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Konjunkturaelemzések 2019 tavaszan

A Nemzetkozi Valutaalap tavaszi vilaggazdasagi kitekintése szerint ,,Europa
felzarkdzo és fejlédd orszagaiban a kordbban feltételezettnél jobban gyengiil a gaz-
dasagi aktivitas, annak ellenére, hogy néhany kozép- és kelet-eurdpai orszagban a
vartnal élénkebb volt a ndvekedés, ezek a gazdasagok majd 2020-ban talalnak ismét
magukra”.! A térségben a magyar gazdasag valoban minden varakozast, még a kor-
manyét is meghaladé mértékben boviilt, 14 éves csucsot allitott be, a hazai dsszter-
mék csaknem 5 szdzalékkal haladta meg az egy évvel korabbit. Az IMF valamelyest
javitott is korabbi eldrejelzésén, 2019-ben 3,6 szazalékos, 2020-ban 2,7 szazalékos
novekedéssel kalkulal. Ezzel szemben a magyar kormany kitartéoan azt sugallja,
hogy a ndvekedési iitem 2022-ig, a kdvetkezd valasztasokig nem lassul 4 szdzalé¢k
ala. Ezt az erdltetett, prociklikus novekedést gazdasagi 0sztonzés, laza monetaris
politika és az Eurdpai Uniotdl kapott tamogatasok gyors felhasznaldsa tamasztja
ala. A magyar elemz6i korok némelyike bizakodobb, mint az IMF, de a nemzetkozi
szervezet progndzisaval dsszhangban szintén lassulast érzékel.

A Kiilgazdasag 2001 6ta kozli az 6 elemzéseiket és progndzisaikat, ezt a hagyo-
manyt kdveti a mostani szam is.
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A magyar gazdasag 2018 masodik felében 5,1 szazalékkal, az év egészében pe-
dig 4,9 szazalékkal boviilt. Ilyen magas iitemre 15 éve nem volt példa. A korab-
ban vartnal magasabb tavalyi dinamika, illetve a kormanyzati gazdasagélénkitd
intézkedések (példaul csalddvédelmi akcioterv) miatt a GKI a romlo vildggazda-
sagi prognozisok ellenére 3,5 szazalékra emelte 2019. évi névekedési elorejelzését.
A névekedést iden immar harmadik éve a belféldi felhasznalas boviilése gerjeszti,
ugyanakkor az EU-transzferek névekedésgyorsito hatasa mar jelentosen csékken.
Az inflacio gyorsul, a kiilsé egyensuly romlik, a magyar gazdasagpolitika procikli-
kus jellege csak enyhiil, de nem sziinik meg. A gazdasagpolitika korrekcioi a magyar
modell lényegét nem érintik.

Vilaggazdasag. A konjunktira 2018-ban tetozott, 2019-ben a korabban vartnal
erbteljesebb lassulas, fokozodo bizonytalansag varhatd. Globalis kockazatot az ame-
rikai elndk kiszamithatatlan politikdja, a protekcionizmus terjedése, a kereskedelmi
haboru eszkalalodasa, ettdl elvalaszthatatlanul a kinai gazdasag most vartnal is na-
gyobb mértékii lassulasa jelent. A kiszamithatatlansagot valamelyest ellensulyoz-
hatja az amerikai képvisel6hdzban létrejott demokrata tobbség. A Fed idén mar nem
tervez kamatemelést. Ugyanakkor az olasz pénziigyi helyzet esetleg valsagosra for-
dulésa, a torok, az argentin és a venezuelai pénziigyi valsag szétterjedése kiilonosen
az eladosodott felzarkozo orszagokban vezethet pénziigyi gondokhoz. Tovabbra is
fennallnak a geopolitikai fesziiltségek (Iran, Ukrajna, Eszak-Korea stb.). Az EU-ban
az eurdpai parlamenti valasztasok kozeledtével fokozodik a politikai bizonytalansag,
amit az EU-ellenes populista er6k megerdsodése nyomatékosit. Kiilonosen veszélyes
az olasz kormany gazdasagpolitikaja, amely sz¢&ls6 esetben a bankrendszer megrogy-
gyanasat és dllamadossag-valsagot idézhet eld. Tovabbra is nagy a bizonytalansag az

* A cikk a GKI Gazdasagkutat6 Zrt. egész kollektivaja altal készitett Elorejelzés 2019-re (2019/1.)
cimi kiadvany alapjan késziilt, amelynek lezarasara 2018. marcius 26-an kertiilt sor.
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GKI Zrt.: 2019-ben jelentdsen lassul, de még gyors marad a novekedés

Egyesiilt Kiralysag EU-bol val6 kilépése kapcsan. Az integraciéo miikodését sokféle
megosztottsag s neheziti, foldrajzi értelemben példaul az északi és a déli, a nyugati
és a keleti allamok kozott, tartalmilag pedig a mélyebb egyiittmiikodésben érdekelt
és EU-szkeptikus politikai iranyzatok kozott. Athidalhatatlan kiilonbségek érzédnek
a migracié megitélésével kapcsolatban is. Bizonytalansadg 6vezi az EU-tagallamok
konstruktiv egyiittmiikodését az uj koltségvetés elfogadasaban, az egységes vilag-
gazdasagi fellépés érdekében. A politikai kockazatok felerdsitik a gazdasagi kocka-
zatokat.

Gazdasagi varakozasok. Februarban kozel hdaroméves mélypontjara esett az EU
konjunkturaindexe. A magyar varakozasok ennél 1ényegesen optimistabbak, bar a
tavalyi torténelmi csticsok utan 2019 elsé harom honapjaban apré 1épésekkel a GK1
konjunkturaindexe is folyamatosan csokkent. Ez az tizleti varakozasok romlasanak
kovetkezménye, a fogyasztoi varakozasok ugyanis a janudri romlds utan a februar—
marciusi korrekcio révén 1ényegében elérték tavaly decemberi szintjiiket.

Gazdasagpolitika. A magyar modell f6 vondsai — igy mindenekel6tt az elvileg
kormanytol fliggetlen intézmények és piaci szereplok egycentrumu, lojalitasalapu
vezénylése, valamint az EU-t6l val6 maximalis fiiggetlenedés kozepette a jogos ja-
randosagnak tekintett tdimogatasok megszerzéséhez minimalisan sziikséges egyen-
sulyi feltételek teljesitése — évek ota valtozatlanok. Ezen elvek érvényesitése folyta-
todik, s6t az elmult honapokban rendkiviil felerésédaott a térfoglalds a tudomanyban,
a felsdoktatasban és a médiaban. Az egycentrumu, korlatozasmentes dontéshozatalt
segiti, hogy a magyar kormany nem csatlakozik az Eurdpai Ugyészséghez, viszont
bevezette a kdzigazgatadsi birosdag allamtol erésen fiiggd rendszerét. A kiilonféle
adatbazisok kontroll nélkiili 6sszekapcsolasa ugyancsak az allamkodzpontusag meg-
nyilvanulasa.

Bar Magyarorszag a kiillonb6z6 versenyképességi listakon az elmult években
jellemzden mar nem csuszott tovabb, de a némi hullamzas melletti, az unios tagor-
szagok rangsoraban elért 25. koriili hely nagyon gyenge teljesitményt jelent. A rossz
megitélés elsdsorban a human eréforrasokra forditott alacsony és rossz szerkeze-
tl kiaddsok, valamint a kiszdmithatatlan gazdasagi koérnyezet — kimondatlanul is a
magyar modell — kévetkezménye. Az EU (februdri) megitélése szerint Magyaror-
szag csak ,,korlatozott” haladast ért el a 2018. évi orszagspecifikus ajanlasok vég-
rehajtasa teriiletén; egyadltalan nem tortént eldrelépés példaul a korrupcioellenes és
ligyészségi munka megerdsitése, a dontéshozatal és a szocialis parbeszéd mindsége
¢és atlathatosaga terén. 1dén két hitelmindsito is javitotta Magyarorszag besorolasat,
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de ez is csak az 1997 koriili szintnek felel meg (pedig akkor Magyarorszag még nem
volt az EU tagja), a visegradi orszagok koziil pedig messze a legrosszabb.

A 2018. évi gyors novekedés a magyar modell ellenére, mindenekel6tt az EU-
tamogatasok (megelblegezése) hatasara kovetkezett be, ezek dinamizald szerepe
azonban mar idén is markansan csokken. A vildggazdasag egészéhez hasonldan a
magyar gazdasag is stabilabb pénziigyi helyzetben van, mint a 2008. évi vilaggaz-
dasagi valsag elétt, de a kockazatok emelkednek. A vilaggazdasagban immar szinte
mindenki lassuldsra szamit, s a recesszid sem zarhat6 ki. A lassuldsra a magyar gaz-
dasagpolitika még csak szavakban késziilt fel, a fiskdlis és monetaris politika még
mindig prociklikus. A csaladvédelmi akcioterv koltségvetési szempontbol fogyasz-
tasélénkité csomagnak tekinthetd, amely rontja a belsé és kiilso egyensulyt. A mo-
netaris politikaban a magas inflacié mar szigoritast igényelne, a Fed és az Eurdpai
Kozponti Bank 6vatosabb magatartasa azonban a Magyar Nemzeti Bank szdmara
a marciusban megtett elsé lépések utan hivatkozasi alapot jelent a tovabbi Iépések
halogatasara.

Idén februarban valosagos programcunami szaguldott végig az orszagon. A
kormanyzat népesedési-csaladtdmogatasi tervet jelentett be, hatpontos célrendszert
hirdetett meg, majd a Magyar Nemzeti Bankkal padrhuzamosan kozzétette sajat
versenyképességi programjat, s kilatasba helyezett egy egészségiigyi, valamint egy
gazdasagvédelmi programot is. Ezek kozos jellemzdje, hogy hataselemzést nem
vagy alig tartalmaznak, szakmai kérokben nem vitattak meg 6ket. Nem foglalkoz-
nak az EU-forrasok csokkenésének kovetkezményeivel, a javaslatok tobbségének
szemlélete allam-, nem pedig piackdzpontt. Nem latszik a valodi elkotelezettség az
oktatas, az egészségligy és mas allami szolgaltatasok reformjara. A versenyképes-
ségi programok valodi verseny nélkil, vagyis a versenykorlatozo, allamkdzpontu
magyar modell érintetleniil hagyésa, s6t tovabbi kiterjesztése mellett csak csekély
eredményt hozhatnak. A megvaldsitasra a legtobb esélye a keresletélénkito, de egy-
ben egyensulyrontd dontéseknek (példaul 10 milli6 forintos kamatmentes hitel a ha-
zasok egy része szamara), valamint a magyar modell 1ényegét nem érintd, technikai
jellegli racionalizaldsnak van. Ez azért is problematikus, mert a versenyképesség
javitasa nélkiil nem lehet kitorni abbol az 6rdogi korbdl, amelyet a régids szinten is
alacsony bérek, a munkaerdhiany €s a tovabbi béremelésre vald képtelenség alkot.

A magyar energiapolitika homalyos. Sem a paksi erdémii megvalositasanak mi-
kéntje és iiteme, sem a megljuld energiaforrdsokra valo tervezett timaszkodas mér-
téke, sem a gadzimport sokféle csatorndja kozotti valasztas szempontrendszere nem
tisztazott.
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Az EU-val val6 viszony belpolitikai megfontolasokon alapuld rontasa Magyar-
orszag vészes elszigetelodéséhez vezet.

Fogyasztas. A realkeresetek 2013 6ta emelkednek. A 2017-ig gyorsuld, 10 sza-
zalék felett tetdz6 dinamika tovabbra is magas maradt, azonban tavaly 8 szdzalék
kozelébe lassult, idén pedig varhatoan 5,5-6 koriilire fékezddik. Az idei 8 szazalékos
minimalbér-emelés és a munkaeréhiany bérfelhajté hatdsa jelent6s, a versenyképes-
ségi kényszer azonban mar sok cégnél erételjes korlatot allit a béremelések elé. Az
immar hét éve tartd fogyasztasboviilés 4,6 szazalékkal feltehetdleg 2018-ban érte
el csucspontjat, idén 4 szazalék koriili lesz. A fogyasztas bdviilését a dinamikus
béremelkedés mellett a hitelezési expanzio, a fogyasztoi bizalom magas szintje és a
csaladvédelmi program is tamogatja.

Beruhadzas. Az alldoeszkoz-felhalmozas volumene 2017-ben 18,2 szazalékkal,
2018-ban 16,5 szazalékkal ugrott meg, 2019-ben mar ,,csak™ 7 szazalékos boviilés
valoszinti. A 2016-ban 19,6 szazalékos beruhdzasi rata 2017-ben 22,2 szazalékra
né6tt, 2018-ban 25,5 szazalék lett, meghaladva a valsag eldtti szintet. 2019-ben 26,3
szazalékos rata varhato, ez jelentheti a csucspontot. A magas rata foleg az allami
— jelentds részben EU-finanszirozasu — fejlesztéseknek lesz koszonhetd, az iizleti
befektetések joval az atlag alatt novekednek. Tavaly 17,7 ezer lakdst adtak at, idén
23-25 ezer varhato.

Redlfolyamatok. A tavalyinal gyorsabb névekedésre az elmult mintegy fél év-
szdzadban csak egyszer, 15 éve volt példa. Ezzel 2018-ban Magyarorszag az EU-n
beliil Malta, Lengyel- és Lettorszag utan a negyedik leggyorsabban b6viilo orszagga
valt. A magyar ndvekedés az év egészében csaknem 3 szazalékponttal, a masodik
félévben 3,5 szazalékponttal volt gyorsabb az EU dinamikajanal. A hazai névekedést
a belfoldi felhasznalas 7 szdazalékos névekedése 6sztonozte. A kiilkereskedelmi akti-
vum csokkent, dsszességében 1,5 szdzalékponttal lassitotta a ndvekedést. 2019-ben a
belfoldi felhasznalas iiteme — foleg a beruhazasok miatt — jelentdsen lassul ugyan, de
1 szazalékponttal varhatdéan tovabbra is meghaladja a GDP iitemét. A leggyorsabban
tovabbra is az épitéipar GDP-termelése bovill (8 szazalékkal), de nagyon gyors ma-
rad a telekommunikécios dgazat (7 szazalék), a szakmai, tudomanyos tevékenység
(5 szazalék) és a kereskedelem (4 szazalék) novekedése is. A tobbi agazatban atlag
alatti ndvekedés varhato, a magnovekedés 4 szazalékos lesz.

Az ipari GDP a 2017. évi 3,4 szazalék utan 2018-ban 3,2 szazalé¢kkal emelkedett.
2019-ben a temp6 tovabb lassul, elsésorban a nemzetkozi konjunktira gyengiilése
miatt. A brutté ipari termelés a tavalyi 3,6 szazalékrol idén 3-3,5 szazalékra csokken.
Kifulladéban van a jarmtipari beszallitasra és dsszeszerelésre alapozott novekedési
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modell, ezt a belfoldi kereslet boviilése — példaul az épitdanyagok irant — csak dtme-
netileg tudta helyettesiteni. Az épitdipar 2017-ben 30 szazalékkal, 2018-ban 22 sza-
zalékkal boviilt. Bar a termel6i hangulat tovabbra is kivald, az agazat év eleji szerzo-
désallomanya nem magas. Ez okozhat némi doccendt, de a lakasépitési fellendiilés €s
az EU-forrdsok gyors felhasznalasa alapjan az dgazat idei termelési dinamikaja akar
két szamjegyti is lehet. A mezdgazdasdagi GDP 2018-ban tobb mint 5 szazalékkal, a
megel6z6 évi 8 szazalékos visszaesésnél kisebb mértékben emelkedett. A csapadék-
szegény iddjaras egyeldre nem kedvez a novénytermesztésnek. A szolgaltatasi GDP
2019-ben koriilbeliil 3,2 szdzalékkal, a nemzetgazdasagi atlagnal és féleg az el6z6
évinél lassabban boviil. Novekedés dontden az iizleti szolgaltatasoknal varhato, a ko-
z0sségi szolgaltatasok esetében csak egy szazalék koriili novekedés valdszinil.

A kiskereskedelmi forgalom 2018-ban 6 szazalékkal emelkedett, ugyanakkor a
ndvekedés iiteme negyedévrol negyedévre fokozatosan csokkent (7,2; 6,7; 5,8, illetve
4,8 szazalék). 2019-ben a redljovedelem ndvekedési titeme csokken, emiatt a kiske-
reskedelmi forgalom is lassabban, 4 szazalékkal béviilhet. A nem élelmiszerek iranti
keresletet novelik az éveken at kényszeriien (példaul a vasarloerd hianya, a hiteltor-
lesztési terhek és a munkanélkiiliségtdl vald félelem miatt) elhalasztott vasarlasok,
amihez a fellendiilé lakasépitések hatasa tarsul, példaul a butorok, haztartasi gépek
irdnti igény megugrasaval. A GKI Digital felmérése szerint a magyar online kis-
kereskedelmi piac 2018-ban a teljes magyar kiskereskedelmi forgalom mintegy 4,5
szdzalékat adta, 2019 végére 5 szazalék koriili ardny varhato.

A belfoldi kereslet élénkiilése nyoman az aruk és szolgaltatasok behozatala
2018-ban GDP-ben mérve 2,4 szazalékponttal gyorsabban emelkedett a kivitelnél.
Ezen beliil azonban a szolgaltatasok esetében a kivitel emelkedett kissé gyorsabban.
Idén a belfoldi felhasznalas lassulasa kovetkeztében kisebb, 1-1,5 szazalékpontos
oll6 varhato, ugyancsak az aruforgalom romlo egyenlege miatt.

Foglalkoztatas. A foglalkoztattak szama 2018-ban 1,1 sz4dzalé¢kkal emelkedett,
2019-ben stagndlas, minimalis névekedés varhato, a munkaerdhiany tovabbra is ero-
teljes lesz. A foglalkoztatas boviilése megall, mivel demografiai okokbdl csokken
a munkavallalasi kortiak szdma, a munkaerdpiacra viszonylag kdnnyen bevonhat6
embereké pedig a tartdsan rossz képzési struktura, a kiilfoldi munkavallalas, vala-
mint egyes rétegek gyenge munkakulturaja kovetkeztében korlatozott. A munka-
nélkiiliségi rata éves atlagban a tavalyi 3,7 szazalék utan éves atlagban 3,5 szazalék
koriilire mérséklodik, mikozben a kdzfoglalkoztatas tovabb csokken. A tényleges
helyzet azonban az inaktivnak tekintett széles rétegek perspektivatlansaga miatt
sokkal rosszabb, mint amit a statisztika mutat.
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Pénziigyi szektor. 2018 végén a vallalati szektor hiteldllomdanya kozel 14 sza-
zalékkal, a haztartasoké 7 szazalékkal volt magasabb, mint az egy évvel korabban,
s a boviilés idén is folytatodik. A kamatmarzs még nagyon magas, de csokken. A
bankok nemteljesitd hiteleinek aranya — nagyrészt a koveteléskezel6knek tortént at-
adas kovetkeztében — tovabb csokkent, azonban a BISZ Hitelinformacios Rendszer
adatai szerint a problémas hitelek toketartozasa az elmult egy évben kozel 5 szaza-
lIékkal boviilt. A kormanyzati programok soran nyujtott garancia, a lakossag helyett
az allam altal fizetett kamatok, valamint az emelkedé kamatkornyezet miatt a hazai
bankrendszer 2019-ben ismét kiemelkedd nyereségre szamithat. Kockazati tényezo,
hogy egyes magyar tulajdont bankoknal a tulajdonosi és a hitelezett kor nem kelléen
fiiggetlen egymdastol, a tulajdonosok tékeereje pedig korlatozott.

Allamhaztartas. 2018-ban az dllamhaztartas eredményszemléletii hianya a GDP
2,2 szazaléka volt — az el6z0 évivel azonos, am a tervezett 2,4 szazaléknal valamivel
kisebb. Az allamaddssag (az Eximbank beszamitasaval) a GDP 70,9 szazaléka volt,
ami 2,4 szazalékpontos csokkenés 2017-hez képest. A deficit az egész EU-ban, az al-
lamadossag a régioban az egyik legmagasabb. A kormanyzati szektor pénzforgalmi
hianya 1445 milliard forint volt, az EU-transzferek decemberi bedémlése hatasara vé-
giil csak 6 szazalékkal tobb az eldiranyzottnal. 2019-ben a GKI az eldiranyzott ered-
ményszemléletii deficitnél valamivel nagyobb, 1,8 szazalék helyett 2 szazalék koriili
hianyra szamit, a tervezettnél szerényebb csdokkenés mindenekel6tt a GDP kisebb
bdviilése miatt kdvetkezhet be. A pénzforgalmi egyenleg az eldiranyzott 1000 mil-
lidrd forint koriil alakulhat. A GDP-aranyos allamaddssag a GDP 69 szdzaléka koriili
lesz. A decemberi koltségvetési prognozis — az eredeti kdltségvetési torvények nyari
elfogadasahoz hasonloan — meglehetdsen értelmetlen, mivel alapvetden az eldirany-
zatok megismétlését jelenti, fliggetleniil a tényleges el6z0 évi és varhatdéan mddosuld
2019. évi folyamatoktol. A folyamatok atlathatatlansaga miatt a bevételek és a ki-
adasok alakuldsaban — az év kdzbeni megszoritasokban és koltésekben — ismét nagy
szerepe lesz a politikai dontéseknek.

Inflacio, kamat, arfolyam. A 2014-2015. évi arszinvonal-csokkenés utan 2017-
ben mar 2,3 szazalékos, 2018-ban 2,8 szazalékos volt az aremelkedés, idén pedig
3,2 szazalék koriili litem varhat6. Az idei gyorsulas elsGsorban a bérndvekedésnek,
a lakossagi kereslet jovedelemnoévekedés generalta emelkedésének, esetenként
a keresetemelkedés koltségnovelé hatasanak, valamint az élvezeti cikkek
adoemelésének lesz a kdvetkezménye. A monetdris kondiciok szigoritdsa idén el-
keriilhetetlen, ez féleg a nem konvencionalis eszkdzok kivezetését fogja jelenteni,
de az alapkamat is 1-1,15 szazalékra emelkedhet. Els6 1épésként a Magyar Nemzeti
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Bank marcius végén 10 bazisponttal megemelte egynapos betéti ratajat, ezt azonban
egyedi lépésnek mindsitette, nem trendfordulénak. A piaci varakozasoktodl felteheto-
leg tovabbra is elmarad6 monetaris szigoritas miatt a forint marcius végi gyengiilése
tartos lesz, sot jelentds hulldamzasok mellett folytatodhat, éves atlagban 320 forintos
euro varhato.

Kiilsé egyensuly. A folyo fizetési mérleg tobblete a 2016. évi 7 milliard eurd-
rol 2017-ben a kiilkereskedelmi szufficit visszaesése miatt 3,5 milliard euréra, majd
2018-ban 0,6 milliard eurdra csokkent, 2019-ben pedig eltiinhet, sét hiany keletkez-
het. A kiilsé finanszirozasi képesség a 2016. évi 7 milliard eurordl 2017-ben 4,9 mil-
liardra, 2018-ban — a novekvo EU-transzferek ellenére — 3 milliard eurdra csokkent
(a GDP 2,3 szazaléka). 2019-ben 4,5 milliard euré (a GDP 3,2 szazaléka) koriil ala-
kulhat. A kiilféldi miikodé téke nettd bearamlasa 2016-ban 2,3 milliard, 2017-ben
1,9 milliard, 2018-ban 3,7 millidrd eur6 volt. Idén a tavalyihoz kozeli 6sszeg varhato.
A t6kehidnyos magyar gazdasagban a kormanyzat altal meghirdetett erdltetett , ki-
fektetési stratégia” racionalitasa megkérddjelezhetd.

Kockazatok. A novekedés esetében a vilaggazdasagi konjunktura vartnal is er6-
sebb romlésa kisebb, a vartnal gyorsabb hazai jovedelemndvekedés nagyobb ndveke-
déshez vezethet, sajaitos modon mindkét valtozat kisebbd kiilkereskedelmi aktivumot
okozna. Az inflacio esetében a viladgpiaci energiaarak prognosztizaltnal gyorsabb
emelkedése és a vartnal gyorsabb hazai jovedelemnovekedés egyarant inflaciogyor-
sitd tényezd lehet. A laza monetaris politika folytatasa ugyancsak gerjesztheti az
aremelkedést.

A magyar gazdasag novekedési palydja szempontjabol kozéptavon komoly koc-
kazatot jelent az orszag EU-n beliili elszigetelodésének, a novekedés EU-transzfe-
rektdl valo tulzott fiiggésének, valamint a kiilsé egyensuly 2018-ban bekdvetkezett
latvanyos romlasanak folytatodasa.
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A magyar gazdasag novekedése 2018-ban felgyorsult, megkozelitette az 5 sza-
zalékot. A gyorsuldas a maganfogyasztas dinamikdjanak erésodése és az alloesz-
kéz-felhalmozas EU-forrdsok dltal is hajtott erds béviilésének folytatodasa mellett
ment végbe. Az idén azonban az EU-forrdasok beruhazasnéveld hatdasa mérséklodni
fog, ami a gazdasagi névekedés egészére is kihat. A Kopint-Tarki az idei esztendore
4 szazalékos gazdasagi novekedéssel kalkulal, a beruhdzasok jelentésebb és a fo-
gyasztas mérsékelt lassulasa mellett. Az inflacio 3 szazalékra gyorsulhat, a bérkolt-
ségek szamottevd névekedése és az erds belso fogyasztoi kereslet miatt.

Vilaggazdasag: lanyhulé konjunktira

Egyre kedvezdtlenebb kiilpiaci feltételekkel kell szembenéznie a magyar gazda-
sagnak, amelynek ndvekedését kiilondsen az eurdpai lassulas fékezheti le. A globalis
prognozisok az utdbbi idoben egyre pesszimistabbakka valtak. A kinai gazdasag
sériilékenysége erdsodik, az eurdpai gazdasag dinamikaja gyengiil, a vilagkeres-
kedelem bdviilése lassul. A jelentds politikai bizonytalansagok és a pénzpiacokon
megjelend uj tipusu kockazatok szintén jelentdsen ronthatjak a kozéptava néveke-
dési kilatasokat. Az USA altal generalt kereskedelempolitikai konfliktusok jelentds
politikai bizonytalansagokat eredményeztek, a brexit koriili huzavona mind az eur6-
pai, mind a brit gazdasagi szereplOket elbizonytalanitja, a kinai névekedés lassuldsa
¢és ennek multiplikator hatasai egyel6re nem becsiilhetok meg pontosan. A kordbban
vart monetaris szigoritds szemmel lathatdéan lasstibb litemii lesz, igy a tovabbra is

* A tanulmany a Kopint-Tarki Zrt. A vilaggazdasag és a magyar gazdasag helyzete ¢és kilatasai
2019 tavaszan cimi konjunktarajelentése alapjan késziilt, amelynek szerzéi: Bogoné Jehoda Rozdlia,
Matheika Zoltan, Nagy Katalin, Oblath Gabor, Palocz Eva, Vakhal Péter.

https://doi.org/10.47630/KULG.2019.63.3-4.11
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Nagy Katalin, a Kopint Konjunkturakutatasi Alapitvany ligyvezetd igazgatoja.
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Palécz Eva, a Kopint-Tarki Zrt. vezérigazgatdja. E-mail: eva.palocz@kopint-tarki.hu
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jellemzd boséges likviditas megakadalyozza, hogy nagyobb mértékli konjunkturalis
visszaesés kovetkezzen be.

A vilagkereskedelem tavaly 4 szazalékkal béviilt, a huzoerot a felzarkozé orsza-
gok jelentették. Az év vége felé a kinai fogyasztasboviilés lassulasa kovetkeztében
jelentdsebb (7 szazalékos) importvolumen-csokkenés volt tapasztalhatd. Az ameri-
kai—kinai kereskedelmi habort kovetkezményeit Kina kevésbé sinylette meg: a kinai
vallalatok annak ellenére tudtak novelni amerikai exportjukat, hogy az USA t6bb ka-
tegoriaban 20 szazalékos vamot vetett ki rajuk. Ugyanakkor a Kinaba iranyulo ame-
rikai exportvolumen az 6todével csokkent. A cserearanyok amerikai szempontbol
nem romlottak, Kina pedig kiilkereskedelmi versenyképessége javitdsa érdekében
komoly leértékeléseket hajtott végre, vagyis a kereskedelmi haboru kdvetkezményei
hosszabb tavon fognak majd megmutatkozni.

A lanyhulo6 kereslet a nyersanyagarak alakulasara is hatdssal volt. A legtobb
ipari nyersanyag ara akar 10 szazalékot meghaladé mértékben is csokkent az elmult
évben, azonban az indexben a legnagyobb sulyt képvisel6 termékek vagy dragultak,
vagy az atlagnal joval kisebb arveszteséget szenvedtek el. Zuhant az ipari fémek fel-
véasarlasi ara is, amit a kinai lassulas és a talkinalat okozott, ezért Azsiaban elkezd-
ték korlatozni a kapacitasokat. A nemesfémek ara valtozatlan, azonban a palladium
felvasarlasi ara elérte az unciankénti 1400 dollart, s igy dragabba valt, mint az arany.

Tavaly a nyersolaj hordonkénti ara éves atlagban 71 dollart ért el. Az idei év
elsé honapjaiban az drak 54-68 dollar koriil mozognak. A nyersolajkereslet bovii-
1ése 2018 utols6d negyedében jelentds mértékben lelassult, kiilondsen Eurdpaban és
Azsidban. Az OECD-orszagok romlé kilatasai kovetkeztében az év elején a kereslet
boviilése tovabb lassult, élénkiilés inkabb az év masodik felében varhato: igy 2019-
ben a globalis olajkereslet mintegy napi 1,3-1,4 millié barrellel béviilhet, elsésorban
a nem-OECD orszagok ndvekvo igénye miatt. Az olajar alakuldsaval kapcsolatban
valtoz6 progndzisok latnak napvilagot: az elérejelzések az idei évre a hordonkénti
67-70 dollar koriil mozognak, jovore 65-68 dollart valoszintsitenek. Az olajpiac vo-
latilis marad, nagyobb aringadozasok sem zarhatok ki.

A tézsdéken a fokozddd geopolitikai bizonytalansagok, a rossz makrogazdasa-
gi adatok, illet6leg a monetaris szigoritas ledllasa fokoztak a volatilitdst. Marcius-
ban az iranyad6 amerikai és europai részvényindexek gyengiiltek, a biztonsagosabb
eszkozok iranti kereslet nott, a kotvényhozamok estek. Egyelére marad a laza
monetdris politika, a fejlett orszdgok tobbségében az inflacid alakuldsa nem
kényszerit ki erdteljesebb intézkedéseket. Ezt timasztja ala, hogy a marciusi kamat-
donto iilésén a Fed nem valtoztatott az iranyad6 kamatlabon, s6t kommunikacidja-
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ban megerdsitette, hogy az idei évben mar nem varhaté ) kamatemelés, és jovore
is csak egy alkalommal kell arra szamitani — azaz a piacoknak nem kell talzott
szigoritastol tartaniuk. Az eurdéovezet inflacios ratdja ismét 2 szazalék alatt mozog.
Az Eurdpai Kozponti Bank kormanyzdtanacsa marciusi iilésén valtozatlanul hagyta
az irdnyadd kamatokat, s varhatoan 2019 végéig nem is valtoztat. A laza monetaris
politika folytatasat a korabbiaknal kedvezdtlenebb gazdasagi kilatasok is indokoljak.

Az euro tovabbra is viszonylag gyenge: jelenlegi dollararfolyama 1,12-1,14 koriil
mozog, a tavalyi éves atlagtol jocskan elmarad. Az amerikai kamatemelések lassuld
titeme kovetkeztében enyhiilt az eurdéra nehezedd nyomas. A kedvezdtlen gazdasagi
kilatasok, a brexit okozta politikai bizonytalansag, a kotvény- és részvénypiacokon
észlelhet6 turbulenciak az eurd arfolyamaban is jelentdsebb ingadozéasokat okozhat-
nak. A tavalyi, atlagosan 1,18 dollar/eur6 arfolyamhoz képest az idén alacsonyabb,
1,14 koriili dollar/euro arfolyamot jelziink eldre, inkabb lefelé mutatd kockazatokkal.
Szamottevo valtozasra jovore sem szamitunk.

Az Europai Unio nemzetkdzi kornyezetét tekintve a lanyhuld konjunktura min-
deniitt megmutatkozik. Az amerikai gazdasagi novekedés a tavalyi cstics (2,9 sza-
zalék) utan varhatoan lassul. A 2018. évi novekedést jelentds részben a lendiiletesen
boviild vallalati beruhdzasoknak lehet tulajdonitani, mig a lakésépités viszonylag
gyenge maradt. A maganfogyasztas valtozatlanul robusztus. Az év elsé negyedében
a novekedési mutatok viszonylag kedvezétleniil alakultak, de a tovabbiakban ismét
némi lendiiletet vehet a konjunkttra. Bar a termelési és beruhazasi adatok — elsésor-
ban a fiskalis impulzusok kifutésa kovetkeztében — mérsékeltebbek maradnak, a ma-
ganfogyasztas tovabbra is tdmaszkodhat a jovedelmek és a munkaerépiac kedvez6
alakulasara. Az idei évre 2,1 szazalékos GDP-boviilés varhato, ami jovore 1,9 szaza-
lékra mérséklodhet. Az inflacio egyelére mérsékelt, ami az alacsony energiadraknak
tudhato be, de jovore valamelyest gyorsulhat.

Japan gazdasagi novekedése mérsékeltebb volt a vartnal, és a prognozisidoszak-
ra sem varhat6 erételjesebb dinamika: a tavalyi 0,8 szazalé¢kos GDP-boviilést mind
az idén, mind 2020-ban 1 szazalék alatti novekedés koveti. Kiilondsen az elmult év
utols6 negyedében alakultak kedvezétleniil a folyamatok. Az ipari termelés a no-
vember—januari iddszakban folyamatosan csokkent. A kinai kereslet mérséklodése
kovetkeztében elsGsorban a beruhazasi javak termelése gyengélkedett. Ebben a te-
kintetben egyeldre nem varhato javulas, amit a beszerzési menedzserindexek csok-
kenése is megerdsit. A monetaris politika valtozatlanul expanziv, és belathato ideig
az is marad, mig a fiskalis politika semleges kurzust kdvet. A nemrégiben kdzzétett
kozéptavu koltségvetési stratégia nemigen tartalmaz konszolidacios torekvéseket.

13



Matheika Zoltan — Nagy Katalin — Palocz Eva

Oroszorszagban a tavalyi 2,3 szazalékos novekedést az idén valamivel mérsékel-
tebb 1,5 szazalék koriili koveti, ami jelentés mértékben jovore sem valtozik. Kiilono-
sen az ipari termelés veszitett dinamikajabol, a februari feldolgozoipari beszerzési
menedzserindex a stagnalashoz kozeli allapotra utal. A ndvekedést fékezi, hogy az
év elején 2 szazalékponttal megemelték az értéktobbletadot. Az immar 20 szaza-
I€kos értéktobbletado, illetve a gyengiil6 rubel felfelé nyomjak az inflacios ratat,
ami a jegybankot tavaly decemberben kamatemelésre kényszeritette. A nyersolajar
alakulasa a kormany pénziigyi mozgasterét jelentdsen befolyasolja. Altalaban jel-
lemzd, hogy a dinamikusabb novekedés alapjaul szolgdlo 0j kapacitasok hianyoznak,
és a sziikséges szerkezeti reformok is varatnak magukra. A kiilfoldi t6ke tovabbra is
ovatos, pedig e nélkiil nem varhat6 tartos dinamikus novekedés. A munkanélkiiliség
viszonylag alacsony, de a novekedéslassulas valtoztathat ezen.

Egyelére ugy tlinik, hogy Kina kevésbé sinylette meg a kereskedelmi habort
kovetkezményeit, mint az Egyesiilt Allamok. Am nem szabad elfelejteni, hogy a hat-
térben komoly kormanyzati 6sztonz6 intézkedések vannak, ennek ellenére a vilag
legnépesebb orszaganak a gazdasaga lassul. Tavaly 6,6 szazalékkal béviilt a GDP,
a tempd az idén és jovore feltehetdleg 6,2 szdzalékra mérséklédik. A kormany ke-
z¢ében sok eszkdz van, azonban a tartds eredmények elérés¢hez lazitani kellene a
centralizacion.

Az elmult évben az eurdovezet novekedési dinamikaja — elsdsorban a kiilpiaci
hatasok kovetkeztében — jocskan aldbbhagyott. A 2018. évi 1,8 szazalékos bdviilés
elmaradt a korabbi varakozéasoktol: negyedévrdl negyedévre lassult a novekedés. A
dinamikat a lanyha kiilpiaci kereslet mellett egyes orszagspecifikus hatasok is gyen-
gitették: Franciaorszagban a sztrajkok, Németorszagban az autoipar problémai, illet-
ve a szdrazsag okozta terméskiesések, Olaszorszdgban a politikai bizonytalansag,
valamint az dllamhéztartas koriili vitdk. Az altalanosan romlé kiilsé kornyezethez
hozzdadddik a brexit okozta bizonytalansag. A lefelé mutatdo hangulatindikatorok
megerdsitik azt a feltételezést, hogy a dinamika a prognézisidészakban tovabb gyen-
giil. Jelenlegi tudasunk szerint az idei évre 1,3 szazalékos, jovore 1,4 szazalékos
GDP-bdviilést jelzilink elére, ami a korabban vartnal joval alacsonyabb. Kiilonosen
a beruhazasi tevékenység lanyhul, de az exportvarakozasok is rosszabbak a korab-
biaknal. A ndvekedés kiilondsen az eurdovezet nagy orszagaiban (Németorszag,
Franciaorszag, Olaszorszag) lassult le. Az Eurodpai Bizottsag és a brit kormany
kozotti targyalasok alapjan elég nagy egy rendezetlen brexit esélye, az elmult ho-
napokat az egy helyben topogas, a brit kormany cselekvésképtelensége jellemezte.
Ugyanakkor a brexitet ellenzék egyre inkabb hallatjak hangjukat.
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A harmonizalt fogyasztoidr-index az eurddvezet atlagaban ujra lassulni kezdett,
ami az alacsony energiaaraknak tulajdonithato. Mig tavaly oktoberben mar 2 sza-
zalék felett mozgott az index, addig februarra ismét 1,5 szazalékra mérséklédott.
A maginflacié enyhén emelkedett, de tovabbra is 1 szdzalék koriil mozog. Az idén
éves atlagban 1,4 szazalék koriili aremelkedést varunk az EU-19, és 1,6 szazalékot
az EU-28 esetében. A munkaerdpiaci mutatok tovabbra is kedvezdek. Az eurdovezet
orszagaiban 2018-ban — éves atlagban — 8,2 szazalék volt a munkanélkiiliség, az EU-
28 esetében pedig 7 szazalék.

A német gazdasagi ndvekedés vartnal sokkal erdteljesebb lassuldsat jelzi elore
a kormany mellett mikddo 6tfés gazdasagi, szakértdi testiilet. Az idei évre prog-
nosztizalt 0,8 szazalékos GDP-boviilés mind a korabbi varakozasoktol, mind a ta-
valyi, 2,4 szazalékos novekedési itemtdl joval elmarad. (Pesszimista eldrejelzések
még ennél alacsonyabb ndvekedést sem zarnak ki.) A szakérték a német gazdasag
utobbi honapokban tapasztalt gyengébb teljesitményét elsésorban a gépjarmiigyar-
tas, illetve a vegyipar terén megmutatkozo nehézségekkel magyarazzak, de a saja-
tos iddjarasi viszonyok (mint példaul a folyok alacsony vizszintje) is hozzajarultak.
A kedvezétlen trend kialakuldsat a kiilsé kereslet lanyhuldsa és a brexit koriili
bizonytalansagok is erdsitették. A hangulatindexek vegyes képet mutatnak: mig
a beszerzési menedzserindex visszaesett, az IFO-index — amely a legfontosabb
német hangulatindexnek szamit — tobb honapos visszaesést kovetéen marciusban
enyhén javult. A kiilsé kornyezet bizonytalansagai, a protekcionista tendenciak
erdsodése, a politikai bizonytalansadgok egyrészt rontjak az exportérok hangulatat,
masrészt visszafogjak a beruhazasi tevékenységet. A brexit hatasa a német export-
ra erdteljesen fligg majd attol, hogy a brit kilépés milyen formaban valosul meg.
De figyelmeztetd lehet, hogy 2018-ban az Egyesiilt Kirdlysagba iranyuld export
nomindlis értéke tobb mint 7 szazalékkal elmaradt a 2015. évitdl, azaz a népsza-
vazas elotti szinttol.

A brexit miatti bizonytalansag az Egyesiilt Kirdalysag novekedési mutatoin mar
egyértelmien latszik. A népszavazas 6ta a GDP csokkend palyan mozog. A tavalyi
1,4 szazalékos boviilést az idén 0,7 szdzalékos, jovore 0,9 szazalékos ndvekedési rata
koveti. Mig a szolgaltatoszektorban a novekedési iitem lassuldsa volt megfigyelhe-
t6, addig a feldolgozoiparban, illetve az épitdiparban az év utolsd negyedében mar
visszaesés volt tapasztalhato. A kedvezétlen tendenciak kiilondsen a beruhazasok
vonatkozasaban mutatkoznak meg: a 2017-ben még 3,3 szdzalékos ndvekedési rata
tavaly nulldra zsugorodott, €s az idén mar visszaesés varhatd. Rendezetlen brexit
esetén a lefelé mutatd kockazatok er6sddhetnek, ami leginkabb a vallalati beruhaza-
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sokban érzddhet. Szamos exportra termeld vallalat mar valamelyik EU-tagorszagba
helyezte at a nagy-britanniai székhelyét, kozpontjat, vagy ezt tervezi — ami szintén
nem kedvez a jovo novekedésének.

Az ) EU-tagdllamok gazdasdga 2018-ban valamelyest lelassult, azonban a
4,4 szazalékos novekedés igy is joval az EU-15 atlaga felett van. A lassulas aszim-
metrikus volt, Lengyelorszag és Magyarorszag joval atlag felett, mig Csehorszag jo-
val, Szlovakia kicsivel az atlag alatt boviilt. Romania tul van az erés névekedés kor-
szakan, amely els6sorban a hitelalapu lakossagi fogyasztasra épiilt és amely soran a
minimalbér értéke 10 év alatt a haromszorosara nétt. Az drindexek a térségben egyre
jobban megkdzelitik a 3 szazalékos kiiszobértéket, igy a jegybankok 1épéskényszer-
be keriilhetnek. Mivel azonban a kiilso kereslet cs6kken, a monetaris tanacsoknak
ovatosan kell lavirozniuk a gazdasagot tamogatd, am monetaris szigort eldiranyzo
hullamok kozott.

A térségnek komoly katalizatort jelentenek az unids forrasok, amelyek lehiva-
sa tobb orszagban — kiillondsen Romanidban — még nem kezdddott el érdemben. A
tamogatasok jelent0sen hozzajarulhatnak a GDP idei évre jelzett 3,6 szazalékos bo-
viiléséhez.

Csucsra jaratott magyar gazdasag

Magyarorszadgon 2018-ban a GDP a 2017-es dinamikat is meghaladoan, 4,9 sza-
zalékkal boviilt. Az elért {item ismét tilszarnyalta az eldzetes varakozasokat: a nove-
kedési prognozisok atlaga csak az év masodik felében emelkedett 4 szazalék folé, és
az eldrejelzok koziil még a legoptimistabb is csak 4,8 szazalékot vart. Mindenesetre
a magyar gazdasag a kelet-eurdpai 0j EU-tagallamok mezényében — Lengyelorszag
mogott — a masodik legerdteljesebb ndvekedést produkalta. 2017-hez hasonléan a
tavalyi évrdl is elmondhatd, hogy a gazdasag dinamikus boviilésének egyik fontos
— habar nem kizarolagos — motorja az unios tarsfinanszirozasu projektekhez kapcso-
16d6 tamogatasok felhasznalasa volt.

A felhaszndalasi oldalon els6sorban a beruhdzdasok meredek emelkedése huzta
erdteljesen a gazdasagi dinamikat, habar a 2017-rél 2018-ra végbement gyorsulds
mas komponenseknek tulajdonithato. A bruttd alloeszkoz-felhalmozas éves atlag-
ban 16,5 szazalékkal — vagyis az el6z6 évitl nem nagyon elmarado litemben — bo-
villt. Két év nagyon gyors beruhdzasndvekedése utan az alldeszkdz-felhalmozas
volumene immar magasan tulszarnyalja a korabbi, 2015. évi rekordszintet. Mi tobb,
mig 2006 és 2017 kozott a magyar halmozott beruhazasemelkedés altalaban jocskan
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alatta maradt az Gsszes tobbi visegradi orszadg halmozott beruhazasi dinamikéjanak,
addig 2018-ban Magyarorszag ebben a tekintetben lehagyta Csehorszagot és Szlova-
kiat (lasd az 1. dbrat).

1. dbra

Brutté alléeszkoz-felhalmozas a visegradi orszagokban
(2006 = 100 szazalék)
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Forras: Eurostat.

Am ennek értékeléséhez figyelembe kell venni, hogy 2017-hez hasonloan tavaly
is az unids forrasok altal (is) élénken tartott allami kereslet volt a beruhazasnove-
kedés dominans — bar nem egyediili — tényezdje. Ebbdl adodik, hogy a beruha-
z4s novekedésének tobb mint felét egyrészt az allami beruhdzasoknak (példaul az
egészségiigyben és a kozigazgatasban) és még inkabb az unids tdmogatassal folyd
infrastrukturalis beruhdzasoknak (ut- és vasuti fejlesztéseknek, energetikai beru-
hazasoknak) lehet tulajdonitani. Jelentds hajtoerdt jelentettek tovabba az ingatlan-
beruhazasok, azon beliil a lakossagi kereslet altal mozgatott lakasberuhazasok is.

17



Matheika Zoltan — Nagy Katalin — Palocz Eva

Ugyanakkor a tobbi, magéanvallalati szektor altal dominalt agazat koziil a jelentds
sulytiaknal a beruhazasboviilés iiteme alatta maradt a nemzetgazdasagi atlagnak,
habar tobbnyire szamottevd volt. Kiilondsképpen a feldolgozoipari beruhdzasok
dinamikaja mérséklodott 2017-hez képest, bar az utolsé negyedévben latvanyosan
erére kapott.

Az unios forrasok felhasznalasa erételjesen nétt ugyan 2018-ban is, de hivata-
los becslés szerint a felhasznalt forrasok éves értéke — a valamivel egyenletesebb
itemezésii felhasznalas miatt — 2018-ban sem érte el és varhatoan jovore sem ériel a
2015. évi hajra idején mért csticsszintet. Vagyis noha az unios forrasok mozgatdereje
tovabbra is jelentds, ezek sulya mégsem olyan meghataroz6, mint amilyen az el6z6
unios koltségvetési ciklushoz tartozo forrasok felhasznalasanak utolsé éveiben volt.

A maganfogyasztas 2018-ban rendkiviil dinamikusan, 4,6 szazalékkal boviilt
az elézo évi 4,1 szazalék utdn — ennél magasabb iitemet legutobb 2002-2003-ban
mértek. Ebben a nagyon feszes munkaerdpiacon kiviil szerepe volt a még mindig ex-
panziv bérpolitikdnak — ami mindenekel6tt a garantalt bérminimum 12 szazalékos
emelésében, illetéleg az elsd harom negyedévben még nagyon dinamikusan bévii-
16 koltségvetési keresetekben nyilvanult meg. Am egészében véve a nominalis és a
realkeresetek novekedési liteme 2018-ban némileg lassult az intézményi statisztika
szerint, vagyis a maganfogyasztas tovabbi gyorsulasara ennek ellenére keriilt sor.

Mikdzben a magyar haztartasok vasarolt fogyasztasanak volumene tavaly mar
8 szazalékkal felilmulta a valsag el6tti csticsot, a tobbi visegradi orszaghoz képest
a magyarorszagi fogyasztas e téren lemaradasban van (lasd a 2. dbrat). Az is igaz
viszont, hogy a legutébbi harom év atlagaban a magyar fogyasztasi dinamika tul-
szarnyalta a harom visegradi orszagét. Megjegyzendd, hogy a maganfogyasztas
gyorsulasa ellenére — a kozosségi fogyasztas csokkenésbe fordulasa miatt — a nem-
zetgazdasagi szintli végso fogyasztas tavaly minimalisan lassult 2017-hez képest.

A kismértékben lassuld alloeszkoz-felhalmozas és a 1ényegében valtozatlan
tempoban boviilé Osszes fogyasztas mellett a készletvaltozas pozitiv novekedési
hozzéjarulasara is sziikség volt ahhoz, hogy a belfoldi felhasznalas hiisz éve nem
latott litemben (7 szazalékkal) emelkedjen. Ebbdl természetesen addddan a kiilke-
reskedelmi pozicio erdteljes romldasa 2017 utan tavaly is folytatodott. A nettd aru- és
szolgaltatasexport masfél szazalékponttal huzta le a GDP-novekedést. Az aru- és
szolgaltatasexport egyiitt és kiilon-kiilon is a 2017. évivel azonos vagy majdnem azo-
nos (viszonylag mérsékelt) iitemben boviilt. Az import viszont dinamikus maradt
— habar az aruimport dinamikéja a belf6ldi felhasznalas gyorsuldsa ellenére, kissé
meglepd modon, valamelyest mérséklodott. Ennek kovetkeztében — a mar emlitett
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készletvaltozason feliil — a nettd export negativ ndovekedési hatasanak némi mérsék-
16dése tette lehetové a gazdasagi novekedés dinamikéjanak 2018. évi erdsodését.

2. abra

A haztartasok fogyasztasi kiaddsainak volumenindexei a visegradi
orszagokban
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Ezzel egyiitt nyilvanvalo, hogy a belfoldi felhasznalas jelenlegi iiteme nem fenn-
tarthatd, még a tavalyinal kedvezdbb exportteljesitmény mellett sem — a mostani
item felfoghato a fogyasztasnal megkezdddott és a beruhdzasoknal rovid tavon vég-
bement ,,helyreallitasi periodusnak”, amely mar nem tart sokaig.

A termelési oldalon a gazdasagi novekedés 2018. évi gyorsulasanak legfobb eld-
mozditdja a mezégazdasdg pozitiv fordulata volt, vagyis a 2017-es erds visszaesés
utan tavaly végbement kozepes iitemi boviilés. Ez alapvetden a kedvezébb iddjaras
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kovetkezménye, vagyis nem fiigg szorosan az altalanos konjunkturalis helyzettdl.
Erdekesebb viszont, hogy az épitdipari aktivitas is tovabb tudott élénkiilni tavaly, a
névekedési titem 20 szazalék folé emelkedett. Ehhez nagymértékben hozzajarultak
az uniods forrasok is — mindenekeldtt a mélyépitésben —, de fontos szerepe volt az ipa-
ri és kereskedelmi épiileteknek, valamint a dinamikusan boviilé — bar még mindig
elég alacsony szintli — lakasépitésnek.

Korabbi varakozasunkra racafolva, az ipar képtelen volt magasabb fokozatra
kapcsolni 2018-ban: éves dtlagban folytatodott a gyenge kozepes iitemii novekedés.
Ez legels6sorban annak a kovetkezménye, hogy a mar 2017-ben is alig b6viilé au-
toipar kibocsatasa tavaly enyhe csokkenésbe fordult. A tavaly belépd 1) kapacita-
sok részben a szigoritott emisszids tesztnek, a WLTP-nek (Worldwide Harmonized
Light-Duty Vehicles Test Procedure) megfelelé engedélyek beszerzésénél eloallo ké-
sedelmek miatt nem realizalodtak termelésndvekedésben. Osszességében 2018-ban
az iparnak a gazdasagi novekedés tavalyi gyorsuldsahoz valo hozzajarulasa kisebb
volt, mint a szerényebb sulyu épitdiparé.

A szolgaltatasok jo litem{i boviilése 2018-ban is 1ényegében a korabbinak megfe-
lel6 iitemben folytatddott, habar ezen belill a piaci szolgaltatdsok dinamikaja (példa-
ul az infokommunikacios szolgaltatasoké) érzékelhetéen lassult.

A fentiek fényében felvethetd a kérdés: ha a tavalyi novekedést jelentds rész-
ben az unids forrasok, illetéleg a gyors béremelkedés altal taplalt fogyasztasboviilés
tartotta magasan, akkor mi kovetkezik ebbdl az idei évi kilatasokra, illetve az azt
kovetd évekre nézve?

Ehhez mindenekeldtt figyelembe kell venni, hogy mikozben az unids tarsfinan-
szirozasu projektekre elnyert tdmogatasok kifizetése mar jorészt megtortént, a ta-
mogatasok tényleges felhaszndldsa az idén lesz a legmagasabb. Vagyis az unios for-
rasok még az idén is jelentOsen hozzajarulnak a beruhdzasok novekedéséhez. Ebbol
adododan arra szamitunk, hogy az alloeszkoz-felhalmozas 2019-ben még mindig elég
dinamikusan fog béviilni, &m a tavalyi iitemhez képest jelentdsen fékezddik, nem
éri el a 10 szazalékot. 2020-ban, amikor az unids forrasok felhasznalasa lejtmenetbe
keriil, a beruhdzasok mar nem lesznek az érdemi ndvekedési tényezdk kozott.

A fogyasztas dinamikéjat mérsékelni fogja a redlkereset-névekedés érezhetd las-
suldsa. A koltségvetési szféraban a bérndvekedés erbteljesen mérséklodik. Ekozben
a versenyszféra kisebb vallalatainal is lassan kimeriil a béremelési kapacitas, vagyis
e szegmens jo részében a munkaerdhidny ellenére a minimalbérbdl, illetbleg a (tava-
lyinal kevésbé drasztikusan megemelt) garantalt minimalbérbdl adodo kotelezettsé-
gen tul csak szerény bérnovekedés varhato.
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Arra szamitunk ugyanakkor, hogy a fogyasztasi kedv a bérdinamika lassula-
sat csak részben koveti, a haztartasok egy darabig nettd megtakaritasaik bizonyos
fokt mérséklésével — ezen beliil hitelfelvétellel — teremtenek mozgasteret maguk-
nak fogyasztasuk tovabbi bévitéséhez. Ezt a gyermekvallaldshoz kotott hitelfelvételi
kedvezményeknek az év kozepétdl hatalyos kiterjesztése is osztonozni fogja. Igy az
idén a maganfogyasztas 4 szazalék koriili mértékben, vagyis még mindig erételjes
itemben béviilhet.

Az eddigiek alapjan egyrészt egyértelm, hogy a belfoldi felhasznalas boviilé-
sének rekordiiteme nem fenntarthatd. Masrészt viszont a belfoldi felhasznalds még
az idén is dinamikus marad. Ez egyben azt is jelenti, hogy a kiilgazdasdgi mérlegek
romldasa is folytatodik az idén, bar a romlas — a némileg er6sddé exportbdviilés és a
belfoldi kereslettel egyiitt mérsékldd6 importndvekedés miatt — enyhébb lesz, mint
a megel6zd két évben.

A termelési oldalon arra szamitunk, hogy a 2018-ban elmaradt ipari gyorsulas
legalabb részben megvalosul az idén, jelentds részben a WLTP-engedélyekkel kap-
csolatos nehézségek elharulasahoz kothetd atmeneti autdipari élénkiilésnek kdszon-
hetéen. Megjegyzendd ugyanakkor, hogy a legutobbi honapokban a nyugat-eurdpai
feldolgozdipari indexek kedvezdtleniil alakultak, igy e prognézisunkhoz komoly le-
felé mutat6 kockazatok kapcsolddnak. Az épitdipari novekedés erdteljesen mérsék-
16dik, de két szamjegyii marad.

Osszességében azt varjuk, hogy az idén a GDP a lassulas ellenére is jo iitemben,
4 szazalékkal fog ndni (lasd a 3. abrdt), mikdzben a novekedés szerkezete bizonyos
mértékig eltolodik a beruhdzasoktol a fogyasztds irdnyaba, az épitdipartdl az ipar
iranyaba, és — az utobbinak megfelelden — részben a belfoldi felhasznalastol az ex-
port iranyéaba.

2018-ban az allamhaztartds pénzforgalmi egyenlege majdnem megegyezett az
eldiranyzattal, csupan 100 millidrd forinttal haladta meg azt. Az év végén ugyanis
jelentds dsszegli EU-tamogatas érkezett be a koltségvetésbe, amely kissé kompen-
zalta az EU-tamogatasok évkozi elélegfizetésének koltségvetési terhét. A KSH sza-
mitasai szerint 2018-ban az 4llamhéztartas eredményszemléletli hidnya a GDP 2,2
szazaléka volt.

A koltségvetés 2016 ota jelentds mértékben eléfinanszirozta az EU-tamogatasu
projektek koltségeit. Ennek kovetkeztében a 2014—2020-as tervezési ciklusban Ma-
gyarorszag szamara rendelkezésre allo forrasok nagy részét mar elkoltdtte a kolt-
ségvetés. A kedvezményezetteknél azonban 2018 végén még 3100 milliard forint el
nem koltdtt tamogatas volt kint. S mivel az unids tamogatasok nem akkor novelik a
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magyar GDP-t, amikor az el6leget a koltségvetés kifizeti, hanem akkor, amikor azo-
kat ténylegesen felhasznaljak, ez az idei gazdasagi novekedésre tovabbra is jelentds
felhajtoerdt jelent. A 2019. évi viszonylag magas gazdasagi novekedés eldrejelzését
tobbek kozott erre a tényre alapozzuk.

3. abra

A Consensus prognézisa a magyar GDP 2019. évi novekedésére
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Forras: Eastern Europe Consensus Forecast.

Az MNB elézetes pénziigyi szamlainak adatai szerint 2018. december 31-én az
allamhaztartas brutto konszolidalt addssdga 29 032,5 milliard forint volt, ami ponto-
san a 2018. évi GDP 69 szdzalé¢kanak felelt meg. A Kozponti Statisztikai Hivatal az
uniés tilzottdeficit-eljaras keretében ennél némileg nagyobb, 29 807 milliard forin-
tos allamadodssagot jelentett, ez a GDP 70,8 szazalé¢ka. Mindkét adat jelentds csok-
kenést mutat a 2017. év végi 73,3 szazalékhoz képest. Mindez jorészt az év végén
beérkezett unids tamogatasoknak kdszonhetd, illetve annak, hogy a GDP ndvekedé-
se €s a forintban kifejezett nominalis 6sszege is meghaladta a varakozasokat.
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2018-ban az éves fogyasztoiar-index 102,8 szazalék volt, az idei év elsd két ho-
napjanak atlagaban az arak az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva 2,9 szaza-
lékkal emelkedtek. Ezen beliil azonban februarban mar 3,1 szazalékos névekedést
mutatott az arindex. Aggasztd, hogy a szezondlisan kiigazitott maginflacié — amely
atavalyi év végéig lényegesen alacsonyabb volt, mint a fogyasztoi arak atlagos emel-
kedése — 2018 decembere ota a mért inflacio folé emelkedett, 2019 februarjaban
pedig mar 3,5 szazalékot tett ki. Részben a maginflacio, részben az idén is varhatdan
magas bérkiaramlas keresleti nyomasa kovetkeztében 2019-ben a tavalyit kissé meg-
halado, 3 szazalékos fogyasztoiar-emelkedésre szamitunk.

A forint arfolyama a 2018. évi gyengélkedés utan 2019 elején visszatért a 320
forint alatti savba. A kelet-kozép-europai orszagok valutai az elmult egy évben elté-
r6 modon viselkedtek. A magyar valutahoz hasonléan, bar annal kisebb mértékben
értékelddott le a lengyel ztoty, a cseh korona azonban 1ényegesen kisebb gyengiilést
szenvedett el, a roman lej pedig mintha meg sem érezte volna a pénzpiaci bizony-
talansagot. A kelet-kdzép-eurdpai valutak 2019 eleje 6ta is szinte ellentétesen mo-
zognak. Ezek a kiszamithatatlan mozgasok elsdsorban a nemzetkozi pénzpiac ide-
gességét és valtozékonysagat jelzik. Marcius kdzepétdl a forint arfolyama gyengiilt,
amit a Monetaris Tandcs 2019. marcius 26-1 dontése sem allitott meg. Az egynapos
jegybanki betétek kamatanak 10 bazispontos emelése minusz 0,15 szazalékrol mi-
nusz 0,5 szazalékra az 6vatos monetaris szigoritas elsé 1épése volt.

Az allampapir-piaci hozamok a forint visszaerdsddésével parhuzamosan is-
mét csokkenésnek indultak, a 10 éves hozam a 3 szazalékos szint ala keriilt: 2019.
februarban mar mindossze 2,7 szazalékon allt. Ezt marciusban némi emelkedés
kovette. A rovidebb hozamok is mérséklédtek 2019 elején. Mindazonaltal a globalis
pénzpiaci bizonytalansagok kdzepette feltehetd, hogy az év hatralévd részében ismét
hozamemelkedés kovetkezik be.

A globalisan alacsony kamatkornyezetben a vdllalati hitelkamatok alig haladjak
meg a2 szazalékot. A vallalati folydszamlahitelek felvétele dinamikusan né, az egyéb
(alapjaban véve beruhazasi célokat szolgalo) hitelek alakulasa nem ilyen egyértelmii:
az elmult egy évben inkabb havi 200 milliard forint koriili ingadozés tapasztalha-
t6. 2019 januarjatol elindult a Magyar Nemzeti Bank Novekedési Hitelprogram Fix
nevil konstrukcidja, amelynek célja a hosszu lejaratu, fix kamatozasu hitelek ara-
nyanak a novelése a vallalati hitelezésben. Emellett a jegybank 2019. marcius 26-an
meghirdette vallalati kdtvényvasarldsi programjat, amely a vallalati forrasbevondas
diverzifikalasat tizte ki célul.

23



Matheika Zoltan — Nagy Katalin — Palocz Eva

A haztartasok hitelfelvétele 2019 els6 honapjaiban mind a fogyasztasi, mind a
lakasvasarlasi célu hitelek terén megtorpant. A fogyasztasi hitelek kamata az elmult
években — az altalanosan alacsony kamatkornyezetben — folyamatosan mérsékl6dott,
bar még igy is magasnak tekinthetd. A lakashitelek atlagos teljes hiteldijmutatdja
azonban emelkedett. Ez azonban kizardlag az Osszetétel hatasaval magyarazhato: a
valtoz6 kamatozasu, kockazatosabb hitelkonstrukciok aranya csokkent, a fix kama-
tozastaké pedig emelkedett. A haztartasok ugyanis egyre kisebb mértékben veszik
igénybe a rovid tavon talan elénydsebbnek tind, hosszabb tavon azonban kockazato-
sabb, valtoz6 kamatozasu hiteleket.
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2018-ban a magyar gazdasag markansan, kozel 5 szazalékkal boviilt. Ezzel az
europai orszagok novekedesi rangsoranak élmezonyében szerepelt, és folytatodott
a redlgazdasagi felzarkozas az eurodvezethez. A korabbi prognozisokat alaposan
meghalado gazdasagi teljesitmény azért is kiemelkedo, mert a kiilsé — foként euro-
pai — konjunktura lassulasa mellett valosult meg. A belso kereslet a hitelezés érdemi
emelkedésével parhuzamosan jol teljesitett: a pozitiv névekedési impulzusok kézel
kétharmaddaért a vallalati hitelpiac volt felel6s, amit a dinamikus bérnévekedéssel
osszhangban boviilé lakossagi fogyasztas egészitett ki.

Az erds belsd és a gyenge kiilso kereslet kettossége az elkovetkezo idoszakban
is fennmarad, ugyanakkor a GDP-novekedés iiteme az idei évtdl kezdodoen fokoza-
tosan lassulni fog. Az élénk béremelkedés folytatodik, bar nem olyan iitemben, mint
kordabban. Emellett a kis- és kézépvallalkozoi szektor, valamint a vallalati hitelezés
tovabbra is a GDP-novekedés fontos tamasza lesz. Ezzel szemben a magyar gaz-
dasag az elkovetkezé években torékeny vilaggazdasagi konjunkturaval szembesiil.
Az eurdzona névekedési kilatasai borusak, igy a hazai exportszektornak viharos
vizeken kell tovabb névelnie piaci részesedését. Az erés hazai fundamentumoknak
kdszonhetden folytatodik a gazdasagi felzarkozas, és a novekedés a makrogazdasdagi
egyensuly megorzése mellett megy majd végbe. A kiilsd finanszirozadsi képesség ma-
gas szinten stabilizalodik, mikézben a GDP-aranyos allamadossag tovabb csékken.

A hazai inflacio 2018 kézepe ota a jegybanki cél kézelében alakul. A tartos folya-
matokat megragado, indirekt adohatasoktol sziirt maginflacio az elmult honapok-
ban elérte a harom szazalékot, igy a jegybank 2019 elején elérte inflacios céljat. Az
inflacios alapfolyamatok alakuldasaban is az erds belsé kereslet és a romlo europai
konjunktura hatasanak kettéssége tiikrozodik. A tovabbra is élénk belsé kereslet
idén tovabb emeli a hazai piaci szolgaltatasok dardinamikdjat, azonban a visszafo-

* Az elemzés az MNB 2019. marciusi Inflacios jelentése alapjan késziilt.
https://doi.org/10.47630/KULG.2019.63.3-4.25

Rippel Géza, a Magyar Nemzeti Bank vezet6 kozgazdasagi elemzdje. E-mail: rippelg@mnb.hu
Varnai Timea, a Magyar Nemzeti Bank vezet6 kozgazdasagi elemzdje.
E-mail: varnait@mnb.hu
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gottabb kiilsé inflacios kérnyezet mérsékli a hazai inflacio emelkedését. A hosszu
tavon is fenntarthato redlgazdasagi konvergencidhoz elengedhetetlen az egyensuly
megdrzése mellett a versenyképesség strukturdlis eszkozokkel torténd javitisa és a
gazdasag novekedési tartalékainak kiaknazasa.

A novekedési ciklus csiicsan — makrogazdasagi folyamatok 2018-ban

A magyar gazdasagnak a 2013-as ndvekedési fordulat ota tartd jelentds ndveke-
dése 2018-ban tovabb gyorsult. A 4,9 szazalékos GDP-boviiléssel hazank az europai
orszagok novekedési rangsoranak élmezdényében foglalt helyet, igy az eur6zénahoz
viszonyitott redlgazdasagi felzarkozas folytatdodott. A ndvekedést a tavalyi évben
is a belsd kereslet tamogatta, amiben meghatarozé volt a lakossagi fogyasztas €s a
nemzetgazdasagi beruhazasok emelkedése. Ezzel szemben a nettd export negativan
jarult hozza a GDP bdviiléséhez, 6sszhangban Magyarorszag f6 kiilkereskedelmi
partnereinek a vartnal gyengébb teljesitményével. A német gazdasag az elmult 6t év
legalacsonyabb novekedési litemét produkalta, mig Olaszorszag a tavalyi év végén
technikai recesszioba siillyedt. Kiilpiacaink visszafogott ndvekedése mellett a hazai
jarmiipar exportjat egyedi gyarleallasok is visszafogtak.

A lassuld kiils6 kereslet ellenére a belsé felhasznalasi tételek szamottevéen hoz-
zéjarultak a ndvekedéshez. A finanszirozasi folyamatok 2018-ban kedvezden alakul-
tak, és a pozitiv ndvekedési impulzusok kozel kétharmada a hitelpiac feldl érkezett.
A jegybanki programok hatdsara 2013 ota a vallalati, kiilonosen a kkv-szektor hi-
telpiaca elkeriilte az 6sszeomlast, és az elmult években trendszertien névekvo pa-
lyara allt. A vallalati és a kkv-hitelek két szamjegyti bdviilése a magas kapacitas-
kihasznaltsaggal és az alacsony kamatkdrnyezettel parhuzamosan nagymértékben
hozzajarult a vallalati beruhazasok és a GDP emelkedéséhez. Az élénk beruhazasi
aktivitast az épitéipar tavalyi hozzaadott értéke is jelzi, amely kiemelkedd iitemben,
kozel 23 szazalékkal boviilt.

2018-ban folytatodott a nemzetgazdasagi bruttd atlagkeresetek két szamjegyii
ndvekedése, amit a bérezési alapfolyamatot meghatarozo, historikusan feszes mun-
kaerdpiaci kdrnyezet mellett a minimalbér és a garantalt bérminimum emelése, va-
lamint a szocialis hozzajarulasi ado csokkentése is magyaraz. A haztartasok maga-
sabb rendelkezésre 4ll6 jovedelme — a lakossagi hitelezés dinamikus emelkedésével
kiegésziilve — tdmogatta a fogyasztas 5 szazalékot meghalad6 boviilését, tovabba
hozzajarult beruhazasi aktivitasuk novekedéséhez. A munkajovedelmek mellett a
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gazdasag jobb teljesitménye kovetkeztében a vallalkozoi jovedelmek is magasabban
alakultak, ami korabbi tapasztalatok alapjan elsésorban a pénziigyi megtakaritasok
emelkedésében csapddhatott le.

Az elmult idészakban a volatilis, a vilagpiaci nyersanyagdrak mozgasara érzé-
keny tételek (lizemanyag, élelmiszer) a hazai inflacié szokasosnél nagyobb valtozé-
konyséagat okoztak. A feldolgozatlan élelmiszerek arainak valtozé¢konysaga a magyar
piacon az eurodpai orszagok korében a legmagasabbak kozé tartozik, valamint az
iizemanyagoknak a fogyasztdi kosarban betdltdtt silya gazdasagi fejlettségiinkhoz
viszonyitva jelentds, kozel kétszer akkora, mint a régidé mds orszagaiban. Az inflacid
2018 kozepe ota folyamatosan a jegybanki cél kdzelében alakul, 2019 februarjaban
az értéke 3,1 szazalékot vett fel. Emellett az inflacids tendencidkat megragado, ado-
sziirt maginflacié az élénk bérezéssel és a belsd kereslettel 6sszhangban februarra
3,2 szazalékra emelkedett.

Gazdasagi novekedés az egyensuly fenntartisa mellett

A GDP-novekedés tovabbra is élénk marad, igaz, a boviilés iiteme 2019-t6l1 foko-
zatosan lassul. Az elkdvetkez6 években a magyar gazdasag a kiils6 és belso kereslet
kettsségével szembesiil. A hazai fundamentumok és a bels6 kereslet er6s marad,
ugyanakkor a globalis €s az eurdpai konjunktarat jelentds, lefelé mutatd kockazatok
ovezik. A kis, nyitott magyar gazdasagban a GDP alakulasat exportpiacaink teljesit-
ménye jelentésen befolyasolja.

A historikusan magas foglalkoztatottsag és az élénk bérezés kovetkeztében a
haztartasok rendelkezésre allo jovedelme tovabb emelkedik. A lakossag fogyasztasa-
nak és beruhazasi aktivitasanak boviiléséhez a nettod pénziigyi vagyon és a fogyasz-
toi bizalom magas szintje, a dinamikusan novekvo lakossagi hitelezés, valamint a
lakaspiac élénkiilésének masodkords hatasai is hozzajarul. Az év elején bejelentett
csaladvédelmi akcioterv intézkedései szintén Osztdonzoleg hatnak a hitelfelvételre;
becslésiink szerint a csaladtamogatasi program kozéptavon hozzavetdleg 1-2 szaza-
I¢kponttal emelheti a haztartasi hitelek béviilését. A kedvezd jovedelmi folyamatok
a fogyasztas és a beruhdzasok novekedése mellett a megtakaritasok emelkedésében
is lecsapodnak. A lakossag jovedelemaranyos pénziigyi megtakaritasi rataja tovabb-
ra is magas szinten, 10 sz4zalék kozelében alakulhat.

A nemzetgazdasagi beruhdzdsok az elmult években dinamikusan béviiltek,
aminek kovetkeztében a beruhdzasi rata 2018-ban historikus csticsara emelkedett.

27



Rippel Géza — Véarnai Timea

Az ¢élénk beruhdzasi aktivitas folytatddasara szamitunk, aminek kovetkeztében a
beruhdazasi rata stabilan 27 szazalék kozelében alakul. Idén a bruttéd alléeszkoz-fel-
halmozas novekedéséhez a vallalatok, a lakossag és az allam egyarant hozzajarul,
ugyanakkor 2020-t6l a kormanyzati beruhazasok visszaesésére szamitunk — &ssz-
hangban az unids forrasokbdl finanszirozott beruhdzasok csdkkenésével. A kordbban
bejelentett nagyvallalati projektek (Mercedes, Mol, BMW, SK Innovation, FAKT
AG) tamogatjak a tokefelhalmozast és a termeldkapacitasok emelkedését, emellett a
beszallitoi haldzatok fejlodésén keresztiil kozéptavon pozitiv visszacsatolast indita-
nak el a magasabb hozzaadott értékii szolgaltatasok korében is. Az egyedi projektek
mellett az elkovetkezd években a vallalati beruhazasi alapfolyamatok is erdsek ma-
radnak, 6sszhangban a hitelezés dinamikus béviilésével, a feszes munkaerdpiaccal
¢és a magas kapacitaskihasznaltsaggal, valamint az alacsony kamatkornyezettel. A
vallalati (és azon beliil a kkv-) hitelek 5-10 szazalékos bdviilése a kovetkezd években
is fontos tdmasza lesz a beruh4zasok emelkedésének. Becsléseink alapjan a vallalati
hitelallomany egyszazalékos novekedése — a kozvetlen csatornak mellett a kozvetett
hatasokat is figyelembe véve — 0,25 szazalékkal magasabb GDP-t eredményez. A
vallalatok finanszirozasat az év elején elinditott Novekedési Hitelprogram Fix konst-
rukcio mellett a Novekedési Kotvényprogram is segiti. A lakasépitési engedélyek
magas szintjével 0sszhangban folytatddik a lakaspiaci konjunktira, varakozasaink
szerint idén kozel 25 ezer 01 lakas épiil meg.

Az erds belso kereslettel ellentétben a vilaggazdasag torékeny, a globalis kon-
junktira az elmilt idoszakban folyamatosan veszitett lendiiletébdl. A kinai gazdasag
lassuléasa, a kereskedelmi fesziiltségek kiélezOdése, valamint a globalis jarmuipa-
ri trendek valtozasa a vilaggazdasag altalanos lassulasat vetiti elére. Az eur6zéona
novekedési kilatasai az elmtlt idészakban jelentdésen romlottak, amit a német ipar
gyengélkedése, az olasz koltségvetéssel és bankrendszerrel kapcsolatos aggodal-
mak, valamint a brexitet 6vez6 bizonytalansag magyaraz. Ugyanakkor a gyengébb
kiils6 kereslet mellett exportpiaci részesedésiink tovabb javul, 6sszhangban a fel-
dolgozoipar 0j exportkapacitasainak kiépiilésével és a szolgaltatasexport dinamikus
béviilésével. Az elmult években a kiilkereskedelmi tobblet egyre nagyobb aranya ko-
todott a szolgaltatasokhoz. A szolgaltatasok kiilkereskedelmi egyenlegének a viseg-
radi orszagokét is meghalad6 tobbletét elsésorban a kedvez6 foldrajzi adottsagaink
altal is tamogatott turizmus és szallitas Agazat magyarazza. Az erds belso kereslettel
Osszhangban az import névekedése a kovetkez6 években folytatodik. Annak ellené-
re, hogy a behozatal dinamikus emelkedése a nettd export mérséklddésén keresztiil
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rovid tavon visszafogja a gazdasagi ndvekedést, hosszu tavon a beruhdzasi céli im-
port a tékeallomany boviilésén keresztiil timogatja a potencialis GDP novekedését.

A 2013-as novekedési fordulatot kovetden ujraindult hazank felzarkdzasa az eu-
rozona gazdasdgdhoz. Az elmult évek ndvekedése az egyensulyi mutatdk javuldsa
mellett valdsult meg. A koltségvetés stabilizacidja a maganszektor addssaghelyze-
tének javulasa és a nettd kiilsé addssag jelentdés mérséklodésével parosult. A di-
namikus gazdasagi teljesitménnyel parhuzamosan hazank sériilékenysége érdem-
ben mérséklddott. Eléretekintve a kedvezd egyensulyi pozicio tartésan fennmarad.
A kiils6 finanszirozasi képesség magas szinten stabilizalodik, a folyo fizetési mérleg
tobbletes lesz, mikozben a GDP-aranyos 4llamadossag fokozatosan mérséklodik. A
foly6 fizetési mérleg tobblete 2018—2019-ben atmenetileg mérséklodik, amit a gyen-
ge kiils kereslet mellett az importigényes beruhazasok boviilése magyaraz. Azon-
ban az Uj kapacitasok termel6vé valasaval a kiilkereskedelmi egyenleg — és igy a
folyo fizetési mérleg — tobblete Gjbol emelkedik. A valsagot kévetéen a GDP 50 sza-
zalékat is meghalado netto kiils addssag 2021-re eltiinhet.

A Magyar Nemzeti Bank elérte inflacios céljat, és azt a jovOben is fenntartja.
Az inflaci6 rovid tavon — az lizemanyagarak alakulasaval parhuzamosan — valtozé-
kony marad, értéke a 3 szazalékos jegybanki cél koriil ingadozik. A tartds folyama-
tokat megragado6, indirekt adohatasoktol sziirt maginflacié alakuldsaban kettésség
figyelhetd meg. Rovid tavon a mutatd az élénk belsd kereslet kovetkeztében tovabb
emelkedik, amit a romld eurdpai konjunktura dezinflacios hatdsa egyre inkébb
visszafog. Az adosziirt maginflacio mintegy harmadat a piaci szolgaltatasok te-
szik ki, amelyek ardinamik4jarol a legfontosabb informaciot az év eleji atarazasok
adjak. Idén az elmult éveknél nagyobb mértékii atarazast figyelhettiink meg az év
elején, ami a piaci szolgaltatasok széles korében ment végbe. A termékkor arvalto-
zéasa a koltségek alakulasatol, a vallalkozasok jovedelmezdségi helyzetétdl, illetve a
gazdasag ciklikus helyzetétdl egyarant fiigg. Az elmult idészakban a szolgaltatasok
fogyasztasaban jelentkez6 €élénk kereslet novelte a vallalatok arazasi mozgasterét,
ami a hosszl tavu atlagat eléré bérhanyad mellett a termékkor ardinamikajanak
emelkedését okozza.

A piaci szolgéltatasok arindexének ndvekedésével szemben az eurozona infla-
ci6s alapfolyamatai a korabbi varakozasoknal lassabban emelkednek, és a teljes
inflacié az elkovetkezd években is az Europai Kozponti Bank inflacios célja alatt
marad. Ezt er6siti meg a pénzpiaci hozamok alapjan szamitott piaci inflaciés varako-
zasok szamottevo csokkenése is az elmult honapokban. 2019 végétdl a feldolgozott
¢lelmiszerek idei aremelkedésének kifutdsaval és a tartésan visszafogott kiilsé inf-
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lacids kornyezet hatdsara az addsziirt maginflacio fokozatosan 3 szazalék kozelébe
mérséklodik.

Vilagosan kirajzolodik tehat, hogy az elkovetkezé években a magyar gazdasag
az er0s belso kereslet és a lassulé nemzetkdzi konjunktira kettdsségével szembe-
sill. Az élénk béremelkedés folytatodik, a lakossagi redljovedelem tovabb boviil,
ugyanakkor a romlo globalis konjunktura a gazdasagi szereploket kihivasok elé
allitja. Az elmult években elért gyors realgazdasagi konvergencia folytatasahoz a
stabilitas megorzése mellett elengedhetetlen a hazai versenyképesség €s termelé-
kenység strukturdlis eszkozokkel torténd javitasa. A hazai gazdasagban tovabbra
is azonosithatok novekedési tartalékok, amelyek kiakndzasa tdmogathatja a hosszu
tavu gazdasagi boviilést. A fenntarthato felzarkozas alapja a demografiai fordulat és
a csaladpolitika, tovabba kiemelt jelentéséggel bir a human toke, az élvonalbeli fizi-
kai és digitalis infrastruktira, a versenyképes pénziigyi rendszer, a hatékony allam,
valamint a vallalati dualitasbol €s tékeexportbdl fakado tartalékok kiakndzasa.
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A magyar gazdasag rekordmértékii tavalyi névekedését a kedvezd kiilso kon-
Jjunktura és a bedaramlo unios tamogatasok mellett erdteljes belsé fiskalis és mo-
netaris osztonzok is taplaltak. A kedvezd kiilsé kérnyezetre raerdsito, prociklikus
Jjegybanki és kormanyzati politika rontotta a kiilsé egyensulyi helyzetet, de a gazda-
sag tulfiitottsége a belsé egyensulyi folyamatokat még nem veszélyeztette. Idén var-
hatoan megtorik a lendiilet, 3,7 szazalékra mérséklodhet magyar gazdasag dinami-
kdja. Lanyhul a kiilsé konjunktira, és a kapacitasi korlatok miatt a belsé hajtoerck
is gyengiilnek. A beruhazasok dinamikdja jelentésen visszaesik, és a fogyasztasé
is mérséklodik kissé. A pénziigyi egyensuly mutatoi még kielégitéek maradnak, és
lanyhabb belfoldi kereslet mellett a kiilso poziciok romldsa is csillapodhat. A révid
tavu érdekeket eloterbe helyezé kormanyzati és monetaris politika azonban felerd-
sitette a novekedést és az egyensulyi helyzetet hosszabb tavon veszélyeztetd kocka-
zatokat.

A vilaggazdasagi keretfeltételek

2018-ban régionként és orszagonként széttartd, 6sszességében lassuld gazdasagi
ndvekedés jellemezte a vilaggazdasagot. Eurépa magorszagai, valamint Kina és
Japan novekedési iiteme egyarant visszaesett. A motor ismét az USA volt, am tulfii-
tott, kiszamithatatlan, protekcionista gazdasagpolitikdjaval az egyik f6 kockazatot
is 0 jelenti. Az egyenstlytalansagok nem erdsodtek: a német és a kinai foly6 fizetési
mérleg aktivuma csokkent, és az USA mérleghianya sem nétt szamottevoen.

Az Europai Unioban 2, az eurdzénaban 1,9 szazalékkal nétt a GDP. Nem, vagy
alig lassult a névekedés iiteme a balti orszagokban, Csehorszag kivételével a viseg-
radi orszagokban, tovabba Romanidban és Bulgaridban. A brexit bizonytalansaga

* A cikk a Pénzigykutatd Zrt. ,,Megtorik a lendiilet. A magyar gazdasag helyzete és kilatasai
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Herczog LaszIlo, Mohacsi Kalman, Neményi Judit, Petschnig Maria Zita, Varhegyi Eva, Voszka Eva.
Szerkesztette: Varhegyi Eva.
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okozta fesziiltségek ellenére viszonylag jol teljesitett Nagy-Britannia. Keresleti ol-
dalrdl a lassulast elsGsorban az export, illetve a beruhdzasok dinamikacsokkenése
okozta. Mérsékeltebben, de lassult a haztartasok fogyasztasboviilése is. Kinalati
oldalrol az ipar teljesitménye romlott a leginkabb, de a mezdgazdasag is gyengén
teljesitett, mig az épitdipar €s bizonyos szolgaltatasok teljesitménye viszonylag jol
alakult. A monetaris politika 2018-ban is tAmogatd volt, az Europai Kézponti Bank
valtozatlanul hagyta az iranyadd kamatat, és bar fokozatosan csokkentette, az év
végéig folytatta eszkdzvasarlasi programjat. A fiskalis politikak 0sszességében sem-
leges hatast gyakoroltak a novekedési folyamatokra.

Az unidt 2018 nyardig hiizd német gazdasiagban a harmadik negyedévben je-
lentds torés kovetkezett be, igy az éves szinten mar csak 1,5 szazalékkal boviilt.
A csokkend kiilsé kereslet visszavetette a kivitel novekedését, a jarmiivek és
jarmuialkatrészek exportja kozel 2 szdzalékkal esett. A német jarmiiipart — az USA
egyeldre csak szavakban megnyilvanuld protekcionista fenyegetése mellett — az is
megviselte, hogy igazodnia kellett az Eurdpai Unidban az 0j autokra 2018 szeptem-
berétdl bevezetett szigoru kornyezetvédelmi eldirasokhoz. A munkaerdpiac viszont
tovabb javult, rekordmagas volt a foglalkoztatottsag és rekordalacsony a munka-
nélkiiliség. A bérek gyorsan novekedtek, de a haztartasok fogyasztasa a negyedik
negyedévben mar csokkentette a GDP-t. Drasztikusan visszaesett az 01j autok vasar-
lasa, a német haztartasok inkabb a megtakaritasaikat novelték.

Az Egyesiilt Allamok ndvekedése nyolc éve toretlen, tavaly is elérte a 2,9 szé-
zalékot. Az adocsokkentéssel is élénkitve, dinamikusan bdviilt a maganfogyasztas,
amelynek hatterében az erdsen novekvo foglalkoztatottsag és a csokkend munka-
nélkiiliség allt. Nottek az tizleti beruhazasok, és folytatodott az allami kdltekezés. A
tulfiitottség tavaly még sem a kiilsd, sem a belsd egyensulyt nem boritotta fel. 4 ja-
pan gazdasdag hosszl ideje kiizd a nyomott novekedés, a deflacios veszély és a magas
allamadossag problémajaval. A GDP novekedése évek ota 1 szazalék koriil ingado-
zik, 2018-ban 0,7 szazalékos volt. A monetaris politika tovabbra is erdsen tamogato
volt (a Bank of Japan 2019 végéig fenn szandékozik tartani a nulla kozeli iranyado
ratat), és a fiskalis politika sem szigorodott. Ugyanakkor romlottak az export ki-
latasai, elbizonytalanodott a nagy jelent0ségii jarmigyartas. Bar a munkaerdpiac
helyzete tovabb javult, a bérnovekedés mérsékelt volt, a fogyasztas pedig csokkent.
A feltorekvo, fejlodo orszagok ndvekedése is lassult, Kina novekedése — foként az
eszkalalodo kereskedelmi hdboru hatasara — visszaesett. A pénziigyi szabalyozas el-
engedhetetlen szigoritasat a monetaris és fiskalis 0sztonzés sem tudta ellensulyozni.
Alig gyorsult a ndvekedés Brazilidban és Oroszorszagban, Torokorszagban pedig
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megfelez6dott a GDP dinamikéja. Egyediil India emelkedett ki a 7 szazalékot meg-
haladé névekedéssel.

A 2018-ban is jelentds pénzbdség ellenére a fejlett orszagokban mérsékelt ma-
radt az inflacio, bar kissé emelkedett. Az Eurdpai Unidban 1,8, az eur6zénaban
1,7 szazalékkal emelkedtek a fogyasztdi arak, megkdzelitve az Eurdpai Kozponti
Bank inflacios céljat. Az Egyesiilt Allamokban is gyorsult az dremelkedés iiteme, az
éves 2,4 szazalék mar a Fed inflacios célja folott van. A feltdrekvo orszagok atlaga-
ban nem, de néhanyukban (Venezuela, Argentina, Egyiptom) jelentdsen nétt az ar-
szinvonal. A gyorsuld inflacidban szerepe volt az olajaraknak, emelkedésiik mogott
a venezuelai termelés 0sszeomlasa, a gyenge kanadai és libiai termelés, valamint az
USA-szankciok miatt visszaes6 irani olajexport allt.

A vilagkereskedelmet évek Ota fesziiltségek terhelik, a globalis kereskedelem
stagnalasaban sokan mar a globalizacié megtorpanasanak, sot visszaforduldsanak a
jelét lattak. 2018-ban az Egyesiilt Allamok bevaltotta a protekcionista fenyegetést, és
az acélra, aluminiumra tavasszal kivetett vamok utan tobb hullamban rétt ki magas
(25 szazalékos) biintetdvamot az USA-ba iranyul6 kinai kivitel nagy hanyadara. A
valaszlépések hatdsara sok évtizede nem tapasztalt kereskedelmi haboru kezd6dott.
A korlatozasok mar 2018-ban is csokkentették a vilagkereskedelem dinamikajat, de
talan ennél is kedvez6tlenebb az a hatasuk, amely az iizleti kornyezet kiszamithatat-
lansagaban, beruhazasokat visszafogd kovetkezményében mutatkozik meg.

2019 elején egyre pesszimistabb hangulat jellemzi a vilaggazdasagi varakoza-
sokat. Az eldrejelzések a névekedés lassuldasdara, az er6s6dd protekcionizmus karos
kovetkezményeire hivjak fel a figyelmet. A konjunktiramutatdok, bizalmi indexek
szintén pesszimizmust jeleznek. A legfontosabb kockdzati tényezok: a kereskedel-
mi korlatozasok eszkalalodasa, a brexit kiszamithatatlansaga €s a kinai gazdasag
vartnal nagyobb lassuldsa; ha ezek egymast erdsitik, az alapprogndzisnal sokkal
gyengébb ndvekedést hozhatnak. A vamok jelentésen novelik a vallalati koltségeket,
visszavetik a beruhdzasokat és a foglalkoztatast. Ha az USA valdban 25 szazalékos
vamot vetne ki minden importalt személygépkocsira ¢és alkatrészre (ez az IMF becs-
lése szerint 350 milliard dollarnyi amerikai behozatalt érint), az els6sorban Eurdpat,
ezen beliil Németorszagot sjtand. A jarmuipari termékek az EU-bol az USA-ba iré-
nyul6 kivitel 10 szazalékat adjak, s mivel az dgazatban jelent6s értéklanckapcsolatok
vannak, a hatas az ebbe bekapcsoldodo orszagok és a szektorok kozott szétteriil. Egy
ilyen Iépés a varhato viszonvalasszal egyiitt a nemzetkozi kereskedelem dsszeroppa-
nasat okozhatja. A Kereskedelmi Vilagszervezet, a WTO szabdlyai szerinti kereske-
dés is novekedési veszteséggel, koltségnovekedéssel jar, és jelentds bizonytalansagot
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visz a gazdasagi folyamatokba. Végiil az évek 6ta modellvaltassal kiizdd Kinaban
is sok a kiszamithatatlansag, a kereskedelmi korlatozasok negativ hatasai és a pénz-
ligyi szabalyozas tovabbi szigoritasai felerdsitik a novekedési veszteséget. A kinai
importkereslet 2 szazalékos visszaesése 0,4 szdzalékponttal veti vissza a globalis
novekedést. Mindezek alapjan a vilaggazdasagi folyamatok 2019-ben az el6z6 évinél
kedvezotlenebbiil alakulnak, jelentds negativ kockazatok mellett. Varhatéan az idén
is az USA lesz a vilaggazdasag motorja. A 2,6 szazalékos amerikai névekedésben a
fiskalis 0sztonzésnek tovabbra is jelentds szerepe lesz.

Az eurdzonaban, illetve az Eurdpai Unioban varhatoan tovdbb lassul a noveke-
deés. A jelzett vilaggazdasagi kockazatok szinte mindegyike sujtja Eurdpat, amit sa-
jat bels6 nehézségek is tetéznek: az olasz makrogazdasagi problémak, a gyenge ipari
teljesitmény, a német gazdasag kifulladasa. Az eurdzona novekedése 1,2 szazalék-
ra, leger6sebb gazdasagdé, a németé 1 szazalékra eshet. Erre tekintettel az Eurdpai
Kozponti Bank késdbbre halasztotta a kamatemelési ciklus beinditasat, és ujabb hi-
telprogramot is meghirdetett. A feltorekvo, fejlodo orszagesoport ndvekedési iiteme
szintén mérséklddik az idén, akarcsak a legdinamikusabb térség, a feltorekvo azsiai
orszagok gazdasagaié. A kinai dinamika varhatoan alig haladja meg a 6 szazalékot,
ennek hatasa az egész térségre kiterjed. Azsia motorja India marad, megismétlédhet
a 7 szazalék feletti novekedés. Latin-Amerika orszagai gyengén teljesitenek, Vene-
zuela sulyos valsagban van, Argentinaban visszaesés varhatd, és a brazil gazdasag
is mérsékelten novekszik.

Nem szamolunk a hordonkénti 55 dollarra csokkent atlagos olajdr valtozasaval,
bar a konkrét arakat a geopolitikai konfliktusok, a hangulati tényezok ettdl a szintt6l
jelentdsen eltérithetik. A protekcionizmus eszkalalodasa miatt a vilagkereskedelem
problémai inkabb er6sodnek, mintsem megoldodnanak. Ezért a globalis aru- és szol-
galtataskereskedelem ndvekedési iiteme jelentdsen lassul, legfeljebb 2,5 szazalékos
béviilésére szamitunk.

A magyar gazdasag novekedésének forrasai

2018-ban az unidban és az uniods felzarkézo orszagok korében is kiemelkedden,
4,9 szazalékkal nott a magyar GDP. Ez némileg javitott azon a helyzeten, hogy a
globalis valsag utan a kelet-kdzép-europai régioban a magyar gazdasag novekedési
iiteme bizonyult az egyik legalacsonyabbnak. Az ot szazalék kozeli ndvekedés
fenntarthatosaga azonban erdsen kérdéses, mivel olyan tényezdk Osszegzddésének
az eredménye, mint a kedvez6 kiilsd keresleti és finanszirozasi kornyezet, az unios

34



Pénziigykutatd Zrt.: Megtorik a lendiilet

pénzek kormanyzati szintrdl erdltetett becsatorndzasa €s a parlamenti valasztasokra
Osszpontosito, laza jovedelmi, fiskalis €s monetaris politika. A prociklikus kormany-
zati politika felporgette a belsd keresletet, ennek kovetkeztében az import dinamikaja
meghaladta az exportét, és a netté export mérsékelte a GDP belfoldi felhasznalasat.
A novekedés zome — a munkaerd szlikossége mellett — a termelékenység emelkedé-
sébdl szarmazott, &m a GDP-ben mért bérhatékonysag romlott. Az utdbbi években
kiemelkedéen magas (4,6 szazalékos) nemzetgazdasagi altalanos aremelkedés és a
4,9 szazalékos realdinamika kovetkeztében kozel 10 szazalékkal, 42 ezermilliard fo-
rint f61€ ndtt a nomindlis GDP, ami kedvezden befolyésolta a hiany- és addssagratak
alakulésat.

2019-ben a kiils6 novekedési tényezoket a konjunktura mérséklddése mellett a
vilaggazdasagi fejlodést zavard kockazati tényezok feler6sodése is kedvezotlenebbé
teszi. A kormanyzati politika az uniés és az dnkormdnyzati valasztasok évében is
a belso kereslet élénkitését tartja szem eldtt. A lehetdségeket azonban az inflacid
tovabbi emelkedése, a munkaerdpiac telitettsége €s a harmadik éve erételjesen no-
vekvo bérigények egyre nehezebb koltségvetési ellensulyozasa sziikiti. A beruhazasi
lendiilet a felére mérséklddik. A lakossdg fogyasztasi dinamikajaban ennél kisebb
torés varhat6, mert a megtapasztalt kedvezd foglalkoztatasi és jovedelmi poziciok,
valamint a felhalmozott vagyon mellett a haztartasok a megszokott fogyasztasi szint
fenntartasara torekednek, amit a kedvezd hitelezési feltételek is segitenek. A kor-
many év kozepétdl érvényesitett demografiai csomagja is elsdsorban a lakossagi (fo-
gyasztasi €s ingatlanbefektetési) keresletet élénkiti. A GDP varhatoan 3,7 szdzalék-
kal novekszik, aminek forrasa szinte teljes egészében a termelékenység emelkedése
lesz. A nOvekedés szerkezetében sem keresleti, sem kinalati oldalrdl nem varunk
érdemi elmozdulast. A nettd export tovabbra is levonodik a GDP belfoldi felhaszna-
lasabol, a kinalati oldalon pedig valtozatlanul az unios és lakossagi pénzeket felszivo
épitoipar, illetve a haztartasok keresletét kielégito szolgaltatasok dinamikdja lesz
erbteljes.

Beruhazasok

A 2017-ben megkezdodott és 2018-ban folytatodott beruhazasi boom mogott
els@sorban a kormany altal megeldlegezett unids forrasok felhasznalasa és a lakas-
épitések felporgése htizodott meg. A 2017. évi 24 szazalékos ndvekedés utan tavaly
is 17 szazalékkal boviiltek a beruhazasok. A dinamika ott volt a legnagyobb, ahol a
fejlesztések dontd mértékben unids forrasokra tamaszkodhattak: a szallitas, rakta-
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rozas terén, a human egészségligyi €s szocialis ellatdsban, a kdzigazgatasban, a vé-
delemben ¢és a tarsadalombiztositasban. A vallalkozoi szektorban ennél alacsonyabb
itemeket mértek, kivéve a sportberuhazasokat magaban foglalé miivészet, szora-
kozas, szabadidd agazatot. A 49 f6 folott foglalkoztatod cégek allotdke-befektetései
mindossze 9 szazalékkal néttek, szemben a koltségvetésiekkel, ahol 31 szazalékos
volt az emelkedés. A bruttd alloeszkoz-felhasznalas ratdja meghaladta a kormany
altal 2010 ota ohajtott 25 szazalékot, de mivel a névekmény nagyobb része épitési és
koltségvetési jellegli, a fejlesztések kevéssé jarulhattak hozza kdzvetleniil a verseny-
képesség erdsitéséhez. A kozelmult jelents beruhazasi dinamikéja sem volt elégsé-
ges ahhoz, hogy Magyarorszag behozza a kozép-europai térségben mintegy masfél
évtizede felhalmozodott lemaradésat.

2019-ben a varhatéan romlo kiilsé konjunktura és a novekvd vilaggazdasa-
gi kockazatok visszavetik a beruhdzadsi dinamikat. Ezt a mar kordbban meghozott
fejlesztési dontések, az odaitélt, de még fel nem hasznalt unids forrdsok és a tobb
mobdszerrel is 6sztonzott lakasépitések részben ellensulyozzak. A koltségvetés és a
monetaris politika is a beruhazasok novelésére fokuszal, tovabba a munkaerdhiany
¢s a fajlagos bérkoltségek emelkedése is ebbe az iranyba hat. A magas kapacitaski-
hasznaltsag miatt folytatdédnak a feldolgozoiparban a kiilsé konjunkturahoz igazi-
tott fejlesztések. Nagyobb lendiiletet vesznek az autdipari befektetések, koztiik az
) BMW-gyar épitkezései és a hozzajuk kapcsolodd beszallitok (akkumulatorgyar,
gumi, mlanyagipar) fejlesztései. A kedvezd hitelezési feltételek, valamint a kis- €s
kozépvallalkozasok beruhazasainak extra tdmogatasa elindithatja a korabbrol elha-
lasztott fejlesztések potlasat. Eves szinten a beruhdzdsok 8 szdzalékos novekedését
varjuk.

Keresetek

2018-ban az atlagkereset nemzetgazdasagi szinten 11,3 szazalékkal, kozfoglal-
koztatottak nélkiil 10,2 szazalékkal nétt. A realkereset 8,3 szazalékkal, a kozfoglal-
koztatottak torzitd hatasat figyelmen kiviil hagyva 7,2 szazalékkal emelkedett. A
versenyszféraban — ahol nem jelentds a kozfoglalkoztatas hatdsa — 10,9 szazalékkal
emelkedtek a bruttd keresetek. A kozalkalmazotti illetménytéabla és illetményalap
2018-ban sem valtozott, azonban szamos, jogszabalyban is garantalt béremelésre ke-
riilt sor a koltségvetési szféraban, ami itt 0sszességében 12,1 szadzalékos névekményt
eredményezett. Miutan a kozfoglalkoztatas jelentésen csokkent, a nélkiile szami-
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tott, az intézményeknél allandoan foglalkoztatottak keresetét mutaté mérték csupan
9 szazalék volt.

2019-ben tovabbi jelentds, bar az el6z6 évitdl kissé elmaradd keresetnovekedés
varhat6. Ezt valosziniisiti, hogy a minimalbér ndvekedése nem valtozott ugyan, de a
bérminimumé 12-r6l 8 szdzalékra csokkent, és a koltségvetési szféraban sem latsza-
nak egyeldre az eldz6 évihez hasonld nagysagl emelések. Ugyanakkor a fokozodo
munkaerdhiany miatt folytatodhatnak a béremelések, és az onkormanyzati valasz-
tasok is Osztokélhetik ezeket. A multinacionalis cégeknél 0j jelenségként beindult
sztrajkok, sztrajkfenyegetések pedig azt jelzik, hogy ezeknek a vallalatoknak a hazai
munkaerdpiaci hatdsok mellett nemzetk6zi halozatuk bérfelhajté hatasaval is sza-
molniuk kell. A versenyszféra allami tarsasagainal a kormany 2017-2019-re megal-
lapodott az érintett szakszervezetekkel, igy az idén az el6z6 évinél alacsonyabb, a
MAV-nal, a Volannal és a regionalis vizikozmii-tarsasagoknal 5-5, a Magyar Posta-
nal 10, az MVM-nél 8 szazalékos keresetnovekedés varhatd. A versenyszféra egé-
szében 9,8, a koltségvetési szféraban 7,5, nemzetgazdasagi szinten pedig 9,3 szdzalé-
kos keresetnovekedést varunk, ami a redlkeresetek 5,9 szazalékos emelkedésével jar.

Foglalkoztatds, munkanélkiiliség

2018-ban éves atlagban 4,47 milli6 fore emelkedett a foglalkoztatottak szama
(a foglalkoztatasi rata 60 szazalékra nétt), a munkanélkiiliek szdma 172 ezer fore
csokkent, ami 3,7 szdzalékos munkanélkiiliségi ratat jelentett. A foglalkoztatas bo-
viilése az elsddleges munkaerdpiacon kovetkezett be, miutan mind a koézfoglalkoz-
tatottak, mind a kiilfoldi telephelyen foglalkoztatottak (ingazok) szama csokkent. A
korabbi trenddel ellentétben a foglalkoztatas az iparban boviilt, nem a szolgaltata-
soknal, utobbinal még csdkkent is. A fokoz6d6é munkaeréhiany mindinkabb neheziti
a beruhazasokat és a gazdasag fejlodését.

2019-ben a foglalkoztatas korabbinal visszafogottabb béviilésére szamitunk.
A szezonalisan, illetve tartésan kiilfoldon dolgozok nagy szama az 0j munkaerd
alkalmazasat egyre inkdbb megneheziti, hidnyuk az itthoni munkavallalok atlagos
mindségét is rontja. A munkaerdpiac kezd telitddni, elfogy a tartalék. Ezt jelzi a
kormany szandéka is a kozfoglalkoztatas tovabbi csokkentésére: az idei 180 mil-
liard forintos koltségvetési eldiranyzat 45 milliarddal kevesebb a tavalyinal. Bar a
kormany azzal szamol, hogy az elsddleges munkaerdpiacon egyre tobb kozfoglal-
koztatott tud elhelyezkedni, ezt azonban neheziti, hogy tobbségiiknek nincs meg a
sziikséges szaktudasa, megfeleld képzettsége, €s a teriileti egyenl6tlenségek miatt
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jelentds belsé migraciora is sziikség lenne. Eves atlagban a foglalkoztatottak szamdt
4,5 millio fore becsiiljiik (ez 60,5 szazalékos foglalkoztatasi rata), a munkanélkiilie-
két 160 ezer fére. A munkanélkiiliségi rata 3,5 szdazalékra mérséklodhet.

Megtakaritasok, hitelek

2018-ban az erdteljes bérkiaramlas hatdsara a haztartasok jovedelme dinami-
kusan emelkedett, ami fogyasztasukat és megtakaritasaikat is megndvelte. Tovabb
er6sodott az addig is nagyaranyu készpénztartas, mikdzben — a negativ realkamatok
ellenére — a betételhelyezések is dinamikusan néttek. Megugrott a lakasberuhaza-
sokhoz kapcsolodo hitelezés, amit azok a varakozasok is flitdttek, hogy 2019 végén
megszlinik a lakasépitések altalanos forgalmi addjanak kedvezményes, 5 szazalé-
kos kulcsa. A haztartasok netto pénziigyi megtakaritasa nétt, megkozelitette a GDP
6 szazalekat. A vallalatok jovedelmeit és pénztartalékait a tarsasagi add kulcsanak
csokkenésén kiviil az uniods forrasok felhasznalasa is novelte, am a mérséklodo real-
kamatok és a kedvezé konjunktira mellett a magyar bankoktol szarmazo hiteleik
még jobban néttek.

2019-ben a lakossagi jovedelmek tovabb emelkednek, és ez fenntartja a haztar-
tasok magas megtakaritasi képességét. Hiteleiket némiképp visszavetheti az ados-
sagfék-szabaly szigoritdsa, am a lakéasafa-emelés elhalasztasa, valamint a csaladi
otthonteremtési kedvezmény bovitése tovabbra is magas szinten tarthatja a lakas-
hiteligényeket. Elénkiilhet a fogyasztashoz kapcsolodé hitelezés is, amit az allami
kamattamogatast élvezd babavard koleson is taplal. A hdztartdsok netto megtakari-
tasa a GDP 4,6 szazalékara mérséklédhet. A vallalatok jovedelmét és megtakaritasi
képességét az unids transzferek a tavalyinal kevésbé novelik, és kissé alabbhagy a
konjunktira is. A visszafogottabb beruhdzasi aktivitds mérsékeli a hiteligénytiket is,
bar a jegybank ezermilliard forinttal megujitott ndvekedési hitelprogramjanak ked-
vezményes kolcsonei a kis- és kozépvallalkozasok hitelfelvételét 6sztonzik. Ezért a
szektor az idén mar nett6 hitelfelvevové valhat a magyar bankszektor viszonylata-
ban.
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Az egyensilyi helyzet alakulasa

Kiilso egyensuly

2018-ban a kivitel és a behozatal névekedési liteme is erételjesen lassult. Az ex-
port euroban szamolva 4,2, az import 7,3 szazalékkal emelkedett, a kiilkereskedelmi
mérleg aktivuma igy tobb mint 2,5 millidrd eurdval 5,6 millidrd eurdra csdkkent. Az
exportot mar masodik éve nem dinamizaljak a gépipari termékek, amiben foéként
az autoipar, elsdsorban a német jarmiigyartas problémai mutatkoztak meg. A koz-
uti jarmivek exportja alig nétt, a benzines és dizelmotorok, valamint az autoipari
elektronikai miiszerek kivitele pedig erdteljesen visszaesett. A feldolgozott termé-
kek korében kiilondsen a gyogyszerek kiszallitasa lodult meg, csdkkent viszont az
élelmiszerek — kiilondsen a gabona — kivitele. Az Eurdpai Unid részardnya a magyar
exportban 80 szazalék f61é ugrott, mikozben Azsiaé 6-r6l 5 szazalékra csokkent. Az
import gyors novekedése mogott az energiahordozdk kozel 13 szazalékos, a feldol-
gozott termékek 9 szazalékos, a gépipari termékek és az élelmiszerek 5-5 szadzalékos
emelkedése allt. Kiemelked6 iitemben nétt a fogyasztashoz kapcsolodd termékek
behozatala. A gépipari import szerény novekedése, azon beliil a robbanémotorok
behozatalanak csokkenése viszont a jarmuigyartas problémait jelezte.

Az ¢élénk belsd kereslet miatt a folyo fizetési mérlegben elszamolt aruforgalmi
egyenleg tavaly negativva valt. A szolgaltatas forgalmaban jelentés maradt ugyan a
kiviteli tobblet, am a folyo fizetési mérleg aktivuma igy is 640 milli6 eurdra, a GDP
0,5 szazalékara csokkent. Bar az elszamolasi vitak az év nagy részében fékezték a
megitélt unids transzferek beérkezését, végiil mégis kozel 4 milliard eurdényi tamo-
gatas folyt be, megnovelve a tékemérleg aktivumat. Az orszag kiils6 finanszirozasi
képessége igy elérte a GDP 2,2 szazalékat.

2019-ben a gyengiilo vilaggazdasagi és europai konjunktura, valamint a jarmi-
ipar nehézségeinek hatdsara (euroban szamolva) az export ndvekedése 4 szazalék-
ra lassulhat. A csokkend titemben b6éviild fogyasztas és beruhazas az druimportot
5 szazalékra mérsékelheti. Bar kissé zarodik az import javara elnyilt oll6, a kiilke-
reskedelmi mérleg aktivuma 5 milliard euro ala siillyedhet. A magyar kiilkereske-
delemben az Eur6pai Unio, ezen beliil a régi tagorszagok, illetve Németorszag stilya
meghataroz6 marad. Az export aruszerkezete tovabbra is erételjesen koncentralt, a
meghatérozo szerep a jarmiiiparé lesz. Ezért ha az Egyesiilt Allamok 25 szazalékos
importvamot vetne ki a személygépkocsikra, s ennek hatasara a német kivitel stlyos
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karokat szenvedne, a tovagyliriiz hatés erételjesen érintené a magyar kivitelt és az
egész magyar gazdasagot is.

A lanyhul¢ vilaggazdasagi konjunktiraban mérsékl6do kiilsé kereslet, valamint
atovabbra is élénk lakossagi fogyasztas miatt az aruforgalomban és a szolgaltatasok-
ban a tavalyihoz hasonl6 folyamatokra szamitunk. A foly¢ fizetési mérleg aktivuma
tovabb csokken, varhatdéan a GDP fél szdzalékat sem teszi ki. A koltségvetés altal
részben megeldlegezett, de csak idén beérkezd unids transzferek jovoltabol azonban
a kiilsd finanszirozasi képesség elérheti a GDP 2 szazalékat.

Allamhdéztartés

2018-ban a kormanyzati szektor hidnya az unids elszamolasi szabalyok szerint
(ESA-szemléletben) a GDP 2,2 szdazalékat tette ki. A hidnycél teljesiilését a vart-
nal magasabb ndvekedés, az élénkiild belsd kereslet, a 3 szdzalékos cél kozelébe
emelkedd inflacio segitette, valamint az, hogy a finanszirozasi feltételek tovabbra is
kedvezdek voltak. A gazdasag fehéritését szolgald intézkedések szintén hozzajarul-
tak a hiany mérsékléséhez. A foglalkoztatottsagban és a beruhazasokban mutatkozo
¢lénkiilés a jelent6s bérndvekedéssel egyiitt kinalati és keresleti oldalrdl egyarant
tamogatta a koltségvetési célok teljesiilését. A 2,4 szazalékosra tervezettnél alacso-
nyabb deficit elérését segitette, hogy az unios tamogatasok végiil megérkeztek, és a
veszelybe keriilt projekteket (mint az Elios) sikeriilt mas projektekkel kivaltani. Az
unids tdmogatasok felgyorsitott megeldlegezése kovetkeztében a pénzforgalmi hiany
joval meghaladta az ESA- deficitet. Az unios pénzfelhasznalas gyorsitotta a nove-
kedést és ezen keresztiil a koltségvetési cél teljesiilését, am a magas pénzforgalmi
hiany a finanszirozasi sziikségletet és igy az allamadossagot is noveli.

2019-ben az ESA-szemléleti allamhaztartasi hidny a GDP 2,2 szdzalékat tehe-
ti ki, ami 0,4 szazalékponttal meghaladna a koltségvetési torvény eldirdnyzatat. A
hianycél teljesiilését elsdsorban a makropalya kockazatai veszélyeztetik. Mindemel-
lett a bizonytalansagot az is ndveli, hogy az év eleje ota ujabb és ujabb programok
keriilnek nyilvanossagra, példaul a demografiai helyzet és a versenyképesség ja-
vitdsara, am ezek koltségvetési és makrogazdasagi hatasair6l nem mutattak be
atfogo tanulmanyokat. Kockazatot jelent, hogy az idén varhat6 gazdasagi névekedés
¢és a belfoldi kereslet alacsonyabb, mint amit az elfogadott koltségvetés figyelem-
be vett. Ezt részben egyes bevételndveld intézkedések (mint az online szamlaadas
kotelezettsége), részben a koltségvetésbe beépitett lehetdségek ellensulyozhatjak.
A tervezettdl elmarado novekedés és/vagy bérdinamika esetén kitolodhat példaul
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a szocialis add kulcsanak — eredetileg az év kozepére tervezett — csokkentése. A
tervezettnél nagyobb inflacid ellensulyozhatja a gyengébb novekedés miatt kisebb
nominalis GDP-t, és igy a vetitési alap csokkenése nem rontja a hianycél teljesiilést.
Bar csokkend mértékben, de tovabbra is kockazatot jelent az unids pénzfelhaszna-
las alakulésa. Az dllamadossag finanszirozasi koltségeinek alakuldsa is bizonytalan.
Ha a kiils6 piaci folyamatok kedvezdtlenebbre fordulnanak, vagy fert6zéses hatdsok
érnék az orszagot, emelkednének a kamatkiadasok. Az orszag felmindsitése ugyan-
akkor javitja a finanszirozasi feltételeket.

A brutto dllamadossag GDP-hez mért aranya 2018 végére 70,7 szazalékra csok-
kent, és elérejelzésilink szerint 2019 végére 67,5 szazalékra mérséklddhet. A dinami-
kus gazdasagi novekedés, a labra kap6 inflacio és az allamaddssagra fizetett implicit
realkamat tovabbi csokkenése az adossagratat a korabbiaknal jobban mérsékelheti.
Ugyanakkor az allampapirpiacon varhatdo hozamemelkedés magasabb kamatkiadast
okozhat, bar ennek hatasat mérsékelheti, hogy a Fitch és a S&P 2019 elején felmi-
nésitette az orszag adosbesorolasat. Tovabbra is kockazati tényez6 a forintarfolyam
alakulasa, annak ellenére is, hogy a devizaban denominalt adossag aranya mara je-
lent6sen leapadt.

Inflacio

Az inflacio 2018-ban is a 2015 utan emelkedésnek indult palyajan maradt. A
maginflacio és a teljes korre szamitott arszintndvekedés egyarant erdsodott. Az eld-
z0 évinél nagyobb, 2,8 szazalékos fogyasztoi draguldsban az inflaciéo emeltyiijének
valamennyi eleme szerepet jatszott, de a belso tényezok voltak a meghatarozok. Az
importalt inflaciot elsésorban a majustol oktoberig kiilondsen felfutd olajarak és a
gyengébb forintarfolyam erdsitette. A belsd tényezok a valasztasokhoz igazodo, mar
2017-ben is megjelent kormanyzati politikdhoz kapcsolddtak: a felerdsitett jovede-
lemkiaramlashoz, valamint a laza fiskalis és monetaris politikahoz. A keresleti inf-
laciora raerdsitett a szakmak tobbségében — foként a kivandorlasok miatt — el6allt
munkaerdhiany. Az inflaciot az internetszolgéltatasok afdjanak csokkentése, vala-
mint a kormany altal szabalyozott termék- és szolgaltatasi kor arainak befagyasztésa,
illetve visszafogott dragulasa mérsékelte.

2019-ben a kiils6 aralakulas mérsékléen hat a hazai arakra (dekonjunkturaban
gyengiil az dremelkedés és az olajarak elszaladdsa sem varhato), és a kissé er6sodo
forintarfolyam is fékezi az importalt inflaciot. A belsé inflacios tényezdk azonban
tovabb erdsddnek. A kereslet oldalarol tovabbra is taplalja az inflaciot a realkere-
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seteknek a GDP emelkedését meghaladd novekedése és a foglalkoztatds boviilése,
valamint a haztartasok batrabb hitelfelvétele. A huzamosabb ideje tartd élénk piaci
kereslet segiti a cégek aremelési lehetdségeit, mikozben a fajlagos bérkoltségek emel-
kedése aremelési kényszert is jelent. Az allami arpolitika azonban az idei (valasztasi)
évben sem valtozik, és a monetéris politika sem torekszik még az inflacié mérsék-
lésére. Eves atlagban 3,2 szdzalékos draguldst varunk, amit foként a politikailag
rangatott olajarszint valtozasa térithet el.

Kamatok

A Fedet kdvetden tavaly az Eurdopai Kdzponti Bank is szigoritotta kissé a politi-
kajat, bar csak az eszkozvasarlasait csokkentette. A Magyar Nemzeti Bank azonban
még 1j 0sztonzot, az egyre inkabb negativ redlkamati Novekedési Hitelprogram
fixet is bevetette a gazdasag élénkitésére. 2018-ban az alapkamaton és a bankko-
zi piacon also hatart szabd, minusz 0,15 szazalékos egynapos betéti kamaton sem
valtoztatott, holott valtozatlan szintjiikk az er6s6d6 inflacio mellett csokkend realka-
mattal jart, vagyis tovabbi lazitast jelentett. A forint ndvekvé kamathatranya miatt a
piaci kamatok emelkedtek, kiiléndsen a hosszabb lejaratokon.

A Magyar Nemzeti Bank magatartasaban az idén sem szamitunk érdemi valto-
zasra. A Monetaris Tanacs meghirdette ugyan politikaja fokozatos normalizalasat,
am marciusi iilésén csak jelképes szigoritdst hajtott végre: minusz 0,15-rél minusz
0,05 szazalékra emelte egynapos betéti ratajat, és kismértékben csdkkentette a de-
vizacsere keretosszegét. Egyidejlileg azonban a Novekedési Hitelprogram fix mellé
egy uj nem konvencionalis eszkozt, a vallalati kdtvényvasarlasi programot is meg-
hirdetett, ami azt tiikr6zi, hogy a jegybank nem aggodik a gazdasag tulflitottsége
miatt. A kelet-kozép-eurdpai orszagok korében egyediil Magyarorszagon negativ a
jegybanki betéti kamat, pedig a magyar gazdasag dinamikus novekedése és az inf-
lacios veszély mar itt is indokolna, hogy pozitiv tartomanyba emeljék. Ez azonban
a jegybanki logika alapjan csak akkor torténhet meg, ha az Europai Koézponti Bank
szigorit, vagy jelentésen romlanak az inflacios kildtdsok. Ha ezt meglépi is a Ma-
gyar Nemzeti Bank, akkor valtozatlan alapkamat mellett, a kamatfolyoso tovabbi
sziikitésével teszi meg. A piaci kamatok €és a hosszabb lejaratu allampapirhozamok
varhatoan az orszag felmindsitését kovetden kialakult szinten stabilizalodnak.
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Arfolyam

A nemzetko6zi pénziigyi fesziiltségek és ennek nyoman a feltorekvd piacokat
sujtd kockazatkeriil befektetdi magatartas elretorése 2018 aprilisatol a forint ar-
folyamat is meggyengitette az eurdval és még inkabb a megizmosodott dollarral
szemben. Az 01j globalis pénzpiaci kdrnyezetre a Magyar Nemzeti Bank nem reagalt,
fenntartotta extrémen laza monetaris politikajat. A forint arfolyama ezért annak el-
lenére gyengiilt, hogy a magyar gazdasag dinamikus novekedése és a kiilsd finan-
szirozasi tobblet tovabbra is a forintot erdsitd tényezé maradt. Az eurd az év végén
321,5 forintot, éves atlagban 319 forintot ért.

A 2019-ben feler6sodé inflacié mellett tovabb mérséklédd realkamatok csok-
kentik a forinteszk6zok vonzerejét a befektetok szemében, am ezt a magyar gazda-
sag tovabbra is dinamikus ndvekedése és az orszag felmindsitése ellentételezheti.
A forint iranti bizalmat erdsitené, ha a jegybank a masodik félévben a marciusinal
komolyabb mértékben szigoritana politikajan, am kommunikéacioja erre nem ad sok
es¢lyt. A forint gyengiilése ellen hat viszont a tovabbra is jelentés mennyiségben
bearamld unids transzfer is, ami fenntartja az orszag kiilsé finanszirozasi tobble-
tét. 2019-ben ezért a tavalyihoz hasonld, 319 forint kériili atlagos forintarfolyammal
szamolunk.

Az egyes agazatok teljesitménye

Az ipari termelés 2018-ban az el6z6 évinél is alacsonyabb iitemben, 3,6 szaza-
lékkal boviilt. Az ,,0jraiparositas”
nem keriilt kdzelebb a gazdasag, s6t mivel a GDP tavaly dinamikusan nétt, ehhez

viszonyitva az ipar sulya mérséklédott. Az ipari belfoldi értékesités mar 2017-ben

né¢hany éve meghirdetett kormanyzati céljadhoz

is erds dinamikaja azonban a rendszervaltas 6ta nem latott magassagba szokott fel,
mikozben az export — részben a hlizédgazatnak szdmito jarmiiipar kivitelének csok-
kenése miatt — alig nétt. 20/9-ben tovabb mérséklddhet az ipar ndvekedési liteme,
mert a kiilsé feltételek — elsdsorban az unids tagallamok, ezen beliill Németorszag
konjunktirajanak — enyhe romldsa varhatd. Az értékesitésbdl egyharmados arany-
nyal részesedd belfoldi eladasokban pedig a magas bazis miatt is csokkenhet a dina-
mika. gy ebben az évben 3 szdzalék koriili ipari béviilésre szamitunk.

Az épitdipar 2018-ban — most mar magas bazison — ujra 20 szdzalékot meg-
haladoan nétt. Az egyéb épitmények fenntartottak, sot kissé novelték is el6zo évi
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dinamikéjukat, az Osszesitett litem 7 szazalékpontos mérséklddése az épiiletek épi-
tésének iitemcsokkenésébol kovetkezik. Az atadott lakdsok szama 23 szazalékkal
emelkedett, ez a névekmény csak a fele a megel6z6 évinek. A kiadott épitési enge-
délyek szama tobb mint 3 szazalékkal csokkent. 20/9-ben az épitdipar egészében
lassulasra szamitunk. Ennek f6 oka az unids forrasok bearamlasanak mérséklodése,
ami az egyéb épitmények szegmensének tavaly kiugro bazisan a ndvekedési litem
csokkenését okozza, ahogy erre az 01j rendelések értékének zuhanasa is utal. A lakas-
afa-kedvezmény rovid tavii meghosszabbitasa miatt elérehozott kereslet 2019-ben
még erds lakasépitési piacot vetit elére, ami a kivitelezés megszokott csiiszasa miatt
2020-ra is athuzodhat. Ezutan azonban az iitem cs6kkenése varhatd, mert a csaladi
otthonteremtési kedvezmény ¢és a 2019 elején meghirdetett Gjabb tamogatasok leg-
feljebb mérsékelhetik az épitkezések kifulladasat, de megakadalyozni nem tudjak.
Mindennek alapjan 2019-re az épitSiparban 15 és 20 szdzalék kozotti ndvekedést
varunk.

A mezdgazdasag helyzetét 2018-ban meghatarozta, hogy a kalaszos gabonak
termesztése a tartos forrosag miatt ismét csokkent. A terméskiesés kovetkeztében
az arak néttek, igy a hazai gazdalkodok nagyobb bevételt konyvelhettek el. A gyii-
molcspiacon azonban az eurdpai szintl tultermelés bevételkieséshez vezetett és a
z0ldségfélék eldallitasa is csokkent. Az allattenyésztés csak részben heverte ki a
tenyésztési kedv masfél évvel ezelbtti csokkenését, csak a hizomarhatartas boviilt.
A nagyrészt a palyazati tdmogatasok miatt megélénkiilt beruhazasi kedv tavaly is
kitartott, de az épitdipari kapacitasok sziikdssége és a kivitelez6i aremelkedés a fej-
lesztések megvalositasat fékezte. Az agazat beruhdzasai 8,3 szazalékkal boviiltek. A
mezbdgazdasag teljes termelési volumene mintegy 3,1 szazalékkal nétt, a felvasarlas
csaknem 4 szazalékkal emelkedett. Az élelmiszerek, italok, dohanytermékek ex-
portja a nemzetgazdasagi kivitel kozel hét szdzalékat adta. Az élelmiszer-gazdasag
kiilpiaci tobblete csokkent ugyan, de meghaladta kétmilliard eurdt.

A megvaldsult fejlesztések és a Vidékfejlesztési Program unios tamogatassal
segitett beruhazasai 20/9-ben is megnovelik a mezdgazdasagi termelést. A hi-
zomarhatartas fellendiilése utan a sertéstartasban zajlo beruhazasok és a termelte-
tési integraciok erdsddése miatt ¢lénkiilhet a tartdsi kedv. A szant6foldi névényter-
mesztésben tovabb terjed a preciziés miivelési mod. A gylimolestermesztésben az
intenziv lltetvények eléretdrése miatt is 0j technoldgiak terjednek el a miivelésben,
a novényvédelemben és az arukezelésben. A ndvények termelése — atlagos iddjaras
mellett — volumenben 3-4 szazalékkal, a teljes mezégazdasagi termelés 2-3 szdza-
lékkal emelkedhet. A mezdgazdasagi jovedelem — a takarmanynovények aremelke-
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dése miatt — ennél kissé jobban ndhet. Az agraragazat kiilkereskedelmi szalddja ujra
megkdzelitheti a 3 milliard eurdt. A mezégazdasagi beruhdzdasok mintegy 6 szdza-
lékkal haladhatjak meg az el6z6 évit.

Osszegzés és kovetkeztetések

Tavaly rekordmértékben novekedett a magyar gazdasag. A GDP 4,9 szazalékos
gyarapodasat a kedvez6 kiilsé konjunkttra €s a bearamlod unios tamogatasok mellett
erdteljes belso fiskalis és monetaris 0sztonzok is taplaltak. A fogyasztast a redlkere-
setek béviilésén tul a feléledo hitelezés is erdsitette, a beruhdzasokat pedig az unios
tamogatasok gyorsitott megelSlegezése és a lakasépitések 0sztonzése élénkitette. A
valasztasokra 6sszpontositd, a jovedelmeket kienged6 kormanypolitikdhoz egyre la-
zabb monetaris politika tarsult, amely alacsony, esetenként negativ realkamatokkal
és rekordgyenge forintarfolyammal 6sztokélte a gazdasagot.

A kedvez6 kiilsé kornyezetre raerdsitd, prociklikus jegybanki és kormanyzati
politika felporgette a belsé keresletet, ennek hatdsa a kiils6 egyensulyi folyamatok
romldsaban is érzodott. Az import dinamikaja meghaladta az exportét; az utobbit a
német autdipar problémai is fékezték. Emiatt jelentdsen csokkent a kiilkereskede-
lem és a folyd fizetési mérleg aktivuma, a kiils6 finanszirozasi tobblet — a boséges
uniés tamogatasok ellenére is — csaknem a felére zuhant. A megvaltozott globalis
pénzpiaci kdrnyezetre nem reagald, extrémen laza monetaris politika mellett jelentd-
sen gyengiilt a forint arfolyama, megnovelve a devizaban fennall6 addssagok terheit.
A bels6 egyensulyi folyamatokat azonban a gazdasag tulfiitottsége még nem veszé-
lyeztette: mind az inflacid, mind az allamhaztartasi hiany a célértéke alatt maradt
(bar az unids forrasok megeldlegezése a pénzforgalmi hianyt mar a folé vitte), és az
adossagrata is tovabb csokkent.

Idén varhatéan megtorik a magyar gazdasag lendiilete: dinamikaja 3,7 szazalék-
ra csokkenhet. Lanyhul a kiilsé konjunktura, a vilaggazdasagot novekvo fesziiltségek
terhelik. A protekcionizmus ihlette kereskedelmi haboru, kiilondsen annak a német
autdiparra gyakorolt hatasa a jarmiiexportra tdmaszkodo hazai novekedést is visz-
szaveti. A magyar export 80 szazalékat kitevd Europa is nehézségekkel kiiszkodik,
ami miatt az eur6zona ¢€s legerdsebb gazdasaganak, a németnek a novekedési iiteme
1 szazalék kozelébe eshet.

A magyar gazdasag belsd hajtderdi is gyengiilnek. A harmadik éve er6s6do bér-
igényeket egyre nehezebb ellensulyozni a koltségvetésben, a fogyasztast és a bér-
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koltséget egyarant noveld hatasuk pedig az inflacids célt is veszélyeztetik. Mérsék-
16dik az uniods forrasokbol taplalkozo beruhdzasok dinamikaja, és ezt a munkaerd
kivaltasat szolgalo, sajat forrasu fejlesztések csak részben kompenzaljak, bar ezeket
a kedvezo hitelezési feltételek és az Ujrainditott ndvekedésihitel-program tovabbra
is Osztokélik. A beruhdzasok dinamikéja varhatdan a tavalyi felére mérséklddik,
¢és a fogyasztasé is kissé visszaesik. A kormany demografiai csomagja és a felfutd
lakossagi hitelezés azonban a fogyasztast a kevésbé boviild jovedelmek mellett is
viszonylag magas szinten tarthatjak.

A pénziigyi egyensuly mutatéi még kielégitdek maradnak, bar a kockazatok
er6sodnek. A tavalyinal kisebb belfoldi kereslet mellett az inflacié a megengedett
célsavbol nem 1ép ki, az orszag felmindsitése pedig segit abban, hogy a forint arfo-
lyama ne gyengiiljon tovabb, jollehet a jegybank érdemben nem szigorit a politika-
jan. A lanyhul6 belfoldi kereslet mellett a kiilsé pozicidk romlasa is mérséklddik:
a kereskedelmi aktivum tovabb apad ugyan, de az EU-transzferek az orszag kiilsé
finanszirozasi tobbletét még fenntartjak. Az allamhaztartas pozicioja megfelelhet az
uniés elvarasoknak, bar a hozamok emelkedése és az allampapirok lakossagi kezek-
be terelése az adossagfinanszirozas koltségét megnoveli.

A magyar gazdasag novekedése harmadik éve meghaladja a termelési tényezdk
altal kinalt lehetOségét. A tulfiitottség leginkabb a képzett munkaerd sziikosségében
érzédik, de a ndvekedésnek a termeldkapacitasok magas kihasznaltsaga is akada-
lya lehet. A foglalkoztatés tetdzik, a kdzfoglalkoztatasban egyre kisebb a tartalék,
¢és a kiilfoldon dolgozok hazadramlasa sem varhato. A fejlodést veszélyeztetd sziik
keresztmetszetek lekiizdésére és a versenyképesség novelésére hozott, illetve a kor-
manyzati és jegybanki programokban tervezett, 6sszehangolatlan intézkedések ha-
tasa nehezen felmérhetd. Az extenziv novekedés tartalékai Iényegében kimeriiltek,
tovabbi boviilés a termelékenység emelkedésébdl szarmazhat. Az elmult évek jelen-
tds dinamikdja sem volt azonban elégséges ahhoz, hogy a beruhazasokban masfél
évtized alatt felhalmozodott lemaradast behozza.

A rovidtavu politikai érdekeket elétérbe helyezé kormanyzati és monetaris po-
litika hosszabb tavra is felerdsitette a ndvekedést és az egyensulyi helyzetet veszé-
lyeztetd kockazatokat. Az elmult id6szak kivételesen kedvezd kiilsé konjunkturaja
mellett a kormany és a jegybank a gazdasagélénkités eszkozeit maximalisan kihasz-
nalta, ezért sziikkség esetén mar nem lesz tér a ndvekedést erdsité anticiklikus poli-
tikara.
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Szazadvég Gazdasagkutato Zrt.:

Novekvo kiilso kockazatok mellett is
dinamikus boviilés®

HORVATH DIANA — MOLNAR DANIEL — REGOS GABOR

A Szazadvég Gazdasagkutato Zrt. prognozisa szerint a magyar gazdasdg a
2018-as kiemelkedo, 4,9 szazalékos névekedés utan idén 3,9 szazalékkal, jovore
3,5 szazalékkal boviilhet. A novekedés motorja a tovabbra is a dinamikus bérnove-
kedés altal hajtott fogyasztas, valamint a részben az eurdpai unios forrdsok felhasz-
nalasa révén megvalosulo beruhdzasok lesznek, de tovabb nohet a maganvallalatok
szerepe is a brutto dlloeszkoz-felhalmozasban. A fogyasztas és a beruhdzasok im-
portigénye miatt a kiilkereskedelmi mérleg a névekvao kivitel ellenére az idén sem ja-
rulhat hozza a novekedéshez, és jovore is csak minimalis mértékben. Eldrejelzésiink
szerint az inflacio idén 3, jovore 3,1 szdazalékos lehet, ami megfelel az MNB infldacios
céljanak. A gazdasagi novekedés eredményeként emelkedo koltségvetési bevételek
kovetkeztében az allamhdaztartis kedvezd helyzete prognozisunk szerint fennmarad,
a koltségvetés GDP-ardanyos ESA szemléletii hianya idén az eldiranyzatban foglalt
1,8 szdzalék helyett 1,7 szdzalék lehet. Igy a GDP-ardnyos dllamadéssdg az idei
évben 65,8 szazalékra mérsékiodhet.

Nemzetkozi folyamatok

Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, igy elso 1épésként érdemesnek tartjuk at-
tekinteni a nemzetkozi folyamatokat, kiemelt figyelmet forditva fébb exportpiaca-
inkra.

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2018-ban az el6z6 évi 2,2 szazalékos noveke-
dés utan 2,9 szazalékkal boviilt. A novekedés motorja a fogyasztas és a maganbe-
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ruhazasok: eldbbi 2,6 szazalékkal nétt, és 1,8 szdzalékpontot adott a novekedéshez,
mig utobbiak 5,9 szazalékkal 16dultak meg, hozzajarulasuk 1,02 szazalé¢kpont volt.
Ezzel szemben a kiilkereskedelmi mérleg 0,21 szazalékponttal lassitotta a néveke-
dést, annak kdszonhetden, hogy az import 4,5 szazalékkal, mig az export csupan
4 szazalékkal boviilt. Nottek a kormanyzati kiadasok és beruhazasok is, Ossze-
sen 1,5 szazalékkal, ami 0,26 szdzalékpontot adott a ndvekedéshez. Mindekdzben
a 2018 szeptemberében zarult fiskalis évben a koltségvetési hiany 17 szazalékkal
779 milliard dollarra (a GDP 3,9 szazaléka) emelkedett, elsdsorban az addcsokken-
tések (Tax Cuts and Jobs Act) eredményeként, és az elérejelzések szerint a kovetkezo
¢években tovabb novekedhet.

Ezzel szemben az Europai Unio gazdasaga a 2017-es 2,4 szazalékos boviilést
kovetden csupan 1,9 szazalékkal nott. A névekedés motorja szintén a fogyasztas és a
beruhazasok voltak. A haztartdsok fogyasztasi kiadasa egy év alatt 1,6 szazalékkal
emelkedett, igy 0,89 szdzalékponttal jarult hozzé4 a ndvekedéshez, mig a beruhaza-
sok els6sorban a Juncker-tervnek nevezett beruhazasosztonzo csomag és az 1j unios
koltségvetési ciklus gazdasagdsztonzé tamogatasainak hatasara 3 szazalékkal bo-
viiltek, igy 0,6 szazalékponttal gyorsitottak a névekedést. A 2,9 szazalékkal boviilo
export és a 3 szazalékkal novekvd import miatt a kiilkereskedelmi egyenleg érdem-
ben nem jarult hozza a novekedéshez a tavalyi év soran. Az Europai Unid nagyobb
tagallamai koziil a német gazdasag 1,4 szazalékkal, a francia 1,5 szazalékkal, az
olasz 0,9 szazalékkal, a spanyol pedig 2,5 szazalékkal boviilt, mig a brexit dvezte
bizonytalansagok kozepette az Egyesiilt Kirdlysag gazdasaga 1,4 szazalékkal nott.

A Fed Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC) 2018-ban 4 alkalommal emelte irdnyado
ratajat, igy az alapkamat mar a 2,25-2,5-es savban all az USA-ban. A 2019. méarciusi
kamatdontéssel azonban jelentésen megvaltozott a Fed kommunikacidja. A bizottsa-
gi tagok varakozasait titkkr6z6 grafikon, a dot plot alapjan a dontéshozok tobbsége az
idei évben mar nem szamit kamatemelésre. A kamatdontést kovetd kdzleményében
Jerome Powell elndk is hangsulyozta, hogy az aktivitas, a fogyasztas és a beruha-
zasok novekedésének lassulasa miatt a FOMC tiirelmes lesz, kivar a tovabbi ka-
matdontésekkel. Fontos valtozas az is, hogy felvetették: ha a gazdasagi folyamatok
megkivanjak, a valsag utdn felhalmozott eszkdzallomany leépitését szeptemberben
leallithatjak.

Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) 2018 soran nem valtoztatott 0 szazalékos
iranyadé ratdjan, azonban a 2015 marciusdban inditott eszkdzvasarlasi program-
jat leallitotta. A lejaro kotvényeket viszont tovabbra is megujitja majd, a jegybanki
eléretekintd iranymutatas alapjan ezt a gyakorlatot a kamatemelések megkezdését

48



Szazadvég Gazdasagkutatd Zrt.: Novekvo kiilsé kockazatok mellett...

kovetden is folytatni tervezi. A 2 szazalékos céltol elmarado inflacid és a lassuld gaz-
varhato idépontja folyamatosan késébbre tolodott. A marciusi kamatdontést kovetod
kozlemény kiemelte, hogy a jelenlegi kamatszint legalabb 2019 végéig fennmarad-
hat, vagy tovabb, addig, amig az inflaci6 el nem éri a jegybanki célt. Emellett beje-
lentették, hogy a hitelezés dsztonzésére elinditjak a harmadik hosszu tavu, célzott,
refinanszirozasi (TLTRO) likviditasb&évitd programot. Vagyis az eurd6zoénaban a laza
monetaris kondicidk tovabbra is fennmaradnak.

A régios jegybankok koziil a Lengyel Nemzeti Bank tovabbra is tartja 1,5 széza-
1¢kos irdnyado ratdjat, azonban inflacios eldrejelzése szerint jovore az aremelkedés
iteme mar kismértékben meghaladhatja a 2,5 szazalékos célt. A Cseh Nemzeti Bank
ezzel szemben tavaly 5 alkalommal is emelte alapkamatat, amely igy mar 1,75 szaza-
1ék. A kamatemeléseket a jegybank az inflaciés nyomadssal indokolta. A dinamikus
bérndvekedés, az energiaarak és a korona-eurd arfolyam alakuldsa kovetkeztében
az aremelkedés titeme 2018-ban a 2 szazalékos jegybanki cél folé emelkedett. A
2018 elso félévében 5,4 szazalékig megloduld inflacid miatt a Roman Nemzeti Bank
harom alkalommal is kamatemelésre kényszeriilt, azota azonban a pénzromlas lite-
me a jegybanki varakozdsoknak megfelelen visszatért az inflacios célsav felsé ha-
tara (3,5 szazalék) ala.

Jelentds ingadozast mutatott 2018-ban az inflaciés folyamatokat alapvetden
meghataroz6 nyers kdolaj vilagpiaci ara. A 60 dollaros év eleji ar oktober elejéig
75 dollarra emelkedett, majd ezt kdvetéen az év végig 45 dollarra esett, elsdsorban
a vilaggazdasagi lassulassal bekdvetkez6 tulkinalat hatasara érzékelhetd félelmek
miatt, amire az OPEC termeléscsokkentési megallapodassal reagalt. Az Eurdpai
Uniodban az inflacié az olajarak alakulasat kdvetve a masodik félévben 2 szazalék
folé gyorsult, azonban az év végére ismét lassult: decemberben mar csak 1,6 szaza-
I€kot tett ki. Az USA-ban a fogyasztoiar-index emelkedése juliusban 2,7 szdzalékon
tet6zott, majd ezt kdvetden decemberig 1,8 szazalékig lassult.

A dinamikus gazdasagi ndvekedés az USA-ban a tavalyi év soran a foglalkoz-
tatasban is érz6dott: a nem mezdgazdasagi foglalkoztatottak szdma havonta atlago-
san tobb mint 220 ezer fovel ndtt, mig 2017-ben az atlagos havi ndvekedés csupan
180 ezer f6 volt. Ezzel parhuzamosan a 16 éven feliiliek korében az aktivitasi rata a
tavalyi év végére 63,1 szazalékra emelkedett, mig a munkanélkiiliségi rata 3,9 sza-
zalékra csokkent. Az atlagos orabérek a 2017-es 2,6 szdzalék utan tavaly 3 szdzalék-
kal emelkedtek, ami az 1,9 szazalékos inflaci6 hatasat figyelembe véve a redlbérek
1,1 szazalékos novekedésével ér fel.
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Az Eurdpai Unidban a foglalkoztatas bdviilésének iiteme az elsé negyedéves
1,5 szazalékrdl az utols6 negyedévre 1,2 szazalékig lassult. Aranyait tekintve a leg-
nagyobb mértékben az infokommunikacios szektorban és az ingatlaniigyletek te-
riiletén javult, de jelentds boviilést mértek a kereskedelemben, az iparban ¢€s a koz-
szféraban is. A mezdgazdasagban viszont visszaesett a foglalkoztatottak szama. A
munkanélkiiliségi rata decemberre 6,6 szadzalékig csokkent — az el6z6 éves 7,2 sza-
zalékrol. A tagorszagok kozotti eltéréseket jol mutatja, hogy harom orszagban (Go-
rog-, Spanyol- és Olaszorszagban) a rata még mindig 10 szazalék felett maradt, mig
hét tagallam (Cseh-, Német-, Lengyel- és Magyarorszag, valamint Hollandia, Malta
¢s Romania) esetében 2018 végén 4 szazalék alatt volt.

Az iires allashelyek aranya az EU-ban egy év alatt 2,1 szazalékrol 2,3 szazalékra
emelkedett, vagyis nétt a munkaeréhiany. Viszont jelentés munkaerd-tartalék is van
az unidban: a kozel 13 milli6 munkanélkiili mellett 14 millié inaktiv nyilatkozott
ugy, hogy dolgozna, de nem keres munkat, illetve 9 milli6 munkavallalé a sajat aka-
ratan kiviil dolgozik részmunkaidds pozicioban.

Az EKB marciusi elorejelzése szerint az eurdzona gazdasaga az idén 1,1 sza-
zalékkal ndhet: ez 0,6 szazalékponttal marad el a decemberi elérejelzésben kozolt
adattol. A jegybank 2020-ra 1,6, 2021-re 1,5 szazalékos novekedést valosziniisit.
Az inflacié ezzel parhuzamosan a tavalyi 1,7 szdzalékrol 1,2 szazalékra lassulhat,
és 2021-ig is csak 1,6 szazalékig emelkedhet, vagyis a 2 szazalékos jegybanki cél
alatt marad. Ezen feliil lassuld foglalkoztatasbdviiléssel szamolnak, amely mellett a
8,2 szazalékos munkanélkiiliség a kovetkezd években 7,5 szdzalékra csokkenhet. Az
eldrejelzés szerint a semleges fiskalis politika lazitova véalhat: a ciklikus hatdsoktol
és az egyszeri tényezoktol megtisztitott, strukturalis GDP-aranyos hiany a tavalyi
0,4 szazalékrol 2021-ig 1,2 szazalékig néhet. Ennek kovetkeztében az eurdzonaban
csak lassabb adossagkonszolidacio valésulhat meg: a GDP-ardnyos allamaddssag a
kovetkezo harom évben a 2018-as 85 szazalékrol csupan 81,1 szazalékig csokkenhet.

A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A magyar gazdasag 2018-ban a varakozasokat meghaladdé mértékben, 4,9 sza-
zalékkal boviilt, holott 2017 végén az Europai Bizottsag és a Reuters elemz6i kon-
szenzusa is 3,6 szdzalékos novekedést vart. A magyar GDP 2004 6ta nem ndétt
ilyen litemben, ami azonban tavaly sem jart egyiitt tilzott eladosodassal — épp ugy,
mint a megeldzé esztendokben. A névekedés motorja felhasznalasi oldalrél nézve
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a bruttd alloeszkoz-felhalmozas és a haztartasok fogyasztasa volt: az eldbbi éves
alapon 16,5 szazalékkal, utobbi 5,3 szazalékkal emelkedett, ellenben a kozdsségi
fogyasztas 2,1 szazalékkal visszaesett. A beruhazasokat a 2014—2020-as unios kolt-
ségvetési ciklus forrasaibol finanszirozott fejlesztések mellett a vallalkozasok és a
lakossag épitési beruhazasai, valamint a gép- és berendezésinveszticiok hajtottak.
Abbol a szempontbol is kiilonleges év volt a tavalyi, hogy a beruhazasok valameny-
nyi agazatban meghaladtak az eldz6 évit. A haztartasok fogyasztasat a tovabbra is
dinamikus béremelkedés, valamint a boviilé foglalkoztatds tamogatta, szemben a
2010 elétti idészakokkal, amikor els@sorban a tlzott eladdésodas volt a mozgatorugo.

A kiilkereskedelmi mérleg 2017-hez hasonldan tavaly sem tudott hozzajarulni
a novekedéshez: éves szinten 1,5 szazalékponttal lassitotta azt. Ennek oka, hogy a
beruhazasok és a fogyasztas importsziikséglete miatt a behozatal 7,1 szazalékkal,
mig az export ennél lassabb ilitemben, 4,7 szdzalékkal boviilt. A termék-kiilkereske-
delmi mérleg egyenlege 8,1 milliard eur6rol 5,6 milliardra mérséklodott, mikozben
a szolgaltatas-kiilkereskedelmi¢ 8,1 milliard eurérol 8,5 milliard euréra emelkedett.

Termelési oldalrél valamennyi agazat hozzajarult a novekedéshez: a legna-
gyobb mértékben, 2,4 szazalékponttal a szolgaltatasok, de 0,7 szazalékpontot ho-
zott a 3,2 szazalékkal ndvekvo ipar és 0,8 szazalékpontot a 22,9 szazalékkal boviilo
épitdipar. Utdbbi esetében a vallalati és az allami beruhdzasok mellett az altalanos
forgalmi ado6 kedvezményes, 5 szazalékos kulcsaval 6sztonzott, valamint a csaladi
otthonteremtési kedvezmény altal hajtott lakdsépitéseket érdemes kiemelni: 2018-
ban kdzel 17 700 lakast adtak at, 3 300 darabbal tobbet, mint a megel6z6 évben.

Tovabb folytatodott a munkaerépiac boviilése 2018-ban. A foglalkoztatottak
szama egy év alatt 48 ezerrel, 4 millio 470 ezer fore emelkedett. A foglalkoztatasi
rata a 15—64 éves korosztalyban 69,2 szazalékra emelkedett, amely mar meghaladja
az Europai Uni6 68,6 szazalékos atlagat, jollehet 2010-ben még a legalacsonyabb
volt. A boviilés elsésorban az elsédleges munkaerdpiacon ment végbe, a kiilfoldi te-
lephelyen dolgozok szama 5 ezer fovel, mig a kozfoglalkoztatas keretében dolgozoké
45,5 ezer fovel csokkent egy év alatt.

A bérek tovabbra is dinamikus {litemben, 4tlagosan 11,3 szdzalékkal emelkedtek
2018-ban. E mogott a minimalbér és a garantalt bérminimum 8, illetve 12 szazalékos
emelése, a szocialis hozzajarulasi ado 2,5 szazalékpontos csokkentése, a koltségve-
tési szférat érintd bérrendezések sora, valamint az élénk munkaerd-kereslet okozta
munkaeréhiany allt. Az alkalmazottak korében a nett6 atlagkereset 219,4 ezer fo-
rintra, mig a csaladi adokedvezményt is figyelembe véve 228 ezer forintra emelke-

51



Horvath Didna — Molnar Déniel — Regds Gabor

dett. Ez realértéken 8,3 sz4zalékos novekedést jelent. Osszességében a nettd realbér
az elmult harom év soran 28,3 szazalékkal ugrott meg.

2018 egészében 2,8 szazalékos aremelkedést figyeltek meg a gazdasagban. En-
nek hatterében tobb tényezo is meghtizodott. Egyrészt kedvezményes, 5 szazalékos
afakulcs ald soroltdk az éttermi szolgaltatasokat, a halhtst, a sertésbelsdséget €s
-vagasi melléktermékeket, a Braille-nyomtatot és -kijelzot, valamint az internetet.
Ennek hatasara az év egészét tekintve a hal ara érdemben nem valtozott (-0,2 szaza-
1€k), mig a bels6ségek ara 3,2 szazalékkal mérséklddott, a telefon, az internet araban
pedig 5,6 szazalékos csdkkenés ment végbe. Ellenben az éttermi étkezés 5,8 szaza-
lékkal megdragult 2017-hez viszonyitva. Osszességében az élelmiszerek 4ra atlago-
san 4,2 szazalékkal emelkedett, mig a szolgaltatasokért atlagosan 1,6 szazalékkal
kellett tobbet fizetni 2017-hez viszonyitva. A masik arszintnoveld tényezo a jovedé-
ki ad6 2018. szeptember 1-jei emelése volt, amit az eurdpai unids iranyelvnek valo
megfelelés tett sziikségessé. Ennek hatdsara a dohanytermékek ara 8,1 szazalékkal
haladta meg az el6z6 évit, a szeszesitalok és dohanyaruk pedig egyiittesen 5,6 sza-
zalékkal dragultak meg. Egyszeri, kiils6 tényezok is novelték az inflaciot: példaul a
benchmarkként szolgald Brent lizemanyag hordonkénti ara kisebb ingadozasokkal
a 2018 januari 69,1 dollarrél oktoberre 80,6 dollarig emelkedett, majd ismét csokke-
nésnek indult, és az év végére 57,7 dollarra zuhant. Ennek, illetve a 2017-es alacsony
bazisnak a hatdsara a jarmii-lizemanyag 7,9 szdzalékkal dragult 2018-ban, mig az
egyéb cikkek, lizemanyagok ara dsszességében 3,8 szazalékkal nott. A ruhazkodasi
cikkek esetében 0,5, a haztartasi energianal 1,4 szdzalékos aremelkedést, a tartds
fogyasztasi cikkek korében pedig 0,4 szazalékos arcsokkenést figyeltek meg.

A Magyar Nemzeti Bank konvencionalis eszkdzokkel nem lazitott tovabb, igy
az alapkamat valtozatlanul 0,9 szazalékon all. Ellenben a monetaris politika eszkoz-
tara jelentés mértékben atalakult: a tavalyi év végéig kivezették az addigi, 3 honapos
irdnyado6 eszkozt, amelynek helyét a kotelezd tartalék vette at, ami az EU-harmoni-
zacio jegyében 1 szazalékon all. A roévid hozamokra hatd eszkdzokbdl az MNB az
FX-swapokat (forintlikviditast biztosit6é devizacsere-ligyleteket), valamint a kamat-
folyos6 modositasat alkalmazza. A 2018. januar 1-jével elindult, feltétel nélkiili, 5 és
10 éves futamidejiit MIRS-t (monetaris politikai célu kamatcsereeszkozt), valamint
a 2018 februarjaban elinditott jelzaloglevél-vasarlasi programot 2018. december 31-
ével lezartak. A két eszkoz célja a hosszu hozamok leszoritasa, valamint a hosszl
kamatfixalasu hitelek ardnyanak ndvelése volt.

A kiilsé kornyezet turbulenciainak koszonhetéen a magyar kotvényhozamok
tavaly emelkedtek. A hozamgorbe rovid végén tovabbra is alacsonyak a hozamok
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(a 3 hénapos hozam 0 szazalék), mig egyéves idétavon 28 bazisponttal, 27 bazis-
pontra nétt a hozam. Ellenben a hozamgorbe hosszu oldalan jelent6s novekedés tor-
tént: az 5 éves allampapirok hozama 2,46 szazalékra, mig a 10 éves allampapiroké
3,01 szazalékra emelkedett 2018 soran. 2019 februarjaban az S&P és a Fitch egyarant
felmindsitették a magyar allamadossagot. Ezt kovetden a 10 éves hozam idén marciu-
sig 2,8 szazalékra mérséklodott. Ez megegyezik a 10 éves lejaratii amerikai, valamint
a magyarénal kedvez6bb besorolast lengyel allampapirok 10 éves hozamszintjével.

A magyar gazdasag varhato fejlodési palyaja

Varakozasaink szerint a magyarorszagi GDP 2019-ben 3.9 szazalékkal noveked-
het, am a tempd 2020-ban 3,5 szdzalékra lassulhat. Vagyis az europai konjunkttra
lanyhuldsa miatt a tavalyinal lassabb, de tovabbra is dinamikus, az unids atlagot
jelentdsen meghalad6 boviilésre szamitunk. Fontos azonban hangstlyoznunk, hogy
a novekedést a kiilsé és a belsd kockazati tényezdok jelentdsen befolyasolhatjak.

A novekedés motorja elérejelzésiink szerint a kdvetkezo években is elsdsorban a
héaztartasok fogyasztasa lesz, amit az inflaciot érdemben meghaladd bérndvekedés,
valamint a csaladvédelmi akcioterv fogyasztasserkentd intézkedései tdmogatnak.
Becslésiink szerint a haztartasok fogyasztasi kiadasai az idei évben 4,7 szazalékkal,
jovoére 5 szazalékkal emelkedhetnek. Prognozisunk szerint a beruhdzasok noveke-
dést tamogat6 szerepe tovabbra is fennmaradhat: 2019-ben 9,8 szazalékos, 2020-ban
3,9 szazalékos béviilést varunk. A beruhazasi dinamika lassulasaban a 2014-2020-
as unio6s forrasciklus tetézése, valamint az 1ij lakasok kedvezményes afakulcsanak
kifutasa jatszhat szerepet. Ugyanakkor a novekedést a vallalati nagyberuhazasok,
valamint a kormanyzati programok (Modern Varosok, Magyar Falvak, Egészséges
Budapest) is tamogatjak.

A kivitel 2019-ben 5,7, 2020-ban 5,3 szazalékkal novekedhet, els6sorban a beru-
hazasok kapacitasbovitd hatasai révén, mig a kiilsd kereslet lassulasa mérsékelheti azt.
Ezzel szemben a behozatal azidén 6,1, jovore 5,2 szazalékkal emelkedhet, a fogyasztas,
a beruhdzasok és az export jelentds importigénye kovetkeztében. A kiilkereskedelmi
mérleg a tovabb csokkend kiviteli tobblet miatt 2019-ben sem tud hozzajarulni a GDP
béviiléséhez, és 2020-ban is csak csekély mértékben lesz képes erre.

A GDP novekedésével kapcsolatos kockazatok koziil a kdvetkezdket tartjuk fon-
tosnak kiemelni:
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» Kiilsé kereslet: Az utdbbi idészakban felerdsddtek az eur6zona lassulasaval
kapcsolatos félelmek. A német gazdasag, azon beliil is els6sorban az ipar
gyenge teljesitményt nyujt, és még nem latni, hogy a tempodvesztés tartos
vagy atmeneti lesz. Tovabbi kockazat a brexit, amelyrdl elemzésiink készi-
tésének pillanataban még nincs végleges dontés.

*  Mezdgazdasag: Az agazat teljesitménye jelentds mértékben fiigg az id6ja-
rastol, igy a GDP alakulasa szempontjabol kockazatot jelent.

*  Versenyképesség: A dinamikus, az unids atlagot legalabb 2 szazalékpont-
tal meghaladd novekedés biztositdsdhoz, a felzarkézashoz sziikség van a
versenyképesség javitasara. Az utobbi idészakban az MNB ¢és a kormany
is bemutatta sajat versenyképességi csomagjat, amelyek intézkedéseivel az
elérejelzésiink készitésekor szamoltunk. Ezek esetleges elmaradasa negativ
kockazatot jelent.

e Olajar: Eldrejelzésiinkben hordonként 65 dollar koriili Brenttel szamoltunk,
ennél magasabb olajar lassabb, ennél alacsonyabb gyorsabb novekedést
eredményezhet.

Vérakozésaink szerint a foglalkoztatottak szdma az idei évben 30 ezerrel emel-
kedhet, éves atlagban elérheti a 4,5 milli6 f6t. Ezt 2020-ban a mérsékeltebb gazda-
sagi novekedés és a korlatozott munkaerd-kinalat miatt kissé lassabb, 25 ezer f0s
foglalkoztatasbéviilés kovetheti. A munkaerdpiac motorja eldrejelzésiink szerint
tovabbra is a versenyszektor lehet, a kdzszféraban folytatodhat az alkalmazotti 1ét-
szam mérséklddése. A kozfoglalkoztatottak szama az idén 20 ezer, jovore 15 ezer f6-
vel csokkenhet. Az els6édleges munkaerépiacon valo elhelyezkedésiiket a minimal-
bér és a kozmunkabér kozotti kiilonbség novekedése 0sztonzi, valamint a vallalatok
tovabbra is erételjes munkaerd-kereslete segiti. A munkanélkiiliségi rata idén varha-
téan 3,4 szazalékra, jovore 3,1 szazalékra mérséklodik, és inkabb a frikcids, mint a
tartés munkanélkiiliség lesz a meghatarozo.

A bérek dinamikus, az inflacioét érdemben meghaladé emelkedése a kovetkezo
években is fennmaradhat. A brutté atlagkereset az idei évben varakozasaink szerint
10,2 szazalékkal, jovore 9,6 szazalékkal névekedhet. A bérfolyamatokra kedvezden
hat a minimalbér és a garantalt bérminimum emelése. A munkaltatéi és a mun-
kavallaloi érdekképviseletek tavaly év végi megallapodasanak értelmében mind-
két kategoriaban idén és jovore is 8-8 szazalékos emelés valosul meg. Emellett a
munkaerdhiany és az allami béremelések szerepét kell kiemelni. A fedezetet a di-
namikus gazdasagi ndvekedés, a 3 szazal¢k koriili inflacio és juliustol a szocialis
hozzajarulasi ad6 2 szazalékpontos csokkenése adja. Az inflacid hatasat is figyelem-
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be véve a redlbérek idén 7, jovore 6,3 szazalékkal ndhetnek, ami jelentdsen javitja a
bérbdl él6 haztartasok helyzetét.

Az idei évre vonatkozdan 3 szazalékos, jovore 3,1 szdzalékos inflaciot valoszi-
niisitlink, vagyis a pénzromlas iiteme éves atlagban elérheti a Magyar Nemzeti Bank
céljat. A maginflacid azonban eldrejelzésiink szerint az idei évben 3,6 szazalékig
emelkedhet, majd ezt kdvetden, 2020-ban 3,1 szazalékra mérséklédhet. A becsiilt
inflacios palya kapcsan ellenben fontos hangstlyoznunk a monetaris politikai felte-
véseink szerepét: amennyiben ettdl eltéré kamatpalya valosul meg, az természetesen
az arak emelkedésének iitemét is befolyasolja.

A monetaris tanacs marciusi iilésén —0,05 szdzalékra emelte az egynapos betéti
kamatot, azonban az alapkamatot és a kamatfolyoso tetejét nem modositotta. Ma-
tolcsy Gyorgy elnok a kamatdontést kovetd sajtotajékoztaton hangsulyozta, hogy a
1épés nem jelenti azt, hogy megkezdddott egy kamatemelési ciklus, a monetaris kon-
diciok tovabbra is lazak maradnak, amit a Fed és az EKB politikdjaban bekovetkezd
valtozasok is timogatnak. Igy az idei évre nem varunk alapkamat-emelést.

A koltségvetés és a fizetési mérleg varhaté alakulasa

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének 2018. évi elézetes pénzforgalmi hia-
nya | 445,1 milliard forint volt, 388,3 milliard forinttal elmaradt a 2017. évi adat-
tol. A kozponti koltségvetés 1 368,8 milliard forintos hidnyt, a tdrsadalombiztositas
pénziigyi alapjai 83,9 milliard forintos deficitet mutattak, mig az elkiilonitett allami
pénzalapok 7,6 milliard forintos tobblettel zartak. A tavalyi év egészére jelzett, elo-
zetes pénzforgalmi hiany 6,2 szazalékkal haladta meg a modositott eldiranyzat sze-
rinti, 1 360,7 milliard forintos célt, amely mogott féleg az eurdpai unids programok
eléfinanszirozasa all. Kijelenthetd azonban, hogy Magyarorszag — imméaron hetedik
éve — 2018-ban is megfelelt a maastrichti kritériumnak, amennyiben a GDP-aranyos
eredményszemléletii hiany 3 szazalék alatt maradt.

A kozponti koltségvetés 2018-as bevételeit a vartnal kedvezdbb makrogazda-
sagi tendenciak hataroztak meg. A robusztus gazdasagi ndvekedés a tervezettnél
magasabb adobevételeket generalt. A minimalbér és a garantalt bérminimum eme-
Iésével, valamint a magasabb bérkiaramlassal meglodultak az szja-befizetések, az
afabevételeket pedig olyan gazdasagfehéritd intézkedések emelték meg, mint az on-
line pénztargépek hasznalatara kotelezett adoéalanyi kor bovitése.
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Bér az év sordn szamos adocsokkentés is tortént (példaul a szocialis hozzajarulasi
ado mérséklése, valamint bizonyos afacsokkentések), az adobevételek ennek ellenére
novekedtek. A kdzponti koltségvetés halmozott adobevétele 415,5 milliard forinttal
meghaladta a 2017. évi eredményt. Személyi jovedelemaddbdl 13,4 szdzalékkal
tobb bevétel folyt be, mint az el6z6 évben. Szocialis hozzéjarulasi adobol az év eleji
2,5 szazalékpontos mérséklés ellenére 4,7 szazalékkal magasabb bevétel szarmazott.
Bar tobb terméket és szolgaltatast a kedvezményes, 5 szazalékos afakulcs ala sorol-
tak be tavaly, ennek ellenére az afa-bevételek 11,4 szazalékkal emelkedtek 2017-hez
viszonyitva, az eldiranyzat értékét pedig 2,3 szazalékkal haladtdk meg. A gazdal-
kodoszervezetek befizetései 9 szdzalékkal maradtak el a tavalyi teljesiiléstdl, amit
els@sorban a tarsasagiado-befizetések csokkenése indokolt. Utdbbi a 2017. évi ado-
eléleg-kiegészitést érintd rendelkezések 2018 januarjara torténd athtizodasanak és a
ndvekedési adohitel befizetései 0sszegének jelentds mérséklodésének tulajdonithato.

Kiadasi oldalon a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésii eldiranyzatok ,,soron”
amagyar allam 10,3 szazalékkal tobbet koltott, mint a megel6z6 évben. Az unios pro-
jektekhez kothetd kiadasok 2018-ban 1 886,3 milliard forintot tettek ki, az el6z6 esz-
tendd raforditasaitol 26,6 szazalékkal, az el6irdnyzattol pedig 22 szazalékkal marad-
tak el. A lakasépitési tAmogatasok dsszege a csaladi otthonteremtési kedvezmény és
az ado-visszatéritési tamogatas miatt 193,2 milliard forintra nétt. A csaladi tamogata-
sok ellenben kismértékben csokkentek: a 2018-as teljesiilés 1,4 szazalé¢kkal elmaradt
a 2017-estdl, valamint az eldiranyzatban foglalt értéktdl is. Ennek hatterében a csaladi
potlékra kifizetett 6sszeg 2,1 szazalékos csokkenése hiizddott meg, ami a korabbi
évek kedvezotlen demografiai folyamataival magyarazhatd: a tamogatasi rendszerb6l
kilépdk szama meghaladta az 0j belépokét. A gyodgyitd-megeldzo ellatasok kiada-
sai 9,2 szazalékkal, a nyugellatasra forditott 6sszegek pedig 5,6 szazalékkal haladtak
meg a 2017-es kifizetéseket. Az elébbi tétel esetében a vizsgalt két év kiadasai kozott
mutatkozé eltérés hatterében egyrészt a 2017. €s 2018. novemberi béremelések, vala-
mint a haziorvosi és fogaszati ellatas finanszirozadsanak novekedése huzodott meg.
Az utdbbi tétel ndvekedését a 2018. januari, 3 szazalékos nyugdijemelés magyarazza.

A kozponti koltségvetés adossaga 2018 végén 28 688,2 milliard forintot tett ki. Az
allamadossagon beliil a devizaadossag részaranya 20,1 szazalékra csokkent, vagyis
tovabb mérséklodott az addssagfinanszirozas arfolyamkockazata. Az MNB el6ze-
tes adatai szerint a maastrichti adossag 2018 végén az Eximbankkal egyiitt a GDP
70,8 szazalékat tette ki, amely 2,5 szdzalékponttal alacsonyabb az el6z6 évi adatnal.

Tavaly az eldirdnyzatban foglalt 2,4 szazalékos hidnynal kissé alacsonyabb, a
GDP 2,2 szazalékat kitevo deficitet mutat a kormanyzati szektor mérlege, mig idén a
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prognosztizalt 1,8 szazalék helyett 1,7 szdzalékos GDP-aranyos hianyt varunk. Ezek
alapjan 2019 lehet zsindrban a nyolcadik év, hogy a deficit a 3 szdzalékos maastrichti
kiiszob alatt marad.

A becsiilt hiany hatterében az adocsokkentések, az allampapirok utan fizetendo
kamatado eltorlése €s a csaladtamogatasok novekedése htizodik meg. Utdbbit a kor-
many altal elinditott csaladvédelmi akcidterv befolyasolja, amelynek legfobb elemei
a fiatal hazasok életkezdési tdmogatasa, a csaladi otthonteremtési kedvezmény kib6-
vitése, a jelzaloghitel-tartozasok elengedése, a négy gyermeket vallaloé nék szja-men-
tessége, a nagycsaladosok autovasarlasi programja, a bolcsddei féréhelyek szamanak
ndvelése, valamint a nagysziildi gyed bevezetése. A fenti intézkedések egy része
azonban csak 2020-ban 1ép életbe, ennélfogva a csaladvédelmi akcidtervre 2019-
ben 75 milliard forintot iranyoztak elé. Elkezd6dik a névérek, apolok béremelése
is, amelybdl 8 szdzalék valosul meg az idén. Ez megkozelitdleg 14 milliard forint
tobbletkiadast jelent majd.

A GDP-aranyos allamadossag 2019-ben 65,8 szazalékra mérséklédhet. Igy az
allamhaztartas az alaptorvényben meghatarozott adossagszabaly, illetve a stabili-
tasi torvényben szerepld hianykritérium betartasa mellett az addssagratara vonat-
koz6 unids koltségvetési szabalyokat is teljesiteni tudja. Bar a jovo évi koltségvetés
még nem ismert, a folyamatok kivetitése révén 2020-ban 1,3 szazalékos hiannyal
és 62,6 szazalékos GDP-aranyos allamadossaggal szamolunk. Itt azonban hangsi-
lyozni kell, hogy a 2020-as koltségvetés szamai még nem ismertek, és az egyenleg
alakulasat a kormany demografiat és versenyképességet érintd intézkedéseinek kolt-
ségvonzata is befolyasolhatja.

A foly6 fizetési mérleg tobblete 2018-ban 640 milli6 eurd volt, ami jelento-
sen, 81,5 szazalékkal elmaradt a 2017. évi adattdl. Ennek hatterében az aruk és
szolgaltatdsok egyenlegének kozel 3 millidrd eurd értékli visszaesése huzodott
meg. Az elsédleges jovedelmek egyenlege az eldzd évivel kozel azonosan alakult,
amelyhez hozzajarult, hogy a befektetések jovedelmének kidramlasa kismértékben
lassult. Ugyanakkor a tékemérleg, elsésorban az unids forrasok folyositasa miatt,
1 403 milli6 eurorol 2 321 milli6 eurora emelkedett. A fentiek nyoman tavaly a folyd
fizetési mérleg tobblete a GDP 2,8 szazalékarol annak 0,5 szdzalékara, mig a kiils6
finanszirozasi képesség a GDP 3,9 szazalékarol a 2,2 szazalékara csokkent.

Varakozasaink szerint idén a nettd finanszirozasi képesség a GDP 3,1 szazalékat
érheti el, mig a folyo fizetési mérleg egyenlege a tavalyi alacsony szint (0,3 szazalék)
koriil stagnalhat. Jovére mindkét mutatd tekintetében kismértékli emelkedést va-
runk: a GDP ardnyaban 3,3, illetve 0,6 szazalékot.
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Bécsi Nemzetkozi Gazdasagi
Osszehasonlitasok Intézete (wiiw): Vigyazat,
a csapok zarodhatnak!”

RICHTER SANDOR

Ko6zép-, Kelet- és Délkelet-Europa: dltalinos lassulas

A térség gazdasagi novekedése a tavalyi évben erételjes volt, az itteni EU-tagal-
lamok és a nyugat-balkani orszagok egyarant a 2008-2009-es valsag ota a legjobb,
vagy ahhoz kozeli teljesitményt konyvelhettek el. Az Oroszorszag nélkiil értelme-
zett posztszovjet orszagok gazdasaga szintén viszonylag jol szerepelt. Mindazonal-
tal 2017-2018-ban a térség egészét tekintve a gazdasagi novekedés iiteme mar elérte
a csucspontjat, a wiiw a kovetkezd harom évben kevésbé dinamikus ndvekedéssel
szamol. A lassulds Romanidban és Torokorszagban igen erételjes lesz, valamivel
mérsékeltebb, de még igy is jelentds lehet Magyarorszagon, tovabba Montenegro-
ban, Esztorszagban, Szlovéniaban és Bulgariaban.

A novekedés hajtdereje a térség orszagaiban a kdvetkezé harom évben mas és
mas lehet, de a kiilsd tényezdk az elmult évekhez képest mindeniitt gyengiilni fog-
nak. A globalis névekedési ciklus a lassulo szakaszba Iép, esetleg le is zarul. A vilag-
gazdasag 0sszes igazan jelentds szerepldje esetében lassulast varunk, ami a térség
gazdasagait kedvezotleniil fogja érinteni. A globalis térben mutatkoz6 kiilkereske-
delmi fesziiltségek a legnagyobb mértékben a visegradi csoport harom kisebb orsza-
gat és Szlovéniat sujthatjak. Ezeknek az orszagoknak a fenyegetettsége nem csupan
altalaban vett nyitottsagukkal magyarazhatd, hanem a globalis értéklancokba vald
nagyfokl bedgyazottsagukkal is. A térség energia- és nyersanyag-exportor orszagai
a tavalyi igen jo év utdn — az drak szamukra kedvezétlen valtozasa miatt — az idén
kevésbé kedvezd fejleményekre szamithatnak. A térség szdmos orszagaban egyre
nagyobb jelentdsége lesz az idegenforgalombdl szarmazo bevételek dinamikus no-
vekedésének.

* Az osszefoglalé a Bécsi Nemzetkozi Gazdasagi Osszehasonlitasok Intézetének (wiiw) 2019.
marcius 27-én kozzétett tavaszi eldrejelzésén alapul. (Moving Into the Slow Lane. Economic Analysis
and Outlook for Central, East and Southeast Europe, Spring 2019)

https://doi.org/10.47630/KULG.2019.63.3-4.58

Richter Sandor, a wiiw kutatdja, kiilsé munkatarsa. E-mail: richter@wiiw.ac.at
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A beruhazas tovabbra is a térségi ndvekedés fontos motorja marad, a kedvezot-
lenre fordul6 vilaggazdasagi kilatasok hatasa ezen a teriileten egyeldre alig érezhetd.
A térség EU-tagorszagaiban fontos szerepet jatszanak a kohézios politika keretében
érkez6 transzferek, és valamennyi orszagaban 6sztdnzi az inveszticiokat a kamatok
rendkiviil alacsony szintje is (Oroszorszag és Torokorszag kivételével). A kiilfoldi
kozvetlen beruhdzasok tovabbi erdteljes bearamlasat azonban a ndvekvé munkaero-
hiany és a gyorsan emelked6 bérszinvonal is veszélyezteti. A beruhazasokat fékezo
tényezoként meg kell emliteniink egyes kedvezotlen politikai fejleményeket is; Len-
gyelorszagban és Oroszorszagban példaul egyértelmtien érzddik a jogbizonytalan-
sag negativ hatasa a maganberuhazasok alakulasaban. Ugy latjuk, hogy ez a jelenség
a térség mas orszagaiban is problémava valhat, a tekintélyelvii politikai hatalomgya-
korlas, az allam foglyul ejtése és az intézmények fiiggetlenségének megnyirbalasa
egyre tobb aggodalomra ad okot. A jelek szerint megtorpant az intézményrendszer
szintjén értelmezett felzarkozasi folyamat a kontinens fejlettebb, nyugati allamai-
hoz, s6t tobb orszagban a visszajara fordult — mindenekel6tt Magyarorszagon és To-
rokorszagban.

Az inflaci6 a térség legtdbb orszdgaban meglepden alacsony maradt, annak el-
lenére, hogy tavaly jelentdsen emelkedtek az olajarak, és néhany orszagban nagyon
erds volt a bérnovekedés is. A szokatlan jelenséget minden valdsziniiség szerint tobb
tényez6 egyiittes hatasa idézte elé. Szerepe lehetett benne az eurézéna alacsony
inflacidjanak, a vildgpiaci élelmiszerarak csokkenésének, valamint annak, hogy az
inflacios varakozasok az elmult idészakban alacsony szinten ,,ragadtak be”. Egyes
gazdasagokban még mindig vannak elérhetd, illetve mozgdsithato szabad kapacita-
sok, az online vasarlasok miatt pedig ¢lezddik a verseny a kiskereskedelem szerepl6i
kozott. Annak is szamottevd szerepe lehet az arszinvonal lanyha névekedésében,
hogy viszonylag alacsony a munkajovedelmek részesedése az dsszes jovedelembdl,
illetve n6 a lakossag megtakaritasi ratja.

Veszélyeztetett magyar gazdasag

Féleg az EU-tamogatasok eréltetett iitemii igénybevételének koszonhetden a ma-
gyar gazdasag tavaly dinamikusan béviilt. A 4,9 szazalékos ndvekedés sok éve nem
latott teljesitmény, a régidban is az egyik legjobb volt. Az EU-tdmogatdsok kima-
gaslo jelentdsége a részletes adatokbol jol kivehetd: mig az ipar béviilése a gazdasag
atlagos novekedési liteme alatt maradt, az unids projektek €s a felgyorsult lakasépi-
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tések miatt is szarnyalo épitdipar hozzaadott értéke 20 szazalék feletti litemben ug-
rott meg. A beruhazasok kozel 20 szazalékos, imponald mértékii névekedése mogott
kevéssé oromteli részletezett adatokat talalunk: a feldolgozodipari és mezdgazdasa-
gi beruhazasok csalodast keltden alacsony titemben bdviiltek. Ugyanakkor nagyon
erés beruhdzasi aktivitdst mértek az unios tdmogatasokkal szintén ,kistafirozott”
kozigazgatas teriiletén.

A gazdasagi ndvekedést a hazai kereslet vezérelte. A beruhazasok mellett a haz-
tartasok fogyasztasa is meglodult, bar utobbi a GDP novekedési litemétdl némileg
elmaradt. Ugyanakkor a kiilkereskedelmi mérlegben az aruforgalom a wiiw altal
hasznalt MNB-statisztika szerint csekély hianyt mutatott tavaly, ezt azonban a szol-
galtatasok kiilkereskedelmének jelentds tobblete tulkompenzalta, igy az dsszesitett
kiilkereskedelmi forgalom mérlege pozitiv lett.

A 2019-es folyamatokat alapvetéen az EU-tdmogatasok csokkenése, a kiilpia-
cokat 0vezd bizonytalansagok és a fesziilt munkaerdpiaci helyzet befolyasolja. A
kormanynak az a torekvése eddig 1ényegében bevalt, hogy a gazdasagi novekedés
Osztonzése céljabol, koltségvetési eldfinanszirozassal, a 2014—2020-as unids pénz-
tigyi keret minél nagyobb részét minél elobb lehivja.

Csakhogy a fejlesztésre fordithato unids transzferek az idei évtol legalabb 2022-
ig csokkenni fognak, ami a kovetkezd harom évre kedvezétlen tendenciakat vetit
elére. Tavaly az EU koltségvetéséhez kothetd, a hazai kedvezményezettek altal fel-
hasznalt fejlesztési forrasok a GDP legkevesebb 3 szdzalékat, valoszintlileg 3-4 sza-
zalékat, akar ennél is nagyobb aranyat tehették ki. Idén ezek a forrasok abszolut
méretiikben és GDP-hez viszonyitott aranyukban is megcsappannak, és a kovetkezo
években tovabb csokkennek.

Tavaly folytatodott a realbérek erds novekedése, ennek mértéke 2016—2018-ban
28 szazalékos volt, ugyanezen idoszak 11,5 szazalékos GDP-novekedése mellett. A
felting kiilonbség értelmezésekor azonban dvatossag sziikségeltetik, mivel a bérnd-
vekedés mérésének modszertanat az utdbbi idoben egyes szakérték megkérddjelezik.
Szerintiik a béremelkedést a helytelen mintavétel — féleg a kisvallalati szektor alul-
reprezentaltsaga — a valdosdgosnal joval nagyobbnak lattatja. A kritikat alatdmasztani
latszik, hogy a lakossagi fogyasztas boviilése joval szerényebb volt, mint a bérek
ndvekedése, illetve az is, hogy a hatalmas nominalis bérndvekedést latszolag gond
nélkiil ,,lenyelte” a fogyasztdi arndvekedés, amely minddssze 3 szazalékra gyorsult.

A munkaerbéhiany egyre tobb fesziiltséget okoz. Annak ellenére, hogy a tavalyi
év végén 240 ezer személy keresett allast, potlolagos munkaerdként csak keveseket
lehet bevonni a gazdasag vérkeringésébe, mivel képzettségiik eltér attol, amit a fog-
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lalkoztatok elvarnak. A kormany folyamatos politikai kampanya a bevandorlas ellen
eltorlaszolja az utat, hogy a munkaerdhianyt kiils6 forrasok igénybevételével eny-
hiteni lehessen. Inkabb a kedvezdtlen demografiai tendenciak megforditasara tesz
kisérletet. A kiilonboz0, els6sorban a jomddban él6 csaladok gyermekvallalasi ked-
vét ndvelni Ohajtd tamogatasok bevezetése hozhat ugyan — valdszintileg csak igen
szerény — eredményeket, 4m ezek munkaerdpiaci hatasara legalabb két évtizedet
kell még varni.

Bar a kinzé munkaer6hiany 6nmagaban tovabbi gyors bérndvekedést valdszini-
sit, ennek korlatai is egyre nyilvanvalobbak. A legutobbi honapokban egy-egy val-
lalat dolgozdi sikeresen fogadtattak el latvanyos béremelési koveteléseiket, de ezek
a megallapodasok kivétel nélkiil korszer(, kiilonosen termelékeny multinacionalis
cégeknél sziilettek meg. A magyar tulajdont kis- és kozépvallalatok jo része nem
képes kigazdalkodni a tovabbi gyors bérkoltség-ndvekedés fedezetét, sem a mun-
kaer6t kivalté automatizalashoz sziikséges beruhazasok koltségeit. Ha nem lassul le
a bérnovekedés, akar mar rovid tavon is a gazdasagi névekedést komoly mértékben
akadalyoz6 tényez6évé valhat.

Osszefoglaloan, a wiiw a kdvetkezé haroméves idéhorizonton a magyar gazda-
sagi ndvekedés iitemének fokozatos csokkenésére szamit: 2019-ben 3,3 szazalékra,
2020-ban 2,3 szazalékra, 2021-ben 1,9 szazalé¢kra. Nem latjuk megalapozottnak a
Pénziigyminisztérium kozéptavu elérejelzését, hogy ebben az idészakban a gazda-
sagi novekedés 4 szazalék koriili iitemét fenn lehet tartani. Igy az sem valdszinii,
hogy 2022-re az 4llamadossag GDP-hez viszonyitott aranyat 60 szdzalék ala lehet
szoritani. A szerintlink tilzottan optimista varakozasok nem szdmolnak az Ossz-
kereslet viszonylag sulyos visszaesésével, ami a 2014-2020-as pénziigyi keretbol
érkez0 unios transzferek elapadasanak, az EU 1j, 2021-2027-es keretprogramja var-
hat6 csuszasanak és a minden valdszinliség szerint szlikiilo kohézids forrasoknak
tulajdonithato.

A haroméves eldrejelzési horizonton tulmutatd, &m nagyon jelentds kdzéptavu
kockazatot jelent a 2021-2027-es pénziigyi keretbdl lehivhatdo EU-tamogatasok mér-
téke. Ennek megallapitdsaba bezavarhatnak a brexit koriili bizonytalansagok, és az
Egyesiilt Kirdlysag kilépése az EU-bol mindenképpen az eloszthatd forrasok csok-
kenéséhez vezet. Ugyanakkor az EU koltségvetésében j prioritasok megjelenése
varhato: ilyen a menekiiltiigy kezelése, a kiilsé hatarvédelem, esetleg kiilon koltség-
vetés az eurodvezet tagallamainak, valamint az abba belépni kivané EU-tagorszagok
extra tamogatasa. Ezek a programok nagy valoszintiséggel csak a majdani kohézids
program karara valdsulhatnak meg. Végiil, de nem utolsésorban, n6 a valoszintisége
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annak, hogy a jogallamisag megléte és a korrupcidellenes kiizdelem elégséges mér-
téke valamilyen modon a kohézids tamogatasok lehivasanak eléfeltételévé valik. Ez
a koriilmény — a dolgok jelenlegi allasa szerint — Magyarorszag esetében kdnnyen az
unids pénzcsapok részleges vagy teljes elzdrasahoz vezethet.

Tovabbi jelentds novekedési kockazatot latunk a magyar gazdasagi ndvekedésre
a globalis kereskedelmi habor esetleges eszkalalodasaban, amely fajdalmas csapast
mérhet a német cégek altal vezérelt kozép-eurdpai autdipari értéklancra, marpedig
ennek Magyarorszag is szerves része. Kockazatot jelent a kinai gazdasagi ndveke-
désnek a vartnal erdteljesebb lelassuldsa, valamint az eur6zona néhany évvel ezeldtti
valsaganak esetleges fellangolasa is.

62



eu S0°¢ 6°C du 9'¢ S'e 10°¢ (%) 939 YBZSQPI (A9 (1) YOIEWEY NAL} NZSSOH
eu ¥9°0 S0 d-u €0 10 00°0 (%) 989A YBZSOPT (07 ¢€) YOJeWes NAE) PIAGY
(0107-vSd)
€T LT- (A 9 1)—(519) YT 0 T UBQEQ[EZYZS J(ID € 959[U0AS0 serreizeyue[[y
(9 purerprru)
- + Yy du v + 9 o3oue430 woresionie IUOPASAI[N]
(ueqeyorezezs Jao ©)
'U I‘c z €T ST fals T 989[u0A 39 $91INAT0 FO[IQWANO) B S 15910Z1 0K[0,]
(ueqeydrezEzs Jao ©)
Tl €0 0 0 L0- 00 0 o3o[u0AS0 Sopow 1593021 0A[0]
(001 = 19quI202p A9 97Q[2)
eu §201 €°eol T'e01 9°¢01 S'€01 LT01 UQBIA AP ZE XOPUI-IBI0)ZSEATO]
€01 €01 [A)! T°c01 €01 [ 8°701 (00T = A9 9ZQ[0) BTENIE SOAY XOPUI-ILI0)ZSEATO]
7901 1°901 6701 9°901 $°901 €901 T°L0T (001 = A9 9ZQ[9) (spreI[ES[0ZSs + nug) Jrodw]
S01 L°S01 01 9°501 501 S0l L¥01 (001 = A9 9zQ[9) (sereIES[0ZS + nu1g) podxy
901 8601 ¥'801 L60T 80T LOT S91T (00T = A9 QZQ[9) SPZOWLY[OJ-ZQNZSOO[[¥ ONNIg
9°v01 LY01 8°¢01 L€01 Y01 Y01 101 (001 = A9 9ZQ[9) espIzseAT0J QSTOA NOSELIE)ZEH
eu 9501 S0l 9'b01 S0l S0l L01 (001 = A9 9ZQ[9) esg[euzsey[dJ IP[QJ[q JAD
€°eo1 6°€01 L°€0T 8°¢01 Y01 geor 6701 (00T = A9 9Z919) dD

610C 610C 610 610 6102 610C Aug,
117 0181 Wz S9Z3AUSIIN

-nySesepzen 1177 0} a7z ojeny3esep
MITAM Soapezezg  -enyASNzZUYg aNIN ppeuidoyy  -zedH 13D 810T

MISIZ[[3.1919 $9 YojeInut 13¢SEPZEI0.[BIA

63



“JULIDZS TRIRPE BYNZS1IR)S IAFneyuntu IAUQWIZaul HSY V ¢

“JULISZS 9SIQUWI[QJ-0Iaeyunuu 13essoye] HSY V;

‘Jepe QZOYJBUOA BIFpsepze3diozwou saf[a] ,
yelfexiqnd wou = -d u yepe souru = € ‘u

Zoyrejepe 1eze[qe) € os9zASa[ToIN

u v s’ 9°¢ 9°¢ s'e L€ SY SOAQ (%) elpres Sostnyouesuniy
Sepe
u I L0 du L0 70 1 SAAD (24) BSBZOI[RA YRURWERZS YBNOZRW[BY[Y
<BENIE S2AD (%)
u 809 509 L09 L09 §09 ¥°09 (A18125010%] S9A9 §/—G ) AupIe 15g1RIZOY R[S0
S L 6°S 19 €S 9-¢°¢ €8 (94) BSBZOI[BA 10591 [BY
u €01 €6 6 S8 6 €11 (%) (esBZO)[A 108210 SRIE ONNIg
1743 £0z¢ 61¢ du 61¢ 0z¢ 61¢ (Sepe soA9) ewred01 0ING/ULIO)
u 60 60 d-u ST STT-1 60 (%) u9BA A9 ze Jewrexdere yueqA3al gNIN

610¢ 610¢ 610 610 610C 610¢ Augy,
WZ 0w Wz S9ZOAJUSON

-nySesepzen 117 0} a7z ojeny3esep
MM Soapezezg  -eijASnzugg aNIN ppepaudoy  -zeH 3D 810C

64





