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Tet6z6 novekedés — erdsodd kockazatok
A MAGYAR GAZDASAG HELYZETE ES KILATASAI 2018-2019-ben

OSSZEFOGLALAS

Az idén kedvez0 kiilsd konjunktara mellett, am egyuttal er6teljes bels6 — fiskalis és monetaris
— Osztonz6kkel ér el a valsag Ota rekordméretlinek szamitd névekedést a magyar gazdasag. A
redlkeresetek kozel 9 szazalékos emelkedésével felfiitott fogyasztas és az unids forrasok
gyorsitott megelélegezésével feltorndzott beruhazasok megloditottak a gazdasagot, igy a GDP
4,4 széazalékkal bdvilhet. A valasztasokra koncentrald, a jovedelmeket kiengedd
korménypolitikdhoz a nemzetkdzi trendhez egyre kevésheé illeszkedd, laza monetéris politika
tarsul, amely alacsony, esetenként negativ redlkamatokkal és gyengulé forintarfolyammal
Osztokéli a gazdasagot. Mindezek hatasa erzékelhetd a pénzigyi egyensulyi helyzetben: az
inflaci6 mar atlépte a 3 szazalékos célértéket, és a kils6 finanszirozasi tobbletet is egyre
inkdbb csak a bearamld unids tamogatasok tartjak fenn. A gazdasag erds dinamikaja, a
ndvekvé foglalkoztatas és a nagyobb bérek mellett béviilé adbalapok el6segitik, hogy az éves
hiany a 2,4 szazalékos célérték alatt legyen és az addssagrata is csokkend palyan maradjon.
Am az allampapir-hozamok emelkedése noveli a kamatterheket, és a koltségvetésbdl
megeldlegezett unids tdmogatasok késlekedd befolyasa vagy esetleges elmaradasa névekvo
finanszirozasi kockazatot jelent.

A magyar gazdasag novekedése az idén joval meghaladja a termelési tényez6k altal
meghatarozott, két szadzalék korilire becsllt lehet6ségét. A talftottség leginkabb a
megfeleléen képzett munkaerd sz(ikdsségében jelentkezik, de emellett a termel6kapacitasok
magas kihasznaltsaga is akadalya lehet a tovabbi ndvekedésnek. A foglalkoztatas tet6zik,
tartalékok mar legfeljebb a kézfoglalkoztatasban és a kiilféldon dolgozdk kérében lehetnek. A
humant6kébe torténd befektetések elmaradasa, az oktatasi, egészségiigyi és szocialis rendszer
hianyossagai is egyre inkabb rontjak a ndvekedés személyi feltételeit. A koltségesebb és
kockazatosabb bankhitelek helyett felhasznalt ingyenes, megtérilési kovetelményeket nem
tamasztd uniés forrasok az elmult években felfiitotték ugyan a beruhdzasokat, de a téke


mailto:info@penzugykutato.hu

oldalar6l nem novelték meg a magyar gazdasag versenyképességét, mivel a vallalatok
tobbnyire nem a piacképességhez sziikséges fejlesztéseket valdsitottak meg, hanem amire
pénz kaptak.

A magyar gazdasadg lendilete 2019-ben megtorik, 3,2 sz&zalékosra csokken a
dinamika. A kilsé konjunktura még kitart ugyan, de a vilaggazdasagot ndévekvd fesziiltségek
terhelik. Az amerikai gazdasagot talf(ité trumpi politika és az annak nyoman tovabb novekvé
eszkOzar-buborékok az egész vilagra kockazatot jelentenek. A hazai ndvekedést is
visszavetheti a protekcionizmus ihlette kereskedelmi haborud, és kulénésen annak a német
autOiparra gyakorolt hatdsa. Magyarorszag kdzvetlen eurdpai kdrnyezetében is sokasodnak a
kockazatok: a brexit mellett Olaszorszdg sulyosbodd egyensulyi helyzete és politikai
problémai is bizonytalansdgot teremtenek, ami a befektetdi bizalom megrenditésevel
gyengitheti a forintot és megdragithatja a magyar gazdasag és allamaddssag finanszirozasat.

A belsé hajtéerdk gyengulnek jovore. A fiskalis keresletélénkités mar nem folytathat6
a hianycél tartasa mellett, igy a kiaramld jovedelmek nem erGsitik az ideihez hasonl6
mértékben a fogyasztast. Az unids forrasokbol taplalkoz6 beruhdzasok mérséklddnek, és ezt
csak részben kompenzaljdk a munkaer6 Kkivaltasat szolgald, sajat forrasokkal és
bankhitelekkel finanszirozott fejlesztések. A foglalkoztatési tartalék kimerulésével a
ndvekedés mind inkabb a termelékenység javulasabol taplalkozhat. A pénzigyi egyensuly
mutatdi a lanyhabb ndvekedés mellett még kielégitéek lehetnek, bar a kockazatok jelent6sek.
Az ideinél kevéshé er6sod6 belfoldi kereslet mellett az inflacié nem Iép ki a megengedett (3
+/-1 szazalékos) célsavbol: éves atlagban 3,3 szazalékos arszinvonal-emelkedést
prognosztizalunk. Am ha az extrémen laza monetéaris politika folytatdsa miatt a
feltételezettnél (atlagosan 325 forintos eurd) jobban meggyengil a forint vagy a bérkiaramlas
a prognosztizalt 9 szdzaléknal nagyobb lesz (a minimalbérekrél még targyalas sem folyik),
akkor az inflaci6 kozelebb keriilhet a célsdv tetejéhez. Az orszag kiils6 finanszirozasi
tobbletét a folyo fizetési mérleg csdkkend aktivuma ellenére is fenntartjadk meg az EU-
transzferek. Az allamhaztartds pozicidja megfelelhet az unios elvarasoknak, &m az el6legek
befolyasanak késlekedése és az allampapir-hozamok emelkedése tovabbra is finanszirozasi
kockazatot jelent.

A valasztasokra koncentrald kormany és a monetéris kondicidkat tovabb lazit6
jegybank altal két éve folytatott prociklikus gazdasagpolitika hosszabb tavra megndvelte a
ndvekedés kockazatait, és egyidejlleg az egyensulyi folyamatokat veszélyeztetd kockazatokat
is felerGsitette. Az elmult id6szakot jellemz6, kivételesen kedvez6 kilsé konjunkturélis
feltételek mellett a gazdasagélénkités minden eszkézét maximalisan kihasznalta a magyar
kormény és a jegybank. Emiatt az el6bb-utobb bekdvetkez6 recesszio vagy — rosszabb esetben
— Vélsdghelyzet idején mar nem marad tér a kils6 hatdsokat ellenstlyozd, a ndvekedést
erdsit6 anticiklikus gazdasagpolitikara.



1. VILAGGAZDASAGI KERETEK

2018-ban a varakozasoknak megfelel6en alakul a globalis gazdasagi novekedés, regionalisan
azonban egyre kevéshé szinkronizaltta valik. Az Egyesiilt Allamokban folyamatosan gyorsult,
mig Eurdpaban és Japanban lassult a ndvekedés, igy éves szinten az el6bbiben a
varakozasoknal magasabb, utébbiakban pedig alacsonyabb dinamika varhaté. E folyamatok
mogott szdmos ok huzddik meg. Az eurdzénaban megtorpanni latszik a tavalyi ciklikus
nekilendillés — ezt jelzi a német, a francia és az olasz lassulas. A monetéris politika tovabbra
is tdmogatd volt — kamatemelés nem tortént, és az EKB kozlése szerint 2019 nyéar végéig ez
nem is varhato, bar az eszkdzvasarlasokat havi 80-rdl program a jelenlegi 30 milliard euréra
csokkentették, oktdbert6l havi 15 millié eurora mérséklik, és az év végével ki is vezetik. Az
USA és az eurdzOna monetéris politikainak divergenciaja elGrevetiti az eurdpai szigoritas
szliksegességét. Fokozza az eurOpai novekedés torékenysegét a brexit-targyaldsok
bizonytalansaga, Nagy-Britannia EU-b6l vald kizuhanasanak lehetdsége. Novekvé kockazatot
jelent az egyik legfontosabb mag-orszag, Olaszorszag is. A magas allamaddssag fiskalis
fegyelmet, a roml6 versenyképesség reformokat kovetelne, de a tarsadalom ellenallasa, illetve
a kormanyt alkotd koalicids partnerek gazdasagpolitikai igéreteinek megvaldsitasa (egyszerre
adocsokkentes és a koltségvetési kiadasok novelésének igérete) éppen az ellenkezd irdnyba
mutat. A kockazatot jelzi az olasz allamkdtvényhozamok utobbi id6ben tapasztalhat6
emelkedése is, amely tovabb rontja az olasz allamhaztartas helyzetét.

Eurdépa motorja, a német gazdasag alapvetden tovabbra is jo allapotban van. A
foglalkoztatottsdg, bar lassuld uUtemben, de tovabb bdvilt. A f6 problémat tovabbra is a
munkaeréhiany okozza; a munkanélkuliség rekord alacsony szinten &ll. A magas szint(d
foglalkoztatas tdmogatja a maganfogyasztas bdvilését és a beruhazasok is néttek. A
ndvekedés lassulasa mogott a kozosségi fogyasztas, illetve a korabbiaknal kedvez6tlenebb
kilpiaci folyamatok allnak (a nett6 export az idén mar csokkentette a GDP bévilését). A
varakozdsok pesszimistabbad valtak: mind az Gzleti, mind a fogyasztéi bizalmi indexek
romlottak. A borulatébb varakozasok mdgott a bizonytalanabba valt politikai helyzet is
meghuzodik: az elhizddd, elsé korben kudarcba fulladt koalicios targyalasok, a végil Gjra
megalakuld, de sulyos bels6 ellentétekkel terhelt nagykoalicio, a CDU és a CSU konfliktusali
és a lathatéan gyengilé Angela Merkel. A német ndvekedés-lassulds (a GDP gyarapodasanak
iiteme 2 szézalék alatt maradhat) kihat az egész eurdpai gazdasagra. Osszességében az év
egészében arra szamitunk, hogy az Eurdpai Unidban és az eurdzénaban is lassul a ndvekedési
utem, a tavalyi 2,4 szazalékrol 2,1 sz&zalékra.

Az Egyesilt Allamok negyedévrél negyedévre gyorsuld ndvekedése mogott egyfeldl
egészséges folyamatok allnak. Rekord alacsony a munkanélkiiliség, er6s a bizalom, kedvezé
az Uzleti és a fogyasztdi hangulat is. N6tt a magdnfogyasztas és az Uzleti beruhazésok,
valamint az export is. Erre a természetes konjunkturara erésitett rd az adocsokkentés, amely
ugyan az idei évben tovabb dinamizélja az amerikai gazdasagot, de mint prociklikus 6sztonz6,
er0s kockézatokat hordoz. Trump gazdasagpolitikdjanak tovabbi jelentés kockézati tényez6je
a protekcionista intézkedések, amelyek mar kezdik éreztetni hatasukat — novelve a
beruhdzésok koltségeit, nehezitve a hatdron atnyalé tranzakcidkat, rontva az amerikai
vallalatok teljesitményét. A Fed folytatta a monetaris politika lassi és kiszamithat6
normalizalasat. Az idei év masodik felében varhatéan tovabb erdsodik az amerikai névekedés,



s az év egészében a GDP gyarapodasa 2,9 szazalékot tehet ki. Japanban is lassuld és a
varakozdsoktol elmaradé volt a novekedés az els6 félévben a beruhdzdsok és a
maganfogyasztas gyenge teljesitménye miatt. A masodik félévben némileg erésodhet a
dinamika, igy az év egészében 1 szazalékos lehet a japan gazdasag bdviilése.

A feltorekvd, fejlodd orszagok névekedése — hasonldan a fejlettekhez — egyre kevéshé
van szinkronban. Bar a pénzlgyi kondiciok 6sszességében még mindig tamogatdak, de
hatasuk fliigg az egyes orszagok gazdasdgainak fundamentumaitél, valamint att6l, hogyan
hatnak a geopolitikai konfliktusok, az olajarak ndvekedése, a protekcionizmus, illetve az
emelked6é amerikai kamatok az adott orszagra. Kinaban a névekedés varhatoan 6,6 szazalékra
lassul, mig Indidban 7,3 szazalékra gyorsul. A latin-amerikai orszdgok kozul Venezueldban
marad a sulyos valsag, Braziliat a politikai bizonytalansdg, Argentinat a szigorodo pénzugyi
feltételek, mig Mexikot a kereskedelmi protekcionizmus sijtja, igy 6sszességében a kontinens
ndvekedése csak minimalisan gyorsul 2017-hez képest. Még a névekvd olajarak sem tudjak
az orosz ndvekedeést 1,7 szazaléknal jobban dinamizalni, Térokorszag gazdasaganak bévilési
uteme pedig kdzel a felére esik vissza 2018-ban. A fenti tényez6k hatéséra arra szamitunk,
hogy a vilaggazdasag novekedési Uteme 0sszességeben némileg erdsodik, a 2017-es 3,7-r6l
3,9 szazalékra. A fejlett orszagok csoportjaban marad a 2,4 szazalékos utem, a feltérekvd,
fejl6d6 régidban pedig 4,7 szazalékrol 4,9 szazalékra gyorsul a ndvekedés.

2019-re az idei tendenciak folytatddasat vetiti elére az alapmutatdk tobbsége. A belsé
kereslet névekedése — kiléndsen a beruhazasoké, amely a globalis élénkiilés fontos tényezGje
— varhat6an folytatddik. A kedvez6 munkaerd-piaci folyamatok — magas foglalkoztatottsag,
rekord alacsony munkanélkiiliség — a maganfogyasztas tovabbra is élénk novekedését
val6szindsitik Europédban és az USA-ban is. A fejlett orszdgokban a monetéris politikak lassu
normalizalédasa kiszamithaté utemben, joI kommunikaltan zajlik. A pénzigyi kondicidok
fokozatosan szigorodnak, de még mindig kedvezGek lesznek. A nemzetkdzi kereskedelmet
sujtd protekcionista intézkedések az aruk viszonylag szlk korét és igy a vilagkereskedelem
Kis szeletét érintették eddig. Ugyanakkor a vilaggazdasag komoly feszultségekkel is terhelt, s
az ezekb6l fakado6 kockazatok 2019-ben nagyon erdssé valnak.

Eurdpaban a novekedes tovabbi lassulasa varhatd jovére. A mag-orszagok kozul
Németorszagban és Franciaorszagban az idei Utemben bévilhet a gazdasag (1,9, illetve 1,7
szazalék), Olaszorszagban azonban (temcsokkenés varhatd. Olaszorszdg egyébként is az
eurdzdna legnagyobb kockazatl orszagava valt, ahol az allamhaztartas egyensalyi problémait,
a munkaerOpiac feszliltségeit, a versenyképesség romlasat politikai fesziltség és
gazdasagpolitikai hibak sulyosbitjdk. Eurdépa masik nagy kockéazata a 2019-ben minden
bizonnyal bekovetkez6 brexit. A megallapodas jelei nem lathatdk, pillanatnyilag Nagy-
Britannia EU-bAl val6 kizuhanasa latszik valdszin(ibbnek (az is lehet, hogy valamilyen
indokkal marciuson tulra toljak ki a targyalasokat), de a bizonytalansag az egész régio és
Nagy-Britannia gazdasagi folyamataira is negativ hatassal van. Az Egyesiilt Allamok elnoke
idérél-id6re protekcionista intézkedésekkel — vamemeléssel — fenyegeti Németorszagot, a
német autoipart. Ennek esetleges megvaldsuldsa sulyosan érintene a német exportot, illetve a
német jarmdipari értéklancban 1évé valamennyi orszagot. Mindezek ered6jeként
alapprogndzisunkban arra szdmitunk, hogy 2019-ben az Eurdpai Unidban és az eur6zonaban
is kissé visszaesik a ndvekedési item, 2 szazalékra mérséklédhet.



Az Egyesiilt Allamok gazdasagpolitikija tovabbra is komoly kockazatot jelent
nemcsak az amerikai, de a vilaggazdasagi folyamatokra is. Rovidtavon a fiskalis 6sztonzés és
a még mindig erésen novekvd maganfogyasztas a potencialis folé ndveli az amerikai
ndvekedési temet. A munkanélkiiliségi rata 50 éve nem tapasztalt mélységbe csdkken. A
prociklikus gazdasagpolitika erdsiti az inflaciés nyomast, és a ndvekvd hazai keresleten
keresztul emeli az importot, ndveli a folyd fizetési mérleg hianyat, ismét erésitve a globalis
egyensulytalansdgokat. Az importra kivetett vdmok kissé mérsékelhetik ugyan a behozatal
ndvekedését, ugyanakkor rontjak az amerikai vallalatok koltség-versenyképességét. 2019-ben
folytatddik az amerikai monetaris politika szigoritdsa — U(jabb harom, esetleg négy
kamatemelés varhatd. Mindezek eredGjeként az idei magas bazishoz képest Kkissé lassuld
utemben, de még mindig nagyon élénken, 2,7 szazalékkal ndvekedhet az amerikai GDP. A
japan ,csoda” 2018-ban kifulladt, a kormanyzati élénkités hatdsa mar nem érvényesilt, a
strukturalis reformok pedig elmaradtak. 2019-ben igy folytatédik az idei meglehet6sen
nyomott novekedés, 0,9 szazalekos litemet elérve.

Az évekig a ndvekedés motorjanak szamitdé, am 2015-16-ban gyengébben teljesité
feltdrekvé orszagok 2017-2018-ban beindult dinamizalodasa 2019-ben is Kitart, bar
orszagonkeént kiilonb6z6 mértékben. Egyes csoportjaikat segitik a magasabb energiahordozo-
és nyersanyagarak (Kozel-Kelet, Eszak-Afrika, Oroszorszag, egyes FAK-orszagok és latin-
amerikai allamok) és a varhatoan élénk kiils6 kereslet. Ez a ndvekedés azonban a geopolitikali
konfliktusok és a tobb orszagban sziikséges fiskalis konszolidacié miatt torékeny lesz. A
feltorekvé orszagokat leginkdbb dinamizalé Kina ndvekedése varhatéan némileg tovabb
lassul a pénzigyi szektort érintd szabalyozasi szigoritas, valamint az exportot sijté amerikai
protekcionista intézkedések hatasara. A térség motorjava India valik, amelynek dinamikaja
7,5 szazalékra gyorsul. Az orszag-csoport GDP-jének ndvekedése igy jovére Kissé gyorsabb
lehet az ideinél, elérheti az 5,1 szazalékot. 2019-ben a globalis ndvekedés lteme az idei
szinten, 3,9 szazalék korul alakulhat, bar a lefelé mutato kockédzatok ergsodnek.

2. AMAGYAR GAZDASAG NOVEKEDESE

2.1. A GDP alakulasa

2018-ban az el6z6 évinél — és az unids partnereink tobbségénél — dinamikusabban bévil a
magyar gazdasag, bar a lendulet kifulladasanak jelei mar érzékelhet6k. Az éves szinten 4,4
szadzalékra varhatd GDP-tdbblet z6me a nemzetgazdasagi termelékenység emelkedésébdl
szarmazik. Kindlati oldalr6l a leger6teljesebb huzder6t a héztartdsok fogyasztdsahoz
kdzvetlenll kapcsolodd szolgéltatdsok jelentik. Keresleti oldalr6l a valasztasi évben
felporgetett fogyasztas és a nagyrészt az unids forrdsokra épit6 beruhazédsok erdsitettek a
ndvekedést, mig az ennek hatasara emelked6 import miatt a netté export mar levonast jelent a
GDP (temébdl. A dinamikat a kedvezd kulsd konjunktiran tal a laza fiskalis és
jovedelempolitika is er6sitette, amihez a monetaris politika is hozzajarult az alacsony
kamatkdrnyezet fenntartasaval. A valasztasokra koncentrald, kormanypolitika és az azt
tdmogatd jegybanki politika egyuttese révén kialakitott prociklikus gazdasagpolitika
felerGsitette a tovabbi ndvekedés kockazatait, anélkil, hogy hozzajarult volna a magyar
gazdasag versenyképességének javitasahoz.



A Kkiils6 konjunktdra lanyhuldsa mellett 2019-ben mérsékl6dnek a novekedés belsd
hazberdi: mind a fogyasztas, mind az alléeszkdz-felnalmozas uteme csokken. A haztartdsok
tényleges fogyasztdsat a koltségvetésbdl finanszirozott szolgaltatdsok megszoritasai
korlatozzak. Az unios forrasok kimerulésével mérséklédik a beruhdzasok dinamikaja. A
készletleépités befejezédésével a bruttd felhalmozas lteme kevéssé tér el a bruttd alldeszkdz-
felnalmozasétdl. A GDP-novekedés lteme 3,2 szazalékra csokken, de a vilaggazdasagi
kornyezet vartnal kedvezGtlenebb alakulasa esetén ennél is kisebb lehet. A foglalkoztatési
tartalék elapadasaval a névekedés mind inkabb a termelékenyseg javulasabdl taplalkozik.

2.2. A novekedés forrasai

(Beruhézésok) 2018-ban a varhatdan 15 sz&zalékos beruhazés-névekedés mogott a zomében
korményzati szintrél felszitott kereslet all. A legnagyobb dinamika azokban az 4gazatokban (a
szallitas, raktarozas terén, az oktatasban, a kozigazgatas, védelem, tarsadalombiztositasban, a
vendéglatasban) figyelhet6 meg, ahol a fejlesztések meghatarozé mértékben unids forrasokra
tamaszkodhatnak. A vallalkoz6i szektor beruhazéasai— a sportberuhdzasokat magaba foglald
mivészet, szdrakozas, szabadid6 agazatot kivéve — joval szerényebb Gtemben béviltek. Bar a
feldolgozdipari beruhdzasok nagyvéllalati részét a koltségvetés is megtdmogatta, az agazat
alléeszkoz-fejlesztései a jo konjunkturalis kilatasok ellenére is stagnaltak. Az all6eszkdz-
beruhdzdsok GDP-hez mért ardnya emelkedett ugyan 2018 els§ felében, de még mindig
messze elmaradt az Aallot6kék poétlasahoz szikseges mertékt6l (20 szdzalék). A brutto
alloeszkoz-fejlesztes a beruhazésokéndl kissé jobban, 17,2 szazalekkal néhet idén.

A magas kapacitdskihasznaltsag miatt 2019-ben nagyobb lendiletet vesznek a
fejlesztések a feldolgozdbiparban, kilondsen az autdiparban. A vallalkozoi szektor technikai
fejlesztéseit a munkaer6hidny is mind jobban 6sztonzi. Pakson felpdroghet az atomerdmdi
masodik Utemének Kivitelezése. A lakasépitéseket az év végével megsz(ind kedvezményes afa
is serkenti. A meghozott dontések nyomén tovabbra is dinamikusan nének a
sportberuhazdsok. A szallitas, raktarozds &gazatban, az oktatasban, az egészségugyben, a
kodzigazgatds, tarsadalombiztositas, védelem terlletén, ahol zémében az uniés pénzek
mozgatjak a beruhdzasokat, a projektek kifutasaval mérséklédik a dinamika. Az
agraragazatban viszont az unios forrasokbol futhatnak fel a beruhazasok. A kereskedelem és a
vendéglatas, valamint az épitdipar beruhazésai 2018-ban tet6zhettek, a kdvetkezd évben mar
csokken a dinamika. 2019-ben az el6z§ évinél joval kisebb temd, 8,6 szazalékos beruhazas-
emelkedést prognosztizalunk, a bruttd alléeszkdz-fejlesztések 9 szazalékkal n6hetnek.

(Keresetek) 2018 els6 félévében nemzetgazdasagi szinten mind a bruttd, mind a nettd
keresetek 11,9 (kozfoglalkoztatottak nélkiil szamolva 10,9) széazalékkal néttek, a
versenyszféraban 10,7, a koltségvetési szféraban 14,9 szdzalékos volt a ndvekedés. Ennek
hatasara a realkereset 9,4 szazalékkal emelkedett. Eves szinten a bérfolyamatokra egyfell
meghatarozd, hogy a minimalbér illetve a bérminimum ndévekménye (8,2 és 12 szazalék)
elmarad a 2017. évi Kiugro emelkedéstdl (15 és 25 szazaléek). Masfel6l viszont a beremelések
folytatdsa mellett sz6l a fokozddé munkaerdéhiany, és erre ,,6sztonzétt” a 2018. évi parlamenti
valasztas is. Miutan a kozfoglalkoztatas tovabb mérsékldott, a nemzetgazdasagi atlag
meghaladja a kézfoglalkoztatottak nélkil szamitottat. Mivel a személyi jovedelemado6 kulcsa
nem maodosult, a bruttd és a nettdé ndvekmény azonosan alakul. Mindezek alapjan a
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versenyszférdban 10,7, a koltségvetési szférdban 14,7 szazalékos, nemzetgazdasagi szinten
pedig 11,8 szazalékos keresetndvekedést varunk. Ez a 2,9 szazalékos varhaté inflacio mellett a
realkeresetek 8,7 szazalékos emelkedését jelenti.

A 2019. évi bérfolyamatok el6rejelzését megneheziti, hogy még nem kezdédtek el a
bértargyalasok: nem ismert a minimalbér és a bérminimum jové évi mértéke. Neheziti
tovabbd az elbrejelzést a cafeteria rendszerben bekdvetkezett valtozasok, amelyeket a
szakszervezetek és a munkaltatoi érdekképviseletek is maddositani kivannak, valamint a
pénzlgyminiszter bejelentése, amely szerint a szocialis hozzajarulasi add csak juliusban
csokkenne tovabbi két szézalékponttal, mikozben a hatéves bérmegallapodas szerint erre
januértdl kertilne sor. Ebben az esetben a minimalbér és a bérminimum januéar elsejei
emelésének munkaltatdk altal elfogadhatd mértéke joval alacsonyabb lehet a szakszervezetek
altal indokoltnak tartottnal. Amennyiben a kormany nem valtoztat allaspontjan, ez énmagaban
is noveli a kereseteket, mivel nem éri meg majd bérjellegl juttatasokat fizetni, viszont ezek
egy része bérré konvertalodik. A szocialis hozzajarulasi ad6 szinten maradasa a minimalbér és
a bérminimum ndvekedését mérsékli, ami az atlagkereset lassibb emelkedésére vezethet.
Ugyanakkor a béremelések folytatdsa mellett sz6l a fokozdéddé munkaeréhiany, a
munkaerdpiacon Kkiélez6d6 verseny. Miutan a kozfoglalkoztatds tovabbi mérséklédese
varhatd, a nemzetgazdasagi atlag ismét meghaladja majd a kozfoglalkoztatottak nélkiil
szamitottat. Mivel a személyi jovedelemadd kulcsa nem mddosult, a bruttd és a nettd
ndvekmény azonosan alakul. Fenti kockazatok figyelembevételével a versenyszféraban 9,5, a
koltségvetési szféraban 7,5, nemzetgazdasagi szinten pedig 9 szazalékos keresetndvekedést
varunk, ami a realkeresetek 5,5 szazalékos emelkedésével jar.

(Foglalkoztatas, munkanélkiliség) 2018-ban tovabb bdviilt a foglakoztatds, bar a
dinamikaja merséklddott. A ndvekmény méar az elsédleges munkaerépiacon kovetkezett be,
miutan mind a kozfoglalkoztatottak, mind a kulfoldi telephelyen foglalkoztatottak szama
csokkent. A fokozddd munkaer6hidny mar egyre ink&bb neheziti az Uj beruhazéasok inditasat
és a gazdasag fejl6dését, mikdzben mintegy 5-600 ezer magyar munkavallalé — akik tébbsége
a piacképes szakképzettséggel rendelkezék koziil keriil ki — dolgozik tartésan kulfoldon. Eves
atlaghan a foglalkoztatottak szamat 4,47 millié fére (60 szdzalékos foglalkoztatési rata), a
munkanélkuliekét 168 ezer fére becsiljik; ez 3,6 szazalékos munkanélkiliségi ratat jelent.

2019-ben mérsékl6dé Utemben bévilhet a foglakoztatds, mert a szezonalis, illetve
tartosan kilfoldon dolgozok nagy szama egyre inkdbb megneheziti az 0j munkaerd
alkalmazésat, illetve kivalasztodasuk rontja az itthoni munkavallalok atlagos minGségét. A
munkaerdpiac kezd telitédni, elfogy a tartalék. Ezt jelzi a korméany szandéka is a
kozfoglalkoztatas tovabbi jelent6s csokkentésere. A 2019. évi koltségvetésbeli eliranyzat
(185 milliard Ft), 40 milliarddal kevesebb a 2018. évi modositott eldiranyzatnal, ami havonta
atlagosan mintegy 155 ezer f6 kozfoglalkoztatasara lehet elegendd. A kormany azzal szamol
ugyan, hogy egyre tobb kozfoglalkoztatott tud elhelyezkedni az els6dleges munkaerépiacon,
azonban ezt neheziti, hogy tébbségiik nem rendelkezik a sziikséges szaktudassal, és a tertileti
egyenl6tlenségek miatt jelents belsé migracié is szikséges lenne. Eves atlagban a
foglalkoztatottak szama 4,5 milli6 f6 (60,5 szazalékos foglalkoztatési rata), a munkanélkilieké
160 ezer f6 lehet, igy a munkanélkiliségi rata 3,4 szazalékra mérséklddhet.



(Megtakaritasok, hitelek) 2018-ban az er6teljes bérkiaramlas hatésara tovabb bévilt a
haztartasok jovedelme, &m a negativ redlkamatok inkabb a fogyasztast és a realvagyonba
(ingatlan, mdkincs, nemesfem) torténd befektetéseket Osztonzik, ezért a bruttd pénzigyi
megtakaritasuk csak szerény mértékben bévil. A fogyasztashoz és a lakasberuhazasokhoz
kapcsolddo hitelezés viszont feler6sodik, igy a haztartasok nettd pénzligyi megtakaritasa mar
nem éri el a GDP 5 szazalékat. A vallalatok jovedelmezdségét a tarsasagi addkulcs
csokkenése és az unios transzferek felhasznélasa mellett a forint gyengilése is javitja. A
hitelek cs6kkend realkamata és a kedvezd konjunkturalis kornyezet erésitheti a hitelezést,
ezért tovabb mérséklédhet a vallalati szektor bankrendszerrel szembeni megtakaritoi tobblete,
am még az idén sem kerul a gazdasag szadmara kivanatos nett6 hitelfelvevdi pozicidba.

2019-ben tovabb nének a lakossagi jovedelmek, ami erdsiti a haztartasok
megtakaritasi képességét. A lakéshitelezést visszavetheti az adossagfek-szabaly szigoritésa,
am a lakas-afa 2020-t6l varhat6 emelése, ami a mar megkezdett lakasberuhazasok miel6bbi
befejezésére dsztokél, atmenetileg a hitelezést is felfitheti. Mindezek hataséara a haztartasok
nettd megtakaritdsa a GDP 4,1 szazalékdra csokkenhet. A vallalatok jovedelmét és
megtakaritasi képességét a bovilé unios transzferek megnovelik, hiteligénylket pedig
mérsékelheti a visszafogottabb beruhazési aktivitasuk, bar az ezermilliardos keretdsszeggel
megujitott Novekedési Hitelprogram (NHP fix) legfeljebb 2,5 szdzalékos kamattal, vagyis
mind inkdbb negativ realkamattal nyGjthato kdlcsonei a kkv-k hitelfelvételét 6sztonzi. Ezért
jov6re mar nett6 hitelfelvevévé valhat a szektor.

3. AZ EGYENSULYI FOLYAMATOK ALAKULASA

3.1. Kulkereskedelem

2018 els6 felében a vartnal lassabban (4,8, illetve 6,2 szazalékkal) n6tt a magyar export és
import, mikdzben a cserearanyaink 0,2 szazalékkal romlottak. Az import javara elnyil6 ollé
hatasara a kilkereskedelmi mérleg aktivuma 4,2 milliard eurdt tett ki, ami 400 milli6 eurdval
alulmualja a 2017. azonos id6szakaban mért tobbletet. Az év hatralévé részében az import és
az export novekedesi Uteme az els6 felévihez kdzel lehet, mivel a nemzetkdzi konjunktira
csak kissé lassul, a kivitellinket pedig a felfuté gabonaexport erdsiti. Az év egészében a Kivitel
4,6, a behozatal 6 sz&zalékkal emelkedhet, s az ennek eredményeként kialakuld 7.170 millio
euros aktivum 900 millidval lesz alacsonyabb a tavalyinal.

Véarakozasunk szerint 2019-ben nem lesz jelent6s valtozads a kils6 keresleti
feltételekben, ezért a magyar export eur6ban szamolva 4 szazalékkal néhet. A Kivitelben
tovabbra is meghatarozoak lesznek a jarmdiparhoz kapcsol6dd termékek, fennmarad tehat
exportunk kitettsége az autdipari konjunktdranak. A beruhdzasok és a fogyasztas bovilésének
mérséklésével az import névekedési Uteme Kissé visszaeshet az idei magas bazishoz képest,
de elérheti az 5 szazalékot, és tovabbra is meghaladja majd az export dinamikajat. A
kilkereskedelmi mérleg aktivuma ezért tovabb csokken, 2019-ben mar csak 6,5 milliard eurd
koral alakul.



3.2. Kils6 finanszirozasi képesség

A belsé kereslet er6sddése miatt 2018-ban tovabb merséklddik az aruforgalmi aktivum,
aminek hatdséra a folyd fizetési mérleg tobblete 1,4 milliard euréra, a GDP 1,1 sz&zalékara
csokkenhet. A tdkemerleget még mindig erdsitik az unids transzferek, igy a kulsé
finanszirozasi képesség elérheti a GDP 3 széazalékat. Az évek Ota fennallé finanszirozési
tobblet javitja a kils6 addssagmutatokat es mérsékli az orszag sérillekenységét, &m egydttal
azt is tukrdzi, hogy a magyar gazdasag fejlédese elmarad attol a lehet6ségtdl, amit a jelent6s
mérték( uniods forrasbevonas lehet6vé tenne.

2019-ben is a koréabbiaknal kisebb tdbbletre szamitunk az aruforgalomban és a
szolgaltatdsokban, ami tovabb mérsékli a folyd fizetési mérleg egyenlegét: az aktivum
varhatéan mar csak a GDP 1 szazalékara rug majd. A tékemérleg tovabbra is jelentds tdbblete
mellett azonban a kiils6 finanszirozasi képesség a GDP 3,2 szazalékat is elérheti.

3.3. Allamhéztartas egyenlege, allamadossag

Az idei a hetedik év, amikor a magyar fiskalis mutatok eleget tesznek az eurdpai unios
el6irasoknak, és ez varhatéan jovdre is tarthaté lesz, bar a kockazatok erdsddnek. Az
allamhaztartas hianya idén valamivel kedvezébben alakulhat a 2,4 szazalékos célnél, jovére
pedig mérséklédhet. Az allamadodssag-rata is csokkend palyan marad, noha az Eximbank
beemelése az allamhaztartdsi korbe megemelte a tényszdmokat. Az idei és a jovd év fiskalis
céljai szempontjabol is a megeldlegezett unids tdmogatasok jovahagyasa és befolyasa a
legnagyobb kockazat, amelyek késlekedése vagy elmaradasa a pénzforgalmi és az
eredményszemléletli ESA-egyenleget egyarant negativan érintheti. Amennyiben az unios
tamogatasok egy részét a felulvizsgalat végleg visszatartja, a revizio az eredmény-
elszdmolasu hidnyszamokat visszamend6leg megnoveli.

2018-ban az allamhéaztartas hianya ESA-szemléletben a GDP 2,3 szazalékat teheti Ki,
ami valamivel kedvezébb a térvényi eldiranyzatnal. A hianycél teljesulését segiti a vartnal
magasabb novekedés, az élénkulé belsé kereslet, a 3 szadzalékos cél kozelébe emelkedd
inflacio6 és a kedvez6 finanszirozasi feltételek. A foglalkoztatottsdg és a beruhazasok
élénkiilése a jelentds bérndvekedéssel egyitt kinadlati és keresleti oldalrdl is tAmogatja a
koltségvetési célok teljestlését. A koltségvetésb6l megelblegezett unidés tamogatasok
késleked6 befolyasa azonban névekvé kockazatot jelent. Az unids pénzek beérkezésének
elmaraddsa miatt augusztus vegére a pénzforgalmi hidny mar meghaladta az éves
el6irdnyzatot. Bar az unids eljarasban figyelt eredményszemlélet(i egyenleget ez csak akkor
érinti, ha végleg elmaradna a tamogatas beérkezése (erre utal6 is jelek vannak), a megugré
pénzforgalmi hidny énmagaban is kedvezétlen. Az allampapir-piaci hozamok emelkedése
miatt a kamatkiadadsok meghaladhatjak a tervezettet. Bar az élénkuld belsé kereslet segiti a
fiskalis célok elérését, ugyanakkor a forint gyengilése és volatilitdsdnak ndvekedése még
akkor is kockazatos, ha a devizaban denominalt eladésodottsdg mérséklése csokkentette a
sérulékenységet.

2019-ben az ESA-szemléletl allamhaztartasi hiany a GDP 2 szizalékat teheti ki, ami
0,2 szazalékponttal meghaladna a koltségvetési torvény eldiranyzatat. A hianycél teljestlését
elsGsorban a makrogazdasagi palya kockazatai veszélyeztetik. A koltségvetésben



figyelembevettnél lényegesen alacsonyabbra varhat6 a gazdasagi novekedés. Egyes
adobevételi el6iranyzatok teljesithet0ségét veszélyeztetheti, ha a fogyasztds- és a
béremelkedés elmarad a tervezett6l. Ezt ellenstlyozhatja, a szocialis adé kulcsénak az év
kdzepére tervezett, de a realbér-emelkedéstdl fliggd csdkkentésének az elhalasztasa, amit a
ndvekvé inflacio is alatamaszthat. A tervezettnél kisebb ndvekedés és magasabb inflacio
mellett a nomindlis GDP az elGirdnyzott szinten lehet, s igy a vetitési alap nem rontja a
hianycél teljestlést. Jovére is komoly kockézatot jelent az unios pénzfelhasznalés alakulasa,
ami egyrészt a koltségvetésben szereplé onrészesedés nagysagan, masrészt az el6legek
befolyasanak késlekedésén keresztiil befolyasolja a teljesiilést. A finanszirozasi kéltségeket
ndvelheti, ha a kilsé piaci folyamatok kedvezétlenebbre fordulnak, illetve fert6zések érik az
orszagot.

Az allamaddssdg GDP-hez mért rataja 2018 végén 72,5 szazalékra, 2019 év végére
pedig 70,5 szazalekra csokkenhet az Eximbanknak az allamhéaztartdsba valdo beemelésével
szamitott Uj mutatd alapjan. A dinamikus ndvekedés és az er6s6d6 inflacié mellett kialakuld
negativ redlkamatnak az allamaddsséag terhét mérsékel6 hatésa is segiti ezt. Az allampapirok
varhatd hozamemelkedése azonban ndvelheti kamatkiadast, a tartésan gyenge forint pedig
még akkor is emelheti az adossdgot, ha annak devizdban denomindlt ardnya jelentdsen
lecsokkent. Az unids pénzek felhasznalasat felgyorsitd korméanyzati politika novelte a
finanszirozasi igényt és igy az A&llamadossagot. Ez akkor is kedvezétlenl érinti a
finanszirozasi feltételeket, ha csupan atmeneti hatasrol lenne sz6. Az odaitélt palyazatokra
fizetett el6legek visszafogasara szeptemberben meghozott kormanyzati intézkedések azonban
mérsékelhetik a pénzforgalmi hiany novekedését és az allampapir-piacra nehezedd nyomast.

3.4. A fogyasztoi arak alakuldsa

2018-ban tovabb er6s6dott a magyar gazdasagban az inflacio: éves atlagban varhatdan
megkozeliti, az éven bellli mértéke pedig meghaladja a célként kitlizott 3 szazalékot. A kiilsé
aralakulas altaldban mérsékelte a hazai ardragulast, &m a 30-40 szazalékkal magasabb olajar a
forint gyengllésével egyltt megemelte az importalt inflaciot. Az energiaagazatok Kivételével
a termel6i &rak nem novelték a fogyasztoi arakat, a fogyasztasi cikkeket gyartd dgazatokban
pedig még csokkent is az aremelkedés, mivel a fajlagos bérkoltségek névekedésének inflacids
hatasat a szocialis hozzajarulds kulcsanak csokkentése tompitotta. Az idei inflacioban
meghatarozd szerepe van a laza fiskalis és monetéris politikanak, valamint a bdévil6
foglalkoztatas miatt is megndvekvd keresletnek. A tényleges fogyasztoi kereslet azonban
kevésbé nétt a kimutatottnal, részben a béremelések egy részének kifeheéredése miatt, részben
azért, mert a magasabb jovedelmeket a korabbiaknal nagyobb részben koltétték a fogyasztdi
arindexben figyelmen Kkiviul hagyott lakasvasarlasra. A jelent6s kinalati verseny mellett ez is
szerepet jatszott abban, hogy az inflacié nem erdsddott fel jobban.

2019-ben a belsd tényez6k hatdsara tovabb er6sddik a hazai inflacié. Viszonylag
magas ath(zodo hatassal szamolunk és a laza monetaris politika mellett tovabb gyengiil6
forinttal. A szallitasi koltségek emelkedése és a feldolgozatlan élelmiszerek idei dragulasanak
begy(iriz6 arhatasa is jelent6s lehet. A régéta tartd élénk fogyasztoi kereslet és a tovabb
emelked6 bérkoltségek a termel6ket és a gyengébb verseny mellett miikédé szolgaltatdkat a
kordbban a piacvesztés félelme miatt elhalasztott aremelések potlasara oOsztonzik. A
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szabalyozott termékeknél és szolgaltatasoknal koltségvetési okbdl nagyobb aremelések
valhatnak sziikségessé. A népegészségugyi termékadd kiterjesztése és a jovedéki add emelése
is az inflaciot gerjeszti, mig az afa-csokkentés a korabbiaknal joval sz(ikebb kori. Eves
atlagban 3,3, éven beliil 3,1 szazalékos fogyasztdi aremelkedést varunk. Ennél magasabb lehet
az inflacio, ha a feltételezettnél jobban gyengil a forint, nagyobb lesz a bérkiaramlas és az
olajar emelkedik.

3.5. A kamatok alakulasa

A Fedet kovetéen 2018-ban mar az EKB is elkezdte szigoritani monetaris politikajat, bar
egyel6re csak eszkozvasarlasait csokkenti, kamatait a jové év kozepéig nem emeli. Az MNB
azonban, szembemenve a nemzetkdzi tendencidkkal, még Uj 0szténz6t is bevet a gazdasag
élénkitése érdekében: nulla kamattal ad forrast a bankoknak a kkv-knak szant NHP fix
refinanszirozaséara. Az irdnyadd kamatait sem modositotta az MNB, holott az er6s6dé inflacio
mellett a valtozatlan szintjik is csokkené redlkamatokkal jar, vagyis tovabbi lazitast jelent.
Az idén nem modosul a 0,9 szazalékos alapkamat és a hozza tartoz6 kamatfolyoso, igy az
egynapos betéti kamat is negativ marad (-0,15 szazalék). A piaci kamatok azonban — a forint
ndvekvd kamathatrdnya miatt — emelkednek, kiillondsen a hosszabb lejaratokon.

2019 marciusaban lejar az MNB elndkének mandatuma, de ez varhatéan nem hoz
érdemi valtozast a monetéris politikaban. A Monetéris Tanacs meghirdette ugyan a monetaris
politika fokozatos normalizalasat, am a kamatszintet 2019-re is megfelel6nek latja az inflacids
cél tartdsahoz, ezért egyel6re csak a nem konvenciondlis eszk6zok leépitését tervezi. A
nemzetk6zi pénzpiacok nyomasara (esetleg a forint gyengulésére spekulald befektet6k
hatasara) azonban sz(ikitheti a piaci folyamatokra hatdé kamatfolyosot, amivel a valtozatlan
alapkamat mellett is a pozitiv tartomanyba emelheti az egynapos betéti kamatat. A piaci
kamatok és a hosszabb lejaratu allampapir-hozamok emelkedése varhat6an folytatodik.

3.6. Az arfolyamok alakulasa

2018 hatralévé részében sem varhatd a forint arfolyamanak érdemi korrekcioja, mivel az
MNB - a ,révid hozamokra hatd nemkonvencionalis monetéris politikai eszkdztar”
szeptemberben meghirdetett normalizélasa ellenére — nem szigorit a nemzetkozi
Osszevetésben mar extrémen lazanak szamité monetéris politik&jan. S6t, az NHB fix program
negativ redlkamat( hiteleivel tovabb elénkiti a koltségvetési 0sztokeléssel amugy is tulfitott
magyar gazdasagot. A nemzetkdzi trendhez nem illeszkedd Uzeneteivel nem er@siti a hazali
valutat, ezért év vegere 324 forintos, éves atlagban pedig 320 forintos eurdt prognosztizalunk.

A nemzetkdzi trenddel szembemend, tovabbra is a gazdasag élénkitésére koncentrald
hazai jegybanki politika mellett 2019-ben is laza monetaris kondiciok alakulnak ki, ami az
alacsony realkamatok révén csokkenti a forinteszkdzok vonzasat a befektetk szemében, és
sériilékennyé teszik a forintot. A Sargentini-jelentés elfogadasa, az unids szerzédés 7. cikkelye
szerinti eljaras elinditadsa Magyarorszaggal szemben megndvelte a politikai kockazatokat, ami
a forint elleni spekulativ pozicidk er6sddesében is tiikroz6dhet. Mindez gyengitheti a forintot,
killonosen akkor, ha MNB tovabbra sem tart annak inflaciéos hatasatdl, és nem tesz
bizalomer0sitd lépéseket. Ezért 2019-ben az &tlagos arfolyam meég gyengébb is lehet az
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ideinél, az eurd atlagos értéke 325 forint korll alakulhat. Az EKB politikdjahoz igazoddan a
masodik félevben varhaté monetéris szigoritas mellett az év végéig 322 forintos eurdig
er6sddhet vissza a magyar valuta.

4. EGYES AGAZATOK TELJESITMENYE

4.1. lpar

2018 elsd féléveben az ipari termelés 3,5 sz&zalékkal n6tt, ami két szazalékpontos lassulast
tikroz. Uj jelenség, hogy a belfoldi eladasok nemcsak er6teljesebben néttek, mint 2017-ben,
hanem a bévilésik teme joval meghaladta a kivitelét (5,7, illetve 1,6%), és ez a tendencia a
rendeléséllomany alapjdn a masodik félévben is kitart. Az év héatralévé részében az elsd
félévhez hasonlé novekedés varhatd, mégpedig a hazai értékesités kiemelkedd
hozzajarulasaval. Igy az év egészében 3,5-4 szazalék kozotti ipari termelésnovekedésre
szamitunk.

A belfoldi ertékesités 2019-ben is er6teljes hatdst gyakorolhat az ipar teljesitményere.
Az exportra az Eurdpai Unid, ezen belul legnagyobb partneriink, Németorszag viszonylag
lanyha konjunktdraja varhatéan nem gyakorol nagy hizé hatast. igy a kivitel csak kevéssel
tudja meghaladni a 2018-as lassu névekedést, mikdzben a hazai eladasok dinamikaja az idei
magas bazis miatt is mérséklédik. Ezért az iparban 2019-ben is 3-4 szazalék kozotti
ndvekedésre szamitunk.

4.2. Epit6ipar

Az épitdipar az el6z6 év kiugro lendiilete utdn 2018 februérjatol alacsonyabb fordulatszamra
kapcsolt: az &gazat teljesitménye az els6é félévben 19 szazalékkal nétt, ami nyolc
szazalékpontos csokkenést jelent 2017-hez képest. Ezen bellil az egyéb épitmények épités 28,
az éplleteké 14 szazalékkal lett magasabb. A szerz6désallomany az els6 hat havi
tényadatokhoz hasonléan lanyhuld dinamikéat vetit el6re. Az 6sszes eés az Uj szerz6dések
értékenek emelkedési Giteme mind a két épitmény-fécsoportban csokkent a tavalyihoz képest.
Ennek alapjan azt varjuk, hogy a dinamika 2018 masodik félévében is elmarad 2017
megfeleld id6szakatol. A hasznalatba vett lakasok szdma a masodik félévben mindig
emelkedik, ami most az afa-kedvezmeény kozelg6 kifutdsa miatt még er6teljesebb lehet. A
hGz6er6 azonban most is az unids forrasokkal taplalt egyéb épitmények kivitelezése lesz. 2018
egészére az épitdiparban 20 szazalék koriili ndvekedést varunk.

2019-ben tovabbra is jelen lesznek az épit6ipar felhajtéer6i: az unids forrasok
felhasznalésa, a részben ezzel finanszirozott kdzponti-6nkorméanyzati beruhazasok — amelyek
atadasat a jov6re esedékes két valasztas is 6sztoéndzni fogja —, valamint a lakasépitések. Ez
utobbiak befejezéseét sietteti, illetve az épitési engedélyek szamat tovabb mersékli, hogy 20109.
december 31. utan, hacsak id6kozben Uj rendelkezés nem sziiletik, megsz(inik az 0j lakasokra
vonatkozd afa-kedvezmény. Az 6sszberuhdzasok dinamikajanak véarhaté mérsékl6dése és a
magas bazis a hatasara az épitdiparban mar csak 18 szazalékos ndvekedésre szamitunk.
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4.3. Agrargazdasag

A mezdgazdasdg 2018. évi helyzetét meghatarozza, hogy a kalaszos gabonak termelése
id6jarasi okok miatt Ujabb 4 szazalékkal csokkent, a blzatermés 3-4 szazalékkal esett vissza,
bar jovedelmezOsége jelent6sen nétt. A kukorica termelése varhatéan 20 szazalékkal
emelkedik, és a napraforg6é is Kicsit n6. A szant6foldi zéldségek és a gyimdlcsdk termelése
nétt, meggybdl és almabol rekordtermés sziiletett. Eves szinten a névénytermelés volumene
15-20 szazalékkal néhet. Bar az idei arviszonyok kedveztek a sertéstartasnak, és az unids
tamogatassal létesitett korszer( telepek is lehetévé teszik a termelés bdvitését, az allomany
alig n6tt. A szarvasmarha-allomany viszont gyarapodott, déntéen a hizémarhak bdvilés
nyoman. A tavaly konszolidaloédott baromfiadllomany szintje megmaradt, a tojéalloméany nétt,
de a madar-influenzajarvany miatt 2017-ben visszaesett viziszarnyas-tartds csak részben
rendez6dott vissza. A sertés-, szarvasmarha- és a baromfiszektorban az értékesitési arak
megtorpanasa és a novekvd takarmanyarak rontjak a jovedelmez6séget. Az él6allatok és allati
termékek eldallitasanak volumene az idén 5-6, a teljes mezdgazdasagi termelésé 10-15,
Osszbevétele 10 szazalékkal néhet. A felvasarolhaté novényi termékek volumene 15, a
vagoallat-felvasarlas 5 szazalékkal emelkedhet, az allati termékek felvasarlasa az el6z8 évihez
hasonld lehet, a felvasarlas teljes volumene 9-10 szazalékkal n6het.

Az élelmiszerek, italok, dohanytermékek importjanak értéke jobban nétt az idei els6
felévben, mint az exporté, de az agrarium kilkereskedelmi tébblete elérte az egymilliard
eurdt, éves szinten pedig 3 milliard eurd lehet. A dontéen unidés forrassal tamogatott
agrarberuhazasok kissé csokkentek, de a koOzbeszerzési eljardsok, a Kkivitelez6i és a
technoldgia szallitoi, illetve a hitelintézeti finanszirozasi megallapodasok el6rehaladasaval
felgyorsulnak, és az év egészében a 2017-es szint felett alakulnak.

A megvaldsult fejlesztések és a Vidékfejlesztési Program unids tdmogatassal segitett,
ndvekvé beruhédzasai jovoltabdl a mez6gazdasagi termelés 2019-ben is néhet, ha nem lesz
nagyon kedvezétlen az id6jaras. A hizémarhatartas utan a sertéstartas is fellendilhet az itteni
beruhazasok és a termeltetési integraciok er6sddése nyoman, ha a takarmanyok aremelkedése
nem akadalyozza meg. A szantoféldi ndvénytermesztésben folytatddik a precizios mavelési
mad terjedése. A gylumolcstermelésben az intenziv Ultetvények hatasara uj technoldgidk
terjednek el. A szantéféldi novénytermelés volumene 4-5, a szant6foldi zoldségeké 1-2, a
gyumolcstermelésé 2, a ndvények termelése Osszességében 3-4 széazalékkal emelkedik. A
vagoallat termelés 3-4, a tojas- és a tejtermelés 1-2 szazalékkal béviilhet. Igy a teljes
mez6gazdasagi termelés 2-3 szazalékkal lesz nagyobb. A takarmanyndvények aremelkedése
miatt a mezdgazdasagi jovedelem ennél jobban néhet. A hazai élelmiszerfogyasztas 2019-ben
is csak szerény mertékben emelkedik. Az import és az export egyarant 3 szazalékkal néhet.
Az agraragazat kilkereskedelmi szald6ja Gjra megkozelitheti a 3 milliard eurét. A
beruhazasok a nyertes uniés palyazati projektek nagyobb szamu megval6sulasaval mintegy 6
szazalékkal néhetnek. A létrejott mezOgazdasagi kapacitasok stabilitdsa kdzéptavon a
magyarorszagi feldolgozdipar megujulasat igényelné.
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Osszefoglalé szamszer(i el6rejelzés

Megnevezés | 2016 | 2017 | 2018* | 2019*
Vilaggazdasag

GDP-termelés vilag 6sszesen(el6z6 év=100) 103,2 103,7 103,9 103,9

Ebb6l - Eur6zna 101,8 102,4 102,1 102,0

- Németorszag 101,9 102,2 101,9 101,9
Inflacié a fejlett orszagokban (%) 0,8 1,7 2,2 2,2
Al’lﬂk; ,ei szolgaltatasok a vildgkereskedelemben 1025 1051 104.8 1045
(el6z6 év=100)
Magyar gazdasag

GDP-termelés (el6z6 év=100) 102,2 104,0 104,4 103,2
éB\gtltgo)aIIoeszkoz-felhalmozas a GDP-ben (el6z6 89 4 116.8 117.2 109.0
Héaztartasok tényleges fogyasztasa (el6z6 év=100) 103,8 104,1 104,2 102,6
Héaztartasok netté megtakaritasa (a GDP %-aban) 4,4 51 4,9 4,1
Reélkereset (el6z6 év=100) 107,7 110,3 108,7 105,5
I,:oglallkoztatottaliszama — munkaer6-felmerés szerint, 4352 4401 4470 4500
éves atlag (ezer f0)
Munkanélkiliség rataja, éves atlag (%) 51 4,2 3,6 3,4
Kivitel (foly6 aron, eur6ban) 102,8 108,3 104,6 104,0
Behozatal (foly6 aron, eur6ban) 101,7 111,2 106,0 105,0
Kllkereskedelmi mérleg egyenlege, milli6 eur6 9725 8 078 7170 6 470
Folyé fizetési mérleg egyenlege, millié eurd 7071 3947 1400 1300
Kiilsd finanszirozasi képesség a GDP %-aban 6,2 4,2 3,0 3,2
Allamhaztartas egyenlege a GDP %-aban (ESA 2010) -1,7 -2,0 -2,3 -2,0
Allamadossag a GDP %-aban 76,0 73,6 72,5 70,5
Inflacid, éves atlag (%) 0,4 2,4 2,9 3,3
Inflacid, év vegen (%) 1,8 2,1 3,5 3,1
Jegybanki iranyad6 kamat, év végén (%) 0,9 0,9 0,9 0,9
3 honapos allampapir hozama, év végén (%) 0,1 0,0 0,6 1,1
Forint/eur0 arfolyama, év végén 311,0 310,1 324 322
Forint/euro arfolyama, éves atlag 311,5 309,2 320 325
Forint/dollér arfolyama, év végén 293,7 258,8 275 258
Ipari termelés (el6z6 év=100) 100,9 104,6 103,8 103,5
EpitGipari termelés (el6z6 év=100) 81,2 129,7 120,0 | 118,0
MezOgazdasagi termelés (el6z6 év=100) 110,1 94,8 1125 102,5
Nominalis GDP, milliard forint 35420 | 38183 | 41085 | 43960

* A Pénzugykutatod Zrt. progndzisa

A prognozis elkészitésében részt vett: Antaloczy Katalin, Herczog L&szl6, Mohacsi Kalmén,

Neményi Judit, Petschnig Maria Zita, Varhegyi Eva, Voszka Eva.

Szerkesztette: Varhegyi Eva
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