Kilgazdasag, XLVI. évf., 2002. aprilis

Varakozasok marcius idusan

A Pénziigykutaté Rt. elérejelzése 2002-re’

2002 — a 16 éve. Hogy jo év-e, még nem tudjuk, noha e cikk irasnak idépontjaban
mar a harmadik honapjat tapossuk. Tul sok benne a nyitott kérdés, a talany. Sok minden
megtorténhet, és a mai feltételezéseink ellenkezdje is. A magyar gazdasagrol prognozist
készitot jelen id6 szerint alapvetden négy bizonytalansag készteti hezitalasra.

— Bizonytalan, mikor indul meg az USA Eurépara is atsugarzé névekedése, milyen
er6s keresleti impulzusok fognak hatni a magyar gazdaséagra, s azok mikor jelentkeznek.

— Bizonytalan a parlamenti vélasztdsok kimenetele, az j korméany dsszetétele, és
ebbdl adodoan a kormanyalakulast kovetden folytatott gazdasagpolitika.

— A ma ismert adatok alapjan a kdzelmult nem rakhat6 dssze. Nem tudni, mi folyta-
todik, hiszen 2001-r61 egymasnak ellentmondé makrogazdasagi informaciokkal rendel-
kezlnk.

— Az éllami pénzigyek — részben a kétéves koltségvetés aldl elmozdult adatok,
részben a koltségvetésbol tortént sajatos ,kiszervezések” miatt (MFB Rt., APV Rt.,
Magyar Posta Rt.) — teljesen atlathatatlanok, kovethetetlenek. Elmaradt a 2002. évi
koltségvetés kormény altal beigért attekintése ez év tavaszan.

Progndzist késziteni pedig mindennek ellenére kell, hiszen ,,hajozni pedig musza;j”.
Az elérejelzés-készitdk ilyen esetekben johiszemiien jéarnak el feltételezéseik kialakita-
sénél. Igy tettink mi is, a Pénzligykutaté Rt. munkatarsai, amikor a 2002. év varhatd
sarokpontjait kijel6ltik.

— Megkiséreltink eligazodni a tokéletesen dsszekuszalodott &llamhéaztartasban, al-
lami pénzaramokban, és megprobalkoztunk szamba venni az allamhaztartast érinté kor-
manyzati dontéseket, piaci folyamatokat.

— Jobb hijén elfogadtuk a KSH, a Gazdasagi Minisztérium és az MNB statisztikai
informacidit a 2001-es esztenddrdl, a részteriiletekrdl és tendencidkrol — tajékoztatoként.

— Azzal szamoltunk, hogy a kormanyvaltas nem hoz nagy megrazkodtatast a gazda-
saghan. A magyar gazdasagban a vagyon 80 szazaléka magantulajdonban van, és a GDP
négyotodét is a maganszféra allitja eld, amelynek miikodését a kiilsé és belsé piaci felté-
telek szabalyozzék — bar igaz, az utobbiak alakulasa kormanyfiiggd is. Azt feltételeztlk,
hogy a kormanyvaltassal nem romlanak szignifikansan a vallalkozasok gazdasagpolitika-
tol fliggd feltételei, de nem is javulnak. A semleges kormanyzati hatast a rovid tav is
alatdmasztja.

1 A Pénziigykutaté Rt. 2002. marciusi progndzisa [A magyar gazdaség helyzete és kilatasai (2001
2002)] alapjan irta: Petschnig Maria Zita, a Pénziigykutatd Rt. fémunkatarsa. A tanulmany elkészitésében e
cikk szerz8jén kiviil részt vettek: Antal Laszld, Antaléczy Katalin, Bozzai Rita, Juhasz Pal, Ludanyi Arnold,
Mohacsi Kalman, Varhegyi Eva, Voszka Eva.
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— Elfogadtuk azt a nemzetkdzi elérejelzési konszenzust, amely szerint a vildggazda-
sag élénkiilése 2002 masodik felében lesz érzékelhet6. Minthogy a magyar gazdasag
alapvetéen a német—0sztrak—olasz ,.tengelyre” van felflizve, és nem az EU periféridin
elhelyezkedé dinamikusabb régidkra, legjobb esetben is az varhatd, hogy a hazai nove-
kedés 2 sz4zalékponttal haladja meg ezen orszagok novekedési dinamikajét.’

2001-ben el6szor érte el a magyar gazdasagot a globalizalt vilag valsaga, s 2002-
ben eldszor szembesiiliink a globalizalt vilag konjunkturaciklusahoz kapcsolt magyar
gazdasag élénkiilésével. Mivel a konjunktiraciklus lefelé mend agaban iddbeli egybe-
esést tapasztaltunk, nincs okunk feltételezni az élénkiilés id6beli kiillonbozdségét. Amint
megindul a kiilsé kereslet boviilése, arra a multinacionalis cégek kapacitdsai azonnal
ramozdulnak. Eloszor a készletek emelkednek, amely az import felfutdsaval jar, majd
megsziiletnek a beruhazasi dontések, s végiil emelkedik a foglalkoztatas. Ebbdl az algo-
ritmush6l a beruhazés- és foglalkoztatasbéviilés legfeljebb az év vége felé lesz érzékel-
het6, s a ndvekedési lendiilet valojaban 2003-ban csapodik le.

Prognozisunk szerint a 2002-es esztendd ,.két félids” lesz: az els6 félévben még a
recesszid hullamai érzédnek, amit az anticiklikusnak mondott, valdjaban ellentmondasos
gazdasagpolitika nem tud ellenstlyozni. Ekkor a GDP dinamikéja nem éri el a 3 sz&za-
Iékot sem, varakozésaink szerint az els6 negyedévben 2,6, a masodikban 2,8 szazalékos
novekedést jelez. A masodik félévben viszont er6sodik az iitem 0,5-0,7 sz&zalékponttal.

Megitélésiink szerint a belsé keresletélénkité gazdasagpolitika novekedést fokozo
hatéasa is inkabb a masodik félévben fog érzddni, az anticiklikusnak mondott (vagy an-
nak szant) gazdasagpolitika tehat ciklust erdsité modon hat majd. A belsé keresletélén-
kités korméany altal letéteményesnek hirdetett programja, a Széchenyi-terv és annak
Plusz kiadasa ugyanis 2001-r61 2002-re hizodik at Ggy, hogy a megitélt palyazati pén-
zek z6mét ebben az évben folydsitjak.® Ehhez adodnak a szdvetkezeti kiilsé tizletrészek
felvésarlasaval ugyancsak 2002-ben generalt pénzek, amelyek vasarloer6ként varhatoan
szintén a masodik félévben jelennek meg. S erre az idore esik az allami, onkormanyzati,
kvézi allami pénzekbdl finanszirozott beruhdzasok atadasat kovetd végelszamolasok
lehivésa is.*

A koltségvetési és jovedelmi oldalrél expanziv gazdasagpolitikaval ugyanakkor it-
kozik az export jovedelmeziségét rontd arfolyam-politika, a széles savon beliil szaba-
don hagyott arfolyamlebegés, amely tartdosan az erés oldalon tartja a forint arfolyamat.
Az exportérok arfolyamveszteségeinek mérséklésére 1étrehozott alap nem elégséges a
jovedelemvesztés ellenstlyozasara. A felértékel6désbdl adodd versenyképesség-romlast
az exportérok a kiils6 piac pangasa/deflacidja miatt araik emelésével sem tudjak kom-
penzalni.

A novekedés ellen hat a minimalbér 25 szdzalékos emelésének eldirdsa is. A na-
gyobb bérkiaramlas rovid tavon ugyan adhat plusz keresleti 16kést, hosszabb tavon
azonban novekedési veszteségre vezet a profitratdk csokkenésén keresztill.

2 A gazdasagi rendszervaltast és a gazdasagstabilizaciot kovetéen, miutdn a magyar gazdasag egyiitt
mozog az EU-régioval, a relativ fejletlenségb6l és a felzarkozas tartalékaibdl — megfigyeléseink szerint — 2
szazalékpontos elényre futja. Az EU ndvekedési dinamikajanak kétszeresét akkor tudtuk ez id6 szerint pro-
dukélni, amikor az EU-beli konjunktira albbhagyott. Ekkor ugyanis nalunk kisebb volt a konjunkttrahtilés.

% Lehetséges, hogy Gjabb palyazatokat nem hirdetnek meg, vagy ha igen, a kifizetéseket 2003-ra halaszt-
jak, amihez megint rendeletet kellene médositani.

Ha a valasztasokat kovetden az MSZP alakitana kormanyt, igéreteib6l kb. 100 milliard forintot szintén
az év masodik felében valtana be, mikdzben aligha lenne modja az eléz6 adminisztraci6 altal hozott déntések
fellilvizsgalatara. Megoldasként az 1998. évi Fidesz-kormany gyakorlataval élhetne: amit lehet, még ennek az
évnek az allamaddssag-novelésébe varma bele. Ezzel jo bazis is teremtddhetne, amiért még az €lz8 kabinet
tehet6 felelossé.
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A kiils6 feltételek valtozasa, valamint az ellentmondasos gazdasagpolitikabol felté-
telezhetéen kovetkezd folyamatok alapjan 2002. évi varakozasunkat a kovetkezok sze-
rint foglalhatjuk dssze.

1. A kiilsé dekonjunktura és a valasztasokbdl adodo belsd politikai bizonytalansag,
tovabbé az ellentmondasos gazdasagszabalyozas kévetkezményeként a GDP ndvekedési
Uteme nem éri el az el6z0 évit sem, az esztendo atlagaban 3 szazalék koriil alakul.

2. A GDP keresleti tényezdiben folytatddik az a 2001-ben megvaltozott trend, mi-
szerint a ndvekedés hizoéerejévé a haztartdsok fogyasztasa valik. Ezt a magas jovede-
lem-kidramlas, a mérséklddd inflacid, a csokkend kamatlabak melletti hitelkereslet-
élénkiilés, a lakasberuhazasi ternek kénnyebbedése és a kordbban felhalmozott fogyasz-
tasi deficitek torlesztésének tarsadalmi igénye alapozza meg és teszi lehet6vé.

A nomindljovedelem-tobbletek olyan rétegeknél jelennek meg, akiknek pénzugyi
gondjai nem merilnek ki portfolidjuk optimalis dsszeallitasdban. A fogyasztoi kereslet
¢élénkiilését valamelyest apasztja a foglalkoztatds varhatdo mérséklédése. 1996 utan 2002
lesz az els6 év, amikor a vallalkozoi szféraban olyan elbocsatasokra, 1étszamleépitésekre
kerll sor — alkalmazkodva a bér- és piaci viszonyokhoz —, hogy 6sszességében csokken
az alkalmazasban 1évok szama. Varhatoan folytatodik az a mar 2001-ben is megfigyel-
het6 tendencia, hogy a létszamleépités zomében inkabb az inaktivak korét szaporitja —
mert igy nagyobb jovedelem érhet6 el (példaul rokkantsagi nyugdij) —, mintsem a mun-
kanélkiiliekét. Mindazonaltal azzal szamolunk, hogy megtérik a KSH altal (a munkaerd-
felmérésben) mért munkanélkiiliségi rata korabbi erételjesen csokkend tendenciaja, és
az év atlagéban csupan egy-két tizedszazalékpontnyi esés lesz kimutathato.

A fogyasztoi inflacié csokken, éves atlagban 5-5,5 szdzalék kozott alakul —
elsésorban az alapinflacion (maginflacio) kiviili arak kedvezd alakulasanak koszonheto-
en, tovabba a kiilkereskedelem altal érintett termékkor (tartds fogyasztasi cikkek, ruha-

srer

ey

emelkedések esnek ki).

A mérsékl6déd inflaciohoz alkalmazkodik a versenyszféra bérpolitikdja — mar am-
ennyire a minimalbér-emelés azt lehetdvé teszi. Mindenesetre megtorik a korabbi éveket
jellemzd bérinercia, és ezuttal a véllalkozoi szektor atlaghéremelése az Orszagos Mun-
kaiigyi Tanacsban Iétrejott megallapodas keretein belll fog maradni (8-10,5 szazalék). A
koltségvetési szféraban viszont a kétéves koltségvetésben szerepld 14 szazalékos eld-
iranyzatnal magasabb novekedés varhatd. Részint mert a 2001. évi bazis 6 szazalékpont-
tal magasabb az eredetileg vartnal, részint a koltségvetés elfogadasat kovetden megho-
zott dontések kovetkeztében. Ebben a korben igy az €l6z6 évihez kozeli, 20 szazalékos
keresetndvekedés valosul meg. A versenyszektorbelivel egyitt igy 12 szazalék korili
atlagbér-emelkedés jelezhetd elére 2002-re.

A személyi jovedelemad6 savjainak inflaciot meghaladd korrekcidja kovetkeztében
feltételezhetden kiiktatodik a bruttd és nettd bérek ndvekedési iiteme kozti kiilonbség
(s6t az is lehetséges, hogy ellenkezé eldjeliivé valik — a Pénziigyminisztérium ezt vald-
sziniisiti). A jovedelempolitikanak ez az addpolitikai megoldasa a koltségvetés terhére
vallalja fel a direkt bérosztonzést. A 12 szazalékos bruttd atlaghér-emelkedés eszerint
2002-ben nett6 tobbletnek is vehetd, ami az altalunk prognosztizalt 5,3 szazalékos infla-
cidval 6,4 szazalékos redlbérnévekményt jelent. A vart létszamalakulas és a 3 szazalékos
GDP-nbvekedés alapjan szamitott termelékenységemelkedést 2002-ben is meg fogja
haladni a redlbér-ndvekedés.

A nyugdijak 6-7 szazalékos redlndvekedése varhat6 az eddig meghozott kormanyza-
ti dontések alapjan, és legalabb 4 szazalékos realtdbblet minden olyan juttatasnal, amely
az Oregségi nyugdijminimumhoz kapcsolddik. Nem tartjuk kizartnak, hogy a gyermek-
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kedvezményekkel egyitt 2002-ben is megkdzeliti a reédljovedelmek emelkedése a 8
szazalékot, ami a varhatd6 GDP-t6bbletnek majdnem a haromszorosa. Ennek a lappangé
egyensulyromlasnak a (névekedés- és egyensulyrongald) kdévetkezményeivel azonban a
kés6bbiekben fog a magyar gazdasag szembesiilni.

A kamatpolitika koveti a dezinflaciot, a jegybank a spekulativ t6kebearamlas visz-
szaszoritasa érdekében mérsékli az iranyadé kamatot — nagyobb mértékben az els6 fél-
évben. A varhatdan cs6kkend realhitelkamatok is hozzajarulnak — a fogyasztasi hitelek
béviilésén keresztiil — a fogyasztas nagyobb lendiletéhez.

3. A ndvekedés szerkezeti valtozdsanak masik eleme az alléeszkoz-fejlesztések su-
lydnak csokkenése lesz. A Dberuhazdsok korében élénkilésre csak az Alla-
mi/énkormanyzati infrastrukturdlis fejlesztéseknél és a lakasépitéseknél lehet szamitani.
Ezek a beruhazasok azonban kb. csupdn az egyharmadat teszik ki a teljes beruhazasi
értéknek, igy nagyobb lendiletiik (10 szazalékos) ellenére sem képesek a 2001. évinél
magasabb ndvekedési itemet elérni, ha a vallalkozasok inveszticioi csékkennek. Marpe-
dig 2002-ben ez utobbi varhatd a kedvezétlen konjunkturalis kilatasok kovetkeztében.
A vallalkozoi szféra befektetései legfeljebb az év vége felé mutatnak majd csak emelke-
dést. Nem osztjuk azt a kormanyzati optimizmust, amely szerint 2002-ben 7-8 sz&zalék-
kal nének a beruhazasok (5-7 szdzalékos novekedést jelzé 2001. évi bazison!). Eldrejel-
zésiink szerint a vallalkozdsok &lldeszkoz-fejlesztései 2002-ben 2 szazalékkal mérsék-
16dnek, és igy a nemzetgazdasdg egészében a beruhazasi dinamika 2,5 sz&zalékos lesz.

A beruhézasok visszaesésenéel — mint mennyiségi hatsnél — kedvezdtlenebb a hosz-
szabb tavu ndvekedéspotencial épitése szempontjabol, hogy a modernizaciot, verseny-
képesség-javulast elbsegitd alloeszkoz-fejlesztések dinamikaja torik meg. Erre utal a
mult évinél varhatdan kb. 1 milliard eurdval kisebb miikodétéke-bearamlas is. A miiko-
d6 t6ke nemzetkozi aramlasat altalaban is korlatozza 2002-ben a vildggazdasagon vé-
gigsopré dekonjunkturalis hullam, a hozzénk iranyul6t pedig kiiléndsen a parlamenti
valasztasok bizonytalan kimenete okan fellépd ovatossag, tovabba a hazai privatizacio
leallasa (mikozben a régioban béséges a kinalat).

Mivel az USA és a vilaggazdasag fellendiilésének idStartama bizonytalan — vannak
értékeldk, akik rovid konjunktiardval szamolnak —, ezért a beruhazasok Ujrainditasanal is
ovatosan jarnak el a befektetok. Tehetik ezt annal is inkabb, mert béségesen rendelkez-
nek a kereslet élénkiilésére azonnal lizembe helyezhet6 szabad kapacitdsokkal.

Varhatéan a masodik negyedévtdl érzékelhetéen ndvekszik a készletfelhalmozas,
annak hatasara, hogy megindul a cégek felkésziilése a kereslet emelkedésére. Ennek
koszonhetben 2002-ben — szemben az el6z6 évivel — kb. 3,5 szazalékkal novekszik az
osszes felhalmozas.

4. Mivel a készletfeltdltés egy része importkeresletet jelent, ¢s a fogyasztas béviilése
is importhizo, ezért fordulatot varunk az export-import (aru és szolgaltatas egyiitt)
novekedésittem-killonbségében. 2002-ben — szemben a 2001. évivel — az import ndve-
kedési iteme kb. 1-1,5 szazalékponttal magasabb lesz az exporténal, és feltételezhetéen
ilyen mértékben er6sodik 2001-hez képest, mikdzben az export ndvekedése elmarad a
tavalyitol. Ez a harmadik szerkezeti valtozas a GDP ndvekedésében.

5. A fogyasztas, a beruhdzasok, a készletfeltoltés és a kiilsé konjunkturaalakulas
fuggvényében a kilkereskedelmi és a folyo fizetési mérleg deficitjének emelkedése var-
hatd. A kilkereskedelmi forgalom alacsonyabb dinamikaja mellett egyenlegronté fordu-
lat varhatd az export-import névekedésiiitem-kiilonbségében, amit a kedvezdtlenebbé
valt idegenforgalmi szald6 nem tud kiegyenliteni. Prognézisunk szerint a hiany mindkét
mérlegben kb. 600 millié6 eurdval fog emelkedni. A kozvetlen és a portfolidtoke-
bedramlas nettd egyenlege a folyd fizetési mérleg 1,8 milliard eurds hianyat a 2001.
évinél valamivel kisebb aranyban tudja finanszirozni.
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6. A novekedést kinalati oldalrél meghataroz6 agazatok kdérében legnagyobb sullyal
tovabbra is az ipar jén szamitasba. Az j ipari megrendelések sem itthon, sem az EU-
ban nem jelzik a konjunktirafordulatot. A Reuters altal mért beszerzési menedzserindex
elOszor ez év februarjaban mutatott enyhe pozitiv elmozdulast. Amennyiben a nemzet-
kozi konjunktaraban valdoban bekovetkezik a kedvezd fordulat, akkor a magyar ipar —
szerkezeti adottsagai alapjan — szinte azonnal reagalni tudna a nemzetko6zi kereslet élén-
kilésére. Az éves novekedés mértékét az hatdrozza meg, hogy mikor indul meg a keres-
let er6s6dése. Ha csak a 2001. év ismétlédik meg, akkor 4 sz&zalék korili iparitermelés-
béviilés varhatd. Minthogy 2001 els6 félévénél kedvezObbek a konjunkturatesztek és a
bizalmi indexek, ezért lehetségesnek tartjuk, hogy 2002-ben az ipari ndvekedés lteme
kiils6 hatasra és a belsd keresletélénkiilés kovetkeztében valamelyest er6sddjon.

Ugyanakkor — bar tovabbra is magas marad — némileg csékken az épitdipar teljesit-
ményének novekedési mértéke. Mar nem esik vissza — mint a megel6z6 két évben — az
infrastrukturélis beruhazasokat magaba foglal6 ,,egyéb épitmények” épitése, de szdmot-
tevoen mérséklddik a lakasépitések dinamikaja.

A mezdgazdasagban — atlagos id6jaras esetén — a novénytermesztes 3-4 szazalékos
béviilése varhato, és az allattartasban is emelkedést prognosztizalunk. Az dgazat egészé-
ben 3-3,5 szazalékos ndvekedés varhatd, mar nem csokkend, hanem emelkedd bazison.

7. Tovabb apadhat 2002-ben a t6zsdei tarsasagok szama — részben a tulajdonosok
felvasarlasa, részben a kisebb cégek kivonulasa kovetkeztében. Ujabb bevezetésekrdl
nincs hir, a korabbi vdromanyosok is elbizonytalanodtak. Folytatédik a brokercégek
csokkenése is. A BUX-indexben a 2002-es esztendd lassi javulast hozhat, 1évén,
hogy kozelebb keriilink az EU-csatlakozéas datumahoz. Ev végén az index 8000-8200
ponton allhat.

8. A lakossagi bankpiacon az aruhitelezés tovabbi dinamikus ndvekedése mellett az
ingatlanhitelezés felfutasa varhat6. A haztartasok eladésodasat a pénziigyi megtakarita-
sokon elérhetd alacsony realkamatok is motivaljak. A vallalati hitelkereslet varhatoan az
idén is lassan boviil a lelassult novekedés, a bizonytalan piaci kilatasok, a visszaesd
beruhazasi aktivitds miatt. Bar a kis- és kozépvallalatokat tdmogaté Széchenyi-terv
szandéka szerint hitelképessé kivanja tenni a vallalkozasokat, kevéssé alkalmas erre,
mert nem orvosolja e cégek tokehianyat.

9. Tovabb er6sodik a bankok kozotti verseny, a cél: a piac minél nagyobb szeletét
kihasitani és minél tobb potencialisan jovedelmet termel6 tigyfelet szerezni. A hitelezési
verseny varhatoan tovabb élez6dik, de a piaci pozicid megszilarditasanak terepe ma mar
egyre jobban kiterjed a pénziigyi szolgaltatasok teljes palettajara. Varhatéan tovabb nd
az univerzalis bankok szama.

10. A héaztartdsok GDP aranyaban mért nettd6 megtakaritasi hajlandésaga tovabb
csokken, 4 szazalék ala esik; a megtakaritasi ndvekmény nominalis sszege nem emel-
kedik. Csak a vallalkozoi szféra nett6 hiteltartozasainak lelassulé ndvekedése jarul hoz-
74 ahhoz, hogy az expanzivabba valo koltségvetési koltekezés mellett a killsé egyensuly
romlasa mérsékelt marad.

11. A vezetékes szolgaltatasok liberalizalasdnak harom legfontosabb teriilete 2001
végére a piacnyitas kiilonbozd fazisaba érkezett. A hirkdzlésben életbe 1éptek az uj sza-
balyok, a villamosenergia-termelés és -szolgaltatas részleges liberalizalasarol a parla-
ment elfogadta a térvényt, a gaziizlet felszabaditasa tovabbra is az el6készités szakasza-
ban toporog. A piacnyitdas mindharom teriileten lasst, a fogyasztok szamara kedvezd
hatasok érvényesiilése még hossz( évekig varat magara.
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12. 2002-ben a privatizacio tovabbi lassulasat varjuk. A parlamenti véalasztasok el6tt
legfeljebb a megkezdett akciok tovabbvitelére, kedvezményes-ingyenes atadasokra lehet
szamitani. Az (j korméany pedig nem az allami vagyonra fogja ésszpontositani a figyel-

mét — ha csak a koltségvetés forrasigénye nem teszi azt szilkségessé.

A GDP végso felhasznalasanak volumenindexei

(eléz6 év = 100%)

Megnevezés 1998 1999 2000* 2001* 2002*
Héztartasok fogyasztasa 104,9 104,6 104,1 104,2 104,4
Kozosségi fogyasztas 99,7 101,8 102,9 102,9 102,0
Végso fogyasztas 104,1 104,2 104,0 104,0 104,1
Alldeszkdz-felhalmozas 113,3 105,9 107,7 103,5 102,5
GDP belféldi felhasznalasa 107,8 104,0 105,1 101,7 103,9
Export 116,7 1131 121,8 108,0 106,0
Import 122,8 112,3 121,1 104,8 107,3
GDP dsszesen 104,9 104,2 105,2 103,8 103,0

* Elozetes.
** PUK. Rt. prognozis.

Forréas: Kdzponti Statisztikai Hivatal.
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