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A magyar gazdasag valasztasok el6tt

Osszefoglald a GKI Gazdasagkutatd Zrt. 2018/1. részletes elérejelzésérdl

A magyar GDP 2014-ben, a beruhazas és a fogyasztas 2017-ben haladta meg a pénziigyi
vilagvalsag elétti szintet. Az ipar 2015-ben, a kiskereskedelem 2016-ban, az épitéipar 2017-ben
érte el ezt, a pénziigyi szektor azonban még most is nagyon messze van téle.

2017-ben a magyar gazdasag a vartnal kissé gyorsabban, 4%-kal bdviilt, ami Iényegesen
gyorsabb az EU atlaganal, de a régidban kozepes iitem. A GKI nem valtoztat 2018. évi 3,8%-0s
GDP és 9%-os beruhazasi elérejelzésén, a fogyasztas varhatd béviilését viszont 3,5%-rél 4%-ra
emeli. Az agazatok koziil az épitbipar tavalyi szarnyaldsa a magas bazis miatt lassul, de tovabbra
is ez az agazat novekszik a leggyorsabban. Az ipar a tavalyihoz hasonléan 5%-kal béviil, a
mezdgazdasag 2017. évi visszaesését idén varhatéan novekedés, a kozigazgatasét stagnalas
koveti, némi gyorsulasra pedig a pénziigyi szektorban lehet szamitani. A GKI korabbi
elorejelzéséhez képest 3%-rol 2,7%-ra csokkenti idei inflacios, 4%-rél 3,7%-ra munkanélkiiliségi
progndzisat.

Vilaggazdasag. A konjunktira a korabban vartnal is er6teliesebben folytatodik, bar tovabbra is
elmarad a valsag eléttitél. A globalis fellendulés a fejlett orszagok bovilé kore mellett mind tobb
felzarkozd és fejlédd orszagra terjed ki. Ugyanakkor a geopolitikai feszlltséggdcok és a terrorizmus
mellett uj veszélyforrasok alakultak ki. Egyelére bizonytalan, hogy a februari tézsdei zuhanas majd
korrekciéd csak atmeneti hullamzas, vagy egy tartés lejtmenet kezdete-e. Sulyosan érintheti a
vilagkereskedelmet az amerikai elnok altal kezdett vamhabori. Az EU jovéje szempontjabol
kedvezd, hogy végre megalakul a német kormany, ugyanakkor gondot okoz, hogy a reformokra szoruld
Olaszorszagban eléretortek a populista és eurdszkeptikus erék. A német-francia tengely
megerdsddése az Egyesiilt Allamoktdl kényszerien fiiggetlenedd, tbbsebességes eurdpai integracio,
az eurdovezet megerositése és kiterjesztése felé mutat, mikozben még tisztazatlan a Brexit modja. A
vilagszerte rendkivil alacsony kamatlabak és energiadrak idészaka lassan véget ér.

Gazdasagi varakozasok. A gazdasagi varakozasok Eurdpa-szerte — igy Magyarorszagon is - nagyon
kedvezéek. Az EU konjunkturaindexe januarban tobb mint egy évtizedes csucspontjara kertlt, s
februarban ehhez képest csak minimalisan csokkent. Az ipari varakozasok azonban romlottak, a
magyar szempontbol kiildnésen fontos német ipari bizalmi index 6t havi mélypontjara esett, bar még
igy is kedvezd. A GKI konjunkturaindexe viszont februarban uj torténelmi csucsara emelkedett.

Gazdasagpolitika. A csucsra jaratott magyar ndvekedés is csak kdzepes a régidban, s jelentds
részben az EU-tamogatasok valamint a valasztasi élénkités kovetkezménye. Szamos nemzetkézi
intézmény (OECD, IMF, EU) is arra hivja fel a magyar kormany figyelmét, hogy a mostani, viszonylag jé
években kellene megalapozni a tartdsan fenntarthatd novekedést. Konkrétan az EU-forrasoktol
valo tul er6s fiiggés lazitdsara, az EU-ban magas allamhaztartasi hiany csokkentésére, az
intézményrendszer piacgazdasagi szemléletli atalakitasara és a versenyképesség javitdsara lenne
szilkség, figyelembe véve, hogy a belsd kereslet altal hajtott névekedés rontja az egyelére kivald kiilsé
egyensulyt is. A magyar gazdasagpolitka harom jellegzetes problémaja a verseny kiiktatasa, a
human téke erdzidja és a nemzetkozi elszigetelédés. A valasztasok utan a magyar Eurdpa-politika,
ezen belil az eurd bevezetéséhez val6 viszony Ujragondolaséra lesz szikseg, ami szikségképpen ki
kell, hogy hasson a magyar modellre is. (A GKI jelen el6rejelzése nem foglalkozik a valasztasok
eredményével. Arra mutat ra, mit célszerd tenni, akarki nyer is.)



Gazdasagi novekedés. Tavaly a magyar gazdasag a GKI — és a legtobb mas el6rejelzé intézmény, az
MNB-t6l az EU-n at az IMF-ig — altal vartnal gyorsabban, de a kormany altal prognosztizaltnal egy
hajszallal lassabban, 4%-kal bévilt. Az EU mddszertana szerinti ndvekedés 4,2% volt, ami Iényegesen
gyorsabb az EU 2,4%-os atlaganal, mikdzben a régidoban csak kozepes. A régidban ugyanis a
magyarnal gyorsabb ndvekedésre hat, lassibbra pedig négy orszag volt képes. (A negyedik
negyedéves, kiugroan gyors, 4,9%-0s magyar novekedés a régio otodik helyére volt elég.) 2018-ra a
GKI 3,8%-0s novekedéssel szamol, s a kormany kivételével (4,3%) gyakorlatilag minden el6rejelzés a
4%-ot csak megkdzelitd novekedést valdszinisit. Ez ismét lényegesen meghaladna az EU 2,3%-0s
atlagat, de a régioban feltehetéleg ismét csak kozepes lesz. A belfoldi felhasznélds 2017-ben és idén is
gyorsabban bévul, mint a GDP (6 illetve 5%), a kiildnbség azonban csokken.

Jovedelem és fogyasztas. 2018-ban immar hatodik éve tart a fogyasztas bévilése. A realkereset
novekedése a tavalyi 10% utan 4,5% korilire lassul, a fogyasztasé viszont — mivel a lakossag
igyekszik kisimitani vasarlasait, varakozasai kedvezdek, hitelfelvételi hajlandésaga pedig er6sddik —
lényegében véltozatlan (4%) marad.

Beruhazas. A 2017-ben Ujraindult beruhazasi ciklus hatésara tavaly 17%-os volt a beruhazasok
novekedése, idén 9%-os volumenbdviilés varhatd. A 2016-ban 19,2%-o0s beruhazasi rata 2017-ben
21,5%-ra nétt, idén pedig 22,5%-ra emelkedhet, elérve a valsag elbtti szintet. 2018-ban — részben az
EU forrasok hatasara — minden agazatban élénkiinek a beruhdzasok. A jelenlegi uniés pénzlgyi
keretben Magyarorszag az EU-forrasok korabbinal nagyobb részét, tdbb mint felét a maganszektorba
iranyitja. 2018. marcius kozepéig 81 ezer palyazat kapott tamogatast, a megitélt tamogatas 8150
milliard forint (a 2014-20-as unios fejlesztési ciklus teljes forraskeretének kozel 92%-a), azonban ennek
eddig csak a felét, 4300 milliard forintot fizettek ki. A kifizetések jelentds része el6leg, mivel a nagy
projekteket el6re vették, hogy a szamlalé ,,porogjon”. Ugyanakkor ezek jelentds részénél a tényleges
tevekenység még alig indult el.

Fontosabb agazatok. A 2016. évi, stagnéldsnal alig jobb novekedés utdn 2017-ben érdemben
emelkedett az ipari termelés, igaz az utolsé negyedévben mar jelentds lassulast mutatva. A jarmipar
huzoereje csaknem harom éve megsziint, a jarmipari technologiai atalakulas fékez6 hatasa idén is
megmarad. A brutté termelés 2018-ban is a tavalyi 5% koriili Gtemben bévil. Az épitéipar tavaly
szarnyalt, a termelés (a 2016-0s nagy visszaesés utan) csaknem 30%-kal ndvekedett. A nagyon magas
szerzédésallomany és a torténelmi csucsan levl épitbipari bizalmi index az épitési konjunktira
folytatodasat vetiti elére a kdzbeszerzési, a lakossagi és a vallalati piacon is. 2018-ban a termelés
varhatéan 10%-kal emelkedik. 2017-ben a mezégazdasag GDP termelése 9%-kal, a bruttd kibocsatas
volumene 5%-kal csokkent. A visszaesést elsésorban a rossz idéjarés, masrészt a nem megfeleld
termelési szerkezet magyarazza. A nagy ingadozasokban azonban a valddi foldpiac hidnyanak, a
foldbe valo befektetés kockazatos voltanak is fontos szerepe van. Valtozas idén sem véarhatd, a kis
egyéni gazdasagok tulzott preferadlasa a gazdalkodd szervezetekkel szemben a mezdgazdasagi
termelés szerkezetének torzulasédhoz és technikai lemaradashoz vezet. Idén atlagos id6jaras esetén
5% koriili agrar-GDP nOvekedés varhatd. A szolgaltatasi GDP 2017-ben 3,3%-kal, a
nemzetgazdaséagi atlagnal alacsonyabb temben béviilt, mértéke azonban szinte megegyezett a 2016.
évivel és az idén varhatoval. 2018-ban ndvekedés ismét csak az uzleti szolgaltatasoknal varhatd, a
kozosségi szolgaltatasoknal a tavalyi 1,3%-0s visszaesés utan stagnalas valdszinl. A kiskereskedelmi
forgalom 2017-ben 4,9%-kal béviilt, idén 4,5% kortli bévilés varhaté.

Kiilkereskedelem. Az aruk és szolgaltatasok kivitele 2015-16-ban a behozatalnal gyorsabban béviilt.
Ez a belfdldi kereslet élénkilése nyoman 2017-ben megfordult, a kivitel GDP-ben mérve 7,1%-kal, a
behozatal 9,7%-kal emelkedett. 2018-ban 6 illetve 7,5%-0s dinamika varhato. A kiilkereskedelmi
aruforgalom tobblete 2017 utan 2018-ban is mérséklédik (a 2016. évi 9,7 millidrd eurdrdl 8,1 majd 7
milliardra), a szolgaltatasoké viszont tovabb emelkedik. A cserearanyok idén a tavalyi 0,4%-hoz
hasonléan, 0,5 szazalékkal romlanak.



Foglalkoztatas, munkanélkiiliség. A munkanélkiliségi rata 2013-tdl latvanyosan csokken, s 2016-tol
mind erésebb munkaerdhiany tapasztalhato. A statisztikai javulas kezdetben a kdzmunka és a klfoldi
munkavallalds robbanasszerl elterjedésének volt az eredménye, de jelentdsen bovllt a valds hazai
foglalkoztatas is. A foglalkoztatas bovilése azonban a tavalyi 1,6%-rél 1% koriilire lassul, mivel
demografiai okokbdl csokken munkavallalasi koruak szama, a kénnyen mobilizalhatd emberek szdma
pedig a tartdsan rossz képzési struktura, a kilfoldi munkavallalas, valamint egyes rétegek gyenge
munkakulturaja kovetkeztében korlatozott. A novekedés egyik f6 akadalya a munkaeréhiany. Ezt
gépesitéssel és a termelékenység ndvelésével kellene potolni. A munkanélkiiliségi rata éves atlagban
a tavalyi 4,2% utan idén 3,7%-ra, esetleg az ald mérséklodik, mikdzben a kozfoglalkoztatés tovabb
csokken. Ha a kozmunkasokat (vagy legalabbis tobbségiiket) munkanélkiilinek tekintenénk, a
magyar rata lényegében azonos lenne az EU 7,5% korili atlagaval. A tényleges helyzet az
inaktivnak tekintett széles rétegek perspektivatlansaga miatt rosszabb a statisztika altal mutatottnal.

Pénziigyi szektor. Az Uj hitelek nyujtdsa mar tobb éve novekedni kezdett, 2016-t6l azonban a
vallalati, 2017-t6l pedig a lakossagi hitelallomany is emelkedik. 2018-ban a véllalati és lakossagi
hitelek tovabbi bovilése varhatd. A bankok hitelportfolija, profitabilitdsa és toke-megfelelési mutatoja
kedvezd. Az allam és a bankok dnfinanszirozasi program kdvetkeztében kialakuld kélcsonos fiiggése,
egyes magyar tulajdonu bankoknal a tulajdonosi és hitelezett kor nem kell6 elkiiloniilése
kockazatok forrasa.

Allamhaztartas, allamadéssag. Az allamhaztartasi deficit 2018-ban mar hatodik éve lesz 3% alatt, a
GDP-aranyos éllamaddssag pedig csokkend palyan. A 2017. évi GDP-arényos deficit 1,9%, az
eléiranyzott 2,4%-nal lényegesen alacsonyabb lett. Ugyanakkor az EU-tdmogatasok széleskor(i hazai
megeldlegezése kovetkeztében tavaly a kozponti alrendszer pénzforgalmi deficitie csaknem 70%-kal
meghaladta az el6iranyzottat, 2018 elsé két hénapjaban pedig megkdzelitette az éves eldiranyzat
40%-at. A varttol jelentésen eltéré folyamatok ellenére nem kerillt sor a még tavaly tavasszal
elfogadott 2018. évi koltségvetés feliilvizsgalatara. Nem csoda, hogy a koltségvetési politika
atlathatosaga szempontjabol Magyarorszag az utolsé helyen all az EU-ban. igy 2018-ra jelenleg a
GDP-aranyos deficit 0,6 szazalékpontos, 2,5%-ra valo, ,valasztasi” emelkedése van eléiranyozva. Az
EU progndzisa szerint az EU-ban csak a roman és francia allamhaztartasi hiany lesz ennél magasabb.
A GDP-aranyos allamaddssag tavaly 1,8 szazalékponttal, a tervezettnél valamivel kisebb mértékben
csokkent. Az Eximbank beszamitasaval az adossagrata 74% volt. A GKI szerint idén 2,5% koriili
deficit és 72-73%-ra cs6kkend GDP-aranyos allamadéssag varhato.

Inflacio, kamat, arfolyam. Tavaly a mez8gazdasag termelSi arai valamint a feldolgozoipar belfoldi
értékesitési arai a 2016. évi csokkenés utdn emelkedni kezdtek, az épitbipari aremelkedés pedig
gyorsult. 2017-ben a fogyasztoi arak az el6zé évi 0,4% utan 2,4%-kal néttek. 2018 januérjaban 2,1%,
februarban még alacsonyabb, 1,9% volt az inflacio, a maginflacié viszont kissé emelkedett. A GKI
mindezek alapjan 3%-rdl 2,7%-ra csokkentette éves inflaciés el6rejelzését, s az alapkamat
valtozatlansagara (0,9%), éves atlagban 312 forintos eurdra szamit. A jegybank célia a laza
monetaris kondiciok és a hitelezési 6sztdnzés fenntartasa, a magyar allamhaztartas minél olcsébb
finanszirozasa, valamint a jegybank nyereségességének minél tovabbi fenntartasa. Ez utobbi
vitathat6 cél.

Kilsé egyensuly. A foly6 fizetési mérleg egyenlege a 2016. évi 7 milliérd euros, hatalmas aktivum
utan 2017-ben a kilkereskedelmi tobblet visszaesése miatt 4,5 milliard eurdra csokkenhetett, s 2018-
ban tovabb, 3,5 milliard euréra mérséklédik. Az EU-tamogatasok Ujraindulasa kdvetkeztében a
kiilsé finanszirozasi képesség viszont a 2016. évi 7 millidrd eurdrél 2017-ben 7,7 millidrd eurdra
emelkedhetett, 2018-ban pedig varhatdéan 8 milliard eurd lesz, ami egyarant a GDP kb. 6,2%-a. A
kiilféldi téke netté bearamlasa 2016-ban némi lendiletet kapott (1,9 milliérd eurd), de tavaly az elsd
harom negyedévben ez csak 0,4 milliard eurd volt, s idén sem varhatd jelentds bévilés. A kilfoldiek
Magyarorszagon befektetett miikodétoke-allomanya 2008 eleje 6ta mindossze 3 milliard eurdval



emelkedett, a nettd kdzvetlen kulfoldi befektetések GDP-aranyos allomanya a valsag elétti 50%-rol
2016-ra 45% korilire csokkent, s aranyndvekedésre idén sem lehet szamitani.

Az eldrejelzés kockazatai. A GKI nem véltoztat 2018. évi 3,8%-0s névekedési elérejelzésén, de az
ennél magasabb utemnek valamivel nagyobb az esélye, mint az alacsonyabbnak. A gyorsabb
novekedés forrasa egyrészt a mez6gazdasag vartnal kedvezébb teljesitményébdl, masrészt a belfdldi
felnasznélds dinamikusabb emelkedésébdl fakadhat. Ez utobbi ara a kiilsé egyensuly
prognosztizaltnal nagyobb romlasa lenne. Az inflacié esetében a GKl idei prognézisa 3%-rél 2,7%-ra
csokkent, itt a kisebb és nagyobb temnek hasonlé a valosziniisége. A kisebb item féleg a vilagpiaci
energiaarak szerényebb emelkedésének, a magasabb a hazai béremelkedés koltség- és keresleti
oldalrél megjelend eddiginél erésebb inflacios hatdsanak lenne a kdvetkezménye. A magyar gazdasag
kozéptavu palyaja szempontjabél azonban a legnagyobb kockazatot a magyar Eurépa-politika
valtozatlansaga jelenti — annak minden belfoldi vonzataval egyutt -, mert ebben az esetben az EU
perifériajara szorulhat Magyarorszag.

A GKI prognézisa 2018-ra

2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
tény szeptember | december | marcius
GDP termelés 104,2 | 1034 | 1022 | 1040 103,8 103,8 103,8
o Mez6gazdasag (1) 17,4 | 959 | 1099 91,0 105 105 105
e Ipar (2) 105,8 | 108,1 | 101,0 | 103,9 105 105 104
o Epitdipar (3) 110,7 | 102,5 | 895 131.6 112 110 110
o Kereskedelem (4) 103,8 | 1042 | 101,2 | 106.2 105 105 105
o Szallitas és raktarozas (5) 102,7 | 101,3 | 1055 | 1045 103 103 104
e Informéacid, kommunikécié (6) 104,4 | 101,3 | 105,7 | 106,1 104 106 106
e Pénziigyi szolgaltatas (7) 96,7 | 101,5 | 1004 | 100,7 102 102 102
e Ingatlanligyletek (8) 101,8 | 100,0 | 103,1 102,3 102 102,5 102,5
o Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység (9) 105,5 | 102,8 | 107,5 107,2 104 104 106
o Kozigazgatas, oktatas, egészségiigy (10) 101,0 | 100,2 | 101,7 | 987 101 100 100
o Mivészet, szorakoztatas (11) 106,0 | 100,8 | 102,9 105,0 102 102 104
o Magnovekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 104,4 | 1046 | 102,1 105,9 104,5 104,7 104,7
GDP belfdldi felhasznalas 105,5 | 101,2 | 101,6 | 106,0 104,5 105,5 105
o Egyéni fogyasztas 102,4 | 1034 | 103,8 | 1041 103 103,5 104
o Allbeszkdz-felhalmozas 112,3 | 1019 | 894 116,8 109 109 109
Kiilkereskedelem
o Export 109,1 | 108,5 | 1034 | 1071 106 106 106
e |Import 111,0 | 106,4 | 1029 | 1097 107 108 107,5
Fogyasztoi arindex (el6zé év = 100) 99,8 99,9 | 1004 | 1024 103 103 102,7
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege
o millidrd eurd 5,5 8,9 7,0 7,7* 8,3 75 8
e a GDP szazalékaban 5,2 8,1 6,2 6,3* 6,4 5,7 6,2
Munkanélkiliségi réta (éves atlag) 7,7 6,8 51 42 4 4 3,7
Allamhaztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) -2,8 -2,0 -1,9 -19 -2,9 -2,8 -2,5

*GKI becslése
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