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El6rejelzés 2018-2019-re

(A GKI Gazdasagkutatd Zrt. 2018/3. részletes elérejelzésének 6sszefoglaldja, 2018. szeptember 25.)

A magyar gazdasag 2018 masodik negyedévében 4,8%-kal béviilt, ekkora negyedéves ilitemre
2005 ota nem volt példa. A magyar dinamika az EU altal is hasznalt médszertan szerint
kétszerese az EU atlaganak, az egyik leggyorsabb a régioban. Ez a csucspont, a névekedés
dinamikaja lassulni fog. Az EU-transzferek megel6legezésével finanszirozott beruhazasok és a
valasztasok altal is gerjesztett lakossagi fogyasztas novekedése ugyanis az év hatralevo
id6szakaban varhatéan fékezddik, s a kiilsé konjunkturaban is enyhe romlas varhaté. A a
vartnal kedvezébb masodik negyedévi adatok alapjan 4%-rél 4,2%-ra emelte idei GDP-
prognoézisat, s 9%-rél 12%-ra beruhazasi elérejelzését. 2019-re azonban markans lassulasra,
3,2% koruli novekedésre szamit. A kiilsé egyensuly 2019-ben is nagyon kedvezé marad, az
inflacié gyorsul, a fiskalis és a monetaris politika csak lassan szigorodik. A gazdasagpolitika
esetleges korrekcidi aligha érintik az egycentrumu magyar modell Iényegét.

Vilaggazdasag. A vilaggazdasagi dinamika 2018-19-ben tavalyhoz képest kissé gyorsul, de enyhén
novekvd foldrajzi differencialédas és fokozddd kockazatok kozepette. Az ipari orszagok némi
lassulasat a felzarkozo és a fejlédd orszagok gyorsuldsa ellensulyozza. Az egyik f6 globélis kockazat
az amerikai elnok kiszamithatatlan politikéja, a protekcionizmus terjedésének, ennek nyoman a
kereskedelmi haboru eszkalalodasanak veszélye. Pénzigyileg a Fed altal kilatasba helyezett tovabbi
kamatemelések tovagy(iriz0 hatasa; a tulértékelt részvénypiacok korrekcidja; a torok és az argentin
pénzlgyi valsag fert6z6 hatasa, az olasz bankrendszer esetleges megroggyanasa okozhat jelentés
gondokat. Tovabbra is fennalinak a geopolitikai fesziiltségek (Iran, Ukrajna, Eszak-Korea, stb.).

Az EU helyzete. Az EU-ban még mindig nem vilagos az Egyesiilt Kiralysag rendezett kilépése. Jelentds
bizonytalansag forrasa az EU-ellenes populista erék jelenléte, valamint az integraci6 miikodését
nehezitd sokféle — példaul észak-déli, nyugat-keleti, mélyebb egyuttmlikodésben érdekelt és EU-
szkeptikus, populista vagy éppen a migracioval kapcsolatos — megosztottsag. Akar jelentdsen is
kiélezédhetnek a konfliktusok az EU-parlamenti valasztasokkal, a kdzos intézmények Uj vezetdivel
kapcsolatban. Nehéznek latszik az EU (Brexit utdn megmaradd) 27 tagéllaménak konstruktiv
egyuttmikodése az uj koltségvetés elfogadasaban, az egységes vilaggazdasagi és -politikai
szerepvallalas érdekében. A politikai fesziltségek tovabb nehezitik a mar most is markansan eltéré
érdekek kozotti kompromisszum megteremtését, példaul a donor és tdmogatott orszagok, vagy az EU
egységét és értekrendjét megbrizni kivano, valamint a nemzeti érdekek kizardlagossagat képviseld
orszagok kozott. Mindez gyengiti az EU egységét, és kedvezétlenl befolydsolhatja az Uzleti bizalmat.

Magyarorszag az EU-ban. Azzal, hogy az Eurdpai Parlament tébb mint kétharmados tdbbséggel
elfogadta a magyarorszagi jogéllamisag helyzetével foglalkoz6 Sargentini-jelentést, s ezzel az Eurdpai
Tanacsnak meg kell vitatnia a jogallamisagi eljaras meginditasat, Magyarorszag politikailag
elszigetel6dott. Felvetédott a lengyel és magyar gy parhuzamos targyalasanak lehetésége is. Az
Eurdpai Bizottsagban uralkoddva valt az a vélemény, hogy 2021-t6l a kohézids tamogatasok kifizetését
flgg6vé kell tenni az érintett orszagok megfeleld jogallami helyzetétél, s ennek elfogadtatasahoz
megteremthetd a sziikséges tdbbség. Olyan vélemény is van, hogy a jogallamisag helyzetét egy
figgetlen intézménynek minden orszagra, visszatéré mddon vizsgélnia kellene. A kialakult helyzetben a
magyar kormany racionalis magatartasa a legfontosabb elvarasokhoz valé alkalmazkodas lenne. A
merev elzarkozas ugyanis sulyos gazdasagi és politikai kovetkezményekkel — példaul a tamogatasok

vy

megitélésének tovabbi romlasaval — jarhatna.



Gazdasagi varakozasok. Az EU konjunktiraindexe az év elején tobb mint egy évtizedes
csucspontjara kerllt, azéta enyhén, de szinte folyamatosan romlik. Ez a romlas augusztusban
megallt. A konjunkturaindexe augusztusban - juliusi torténelmi cstcsa utan - idei mélypontjara
esett, majd szeptemberben tovabb csokkent. Az Uzleti varakozasok is tovabb romlottak, de a
fogyasztoiak emelkedtek. A konjunkturaindexe 0sszességében tovabbra is optimizmust tikroz.

Gazdasagpolitika. A gazdasagpolitikai sikerek — példaul a fogyasztas és a foglalkoztatas jelentds
novekedésének — hangsulyozasa mellett az elmalt hénapokban szamos uj elemmel egészilt ki a
kormanyzat gazdasagpolitikai retorikaja. Mig az aprilisi parlamenti valasztasok utan nyilvanossagra
hozott Uj konvergencia-program még valtozatlanul eréltetett — 2022-ig minden évben a korabban
gondoltnal is magasabb, legaldbb 4%-0s - gazdasagi novekedést tartalmazott, juniustol — a 2019. évi
koltségvetés vitdja soran — egy esetleges vilaggazdasagi valsagra hivatkozva mar a ,massziv és
foldrengés-biztos” koltségvetés készitésre kertlt a hangsuly. Ennek csak az a szépséghibaja, hogy a
koltségvetés f6 szamai tovabbra is megegyeznek a konvergencia-program még novekedés-
centrikus el6iranyzataival. A gyakorlatban tehat a szlikséges valtoztatdsok a kormanyzat menet
kozben, fuggony mogott végrehajtott koltségvetési kiigazitasaiban fognak megnyilvanulni,
amelyekkel — és ez az elmult évekhez viszonyitva Uj elem - akar a ndvekedés karara is igyekeznek a
megigért deficit kdzelében tartani a hianyt. Az MNB 180 pontos reformjavaslata egyel6re nem jelent
valos fordulatot, mivel a szembenézés csak a tények egy részére terjed ki, s foként hianyzik a jelen
helyzethez vezeté okok - a terapiahoz nélkulozhetetlen — vizsgalata, a magyar modell valos
mikodésének elemzése.

A lakossag fogyasztasa. 2018-ban nagyon gyors, de a tavalyi kétszdmjegy(nél kisebb ttemd, 8%
koriili realkereset-novekedés varhatd, mely 2019-re elsésorban a minimalbér dinamikajanak
lassuldsa miatt az ideinek kevesebb, mint a felére csokken. Utdbbi kisebb nyomast gyakorol a
keresetekre, azonban a munkaer6hiany ellentétes ereddjli hatasa tovabbra is jelentds. Az immar
hatodik éve tart6 fogyasztas-bdvilés 4,5%-kal (a vasarolt fogyasztas 5,5%-kal) feltehetbleg idén éri el
cstcspontjat, majd jovére mintegy 1 szazalékponttal mérséklédik.

Beruhazas. Az alléeszkoz-felhalmozas tavaly meghaladta a valsag el6tti szintet. Az idei els6 félévben a
versenyszféra beruhdzasa csak 7%-kal nétt, mikdzben a jelenlegi uniés pénziigyi keretben
Magyarorszag papiron az EU-forrasok korabbinal nagyobb részét, tobb mint felét a magénszektorba
iranyitja. Ekdzben hasitott az allami szféra, ahol a fejlesztések volumene 50%-kal bévilt. A masodik
félévben a magas bazis miatt markans lassulas varhato, az év egészében a tavalyi 17% utan 12%-os
volumenbdviilés valoszinl. 2019-ben a lassulas folytatodik, 5%-o0s bdvillés prognosztizalhatd. A nagy
EU-finanszirozasu projektek jelentés részénél a tényleges megvaldsulas lassu, igy kétséges, hogy a
valos koltés 2020-ig eléri-e a tervezett 100%-ot. A 2017-ben 21,5%-0s beruhazasi rata idén 23%-ra
emelkedik, elérve a valsag eltti szintet. 2019-ben 23,5% varhaté. Ez féleg az allami — jelentds részben
EU-finanszirozasu — fejlesztéseknek lesz koszonhetd.

Realfolyamatok. Az EU modszertana szerinti magyar novekedés a 2017 negyedik negyedévi 4,9%-rdl
miniméalisan, az elsé negyedévben 4,7%, a masodik negyedévben 4,6%-ra mérséklédott. Ennél a
régidban csak a lengyel és valdszinlileg a szlovén fejlédés volt gyorsabb. A piaci elérejelzések ezt a
sorrendet valoszinisitik az év egészére is, jovére azonban a 3,2% korlli magyar ndvekedés mar a
gyengébbek kozé fog tartozni a régidban. A belfoldi felhasznalas mindkét évben meghaladja a GDP
novekedését, az agazatok kozll 2019-ben az ipar kivételével varhatoan minden agazat ndvekedése
lassul. A leggyorsabban tovabbra is az épitdipar, ettél lemaradva a kereskedelem és az info-
kommunikacids agazat bovil. Az ipari névekedés az eurdpai konjunktirat kovetve lassul, a 2017 évi
4,8%-0s brutté termelésbdvilés utan 2018-ban csak 3,5, s 2019-ben is alig magasabb, 3,5-4%-0s
dinamika varhatd. A belfoldi értékesités idén gyorsabban nd, mint az export, ami az eurépai jarmdipar
strukturalis problémainak, illetve a belfoldi épitési beruhazasok felfutasa okozta keresletbdvilésnek a
kévetkezménye. Ez utébbi fenntarthatosaga kérdéses. Az épitbipar az els6 hét hénapban is
lendiletben maradt, a tavalyi kdzel 30% utan éves alapon 22%-kal tudta novelni termelését. Az dgazat
szerzédésélloménya magas, a termeldi kilatasok erds der(ilatast tikroznek. Idén 17, jovére 5%-os lehet
a termelési dinamika. ldén a tavalyinal mintegy 5%-kal magasabb agrar-GDP véarhato. A szolgaltatasi



GDP 2018-ban kozel 4, jovire 2,8%-kal, tehat mindkét évben a nemzetgazdaségi atlagtol elmaraddan
bévll. Novekedésre inkabb csak a piaci szolgaltatasoknal lehet szamitani. A kiskereskedelmi
forgalom idén 6,5, jovére 4% kortli Gtemben bévil. Az idegenforgalomban a vendégéjszakéak szama
mindkét évben kb. 6%-kal emelkedik, hosszu id0 utan idén ismét a hazai vendégéjszakak szama lesz
magasabb. A gyorsan novekvd tavkozlési piacon 2019-ben cégek kozotti strukturalis valtozasok
varhatok. Az aruszallités teljesitménye idén 5%-kal mérséklédik a nemzetkdzi szallitasok visszaesése
miatt, mig 2019-ben mar csak a kozuti aruszallitasnal varhatd érdemi csokkenés. Az ingatlanpiac
szereplOi korében tovabbra is optimizmus uralkodik, juliusban a févarosi és orszagos ingatlanpiaci
indexe egyarant enyhén emelkedett (negyedéves alapon), igy mindkét mutaté historikus csucsra
jutott. ldén és jovére a belfoldi felhasznalas bovulése a tavalyinal kisebb mértékben haladja meg a
GDP dinamikajat, igy az import/export oll6 1 szazalékpontra sziikiil. Ezen bellil az aruforgalmi oll6 a
szélesebb. A kulkereskedelmi aruforgalom tobblete 2017 utan 2018-ban és 2019-ben is mérsékiddik (a
2016. évi 9,7 milliérd eurdrdl 8,1 majd 7, illetve 6 milliard eurdra), a szolgaltatdsoké viszont tovabb
emelkedik. A cserearanyok tavaly 0,4%-kal, az idei elsd félévben 0,2%-kal romlottak. Az év egészében
az elso felévihez hasonld romlas, 2019-ben lényegében véltozatlan cserearanyok varhatok.

Foglalkoztatas. A foglalkoztattak szama 2018-ban és 2019-ben is lassulé dinamikaval, idén 1, jovére
0,5%-kal ndvekszik. Az allami szférdban |étszdmszikités kezdddik. A gazdaségi konjunktura
létszambdvitd hatasat csokkenti a kdzmunka fokozatos visszaszoritasa és a tartds munkaeréhiany.
Tovabbra is jelentds strukturalis fesziiltség van a munkaeré-kereslet és -kinalat kozott. A
munkanélkiiliségi rata 2018-ban éves atlagban 3,5% kozelébe csokken, s 2019-ben is hasonlo lesz. A
koézfoglalkoztatottakkal egyitt szamitott — valés — munkanélkiliség az EU atlaga korul alakul.

Pénziigyi szektor. 2016-t6l a vallalati, 2017-t6 a lakossagi hitelallomany is novekszik. A bévilés
2018-19-ben is folytatodik, mértéke feltehetbleg idén éri el csucspontjat. A bankok altal alkalmazott
kamatmarzs 2015 elején volt tizéves cslcson, azota trendszerlien csokkent, de az elmult hdnapokban
Ujra szélesedni kezdett, részben a fix kamatozasu lakashitelek térnyerése kdvetkeztében. A bankok
hitelportfolidja, profitabilitasa és toke-megfelelési mutatéja kedvezd, azonban az &llam és a
bankok o&nfinanszirozasi program kovetkeztében kialakuld kolcsonds fliggése, egyes magyar
tulajdonu bankoknal a tulajdonosi és hitelezett kor nem kell6 elkiilontlése kockazatok forrasa.

Allamhaztartas. Az allamhaztartasi deficit 2018-ban mar hatodik éve lesz 3% alatt. A magyar hiany
azonban az egyik legmagasabb az EU-ban, a strukturalis deficit pedig 3% feletti. Az EU-tdmogatasok
széleskorlii hazai megelélegezése, valamint egyes, valasztasi szempontbdl is fontos koltségvetési
programok kovetkeztében a pénzforgalmi deficit tavaly kdzel 70%-kal haladta meg az eléiranyzottat,
idén pedig méar az elsé hét hdnapban 10%-kal az egész évre eléirdnyzott dsszeget. A szerint idén —
az EU felszdlitaséra is tekintettel — nem lesz lényeges decemberi koltekezeés, igy a tervezett 2,4%-nal
valamivel kisebb (de a 2017. évinél valamivel nagyobb), 2,2% kéruli GDP-aranyos eredmény-
szemléleti hiany varhat6. Ugyanakkor a hatalmas pénzforgalmi deficit és a forint gyengesége
kévetkeztében j6 esetben is csak minimalisan, az EU elvarasanal (kb. 0,7 szézalékpontnal) kevésbé
csokkend, 73,5% korili GDP-aranyos allamaddssag varhatd. Mivel a 2019. évi koltségvetés tul
optimista feltételezésekre épll, jovére is menet kozbeni médositasokra, a tervezett 1,8%-ot csak
megkozelitd, 2% koriili hianyra kell szamitani. A kormény 2019-re az allamaddssag 3,6
szazalékpontos csokkenéset varja. Ezt elGsegitheti a varhatdan mérsékl6dd hiany, ugyanakkor
akadalyozza a tervezettnél feltehetéleg alacsonyabb GDP és a gyenge forint. A 2019-ben az EU-
hoz hasonloan 2-2,5 szazalékpontos csokkenést tart valésziniinek, ami 71-71,5% kortli ratat jelent.

Inflacié, kamat, arfolyam. Az inflacié 2018-19-ben gyorsul, az idei év végén 3,5% korul varhatd, ami
éves atlagban 3%-ot jelent. 2019-ben ugyan mar az atlagos aremelkedés is eléri a 3,5%-ot, azonban
az év soran nem varhaté érdemi gyorsulas. Ha azonban a vilagpiaci olajarak tovabb emelkednek, a
bérinflacié er6sodik, a monetaris politika késlekedik a szigoritassal, ennél magasabb is lehet az
aremelkedés. Az MNB elGszor feltehet6leg 2018-19 forduldjan a kamatfolyosé feljebb csusztatasara,
majd 2019 folyaman az alapkamat emelésére fog kényszerilni. Az alapkamat 2018 végén még
valtozatlanul 0,9% marad, 2019 végén viszont mér 1,5% lehet, mikdzben az arfolyam tovabb gyengiil,
a tavalyi 309 forint utan idén éves atlagban 320 forint, jovire 325-330 forint lesz egy eurd.



Kiilsé egyensuly. A foly6 fizetési mérleg a 2016. évi 6,9 milliard eurds, hatalmas aktivum utan 2017-
ben a kulkereskedelmi tobblet visszaesése miatt 3,9 milliard eurdra csokkent. Idén varhatéan 2,5, 2019-
ben 2 milliard euréra mérséklédik. A kiilsé finanszirozasi képesség a 2016. évi 6,8 milliard eurérol
2017-ben 5,1 milliard euréra esett vissza, az EU-tamogatasok ujraindulasa nyoman 2018-ban viszont
varhatéan 6 milliard eurd, 2019-ben 6,5 milliard lesz, ami a GDP 4,7, illetve 4,9%-a. A magyar nett6
finanszirozasi képesség tovabbra is jelentésen meghaladja az EU éatlagat, s a régidban az egyik
legmagasabb. A kiilfoldi téke nettd bearamlasa 2016-ban 2,4, 2017-ben 1,7 milliard eurd volt. Az idén
és jovére a tavalyihoz hasonlé 6sszeg varhat6. A nettd kozvetlen kilfoldi befektetések GDP-aranyos
alloménya a valsag el6tti 50%-rél 2017-ben 43%-ra csokkent; ez varhatoan stagnél.

Az elorejelzés kockazatai. A GKI 4%-rol 4,2%-ra emelte idei GDP-prognozisat, s az ennél is kissé
gyorsabb névekedésnek nagyobb az esélye, mint az alacsonyabbnak. A 2019-re elérejelzett 3,2%-
nal viszont a kisebb Utem a valoszin(ibb, mit a nagyobb. Az inflaciés prognozis nem valtozott, mig
korébban a 3%-nal kisebb Utem tlnt valoszinlibbnek, most a kétiranyu eltérés esélye — tobbek kozott a
forint gyengllése miatt — kiegyenlitetté valt. 2019-re a GKI 3,5%-os inflaciot var, ez a vilagpiaci
olajarak Ujabb emelkedése, a béremelések arakban valo erbteljesebb megjelenése illetve a jegybanki
szigoritas halogatasa esetén még magasabb is lehet.

A GKI prognézisa 2018-2019-re

2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018 | 2019
tény elérejelzés
GDP termelés 1042 | 1034 | 1022 | 104,0 104,2 103.2
o Mezb6gazdasag (1) 117,4 95,9 109,9 91,0 105 100
e Ipar (2) 1058 | 108,1 101,0 | 1039 103 103,5
o Epitdipar (3) 110,7 | 1025 89,5 131.6 115 105
o Kereskedelem (4) 1038 | 1042 | 1012 | 106.2 107 104
o Szallitas és raktarozas (5) 102,7 | 101,3 | 1055 | 1045 104 103
e Informacio, kommunikacié (6) 1044 | 101,3 | 1057 | 106,1 107 105
e Pénzligyi szolgaltatas (7) 96,7 101,5 | 1004 | 100,7 102 102
e Ingatlanligyletek (8) 101,8 | 100,0 | 103,1 102,3 104 102.5
o Szakmai, tudomanyos, miiszaki tevékenység (9) 1055 | 1028 | 1075 | 107,2 106 104
e Kozigazgatas, oktatas, egészségugy (10) 101,0 | 100,2 | 101,7 98,7 100 101
o Mivészet, szérakoztatas (11) 106,0 100,8 102,9 105,0 105 102
o Magndvekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 1044 | 1046 | 1021 105,9 105 103,7
GDP belfdldi felhasznalas 1055 | 1012 | 1016 | 106,0 105 104
e Egyéni fogyasztas 102,4 103,4 103,8 104,1 104,5 103.5
o Alléeszkdz-felhalmozas 112,3 | 1019 89,4 116,8 112 105
Kiilkereskedelmi aruforgalom
e Export 109,1 1085 | 1034 | 1071 105 105
e Import 11,0 | 1064 | 1029 | 109,7 106 106
Fogyasztoi arindex (el6z6 év = 100) 99,8 99,9 1004 | 1024 103 103,5
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege
e milliard eurd 55 9,0 6,8 5,1 6 6,5
e a GDP sz&zalékaban 5,2 8,2 6,0 41 4,7 5
Munkanélkilliségi rata (éves atlag) 7,7 6,8 51 4,2 3,5 3,5
Allamhéztartasi egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) -2,6 -1,9 1,7 -2,0 -2,2 -2

Forras: KSH, GKI



