 104,2 1044 107,1 108,1 102,2 985 1133
1999 103,2 103,2 105,4 106,8 101,1 104,9 109,9
2000 104,2 90,0 102,6 1100 10,7 102,2 106,7
2001 103,8 1129 103,1 1073 99,8 115,2 107,2
2002 104,5 83,9 105,8 1126 109,3 1014 114,8
2003 103,8 103,2 105,1 994 104.,6 98,1 1104
2004 105,0 150,0 105,3 101,7 102,9 106,1 103,1
2005 1044 94,3 103,8 110,7 107,0 104,7 106,8
2006 103,9 934 106,1 96,2 109,3 104,8 105,5
2007 100,4 785 1074 92,7 100,2 106,8 105,7
2008 100,9 155,6 95,5 89,9 99,6 941 101,8
2009 934 88,6 86,2 96,2 83,1 91,9 106,3
2010 100,7 779 107,8 90,2 985 102,6 101,1
2011 101,7 1154 100,4 102,8 103,1 100,2 103,2
2012 984 79.1 97,9 936 994 101,3 101,2
2013 102,1 14,7 974 106,1 107,0 101,9 104,3
2014 104,2 174 105,8 10,7 103,8 102,7 104,4
2015 1034 95,9 109,1 102,5 104,2 101,3 101,3
2016 102,2 109,9 101,0 89,5 101,2 1055 105,7
2017 104,0 91,0 103,9 1316 106,2 104,5 106,1
2018 104 110 103 110 106 103 107
2019 103,2 100 104 107 104 103 105
2020 103 100 104 105 1035 103 105

Forras: KSH, 2018-2020: GKI

1. fuggelék (folytatas)
A GDP termelése, 1996-2020 (el6z6 év = 100)

Szakmai, N
T tudomanyos . L X Muves'zet,
GDP Penzugyl, bIZt(?SItaSI ngatlan- miiszaki, ’ Koz!gazgag_as, vedele'm, szor_ak”ozt'atas, s'zabad
tevékenység ligyletek adminisztrativ egészségiigy, oktatas idds és egy'eb
P szolgaltatas
szolgaltatasok
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 104,2 110,4 100,8 108,0 103,7 105,5
2001 103,8 97,8 98,1 1134 98,8 110,1
2002 104,5 106,6 98,6 108,5 102,1 106,6
2003 103,8 105,0 106,0 104,5 103,8 954
2004 105,0 104,6 99,8 99,8 101,9 98,9
2005 104,4 104,1 106,0 105,6 102,5 104,7
2006 103,9 99,6 107,1 106,4 100,6 100,0
2007 100,4 94,5 99,2 99,2 96,3 101,7
2008 100,9 99,9 101,4 102,9 100,2 102,8
2009 934 101,0 102,6 96,9 99,7 94,8
2010 100,7 94,5 98,8 101,9 101,1 100,9
2011 101,7 94,8 101,5 103,0 101,7 102,5
2012 98,4 96,8 98,3 100,8 101,5 97,5
2013 102,1 95,0 100,6 104,1 106,5 101,8
2014 104,2 96,7 101,8 105,5 101,0 106,0
2015 103,4 101,5 100,0 102,8 100,2 100,8
2016 102,2 100,4 1031 107,5 101,7 102,9
2017 104,0 100,7 102,3 107,2 98,7 105,0
2018 104 102 104 106 100 105
2019 103,2 102 102,5 104 101 102
2020 103 102 102 104 101 102

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

GDP 6sszesen | Belfoldi felhasznalas Egyéni fogyasztas | Kozosségi fogyasztas | Allbeszkoz-felhalmozas | Export | Import
1989 100,6 100,0 99,8 58,8 100,9 98,5 96,4
1990 96,5 96,9 96,4 102,6 92,9 94,7 95,7
1991 88,1 90,9 94,4 97,3 89,6 86,1 939
1992 96,9 96,4 100,0 104,9 974 102,1 100,2
1993 994 109,9 101,9 127,5 102,0 89,9 120,2
1994 102,9 102,2 99,8 87,3 112,5 113,7 108,8
1995 101,5 96,9 929 95,9 95,7 1134 99,3
1996 100,0 99,2 97,5 96,6 104,6 109,2 107,1
1997 103,3 103,8 100,9 103,0 108,7 122,8 124,0
1998 104,2 107,5 103,2 105,0 112,0 115,5 122,6
1999 103,2 1041 105,7 101,7 108,0 11,8 113,3
2000 104,2 103,7 102,9 101,2 105,2 124,9 1231
2001 103,8 102,0 104,2 104,7 102,7 108,8 105,8
2002 104,5 106,5 107,7 103,8 107,8 105,7 108,7
2003 103,8 105,8 107,6 106,3 101,3 106,3 109,5
2004 105,0 105,1 102,3 101,4 107,6 117,9 1173
2005 104,4 101,6 103,1 102,4 103,6 112,9 107,8
2006 103,9 101,6 101,8 100,0 100,7 119,5 115,5
2007 100,4 99,0 99,5 94,8 104,2 116,1 113,9
2008 100,9 100,1 99,5 103,1 101,0 106,9 106,0
2009 934 90,8 94,5 103,2 91,7 88,6 85,3
2010 100,7 99,4 97,3 102,3 90,5 11,3 110,2
2011 101,7 99,7 100,7 100,0 98,7 106,5 104,4
2012 984 96,9 97,7 99,7 97,0 98,2 96,5
2013 102,1 102,2 100,5 106,5 109,8 104,2 104,5
2014 104,2 105,5 102,4 109,8 112,3 109,1 111,0
2015 103,4 101,2 103,4 100,2 101,9 108,5 106,4
2016 102,2 101,6 103,8 100,6 89,4 103,4 102,9
2017 104,0 106,0 104,1 99,6 116,8 1071 109,7
2018 104 105,3 104,5 100 109 104 105,5
2019 103,2 104,3 103,5 100 107 105 106
2020 103 103 103 100 105 106 106,5

Forras: KSH, 2018-2020: GKI
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3. fliggelék
A brutté termelés volumene, 1989-2020 (el6z6 év = 100)
Mez6gazdasag Ipar Epitdipar Kiskereskedelem

1989 100,0 95,0 101,6
1990 98,2 90,7 86,2 -
1991 93,8 81,6 91,7 71,2
1992 79,9 90,3 101,5 96,3
1993 90,4 104,0 102,6 103,2
1994 103,0 109,6 112,1 -
1995 102,6 104,6 82,4 91,7
1996 106,3 1034 99,9 95,1
1997 96,3 111,2 109,7 98,4
1998 97,8 112,5 1131 112,3
1999 99,6 110,4 108,3 107,9
2000 93,6 1181 104,7 102,0
2001 114,2 103,7 107,7 105,4
2002 92,4 103,2 117,5 108,8
2003 95,9 106,9 102,2 109,0
2004 122,0 107,8 106,8 105,8
2005 90,0 106,8 118,8 105,5
2006 95,1 109,9 99,3 104,1
2007 85,0 107,9 84,8 97,0
2008 128,0 100,0 94,6 98,1
2009 90,0 82,2 96,7 95,9
2010 85,0 110,6 88,1 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 108,7 100,9 812 104,8
2017 93,9 104,8 129,6 104,9
2018 110 104 110 106
2019 100 105 107 104
2020 100 105 105 103

Forras: KSH, 2018-2020: GKI
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4. fuggelék
Egyensulyi mutatok, 1991-2020 (a GDP szazalékaban)
Aruforgalmi egyenleg Folyoeg;(:tsls;gr:erleg Kiils6 finanszirozasi igény AIIamhazt?Etgz)egyenlege
1991 04 038 08 2,1
1992 0,3 038 08 -7,0
1993 -8,6 9,0 9,0 -5,6
1994 9,0 94 94 -84
1995 0,3 -34 34 8,7
1996 05 -3,8 3,5 -4.4
1997 1.2 41 3,8 -5,6
1998 -1,8 12 6,7 -15
1999 2,8 -7,8 -78 -5,1
2000 3,9 -8,4 -7,8 -3,0
2001 6,0 5,8 52 4.1
2002 4,7 -6,3 6,0 -8,9
2003 5,6 -8,0 8,1 1.2
2004 4,7 -8,5 8,4 -6,4
2005 3,2 -7,0 6,3 -7.9
2006 2,6 -7,0 6,2 94
2007 0,1 -7,0 6,4 -5,1
2008 04 -7,0 6,1 -3,7
2009 39 038 1,0 4,6
2010 5,6 0,3 2,1 -4.6
2011 7,0 08 3.1 55
2012 6,8 18 43 2,3
2013 6,5 38 74 2,6
2014 6,0 1,5 5.2 2,6
2015 78 36 8,2 -1.9
2016 8,5 6,1 6,0 1,7
2017 6,6 29 4,1 2,0
2018 54 1,9 54 2,2
2019 45 1,5 49 2,0
2020 43 14 4,7 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 1217 94,3

1991 1334 128,1 93,0 -
1992 124,3 120,7 98,6 9.9
1993 121,9 17,7 96,1 12,1
1994 122,6 125,3 107,2 10,9
1995 116,8 112,3 87,8 10,3
1996 120,4 116,9 95,0 10,0
1997 122,3 126,0 104,9 8,8
1998 118,3 118,4 103,6 78
1999 113,9 110,9 102,5 7,0
2000 113,5 114 101,5 6,4
2001 118,2 116,4 106,4 5,7
2002 118,3 119,6 113,6 5.8
2003 112,0 114,3 109,2 59
2004 106,2 105,7 98,9 6,1
2005 108,8 110,0 106,3 7.2
2006 108,1 107,6 103,5 75
2007 108,0 103,0 95,2 74
2008 107,5 106,8 100,7 78
2009 100,5 101,7 97,6 10,0
2010 101,3 106,9 101,9 11,2
2011 105,2 106,4 1024 11,0
2012 104,6 102,0 96,5 11,0
2013 103,4 104,9 103,1 10,2
2014 103 103 103,2 7,7
2015 104,2 104,2 104,3 6,8
2016 106,2 107,8 1074 5,1
2017 112,9 112,9 110,3 42
2018 110 110 107 37
2019 107 107 103,5 3,6
2020 105 105 101,3 345

Forras: KSH, 2018-2020: GKI
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6. fliggelék
Pénziigyi mutatok, 1989-2020
Fogyasztoi arindex Jegybanki alapkamat (az év végeén, Forint/euré | Forint/dollar
(éves étlag, el6z6 év = 100) szazalék) (éves atlag)
1989 117,0 - 65,1 59,1
1990 128,9 22,0 80,5 63,2
1991 135,0 22,0 92,7 74,8
1992 123,0 21,0 102,1 79,0
1993 122,5 22,0 107,5 92,0
1994 118,8 250 124,8 105,1
1995 128,2 28,0 162,7 125,7
1996 123,6 23,0 191,2 152,6
1997 118,3 20,5 210,9 186,8
1998 114,3 17,0 241,0 2145
1999 110,0 14,5 252,8 237,3
2000 109,8 11,0 260,0 282,3
2001 109,2 98 256,7 286,5
2002 105,3 8,5 243,0 258,0
2003 104,7 12,5 253,5 2244
2004 106,8 9,5 2517 202,6
2005 103,6 6,0 248,0 199,7
2006 103,9 8,0 264,3 209,8
2007 108,0 75 251,3 183,4
2008 1086, 1 10,0 251,2 170,9
2009 104,2 6 280 2014
2010 104,9 55 2754 211,8
2011 103,9 7 279,2 200,9
2012 105,7 6 2894 2261
2013 101,7 3 2969 2233
2014 99,8 2,1 308,7 2325
2015 99,9 1,35 309,9 279,3
2016 100,4 0,9 3115 280,6
2017 102,4 0,9 309,2 276,1
2018 103 0,9 320 271
2019 103,5 1,5 325 283
2020 103,7 2,7 330 286
Forras: KSH, 2018-2020: GKI
7. fuggelék

Vilaggazdasagi arak, arfolyamok és kamatlabak, 2000-2020

(l 2000 | 2006 | 2007 | 2008 | 2010 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Kdolajar Brent dollar/hordd 28,3 | 654 [ 72,7 | 97,5 | 79,6 | 108,8 | 99,7 534 | 448 54,4 75 75 70
Kdolajar Brent euré/hordd 30,8 | 52,3 | 53,1 66,3 | 59,8 | 82,6 752 | 472 398 48,2 60 58,2 64
/Arfolyam (USD/EUR) 0,92 (1,25 | 1,37 | 1,47 [ 1,32 [ 1,32 1,33 1,11 1,11 1,12 1,15 1,1 1,1
EU-28 inflacids rata (%) 24 | 23 | 24| 37 | 21 1,5 0,5 0,0 0,3 1,7 1,7 1,8 2,00
Nyersanyagok arszint valtozasa, 0,7 0,0
dollérban (%) 48 | 223 (124 | 141 | 262 | -1,4 43 | 174 | 15 6,8 48
o FElelmiszerek 25 1103 1126 216 | 98 3.2 37 | 157 | 26 05 4,2 3,1 1,0
o Mezbgazdasaginyersanyag | 44 | 91 | 113 ]| 77 | 311 | 47 3,8 -14,3 3,0 4,7 2,2 -0,5 -1,0
o Fémek és asvanyok 122 | 534 129 95 | 466 | 49 | 11,1 | 225 | -39 24 12,0 1,3 0,5
3 honapos kamatlab (LIBOR,
|éves atlag,%)

USA 65 [ 52 | 53] 32 |05 04 0,3 0,5 1,1 1,5 2,3 25 25
Japan 02 102 ]07] 07 |02 0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2
Eurdzona 44 | 31 | 43| 46 [ 08 0,2 0,2 0,02 0,0 0,0 0,0 0,2 0,3

Forras: IMF, Eurdpai Bizottsag, GKI
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8. fliggelék
Vilaggazdasagi novekedési iitemek, 2000-2020
(szazalékos valtozas az el6z6 évhez képest)
2000 2005 2010 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
\Vilagtermelés (GDP) 4,7 4,6 5,5 33 35 33 3.2 37 39 39 3,7
- Ipari orszagok 3,7 2,6 2,7 1,5 2,2 2,5 1,8 2,6 2,6 2,4 2,0
USA 3,7 3.1 2,5 1,7 2,6 2,9 1,5 2,3 2,9 2,7 2,4
Japan 2,4 1,9 47 2,0 0,4 1,4 0,9 1,7 1,3 11 0,7
EU-28 3,8 2,0 2,1 0,3 1,8 2,3 2,0 2,4 2,3 2,0 1,8
Egyesiilt Kiralysag 40 22 15 2,1 3,1 2,3 19 18 15 12 1,0
Gazdasagi és Monetaris Unio 3,8 1,7 21 -0,2 1,3 21 1,8 24 2,3 2,0 1,6
Németorszag 3,2 0,8 41 0,5 1,9 1,7 1,9 2,2 2,3 2,1 1,7
Franciaorszag 41 1,9 2,0 0,6 0,9 11 1,2 1,8 2,0 1,8 1,6
Olaszorszag 3,0 0,7 1,7 1,7 0,1 1,0 0,9 15 1,5 1,2 0,9
Ausztria 3,4 2,5 1,9 0,0 0,8 1,1 15 2,9 2,8 2,2 1,7
Spanyolorszag 51 3,6 0,0 1,7 14 3,4 3,3 31 2,9 2,4 2,0
Hollandia 3,5 2,0 1,4 -0,2 14 2,3 2,2 3,2 3,0 2,6 2,1
Finnorszég 5,0 2,9 3,0 -0,8 -0,6 0,1 2,1 2,6 2,5 2,3 2,0
- FAK 9,0 6,0 5,0 2,1 1,0 -2,4 0,4 21 2,3 2,3 2,0
QOroszorszag 10,0 6,4 45 1,3 0,7 -2,8 -0,2 15 1,7 1,6 1,5
Ukrajna 59 2,7 4,0 0,0 -6,5 -9,8 2,4 2,5 3,2 3,3 3,0
L Azsia 6,5 8,3 9,8 6,7 6,6 6,6 6,6 6,4 6,5 6,3 6,4
Kina 8,0 10,4 10,6 7,8 7,3 6,9 6,7 6,9 6,6 6,3 6,2
India 3,9 9,5 11,0 6,1 7,0 7,6 79 6,4 74 7,6 79
Dél-Korea 8,5 4,0 6,5 2,8 3,3 2,8 2,8 31 3,0 2,9 2,8
- Latin-Amerika 4,3 4,7 6,0 2,9 1,3 0,2 -0,9 14 2,2 2,7 2,8
- Kozel-Kelet és Eszak-Afrika 51 5% 54 1,8 3,0 24 41 2,2 3,2 34 34
- Fekete-Afrika 3,3 6,0 58 4,9 5,0 3,3 1,3 2,7 34 35 3,7

Forras: OECD, IMF, Eurépai Bizottsag, GKI
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