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Konjunkturaelemzések 2017 tavaszan®

Mennyire jon be az elrugaszkodasi kisérlet? — 2017 tavaszan ez a f6 kérdés. Tavaly
csOkkent ugyanis a gazdasagi novekedés sebessége, mivel az EU kohézids és struk-
turalis alapjaibol nyujtott tdmogatasok folyositasa lelassult. A beruhazasok szinte
Osszeomlottak. A gazdasagkutatok arra szamitanak, hogy az EU-forrasok lehivasa
az idén felgyorsul, és a kormany is tobb 0sztonzéssel él: a minimalbéreket 15 szaza-
lékkal, a szakmunkésok garantalt bérminimumat 25 szdzalékkal emelte meg, ezen
kiviil az enyhiil fiskalis szigor és a laza monetaris politika is elésegiti a néveke-
dést. A GDP 3,2-4,2 szazalékkal boviilhet, de a beruhazasok még aligha potoljak
be a tavalyi veszteséget. Az unids forrasokon kiviil a haztartasok fogyasztasa lesz
a novekedés {6 ¢éltetdje. Az inflacid gyorsul, de nem éri el a Magyar Nemzeti Bank
3 szazalékos céljat. A munkanélkiiliség annak ellenére 4,2—4,4 szazalékra csokken,
hogy a kormany sziikiti a kozmunkaprogramra szant forrasokat. Az allamadossag
tovabbra is csokkend palyan marad.

* A Kiilgazdasag 2001 ota kozli a gazdasagkutatok prognodzisait és elemzéseit.
https://doi.org/10.47630/KULG.2017.61.3-4.3
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Tobb verseny és tobb képesség sziikségeltetik
KARSAI GABOR

Tavaly a magyar gazdasagi novekedeés erdteljesen lassult az elozd két évhez képest,

foleg az EU-forrasok visszaesése, emiatt a beruhdzasok zuhandsa nyoman. A GDP
pontosan a GKI dltal prognosztizalt 2 szdzalékkal, a kormany dltal jelzett 2,5 és a
Magyar Nemzeti Bank szerinti 2,8 szazaléknal lassabban fejlédott. A nemzetkozi
osszehasonlitasra alkalmas adatok szerint az év egészében a boviilés titeme (1,8 sza-
zalék) azonos volt az Eurépai Unié dtlagaval, a régioban csak Eszt- és Lettorszdgét
multa feliil. A beruhazasok az EU 2 szazalék kézeli datlagos boviilésével szemben
15 szazalékkal zuhantak, a lakossag fogyasztasa viszont az EU 2,7 szazalék koriili
atlaganal sokkal gyorsabban, 4,2 szazalékkal boviilt. Egyediil a fogyasztas huzta a
gazdasagot. A magyar gazdasagi novekedés idei — mindenekeldtt az EU-tamoga-
tasok novekedésének koszénhetd — gyorsulasaban teljes az egyetértés;, a GKI — el-
sosorban a korabban gondoltnal is joval gyengeébb tavalyi beruhdzasi teljesitmény
bazishatdasa miatt — 3-rol 3,2 szazalékra emelte 2017. évi GDP-prognozisat. Ez fél-
uton van az IMF 3 szazalékos és az EU 3,5 szazalékos eldrejelzése kozott, alacso-
nyabb a kormany 4,1 szazalékos varakozasanal. Az inflacio gyorsul, a kiilsé és belso
egyensuly kissé romlik, de kedvezé marad. A hosszabb tavu fejlédést meghatarozo f6
tényezokben (az intézmények miikodésében, a szabalyozas egyediségében és a piaci
megoldasok hattérbe szoritasaban, a valos szerkezeti reformok elkezdésében) nem
varhato érdemi javulds. A kommunikacioban a versenyképesség egyre gyakrabban
Jelenik meg, de ehhez két dolog kellene: tobb verseny és tobb képesség.

A vilaggazdasag nodvekedési liteme 2017-ben kissé gyorsul, elsdsorban a
felzark6z6 orszagok, azon beliil is a nyers- és fiitdanyag-termelék (Oroszorszag,
Brazilia és a kozel-keleti kdolajtermeldk), valamint az USA némi dinamizaloda-
sa nyoman. Ugyanakkor a II. vildghdbor( utan kialakult vildggazdasagi rendet, a
globalizacios folyamatot nagy veszélyek fenyegetik. Donald Trump izolacionista és

* A cikk a GKI Gazdasagkutato Zrt. egész kollektivaja altal készitett, idei els6 negyedéves elére-
jelzése alapjan késziilt. Lezarva: 2017. marcius 23.
https://doi.org/10.47630/KULG.2017.61.3-4.4
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protekcionista elképzeléseinek megvaldsulasa atrendezheti a vilag erékdzpontjainak
kapcsolatat, visszafoghatja a vilagkereskedelem korabban vart gyorsuld boéviilését.
Az EU jovojét a brexit idézitése és modja, néhany fontos tagallamaban sorra kerii-
16 vélasztas, valamint a gérdg és az olasz pénziigyi-gazdasagi helyzet befolydsolja
jelentdsen. Emellett a vilaggazdasag kegyelmi allapota — a Magyarorszagnak rend-
kiviil elény0s, alacsony kamatlabakkal és energiaarakkal jellemezhetd id6szak — las-
san véget ér.

Az EU konjunktiraindexe februarban a 2016 véginél valamivel magasabb volt.
A GKI konjunkturaindexe mintegy harom éve viszonylag szlik sdvban ingadozik,
marciusban ennek tetején volt. Az épitdipari bizalmi index tizenkilenc, a fogyasztoi
tizenegy €éves csucsara keriilt.

A magyar gazdasdagpolitikaban egyidejlileg van jelen a folyamatossag — ezen
beliil az EU-forrasokra is tdmaszkodo belsd és kiils6 egyenstly — megdrzése, vala-
mint a jelenlegi helyzet fenntarthatatlansdganak — igy az alacsony bérre alapozott
novekedés kifulladasanak, a versenyképesség romlasanak, az EU-forrasoktol valo
talzott fliggésnek — a felismerése. A populista erdk tavaly vilagszerte tapasztalha-
to eldretorésében a kormany eddigi politik4janak, az EU elleni ,,szabadsagharca-
nak” igazolasat latta. Ezt a folyamatot azonban a holland valasztasok megtorték, és
hasonl6 eredmény valoszinisithetd a francia és a német valasztasok utan is. 2017
aligha lesz az ,,europai lazadas éve”. Az EU-n belill feler6sodott azoknak a hangja,
akik az integracio — legalabb szlikebb korben torténd — megerdsitését ohajtjak, és a
fesziiltségeket alkalmazkodas utjan kezelnék. Ez az egyének (munkavallalok), az
egyes orszagok, valamint az EU egésze versenyképességének javitasat igényli. Az
exportorientalt magyar gazdasag szamara a bezarkézas, az EU belsd, dontéshozd
magjabol valo kiszorulas stratégiai hiba, a nemzeti mozgastér esetleges szélesedése
ellenére is.

A lakossag fogyasztasa a 2016. évi 4,5 szazalékos novekedéssel elérte a tiz év-
vel korabbit. 2017-ben immar 6tddik éve tart a fogyasztas boviilésének gyorsulasa.
A realbér és a readljovedelem novekedése 2017-ben kissé lassul ugyan, a fogyasz-
tas dinamikdja azonban az 4thuz6dé hatdsok, a nett6 hitelfelvétel lassi megindu-
lasa, valamint a vasarlasi hajlandosag erdsodése kovetkeztében 5 szdzalék koriilire
gyorsulhat. A koltségvetési szféraban élénkiild béremelés, a minimalbér megug-
rasa, a bértorlodas elkeriilése végett a bérfejlesztés kikényszeritése mas fizetési
kategoriakban is nyilvanvaldan a vdlasztasi gazdasdagpolitika része. Ugyanakkor
allamhaztartasi szempontbol ,takarékos” megoldas, mivel a béremelések addterhe
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ellentételezni tudja az adocsokkentések hatasat. Mivel azonban ingyen ebéd nincs,
ennek ara a vallalkozasok (féleg a kicsik) versenyképességének romlasa.

Az dalloeszkoz-felhalmozas 2016-ban az EU-transzferek visszaesése miatt 15,5
szdzalékkal csokkent. Idén az Gjrainduld EU beruhazasi ciklus hatdsara legalabb
8 szazalékos boviilés varhatd. A beruhazasi rata a 2014-2015. évi 21,7 szazalékrol
2016-ban 17,8 szazalékra zuhant, majd 2017-ben 18,5 szdzalékra emelkedik, ami egy
kozepes fejlettségli orszag esetében alacsony. A 2014-ben indult uj EU-koltségvetési
periodus palyazatait még az idén meghirdetik, a f6 cél azonban tovabbra is a gyors
pénzkoltés. Bar a palydzoknak 3950 millidrd forint dsszegli tdmogatast itéltek meg,
a 2014-2020-as ciklus forrasaibol azonban eddig csak 1735 milliard forint elkdltése
tortént meg. Raadasul — mivel a nagy projekteket elérevették, hogy a szamlalo ,,po-
rogjon” — a kifizetések jelentds része eldleg, e teriileteken pedig még nem kezdodott
meg az érdemi tevékenység.

Az ipari termelés két kedvezd év utan 2016-ban még 1 szazalékkal sem bo-
viilt, ez elmaradt az EU 1,5 szazalék kozeli atlagatol. Az idei kilatasok is elsdsorban
az autéipartol fliggnek. A termelés 2017-re varhato, 3,5 szazalékos novekedését az
Apolldé gumiabroncsgyar belépése segiti. Az épitdipar a tavalyi kozel 19 szazalékos
visszaesés utdn az idén erdteljes novekedésre valt, a boviild uniods kifizetések és a
lakasépités emelkedése alapjan idén akar 15 szazalékos boviilés is elérhetd (a szint
még igy is a 2015-0s alatt marad). A 2016. évi 10 ezer utan idén 14-16 ezer lakas at-
adasa varhato. A mezdgazdasagi GDP a tavalyi kozel 17 szdzalékos emelkedés utan
2017-ben atlagos id6jaras esetén varhatoan kissé (5 szdzalékkal) alacsonyabb lehet,
mivel az alkalmazott agrotechnika miatt a teljesitmény tovabbra is erésen fiigg az
iddjarasi viszonyoktodl, s igy igen ingadozd. Az agrariumban 2010 6ta négy évben
volt két szamjegyii névekedés és két évben két szamjegyi (tobb mint 20 szazalékos)
visszaesés, s minddssze egyszer 5 szazalék korili valtozas. A szolgaltatasi GDP
2017-ben kortilbelill 3,3 szdzalékkal, a nemzetgazdasagi atlagnal és az el6z6 évinél
is kissé dinamikusabban boviil. Novekedés dontden az iizleti szolgaltatasoknal var-
hatd, amelyek koziil 2017-ben leggyorsabban a kereskedelem-turizmus és a telekom
agazat novekszik, de a tavaly egyediil visszaesd pénziigyi agazat is boviilni fog.

Az aruk és szolgaltatasok kivitele 2016-ban szinte a behozatallal azonos iitem-
ben emelkedett, de ezen beliil az arukivitel kissé elmaradt a behozataltol, mig a
szolgaltatasexport 4 szazalé¢kponttal meghaladta azt. Az exporttdbblet mintegy 0,6
szdzalékponttal jarult hozza a tavalyi 2 szazalékos GDP-novekedéshez. A kiilkeres-
kedelmi forgalom volumenének ndvekedési iiteme 2017-ben kissé gyorsul, az export
kevésbé (5,3-r0l 6 szazalékra), az import erbteljesebben (6-r6l 7,5 szazalékra). Az
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import javara kinyil6 ollé6 magyarazata az, hogy a belfoldi felhasznalas gyorsul, a
magyar exportképességben viszont nem varhat6 javulas. Idén a belfoldi kereslet no-
vekedése kovetkeztében az aruforgalmi aktivum 9,9 milliard eurorol 9,3 milliardra
csokken, mig a szolgaltatasoké kissé tovabb emelkedhet.

A foglalkoztatas javul, a munkanélkiiliség csokken, a cégek foglalkoztatési
hajlandésaga kedvezd. Sok helyen munkaeréhiany tapasztalhatd, a lakossag mun-
kanélkiiliségtdl valo félelme csaknem husz éve nem volt ilyen alacsony. A statisz-
tika azonban e kedvez6 tendencidknal is sokkal latvanyosabb javulast mutat a kiil-
foldi munkavallalas és a kozmunka terjedése, valamint mddszertani valtoztatasok
kovetkeztében. A munkaerd-kereslet 2017-ben a gazdasagi novekedés gyorsuldsa
ellenére az el6z6 évinél kevésbé, 1,5-2 szazalékkal novekedhet. A versenyszféra
létszamfelvevo képessége tovabbra is béviil, bar dinamikaja 3 szazalék koriilire
lassul, a koltségvetési szektorban dolgozok szama pedig a kdzmunkasok verseny-
szektorba irdnyitasa, valamint a dolgozok egy részének kiszervezése miatt csokken-
het is. Mikozben a képzetlen és gyenge munkakultiraji emberek szamara kevés a
piaci munkaalkalom, mind tobb szakmaban munkaer6hiany tapasztalhato. Tavaly
a munkanélkiiliségi rata éves szinten 1,7 szazalékponttal 5,1 szazalékra csokkent,
az év végi arany 4,5 szazalék volt, a harmadik legjobb az EU-ban. Ha azonban a
kozmunkasok kétharmadat is munkanélkiilinek tekintenénk, a rata 8,1 szazalék len-
ne, nem sokkal kedvezébb az EU 8,5 szazalék koriili atlaganal. Varhatéan 2017-ben
is fennmarad a munkanélkiiliség statisztikai leszoritasanak erdszakos tendencidja.
(Az 50 szazalékos mértéknél alacsonyabb aranyban egészségkarosodott, gyakorlati-
lag elhelyezhetetlen személyeket torlik a munkaiigyi nyilvantartasbol.) A kimutatott
munkanélkiiliségi rata 2017-ben 4,2 szazalék koriili lehet.

A vallalati hiteldllomany tavaly mar emelkedett, a lakossagi még csokkent. A
banki hitelportfoliok mindsége — jelentds részben a nem teljesité hitelek eladdsa
kovetkeztében — jelentdsen javult. A céltartalékok felszabaditdsa nagymértékben
hozzajarult, hogy a banki nyereség tizéves csticsra keriilt. Idén mar a lakossag hi-
telallomanya is emelkedni fog, f6leg a lakashitelezés fellendiilése kovetkeztében. A
pénziigyi szektor GDP-termelése a tavalyi 1 szazalékos visszaesés utan 2 szazalék-
kal emelkedik.

Az dallamhdaztartasi hiany idén mar hatodik éve lesz 3 szdzalék alatt, az allam-
adossag pedig csokkend palyan. Mindennek arnyoldala a névekedésellenes addszer-
kezet, a nagy allami elosztasi rendszerek leromlésa, a koltségvetési politika atlatha-
tatlansaga, a magannyugdijpénztari vagyon allamositasa. Az egyensuly javuldsaban
jelentds szerepe volt az EU-tdmogatasoknak (egyes kiadasok megtakaritasaval, mas-
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feldl a tobbletaktivitasbol adodd addbevételekkel), ijabban pedig a névekedési ado-
hitelnek. Bar a valasztasok el6tt szamos teriileten tovabbi koltekezés, s ezzel a deficit
emelkedése varhatd, a hiany 3 szazalék alatt marad (2,5 szazalék koriil lesz), a GDP-
aranyos allamadossag pedig 0,5-1 szazalékponttal, 72,8 szazalék koriilire csokken.

A fogyasztoi arak a 2016. évi atlagosan 0,4 szazalék utan 2017 januarjaban mar
2,3, februdrjaban pedig 2,9 szazalékkal emelkedtek, az utdbbi immar az inflacios
célsavban talalhato dinamikat jelent. Az elmult honapokban az inflacio a vilagpiaci
energiaarak novekedése miatt az EU-ban is felporgott, amihez Magyarorszagon még
hozzajarul a lakossag gyors jovedelememelkedésének koltség- és keresleti oldalrol
egyarant megnyilvanul6 inflacids hatasa. Idén a vilagpiaci energiaarak éves atlagban
csak szerény novekedése esetén is legalabb 2,5 szazalékos aremelkedés valoszindi.
Az alapkamat 2017 soran varhatéan nem valtozik, igy a Fed kamatemeléseinek ha-
tasa a forint gyengiilését, a tavalyi atlagosan 311,5 forint/eurd arfolyam 315-re emel-
kedését okozhatja.

A folyo fizetési és tokemérleg 2009 és 2015 kdzott szinte folyamatosan ndvekvo
tobbletet mutatott, ami 2015-ben elérte a 8,7 milliard eurdt. Ez 2016-ban a kiugro
kiilkereskedelmi aktivum ellenére, az EU-forrasok csokkeno bearamlasa kovetkez-
tében 7,5 milliard euro koriilire mérséklédhetett. 2017-ben viszont a kiilkereskedelmi
aktivum némi csokkenése ellenére, az EU-tamogatasok jraindulasa kovetkeztében
8 milliard eurdra névekedhet, ami a GDP aranyaban stagnalast jelent (6,7 szazalék).
A kiilfoldi toke nettd bearamlasa tavaly lendiiletet kapott, ez az idén enyhébb mér-
tékben folytatodhat.

A statisztikai adatok 2017-2018-ban varhatoan kedvezdek lesznek, de az EU-ta-
mogatasok 2020 utani kifutasat kovetd iddszakra valo felkésziilésnek nem latszanak

Jelei.
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A gazdasagi novekedés leféekezodése 2016-ban a vartnal erdteljesebb volt. A lassulds
elsodleges oka az unios forrasok atmeneti kiesése, mig az idén e forrasok bearamla-
sanak felgyorsulasa a névekedés egyik f6 hajtoereje lesz, legalabbis erre mutatnak
a kormanyzati szandékok, a mar megjelent palyazati programok. Mindazondaltal a
tavalyi lassulas mértéke ravilagit a magyarorszagi beruhazasok EU-forrdsoktol
valo tulzott fiiggésére. A Kopint—Tarki az idei esztendore 3,7 szazalékos gazdasagi
novekedéssel kalkuldl, amely a beruhdazdsok és a fogyasztas dinamikus emelkedésé-
re tamaszkodik. Az inflacio 2,7 szazalékra gyorsulhat, részben a vilagpiaci olajarak
némi emelkedése, részben a bérkoltségek szamottevo novekedése és az erds belso
fogyasztoi kereslet miatt.

A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi novekedés 2016 folyaman megindult élénkiilése a kovetkezo
két évben tovabb erésddhet: az OECD legfrissebb jelentése az idei évre 3,3, jovore
mar 3,6 szazalékos globalis béviiléssel szadmol, s hasonld megallapitasra jut a tobbi
elérejelzd is. A kiilonboz6 konjunkturaindikatorok altalaban felfelé mutatnak, ennek
ellenére a névekedési eldrejelzéseket szamos régi és 1j kockazat teszi bizonytalanna.
Ilyenek masok mellett az amerikai gazdasag- és kereskedelempolitika tisztazatlan
torekvései, az er6sddd protekcionista tendencidk a vildgkereskedelemben; a kiilon-
b6z06 geopolitikai fesziiltségek (példaul Torokorszag, Sziria koriil) eszkalalodasa; a
széttartd monetaris politikak a fejlett orszagokban, ezek pénzpiaci és realgazdasa-
gi kovetkezményei; a brexit és kovetkezményei a globalis folyamatokra, kiilonosen
Eurodpéra; a migracio regionalis fejlédést befolyasolo trendjei és kezelési stratégiai.
Valtozatlanul igaz, hogy a korabbi valsagok utani élénkiilés sokkal erételjesebb volt
és sokkal inkabb kihatott a vilaggazdasag egészére, mint a jelenlegi.

" A cikk a Kopint-Tarki Konjunkturajelentés. A vilaggazdasag és a magyar gazdasag helyzete
és kilatasai 2016 tavaszan cimii, 2016. aprilis 4-én bemutatott kiadvanya alapjan késziilt (a jelentést
készitette: Kranicz Annamdria, Matheika Zoltan, Nagy Agnes, Nagy Katalin, Oblath Gdbor, Palécz
Eva és Vakhal Péter).
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A vilagkereskedelem boviilése 2016-ban rendkiviil alacsony, a vilaggazdasagé-
tol is elmarad¢ iitemi volt. Az elmult honapokban a vilaggazdasag er6sddésével par-
huzamosan a kereskedelmi kilatasok is hatarozottan javultak. Az idei évben varhato
3,5 széazalék koriili novekedés azonban a valsag el6tti litemekhez mérve kifejezetten
alacsony, és még ezt is komoly lefele huzo kockazatok mérsékelhetik: forgalomkor-
latozo kereskedelempolitikai valtozasok fenyegetnek, szaporodnak a protekcionista
intézkedések és a globalizacioellenes iranyzatok, rovidiilnek az értéklancok, vilag-
szerte er6sodik a bizonytalansag €s a bizalmatlansag (a fejlett orszagok kdrében is).

A globalis trendek szempontjabol tovabbra is kockazati tényezot jelentenek a
nyersanyagarak, elsésorban a nyersolajar alakulasa. A 2016 vége o6ta tartd, mérsékelt
emelkedés napjainkra kissé megtorpant, annak ellenére, hogy az OPEC-megéllapo-
dast sikeriilt — tobbé-kevésbé — betartani. Ez részben azzal magyarazhato, hogy a
készletek tovabbra is viszonylag magasak, részben pedig azzal, hogy az amerikai
palaolaj-termelés 10j lendiiletet vett. A Nemzetkozi Energialigynokség (IEA) legfris-
sebb eldrejelzése szerint a globalis kinalat 2016-ban atlagosan napi 1,6 millidé hordoval
nétt. Az idén ennél mérsékeltebb, napi 1,4 millié hordos boviilés varhatd, ami azt jelenti,
hogy a piaci kereslet és a kinalat kozotti rés tovabb szlkiilhet. A jelenlegi trendek alap-
jan az idén nagyjabol 54-55 dollar/hordo olajarra szamitunk. A kereslet — a konjunk-
turalis élénkiilés hatdsara — valamelyest ¢lénkiilhet, ami a piaci egyensuly javulasat, a
talkinalat mérséklddését hozhatja magaval.

A nemzetkozi pénzpiacok az idén nagyobb mozgasokat mutathatnak. A Fed idén
marcius 15-ei kamatemelése és annak megszell6ztetése, hogy az év folyaman tovabbi
kamatkiigazitasok varhatok, fordulopontot jelent: a laza monetaris politika idészaka
véget ért, és az amerikai szigoritast elobb-utobb Eurdpa is koveti majd. Egyelore
azonban az Eurdpai Kozponti Bank (EKB), a svéjci, a brit és a japan jegybank kitart
az expanzivabb monetaris politika mellett, aminek kdvetkeztében a téke az Egyesiilt
Allamok felé veheti az irdnyt, emiatt az amigy is erés dollarra fokozottabb nyomas
neheziilhet. A nem konvencionalis monetaris politikai eszk6zok lassu kivezetésének
elébb-utobb szintén napirendre kell keriilnie.

Az Eurépai Unidé nemzetkdzi kornyezetét tekintve valtozatlanul vegyes a kép.
Az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasaga a tavalyi, vartndl mérsékeltebb boviilést
kovetden mind az idén, mind jovore 2 szazalék feletti litemben ndhet, elsdsorban a
belsd kereslet élénkiilése kovetkeztében. A kiilonboz6 konjunkturaindikatorok je-
lenleg kedvezd irdnyba mutatnak, a boviild foglalkoztatds, az emelkedd nominalis
jovedelmek, az egyeldre még kedvezd finanszirozasi kdrnyezet kovetkeztében a ma-
ganfogyasztas dinamikusan boviil. A jelenlegi varakozasok szerint a prognézisid6-
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szakban a beruhdzasi tevékenység is erére kap. Az export vonatkozasaban egyelore
nagyobbak a bizonytalansagok: az erds dollar fékezi, a globalis konjunktura élénkii-
Iése viszont 6sztondzheti azt. Az 0j amerikai elndk gazdasagpolitikaja tovabbra is
sok bizonytalansagot rejt magaban. A varakozasok szerint 2017-ben az eddig alap-
vetden semleges fiskalis kurzus expanzivabba valik: jelentds allami infrastruktura-
fejleszté beruhdzasokat hirdettek meg, s a vallalati adok atalakitasa is élénkitheti a
vallalkozasokat. A beigért jovedelemado-csdkkentés szintén €1énkitd hatasu lehet.
A protekcionista kereskedelempolitika, a nemzetk6zi egyezményekbdl valo kivalas,
az import biintetdvamokkal torténd fékezése a hazai termelés ¢élénkitése érdekében
mindenképpen konjunkturalis kockazatot jelent, s nem lehet tudni, hogy a f6 keres-
kedelmi partnerekbdl milyen reakciot valt ki.

Japanban a novekedés tovabbra is gyenge labakon all. Bar a GDP a modositott
szamitasi modszer szerint tavaly 1 szdzalékkal béviilt, a 2016. évi ndvekedés el-
sOsorban az elsd negyedévi dinamikus teljesitménynek tulajdonithatd, mert az év
folyaman a konjunkturalis lendiilet elapadt. Els6sorban a belsé kereslet boviilése
lassult, a maganfogyasztas a negyedik negyedévben stagnalt, a nyaron meghirdetett
allami konjunkturaélénkitd intézkedések hatdsa sem érzddott, noha a beigért allami
intézkedések fokuszaban infrastrukturalis fejlesztések alltak.

Kina GDP-je 2016-ban 6,7 szazalékkal boviilt, s a kovetkezo két évben is marad
a 6 szazalék feletti novekedés. A bizonytalansagok, a kinai gazdasag megreforma-
lasanak nehézségei ugyanakkor 6ridsiak. A kormanyzat, tekintettel jelentds tartalé-
kaira, képes lehet tovabbra is kezelni a kockéazatokat, feltéve hogy a kapacitasfeles-
legek leépitését, az ingatlanpiaci anomalidkat, a nem teljesitd hitelek felszamolasat
menedzselni tudja.

Oroszorszag gazdasaga két év recesszio utan az idén ismét novekedési palyara
1éphet. Ennek jelei 2016 masodik felében mar latszottak, a visszaesés megallt, kiilo-
ndsen az ipari termelés indult novekedésnek. A gazdasag stabilizalddasanak hatasa-
ra a rubel leértékelddése tavaly februarban elérte mélypontjat, ezzel parhuzamosan
az inflacié is mérséklodott. A jelenleg ismert fundamentumok alapjan azonban a
prognozisiddszakban nem igazan varhatd dinamikus novekedés. A beruhazok, kiilo-
nosen a kiilfoldiek tovabbra is bizalmatlanok. Az orszag teljesitményét valtozatlanul
az olajexport alakulasa hatarozza meg alapvetden, a csak mérsékelten emelkedd,
tovabbra is nagyon ingatag olajar mind az exportbevételeket fékezi, mind az allam-
haztartas helyzetét kedvezdtleniil befolyésolja.

Az eurdovezetben a konjunkturdlis ¢lénkiilés tovabbra is bizonytalansdgokkal
terhes. A legnagyobb bizonytalansagi tényezot a marcius 29-én bejelentett brit ki-
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1épési szandék jelenti. Az Egyesiilt Kirdlysag tavozasaval a kozos GDP nagyjabol
hatodat jelenté gazdasag valik ki, amely a 2014-2020-as id6északban Németorszag
utan a legnagyobb nettd befizetonek szamit. Ezek a kedvezdtlen hatasok egyeldre
azonban még alig érzékelhetdk. A tavaly megindult szerény élénkiilés az idén is
folytatédni fog. A konjunktiraindikatorok felfelé mutatnak, a vallalatok hangula-
tat jelzé ESI is markansan javult az utobbi honapokban. A novekedés tovabbra is
jelentds mértékben a bels6 keresletre, ezen beliil elsésorban a magan- és az allami
fogyasztasra tamaszkodik. A maganfogyasztast a kedvezé munkaerd-piaci folyama-
tok és az er6s6dd béremelkedés szintén huzzik. Elérejelzéseink szerint az EU-19
Osszesitett GDP-je az idén 1,5 szdzalékkal boviil, ami a német novekedés alakula-
satol fiiggden valamelyest magasabb is lehet, majd jovore is e koriili, 1,6 szazalékos
béviilést varunk. Ez a prognozis azon alapszik, hogy a globalis élénkiilés folytato-
dik, az amerikai gazdasagpolitika nem vezet a kereskedelmi protekcionizmus tulzott
er6sodéséhez, és a brexit makrogazdasagi hatdsai kezelheték maradnak.

Az EU 28 egésze esetében a tavalyi 1,9 szazalékos novekedési iitem kismérték-
ben lassulni fog, 2017-re 1,7 szazalékos, 2018-ra 1,6 szdzalékos boviilést varunk.
Ebben tiikr6zddik, hogy a brexit hatdsara 2018-ra az Egyesiilt Kiralysag esetében a
novekedés lassuldsara szamitunk.

Az inflacio er6sodni fog, els6sorban az energiadrak emelkedésének hatasara.
Az eurdzona atlagaban a tavalyi 0,2 szazalékos fogyasztoi arindexszel szemben az
idén is, jovore is 1,5 szazalék koriili d&remelkedést varunk. Ez még mindig elmarad
az EKB inflacios céljatol, de egyre inkabb megkozeliti azt.

A fiskalis politika szamos orszagban enyhén expanzivva valik. Nagy valoszi-
nliséggel a strukturalis deficitek az eurdzona atlagaban valamelyest emelkedni fog-
nak. A jelenlegi alacsony kamatkornyezet és a mérsékelt konjunkturalis élénkiilés
kovetkeztében az 4dllamhaztartasi hidnyok atlagos szintje mind az eurdédvezet, mind
az EU-28 atlagaban nagyjabdl stabil marad. Pozitiv egyenleget Németorszag ¢s Hol-
landia allamhaztartasa mutat.

Az Egyesiilt Kiralysag 2017. marcius 29-én hivatalosan is aktivalta a Lisszabo-
ni Szerzédés 50. cikkelyét, és bejelentette kilépési szandékat az Eurdpai Unidbol.
A brit unids tagsag megsziinésé¢hez vezetd folyamat meginditasaval egyelére még
semmi nem valtozott, hiszen a szigetorszag szerzodéses jogai és kotelezettségei a
kilépés pillanataig érvényesek maradnak. A kivalas mindkét oldal szamara vesztesé-
get jelent, ezért a felek a karok minimalizalasra torekszenek. Azt egyelére nem lehet
tudni, hogy milyen kereskedelmi megallapodas jon majd Iétre; a kivalas legvitatot-
tabb kérdései a belsé piachoz vald hozzaférés, a pénziigyi szolgaltatasok kezelése,
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a munkaerOmozgas korlatozasa, illetve a kozos koltségvetéshez vald hozzajarulas
feltételeinek rogzitése. Kemény targyalasoknak lehet elébe nézni, ugyanakkor a brit
gazdasag europai integraltsagat és a nagy europai orszagok piaci érdekeit figyelem-
be véve remélni lehet, hogy mindenki szamara kezelheté kompromisszum sziiletik
meg. Addig azonban az a bizonytalansagok a befektetdk, beruhazok tevékenységét
erésen fékezhetik.

Az uj EU-tagallamok 2016 utols6 negyedévében dsszesen 3,1 szazalékkal nove-
kedtek. A térség élén, ahogy az el6z6 harom negyedévben mindig, Romania all, 4,7
szdzalékos novekedéssel. Az EU-s forrasok tovabbra is taplalni fogjék az 01j tagélla-
mok gazdasagi novekedését, amit mérsékelt inflacié kisér majd. A térségben az idei
évre 3,1 szazalékos, jovore 3,0 szazalékos boviilést varunk, amely minden tagallam-
ban kiegyensulyozott lesz. Az 0j tagallamok kockazati megitélése sokat javult, mara
csupan Magyarorszdg, Romania, Horvatorszag, Bulgaria és Ciprus allampapirjai
nem mindsiilnek ,,A” kategoériasnak.

Magyar gazdasag

Mig 2014-ben és 2015-ben a gazdasag dinamikéja rendre felillmulta az eldrejel-
z01 varakozasokat, addig a tavalyi novekedési teljesitmény bizonyos foku csalddast
okozott: 2016-ban a GDP 2 szazalékkal boéviilt. Habar tudni lehetett, hogy a nove-
kedési iitem lassulni fog, tavaly aprilisban az elérejelzék tobbsége még 2,5 szazalék
koriili vagy épp azt meghalad6 titemmel szdmolt.

Megjegyzendd, hogy a 2015-06s évvel szemben tavaly a mez6gazdasag nem visz-
szahuzta, hanem erételjesen (0,6 szazalé¢kponttal) tdmogatta a novekedést. Ez azt
jelenti, hogy a nagyrészt id6jarasfiiggd mezégazdasag nélkiil a gazdasag dinamikaja
1,5 szazalékot sem ért volna el.

A felhaszndalasi oldalon elsésorban a beruhdzdasok minden varakozasra racafolo
visszaesése nyomta le a gazdasagi dinamikat. A brutté alloeszkodz-felhalmozas volu-
mene éves atlagban 15,5 sz4dzalékkal zsugorodott, vagyis mintegy 10 szazalékponttal
sulyosabb volt a visszaesés, mint amire egy évvel korabban akar a legpesszimistabb
elérejelzok szamitottak. Az utolsé negyedév volt a legrosszabb: ekkor a zuhanas
iteme kozel 20 szazalékos volt. A beruhazasok negyedik negyedévi negativ rekordja
végleg lenullazta a 2 szazalékosndl érdemben gyorsabb éves novekedés esélyét.

A beruhazasok tavalyi esése alapvetden az unids forrasok atmeneti megszaka-
dasanak tulajdonithat6. Az év utols6 harmadaban meglodultak ugyan a kifizetések,
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de ezek nagy részét — részben jogszabalyi kotottségek miatt — majd csak idén fogjak
ténylegesen elkolteni. Rovid tavon az unids forrasokhoz kapcsolddo visszaesés nem
tulsagosan aggasztd, mert a tavalyi leiilést az idén az unios kifizetések fellendiilése
fogja kovetni. Ugyanakkor figyelemre méltod, hogy a tobbi kelet-eurdpai orszagban
a beruhazasok joval kisebb mértékben estek vissza, noha az el6z6 unids tervezési
ciklus lezarasa dket is érintette (1asd az 1. abrat). Ez a magyar beruhdzasoknak az
uniés forrasoktol valo kényelmetlen mértéki fiiggését mutatja, ami a tavolabbi jovo
szempontjabol nem megnyugtato.

1. abra

Brutté alléeszkoz-felhalmozas a visegradi orszagokban
(2005 = 100)
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Forras: Eurostat.

A lassulas masik emlitésre méltdé — és bizonyos értelemben problematikusabb
— tényezdje az dru-kiilkereskedelem volt. Ahogy azt sejteni lehetett, a beruhazasok
visszaesése miatt az import ndvekedési iiteme az erds fogyasztasi dinamika ellenére
sem ugrott meg jelentésen. Am ahogy a nyugat-eurépai orszagok novekedésének
exportvezéreltsége csokkent, a magyar aruexport ndvekedési iiteme is lassult, nega-
tivba forditva a nettd aruexport hozzajaruldsat a novekedéshez. Minderre Uigy kertilt
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sor, hogy kozben a régi tagallamok ndvekedési liteme csak kismértékben lassult,
azon beliil a német novekedés még gyorsult is valamelyest. Az aru-kiilkereskedelem
negativ fordulatanak novekedésre gyakorolt hatasat a szolgaltatas-kiilkereskedelem
kedvez0 alakulasa mérsékelte.

A magéanfogyasztis nagyjabol az elvart teljesitményt hozta — e komponenssel
kapcsolatban az erds jovedelemkidramlas iddszakdban kevés lefelé mutatod kockéazat
volt (lasd a 2. abrat). Ezen feliil az év soran a felhasznalasi oldalon az alloeszkoz-fel-
halmozas zuhanasanak hatasat a készletek halmozodasa tompitotta — kiilondsen 2016
negyedik negyedévében. Ez utdbbi természetesen nem lesz tartds. A készletallo-
many részben azért nétt, mert az ipar eladasai az dgazat termelésénél is gyengébben
alakultak, az ipar tehat tavaly részben készletre termelt. Ennek fényében nemcsak
varhato, hanem remélhetd is, hogy a készletvaltozas az idén nem jarul hozza a gaz-
dasagi ndvekedéshez.

2. abra

A haztartasok fogyasztasanak volumenindexei a visegradi orszagokban
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A termelési oldalon az ipar drasztikus lefékez6dése volt a lassulas leglatvanyo-
sabb tényezdje — amit az ipari exportértékesités stagnalasa és a belfoldi értékesités
csokkenésbe fordulasa kisért. Ahogy azt az aru-kiilkereskedelem kapcsan emlitet-
tiik, a vartnal sokkal gyengébb ipari teljesitmény részben a kedvezdétlen nemzetkozi
kornyezettel magyardzhaté — a német feldolgozodipari exportértékesités hosszu iddé
utan a tavalyi év utols6 harmadéaban mutatott eldszor halvany életjeleket. De az mar
szerkezeti problémara utal, hogy a térségben csak Szlovakia iparat stjtotta akar csak
megkozelitéleg hasonld mértékben a nemzetkozi kdrnyezet, a cseh €s a lengyel ipari
export az utdbbi egy év folyaman is érdemben boviilni tudott. A magyar ipar részben
az autoipar tilsagosan dominans sulyat szenvedte meg 2016-ban.

Az ipari lassulashoz az épitSipar meredek esése tarsult, ami féleg az unios for-
rasok hianyabol adddott. E két negativ hatast a mezdgazdasag rekordteljesitménye,
illetdleg a dinamizalddo fogyasztoi kereslet nyoman a szolgaltatasok gyorsuld bovii-
Iése egyiittesen is csak részlegesen volt képes ellensulyozni.

A fentiek fényében felvethetd a kérdés: a megel6z6 évek jo litemli novekedése
utan a tavalyi évet egyszeri botlasként vagy inkabb a magyar gazdasaggal kapcsola-
tos komolyabb problémaék tiineteként kellene-e értékelni?

Els6 kozelitésben az optimista értelmezés tiinik kézenfekvonek. Az unids forra-
sok hianya 2016-ban a ndvekedés legfébb kerékkotdje volt, idén viszont ezek valnak
andvekedés fellendiilésének elsé szamu hajtoerejévé. Emiatt, illet6leg a maganvalla-
lati beruhédzasi kedv valdszintsithetd er6sdodése nyomén az alloeszkoz-felhalmozas
az idén szarnyalni fog, noha egyeldre arra szamitunk, hogy a névekedési titem elma-
rad a tavalyi zuhanas mértékétol. Mivel ekozben a tavalyi 6 hajtoerd, a fogyasztas
idén is dinamikus marad, a belf6ldi felhasznalas dinamikéja erételjesebb lehet, mint
2005 6ta barmikor. Igy idén kevesebb a bizonytalansagi pont, mint tavaly volt.

Ugyanakkor tovabbra is kérdés, hogy mi torténik az exporttal, illetéleg az iparral.
gyorsulni latszik a ndvekedés, és ez — a belsd kereslet szélesebb bazisu boviilésével
egylitt — jo alapot adhat ahhoz is, hogy a magyar ipar magara talaljon. Ugyanakkor
a vilaggazdasagban a bizonytalansdgok tovabbra is fennallnak, rdadasul a rendelés-
allomanyra vonatkozé statisztikai adatokbol — kiilondsen az exportmegrendelések
esetében — egyeldre nemigen olvashatoak ki a tartds ipari élénkiilés eldjelei.

Ezzel egyiitt jelenleg az ipar érezhetd, de nem kiilondsebben erételjes gyorsula-
sdra szamitunk az idén — bar nem elhanyagolhat6 lefel¢ mutatd kockazatokkal. Ha-
sonloképpen, az exportdinamika bizonyos foku er6sodését varjuk. Ez segiteni fog
abban, hogy a megloduld beruhazasok okozta importnévekedéssel a kiilkereskede-
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lem ne huzza le talsdgosan erdteljesen a GDP-t az idén. De az aru-kiilkereskedelem,
illetdleg a termelési oldalon az ipar azért okozhat még kellemetlen meglepetéseket.
A bizonytalansag részben abbdl adodik, hogy az autodipari fellendiilés inkabb csak
2018-ra varhat6, marpedig a magyar ipar dinamikaja — mint emlitettiik — nagyon is
fliggdvé valt a jarmiipartol.

3. abra

A Consensus prognézisa a magyar GDP 2017. évi novekedésére
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Forras: Eastern Europe Consensus Forecasts.

Ezzel egyiitt, miutan a belfoldi keresletet a két tényez6 immar nem ellentétes, ha-
nem azonos iranyba huzza, komoly az esélye, hogy idén a gazdasag novekedési iite-
me eléri vagy meghaladja a 3,5 szazalékot (lasd a 3. dbrdaf). A termelési oldalon ezt a
szolgaltatasok dinamikéjanak tovabbi erdsddése, illetdleg az épitdipar megugrasa teszi
lehetdvé, az ipar viszonylag szerény ndvekedése és stagnald vagy csokkend agrarkibo-
csatas mellett.

Az uni6s forrasoknak és a bels6 keresletnek — valamint egyes autdipari beruha-
zéasok iizembe helyezésének — kdszonhetden jovore is erds, 3 szazalékot meghalado
ndvekedés valdsziniisithetd. Idével azonban a munkaerdhidny a novekedés egyre ke-
ményebb korlatjava valik, és sulyos kérdés, hogy mennyire sikeriil majd a mostani,
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nagyobbrészt munkaerd-bevonasra tdamaszkodd novekedésrdl termelékenységalapt
novekedésre atallni.

A koltségvetés kozponti alrendszere 2017 elsé két honapjaban ismét rekordtobb-
letet ért el, ami annak a kdvetkezménye, hogy az allami kiadasok joval nagyobb
mértékben maradtak el az id6aranyostol, mint a kiadasok. Ebbol azonban nehéz ko-
vetkeztetéseket levonni az egész évre vonatkozdan, mivel a kormany a térvény adta
diszkrecionalis jogara tdmaszkodva joforman tetszése szerint alakithatja a koltség-
vetési folyamatokat, ahogy ezt a tavaly decemberi kiadasi domping is szemléltette.
Mindenesetre a stabil fiskalis pozicidé fennmaradésaval, 2 szdzalékot kevéssel meg-
haladé GDP-ardnyos allamhaztartasi hidnnyal szdmolunk 2017-ben. Az dllamados-
sag GDP-aranyos rataja 2016 végére 74 szazalék kozelébe ereszkedett, a tovabbiak-
ban a csokkenés folytatodasara szamitunk.

A folyo fizetési meérleg 2014 ota tartd javuld iranyzata 2016-ban folytatodott,
amihez az aru- és szolgaltatas-kiilkereskedelem GDP-ardnyos tobbletének emelke-
dése jarult hozza. Ennek ellenére a foly6- és a tékemérleg dsszevont aktivuma jelen-
tésen csokkent, a tokemérleg pozitiv egyenlegének 90 szazalékos zsugorodasa miatt.
Utobbi mogott az EU-forrdsok bearamlasanak visszaesése huzodik meg.

Az idei évre vonatkozo kilatasokat illetden arra szamitunk, hogy a folyo fizetési
és a tékemérleg GDP-aranyos egyiittes egyenlege nem valtozik jelentésen 2016-hoz
képest, modosul viszont a tobblet szerkezete. Az aru- és szolgaltatasforgalmi akti-
vum apadasaval a foly6o mérleg tobblete csokken, a tokemérleg aktivuma azonban az
EU-forrasok bearamlasanak ¢élénkiilése miatt emelkedik.

Az Osszesitett FDI-bedramlas az eldzetes adatok szerint 2016-ban jelentds volt,
megkozelitette a GDP 4 szézalékat. Am ez teljes egészében az Gjrabefektetett jovede-
lemnek tulajdonithato, mikozben a friss tékemozgésok esetében a tékekivonas meg-
haladta a bearamlas mértékét. E két tétel megkiilonboztetése azért fontos, mert az,
hogy a kiilfoldi cégek Magyarorszagon mutatjak ki jovedelmiiket, adéoptimalizala-
si célokat is szolgalhat, viszont a ,,friss téke” bearamlasa nagyobb valdszintiséggel
realgazdasagi beruhazasokat finansziroz. Vagyis a tavalyi év adatai egyaltalan nem
adnak okot az elbizakodottsagra az orszag t6kevonzo6 képességét illetden; ez foleg
a késébbiekben — a vissza nem téritendd uniods forrasok visszaszoruldsaval — valhat
akut problémava.

Tavaly még fennmaradt az el6z6 harom év Iényegében (vagy majdnem) infld-
ciomentes gazdasagi kdrnyezete, bar a legutobbi honapokat mar a fogyasztoi arak
emelkedése jellemezte. Az éves arindex 2016-ban 0,4 szazalék lett. Ez a folyamat
2017-ben megtorik, és jelenlegi ismereteink szerint 2,5-3 szazalék kozotti fogyasz-
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téiar-index varhatd. Ez még mindig alatta marad a Magyar Nemzeti Bank inflacios
célplafonjanak. A magasabb arindex 2017-ben részben a nemzetkdzi inflacios tren-
deknek, de féleg a hazai bérek jelentds emelkedésének tudhato be. Ezt figyelembe
véve a Kopint-Tarki a korabbi 2 szazalékrol 2,7 szazalékra emeli 2017. évi inflacios
eldrejelzését.

A nem pénziigyi vallalatok 1j hiteleinek kamatldba 2016 folyaman jelentdsen,
2017 els6 két honapjaban pedig meredeken csokkent. Azonban kevés a jo hattérrel
rendelkezd potencialis hitelfelvevd, emiatt az alacsony kamatok ellenére a vallalati
szektor kereslete a beruhazasi hitelek irdnt dsszességében tovabbra is viszonylag
gyenge, bar a trend emelkedd.

A haztartasok ingatlanvasarlasi céli hitelfelvétele az elmult honapokban hataro-
zottan emelkedett, ami 6sszhangban van a lakasépités némi élénkiilésével. A csaladi
otthonteremtési kedvezmény 4ltal kindlt jelentds elényok tiikrében az attdrés azon-
ban még varat magara. A fogyasztasi célu uj hitelek év/év alapon dinamikusabban
novekednek, habar a hitelszerz6dések Osszesitett értéke honaprol honapra erdésen
ingadozik.
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Magyar Nemzeti Bank:

Markans beruhazasi fordulat gyorsitja
a novekedést

BALATONI ANDRAS

A GDP jelentds gyorsulasara szamitunk az idei évben a beruhdzdasok két szamjegyii
novekedése miatt. A privat beruhdzasokat az emelkedd belso kereslet, a historikus
mélyponton lévé kamatkornyezet, valamint a jegybanki programok hatasara oldo-
do hitelezési korlatok is tamogatjak. Az egyedi nagyberuhazasok szintén érdemben
bovitik a brutto dalléeszkoz-felhalmozast, emellett a lakaspiac vart felporgeése is no-
vekedési impulzust ad a gazdasagnak. Az EU-s pénzek effektiv lehivasa és az dallam
sajat forrasbol finanszirozott beruhdzasai szintén jelentosen emelkednek a tavalyi
alacsony bazishoz képest. Mindez azonban tovabbra is alacsony, GDP-aranyosan
1,6-2 szazalék kozotti eredményszemléletii kéltségvetési deficit mellett valosul meg,
mindekdzben az adossagrata az elkovetkezd harom évben valtozatlanul csokkeno
palyan halad. Az emelkedd jovedelmek, a magas szinten stabilizalodo lakossagi
bizalom és a felhalmozott, historikusan magas netto pénziigyi vagyon kévetkeztében
a fogyasztas tavalyi évihez hasonlo boviilésére szamitunk. Az export a torékeny kiil-
SO kdrnyezet miatt csak visszafogottan élénkiil, szemben az import belsé kereslet
altal vezérelt magas dinamikdjaval. A netto export hozzdjarulisa a GDP-hez nega-
tivva valik, a folyo fizetési mérleg tobblete pedig megfelezédik. Ezen a téren 2018-
tol szamithatunk fordulatra, amikor az idei beruhazasok lassan termdre fordulnak,
és a kiépitett kapacitasok emelik exportpiaci részesedésiinket. Az inflacioban ro-
vid tavon a bazishatasok eredményeznek némi valtozékonysagot, mig kézéptavon
a maginflacio fokozatos emelkedésére szamitunk. A dinamikus fogyasztasbéviilés
és az enyhén novekvd nyersamyagarak tamogatjak az inflacio emelkedését, ezzel
szemben a visszafogott inflacios varakozasok, a béremelések hatasat tompito jaru-
lék- és tarsasagiado-csokkentés, a célszint alatti eurdozonds inflacio osszességében
azt eredményezik, hogy a jegybank csak 2018 elsé felében éri el fenntarthatoan a 3
szazalékos céljat.

* Az elemzés a Magyar Nemzeti Bank 2017. marciusi Inflacios Jelentése alapjan késziilt.
https://doi.org/10.47630/KULG.2017.61.3-4.20

Balatoni Andras, az MNB igazgatéja. E-mail: balatonia@mnb.hu
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Hogyan alakult a bazisév?
Tények és tévhitek a 2016-o0s gazdasagi folyamatokrdl

A tavalyi évben a KSH adatai szerint 2 szdzalékkal emelkedett a GDP, ami a
2015-6s 3,1 szazalékos, illetve a 2014-es 4 szazalékos novekedéshez képest lassu-
last jelent. Ha azonban megvizsgaljuk a novekedés szerkezetét, jol lathato, hogy az
alapvetO palya tovabbra is kedvezo maradt. A lakossagi fogyasztas boviilése meg-
kozelitette az 5 szdzalékot, mig a kivitel volumene kozel 6 szazalékkal emelkedett
az eléz6 év azonos idészakahoz képest. A jegybanki programoknak kdszonhetden a
teljes vallalati hitelallomany 2016 egészében a valsag 6ta nem tapasztalt mértékben,
tobb mint 4 szazalékkal novekedett, mig a kkv-szektor hitelezése 5-10 szazalékkal
emelkedett. A tavalyi évben a lakossagi hitelezésben is fordulatot figyelhettiink meg:
mig korabban a lakossag netto hitel-visszafizetd volt, az utébbi par negyedévben a
hitelfelvétel és visszafizetés nagyjabol megegyezett egymassal.

A lassulas f6 oka a beruhazasok markans csokkenése volt. Az EU-s forrasok
2015-ben csucsra jaratott lehivasat a kormanyzat tavaly nem tudta megismételni, igy
szamitdsaink szerint az effektiv EU-forrasfelhasznalas a 2016-os évben GDP-ara-
nyosan kozel 5,5 szazalékkal maradt el a 2015-6s szintt6l. Ez meg is latszott az al-
lamhoz kozvetleniil és kozvetett modon kotédo szektorok beruhazasi volumenében;
kozel 40 szdzalékos kontrakciot regisztralt a KSH. A csokkenést az épitdipar is
megeérezte — az agazat termelése kozel 20 szazalékkal zsugorodott. Teljesen mas kép
bontakozik ki eldttiink a piaci szektorokban: a kiilpiacra termel6 dgazatok 3,5, mig
a piaci szolgaltato szektor 2,2 szazalékkal bévitette beruhazasi volumenét 2016-ban.

Azt a munkaerdpiacon lehet a legjobban lemérni, hogy a hazai makrogazdasagi
helyzet, illetve az alapvetd novekedési palya mennyire kedvezd. A GDP lassuldsa
ellenére a versenyszféraban a foglalkoztatottsag 3,4 szazalékkal nétt. Az olyan aga-
zatokban is emelkedett az alkalmazotti 1étszam, ahol a termelés nem nétt érdemben
(ipar), vagy az outputban egyenesen massziv kontrakcid volt (épitdipar). De miért
noveli egy vallalat a foglalkoztatasat, ha kdzben a kibocsatdsa stagnal vagy sziikiil?
Azért, mert pontosan tudja, hogy ez a jelenség ideiglenes. Bar a munkanélkiiliségi
rata a tavalyi év végén mar 5 szazalék ala siillyedt, a vallalatok belsé pufferkapaci-
tasokat épitettek ki a konjunktara élénkiilésével kalkuldlva. A tavalyi évben sza-
mos egyszeri tényez0 is befolydsolta a ndvekedést. Az agrarium 0,6 szazalékponttal
gyorsitotta a GDP-t az 4tlag feletti terméseredmények miatt, mig a szokOnap pozitiv
munkanaphatast eredményezett. Az ipari termelés nagy valtozékonysaga mogott is
sokszor egyedi vallalati tényezoket lehetett azonositani.
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A fogyasztoiar-index a tavalyi év elsé 10 honapjaban nulla szédzalék koriili inga-
dozott. A jegybanki 3 szdzalékos célszinttdl érdemben elmaradé inflaciot elsdsorban
az olajar vilagpiaci csokkenése, illetve az ennek kovetkeztében mérséklddd hazai
lizemanyagarak magyardzzak. Az inflacios trendmutatok mindekdzben stabilan az
1-2 szazalékos savban alakultak. Az olajarcsokkenés bazisba keriilésével az inflacid
érdemben gyorsult, és év végére 1,8 szdzalékra emelkedett, azonban tovabbra sem
latszik érdemi valtozas a maginflacids termékkor arindexében.

Mire szamithatunk a kovetkez6 években?

A kovetkezé negyedévek makrogazdasagi palydjat alapvetéen meghatarozza
a minimalbér €s a garantalt bérminimum szignifikans emelése, elébbi 15, utobbi
25 szazalékkal nétt 2017 januarjatol. Ennek kovetkeztében az idei év elsé honapja-
ban kozel 10 szazalékos béremelkedést regisztralt a KSH, ezen beliil a versenyszfé-
raban is markans (9 szazalékos) boviilés volt megfigyelhetd. A realbérek szignifikans
emelkedése érdemben tdmogatni fogja a lakossagi fogyasztas és termelési oldalon
a kiskereskedelmi forgalom tovabbi emelkedését. Mivel az elmult idészakban a
lakossagot az dvatossag jellemezte, 2015-re a jovedelemaranyos fogyasztasi rata
historikusan alacsony szintre siillyedt. Most viszont a lakossagi bizalom sosem latott
magassagokban jar, a munkaerdpiaci helyzet kedvezd, igy joggal szamithatunk arra,
hogy a haztartasok nemcsak a tavalyi évhez képest, hanem a jovedelmiik aranyaban
is tobbet fognak kolteni. Ennek eredményeképpen varakozasunk szerint a kovetkez6
években a fogyasztas emelkedése (5,1 szazalék 2017-ben, 4,0 szazalék 2018-ban és
3 szazalék 2019-ben) meg fogja haladni a jovedelem boviilését (4,5 szazalék, 3,8 sza-
zalék és 2,5 szazalék). Szerkezetét tekintve els6sorban az importintenziv tartds ter-
mékek fogyasztasanak emelkedését varjuk. Ebben a termékkdrben jelentds az elma-
radas a valsag elotti csucshoz képest, de a haztartasi szektor regionalisan is kiugro
mértékben csokkentette a keresletét a tartds termékek irant.

A beruhdzasi aktivitasban az idei évtdl jelentds élénkiilésre szdmitunk. A privét
szektorban az élénk bels6 kereslet, a historikus mélyponton 1évé kamatkdrnyezet,
valamint a banki hitelkinalati korlatok — elsésorban a jegybanki Novekedéstamo-
gatd Program miatt bekovetkezé — oldddasa tdmogatja a beruhazasi klima érdemi
javulasat. Elorejelzésiink szerint a kis- és kozepes vallalatok hitelallomanyanak no-
vekedése a fenntarthatd 5-10 szazalékos savban alakul. A kdvetkezd években sza-
mos nagyberuhazast hajtanak végre hazankban, elsdsorban az autdiparban. Az ilyen
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inveszticioknak jelentds masodkords hatasai voltak kimutathatok 2010-2014 ko6zott,
igy a beszallito dgazatok esetében ismételten beruhazasi tobblettel kalkulalhatunk,
illetve a beruhazasok lezarast kovetden az ipari termelés 2018-as érdemi gyorsula-
saval szamolunk. Az EU-s pénzek lehivdsa szintén emeli a beruhazasi aktivitast,
rdadasul a korményzat elkdtelezett az irdnt, hogy a forrdsok nagy része kozvetleniil
a maganszektorba aramoljon. A koltségvetés sajat forrasokbol finanszirozott beru-
hazasai is emelkedni fognak a tavalyi alacsony bazishoz képest.

A kiadasok emelkedése azonban nem jelenti a fiskalis fegyelem fellazulasat.
A koltségvetés eredményszemléletii hianya GDP-aranyosan 1,6—2 szazalék kozott
alakul, és elérejelzésiink szerint az allamaddssag rataja 2019-re 70 szazalékra csok-
ken. Szintén batran lehetiink optimistak a lakossagi lakasberuhazasok tekintetében.
A lakaspiacon az épitési engedélyek szama két és félszeresére emelkedett tavaly,
ellenben az épitett lakasok szama egyeldre csak visszafogott boviilést mutatott. A
kereslet dinamikus emelkedése, illetve a kinalat lasst alkalmazkodasa miatt 2016-
ban a lakasarak jelentdsen megugrottak, azonban a lakasépitési volumen vart felfu-
tasa enyhitheti ezt az arnyomast. A kdvetkezé negyedévekben a haztartasi szektor
optimizmusa, valamint a tokeattétel normalizalodasa kdvetkeztében a haztartasok
hitelfelvételében fordulatra szamitunk.

Tamogatja a folyamatot az is, hogy a haztartasi adossagallomany nemcsak ki-
sebb, hanem sokkal egészségesebb szerkezetii. Osszességében a beruhazasok két
szdmjegyll emelkedésére szamitunk az idei évben (13,2 szazalék), és a lendiilet jo
része megmarad a kdvetkezd évekre is (8,7 szazalék 2018-ban és 4,3 szazalék 2019-
ben).

Exportpiacainkon a névekedés tovabbra is torékeny, raadasul az elmult években
a globalis GDP importintenzitasa is mérsékl6dott. A felvevopiacainkon lathato bi-
zonytalansag miatt az druexport lassuldsara szdmitunk, azonban a hatést érdemben
tompithatja a szolgaltatasexport tovabbi trendeknek megfeleld béviilése. Az import
ezzel szemben jelentésen gyorsulhat, mivel a tartos fogyasztasi cikkek és a beru-
hazasok iranti kereslet élénkiil, igy a nettd export novekedési hozzajarulasa az idei
évtol negativva valik. Ez a jelenség a foly¢ fizetési mérleg csokkenését vonja maga
utdn, azonban az egyenleg igy is csaknem eléri a GDP 2,5 szdzalékat. Fordulatot
2018-t6l varunk, amikor a kiépitett 1j autoipari kapacitasok termelni kezdenek. Ez
az exportpiaci részesedés gyorsulasat eredményezi, azaz a hazai kivitel dinamikaja
véarhatéan ismét érdemben meghaladja a kiilpiacok novekedését. Osszességében a
GDP az idei évben 3,6, jovore 3,7, 2019-ben pedig 3,2 szazalékkal emelkedik az
elérejelzésiink szerint.
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Az inflacio a tavalyi alacsony bazis miatt az idei év elején folytatta az emelke-
dést, februarban 2,9 szazalékos értéket regisztraltak. A fogyasztoiar-index ezt kove-
téen mérséklédott marciusban, ez a tendencia a tavaszi honapokban is folytatédhat
a bazishatasok kovetkeztében. Kozéptavon a nyersanyagarak lassii emelkedésére
szamitunk, mig a kiils6 inflacio (elsdsorban a leginkabb relevans eur6ézona inflacidja)
az elkovetkezd években alapveten visszafogott marad. A hazai folyamatok az inf-
laciés trendek lassu emelkedésének iranyaba mutatnak. Az ardinamika gyorsulasa
a fogyasztasboviilés keresleti hatasabol fakad, mig a markans béremelések inflacios
hatdsat a jarulékcsokkentés, illetve a tarsasagi ado mérséklése tompitja. Hozza kell
azonban tenni, hogy a munkaintenziv kkv-szektor bérkoltségei a kdvetkezd id6szak-
ban érdemben emelkedhetnek, igy a minimalbérnek és az elvart bérminimumnak a
vallalati jovedelmezOségre gyakorolt hatasa nem lesz egyenletes. Az inflacio emel-
kedését lassitja az inflacids varakozasok visszafogott szintje, valamint az, hogy a
bérhanyad (az 6sszes bérkoltség a nominalis GDP-hez viszonyitva) historikus mély-
ponton van. Osszességében, varakozasunk szerint, fenntarthaté médon csak 2018
elsd felében éri el a jegybank a kitlizott 3 szazalékos célt.
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Pénziigykutato Zrt.: Kiilso fiiggéségben
VARHEGYI EVA

A magyar gazdasdag tobbszoros kiilsé fiiggoségben van. A tavalyi év megmutatta,
hogy tetemes unios forras felhaszndalasa nélkiil a kormany még rdsegitd gazdasdig-
politikaval sem képes a felzarkozdashoz elégséges novekedést elérni. Kiilsd fiiggd-
seget jelent az is, hogy az orszdg ma is szamottevo miikédotoke-importra szorul.
A ,,szabadsdgharcot” folytato kormdny azonban kézpontositd torekvéseivel, ver-
senykorlatozo intézkedéseivel, valamint az extra terhekkel és a piaci korldatozasok-
kal kierdszakolt allamositas fenyegetésével elriasztia a befektetdket. Raaddsul a ko-
rabbi években jelentds dllami tamogatdsokkal idevonzott beruhdzasok az autdipari
konjunkturatol erdsen fiiggo, koncentralt ipari és exportstrukturat hoztak létre.
Mind a feldolgozoiparnak, mind a kivitelnek az egyharmada a jarmiigyartashoz ké-
todik, igy az autoexport esetleges csékkenése nemcesak a kiilkereskedelmi tobbletet
erodalna, hanem a hazai brutto kibocsatast is visszavetné. A tobbrétii kiilso fiiggo-
ség labilissa teszi a gazdasag teljesitményét, amit csak a helyzetet felismero és ahhoz
alkalmazkodo kormanyzati politikaval lehet hosszabb tavon orvosolni.

Vilaggazdasagi keretfeltételek

A globalis novekedési iitem 2016-ban 3,1 szazalék volt, a valsag mélypontja ota
a legalacsonyabb. A fejlett orszagok novekedése lendiiletét vesztette, amit a felto-
rekvdk sem tudtak ellentételezni. A f6 piacunknak szamitd Eurdpai Unidban az
el6zetes adatok szerint 1,9 szazalékkal, ezen beliil az eur6zonaban 1,7 szazalékkal
n6tt a GDP. Ez némi lassulést tiikkrdz, de az Europat ért sulyos csapasok, az Egye-
siilt Kiralysag kilépését tamogatd népszavazas, tobb terrortamadas és a menekiilt-
hullam mellett j6 eredménynek szamit. A kozel 2 szdzalékos ndvekedés az eurdpai
gazdasag ellenalld képességét jelzi, de az alacsony olajarak, a tdimogatd monetaris
politika (rendkiviil alacsony kamatok, folytatodd eszkdzvasarlasi program, leérté-

* A cikk a Pénziigykutato Zrt. ,Kiils6 figgéségben. A magyar gazdasag helyzete és kilatasai
2016-2017” cimli munkaja alapjan késziilt. A tanulmany elkészitésében részt vettek: Antaloczy Ka-
talin, Herczog LaszIlo, Mohdcsi Kalman, Neményi Judit, Petschnig Maria Zita, Varhegyi Eva, Voszka
Eva. Szerkesztette: Varhegyi Eva.

https://doi.org/10.47630/KULG.2017.61.3-4.25
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kel6dé eurd), a semleges fiskalis politika és a munkaerd-piaci reformok hatésait is
tiikrozi. A német gazdasag novekedése 1,8 szazalékra gyorsult. Kedvez6 fordulat,
hogy tavaly elsésorban a belsd (magan- és kozosségi) fogyasztas dinamizalta a gaz-
dasagot, dontden a tovabbra is kedvezd munkaerdpiaci folyamatok kovetkeztében.
Németorszagban a kozdsségi fogyasztas és a beruhazasok dinamikusan néttek, el-
s6sorban a menekiiltekhez kapcsolodo koltések miatt, &m az allamhaztartasi egyen-
lege tovabbra is pozitiv maradt.

Az Egyesiilt Allamokban az els6 fél évben folytatodott az el6z6 évben kezdddott
lassulds, és bar az év kozepétdl ismét nekilendiilt a gazdasag, éves szinten csupan
1,6 szazalékkal boviilt a GDP. A novekedés motorja, bar csokkend dinamikaval, de
tovabbra is a maganfogyasztas volt, amit a kedvezo (a teljes foglalkoztatottsaghoz
kozelité) munkaerdpiaci folyamatok is serkentettek. A beruhazasok mérsékelten
emelkedtek, a kiilkereskedelmi passzivum pedig fékezte a névekedést. A monetaris
politika kondicioi szigorodtak: a Fed a varakozasoknak megfeleléen decemberben
emelte az iranyado ratat, a dollar felértékelodott.

Az évek ota csokkend dinamikaju feltorekvo, fejlédo orszagok tavaly is gyengén
teljesitettek: egyiittes ndvekedésiik a valsag eldtti litemnek alig a fele, 4,1 szdzalék
volt. Kina mar csak 6,7 szazalékkal boviilt, ami b tiz éve a legalacsonyabb iitem.
A kinai gazdasag tovabbra is modellvaltasban van: az export és a feldolgozodipari
termelés altal dinamizalt novekedést a kormany szeretné atallitani a bels6 fogyasztas
¢és a szolgaltatasok altal vezérelt palyara. A gazdasagpolitika fiskalis és monetaris
eszkozokkel is tamogatja az atallast €s a novekedést, célja a 6-6,5 szdzalékos litem
tartasa. Oroszorszagot immar harmadik éve gazdasagi krizis jellemzi. Latin-Ameri-
ka meghatarozo6 gazdasagai 2016-ban recesszidban voltak: az argentin 2, a venezue-
lai 14, a brazil kozel 4 szazalékkal zsugorodott.

A munkanélkiiliség évek oOta a legnagyobb tarsadalmi probléméja Eurdpanak.
Bar a rataja évrél évre csokken, tavaly év végén még mindig rendkiviil magas volt:
az eur6zonaban 9,6, az unidban 8,2 szazalékos, ami egy év alatt alig egy szazalék-
pontos csdkkenést jelentett. Orszagonként nagyok a kiilonbségek: a gdrég munka-
nélkiiliségi rata még mindig 23 szdzalékos, mig a német munkaerdpiac a 4 szazalék
alatti rataval kozelit a teljes foglalkoztatottsdghoz. A vilaggazdasagot jellemzé
pénzbodség ellenére a fogyasztoi arak a fejlett orszagokban alig emelkedtek. Né-
hany fejlodo orszagban azonban jelentds volt az inflacié: Venezuelaban hiperinf-
lacio volt, Argentina nem is publikalta az adatokat, és Brazilidban is kozelitette
a 10 szazalékot. Az aralakulast a nyomott kereslet mellett dontéen az olaj aranak
tovabbi csokkenése befolyasolta: az IMF becslése szerint a WTI, a Brent és a Dubai
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éves atlagara a 2015-0s 47 szazalékos csokkenés utan tovabbi 16 szazalékkal esett.
A vilagkereskedelem a valsag ota a legalacsonyabb novekedést mutatta, az aruk és
szolgaltatasok volumene mindossze 1,9 szdzalékkal nott.

Nagy bizonytalansag jellemzi az idei évre sz0l6 vilaggazdasagi eldrejelzéseket.
Nehezen kiszamithato politikai, geopolitikai és gazdasagi kockdzatok egyszerre
vannak jelen, ezek akar drasztikusan is eltérithetik a jelenlegi adatok alapjan felalli-
tott prognozist. A szokasos kockazati tényezokon kiviil két 0j, a folyamatokra min-
den bizonnyal hatd, de ma még felmérhetetlen kovetkezményekkel jaro jelenséget is
latunk: az egyik a brexit, a masik az 1j amerikai elndk politikdja. Azt tudjuk, hogy
mindkettd alapjaiban befolyasolja a vilaggazdasagi trendeket, de konkrét intézke-
déseket még nem vagy alig ismeriink. A most lathato realgazdasagi és pénziigyi
folyamatok alapjan arra szamitunk, hogy a globalis novekedés kissé gyorsul, az év
egészében eléri a 3,4 szdzalékot. Kissé javulni fog mind a fejlett, mind a feltdrekvo
orszagcesoport gazdasagi teljesitménye. Az Egyesiilt Allamok novekedése varhatoan
ismét 2 szazalék folé emelkedik, bar a fiskalis 6sztonzés hatasara mégis gyorsabb
lehet. Az Europai Unidban, illetve az eurdézénaban a tavalyinal minimalisan (0,1
szdzalékponttal) lehet alacsonyabb a novekedési iitem: 1,8, illetve 1,6 szazalék. A
feltorekvo régio vilaggazdasagi novekedést tamogato teljesitménye idén is csak kis-
mértékben javul. Kina 6,5 szazalékkal ndvekedhet, aminek tovagytiriiz6 hatasai az
egész azsiai régiot gyengitik.

A fejlett orszagokban folytatddhat a 2016 utolsé honapjaiban megkezdddott fo-
gyasztoi aremelkedés, de az inflacidé varhat6an nem 1épi at az arstabilitast jelentd
szintet. A feltorekvo orszagok dsszességében sincs inflacios veszEly, az aremelkedés
iiteme varhatoan megegyezik a tavalyival. Az olajarak mintegy 20 szazalékkal emel-
kedhetnek, s igy a Brent és a WTI atlagara éves atlagban 51 dollart tehet ki a tavalyi
43 dollaros atlaggal szemben.

A globalis gazdasag legfenyegetettebb teriilete a vilagkereskedelem, itt a legna-
gyobbak a lefelé mutatod kockazatok. Amennyiben egy kereskedelmi haboru beindul,
elkeriilhetetlenné valik a katasztrofa. Ha ezzel nem szamolunk, akkor a némileg
¢lénkiilé novekedés hatdsara az aruk és szolgaltatasok vilagkereskedelmének volu-
mene a tavalyindl gyorsabban, 3,2 szadzalékkal emelkedhet.
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A magyar gazdasag novekedésének keretei

Jelentdsen lassult 2016-ban a magyar gazdasag novekedése. A kiigazitott adatok
szerinti 1,8 szazalékos iitem a legalacsonyabb volt a kelet-kdzép-europai orszagok
korében. A nemzetgazdasagi szinten mért termelékenység 1,3 szazalékos csok-
kenése és a bérigényesség 5,3 szazalékos emelkedése az extenziv fejlodési palyat
¢s az azzal jaré novekedési korlatokat tiikkrozi. A termeldagazatok koziil csak az
egyébként kis sulyl agrargazdasdg mutatott kiemelkedd dinamikat. A jo termés-
eredmények nélkiil a GDP mindossze 1,4 szazalékkal emelkedett volna az elmult
évben. A tavlatos fejlddés szempontjabol kedvezétlen szerkezetvaltas tortént a GDP
felhasznalasi oldalan is: jelentdsen er6sodott a fogyasztas dinamikéja, mikdzben a
felhalmozas visszaesett, és meggyengiilt a nettd export huzoereje is. A magyar gaz-
dasag elmult évi gyenge teljesitményében romlo versenyképessége €s kiilsé forrasok
nélkiili gyenge teljesitéképessége jutott kifejezésre, amit az unios forrasok a korab-
biaknal joval kevésbé tudtak kompenzalni.

A parlamenti valasztasokra késziilo kormdany keresletélénkito politikajanak
koszonhetoen 2017-ben négy szazalék folé emelkedhet a GDP dinamikdja. A kor-
many ¢és a magancégek altal is felsrofolt bérkiaramlas a magasabb inflacio ellenére is
szamottevéen noveli a haztartasok vasarloképességét, amit a bankok altal ujbol for-
szirozott fogyasztési hitelek tovabb erdsitenek. A haztartdsok beruhazasi kereslete
szintén élénkiil, amihez az alacsony kamatkdrnyezet mellett a lakasépitési tdmoga-
tasok kiterjedése is hozzajarul. Az allotéke-felhalmozast az unios forrasok gyorsitott
lehivasa 0sztokéli. A belsd kereslet hatarozott élénkiilése hatasara az import javara
nyilik szét a GDP-ben szdmitott export-import ollo.

Beruhdzasok. Tavaly 20 szazalékkal zuhantak, és a 2003. évi szintre estek vissza
a beruhazasok. Hasonl6 6sszeomlasra a masodik vilaghabort utdni magyar gazda-
sagtorténetben csak 1954-ben volt példa, amit a Nagy Imre-kormany reformprog-
ramja részeként az eréltetett felhalmozas visszafogasa idézett eld. Most az unios
forrasok ciklikus csokkenése €s a vallalati szféra renyhe beruhdzasi hajlandosaga
miatt zuhantak az alléeszkoz-fejlesztések, noha az évet kedvezd konjunkturalis kor-
nyezet és a fellazuld gazdasagpolitika jellemezte. Bar az unios transzferek az euro-
pai k6zosség valamennyi allamaban mérséklédtek tavaly, a beruhazasok sehol sem
csOkkentek a magyaréhoz hasonlé mértékben. A GDP-ben mért felhalmozasi ratak
mélyen az allotékék potlasahoz sziikséges mértékek alatt maradtak.

A nagyon mély bazison jelentds, 16 szazalékos beruhazasnovekedést prognosz-
tizalunk az idei évre. Els6sorban az unios pénzek nagyobb bearamlasa ad lendiiletet
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a — féleg az infrastruktura teriiletére koncentralodo — alloeszkoz-fejlesztéseknek.
A kormanyintézkedések tobb modon is javitjak az unids forrasok elérhetoségét. A
tamogatasi rendszer atalakitdsa nyoman a lakasépitések is fellendiilnek. A vallalati
szektorban a magas kapacitaskihasznaltsag, a dragulo és hianyzé munkaerd helyet-
tesitésének kényszere, a kedvezd kamatkdrnyezet, a bankok hitelezési képességének
és készségének javulasa, valamint az egyedi koltségvetési tamogatasok generalhat-
nak beruhazasnovekedést.

Keresetek. A Kormany Allandé Konzulticiés Foruméan kotott megallapodas
alapjan 2016-ban a minimalbér 111 ezer forintra (5,7 szazalékkal), a bérminimum
129 ezer forintra (5,7 szazalékkal) emelkedett. A minimalbér nett6 értéke 2016-ban
73 815 forint volt, 7,3 szazalékkal tobb mint 2015-ben. Nemzetgazdasagi szinten a
bruttd keresetek 6,2, a nettd értéken 7,8 szazalékkal emelkedtek, igy a realkerese-
tek 7,4 szazalékkal nottek. Idén a minimalbér 15 szazalékkal, 127 500 forintra, a
bérminimum 25 szazalékkal, 161 ezer forintra emelkedett. Miutan a személyi jo-
vedelemadd kulcsai nem valtoznak, a nettd6 ndvekmény megegyezik a bruttoéval.
Erételjesebb béremelést valosziniisit a mind inkabb elhatalmasodé munkaerdhiany,
¢és bérintézkedéseket sejtetnek a 2018. évi valasztasok is, els6sorban az allami szek-
torban.

A versenyszféraban a minimalbér és a bérminimum emelése jelentés béreme-
lést kényszerit ki, és a kormanyzati igéretek szerint az allami vallalatoknal is 15
szdzalék koriili béremelés lesz, igy Osszesen 9,5 szazalékos béremelésre szamitunk.
Bar a koltségvetési szféraban idén sem véltozik a kdzalkalmazotti illetménytéabla és
illetményalap, azonban szdmos, jogszabalyban garantalt béremelésre sor keriil, ame-
lyek alapjan Osszességében 11 szazalékos ndvekményt valdszintisitiink. Nemzetgaz-
dasagi szinten az atlagkereset 10 szazalékos novekedése varhato, ami redlértéken
7,1 szazalékos emelkedést jelent.

Foglalkoztatas, munkanélkiiliség. A munkaképes koru népességen beliil tavaly
4 352 ezer fonek volt munkaja, ami 141 ezer f6s (3,4 szazalékos) novekedést je-
lentett. A foglalkoztatasi rata elérte az 58 szazalékot. A kozfoglalkoztatottak éves
atlagos létszama 11 ezerrel, 202 ezer fore boviilt. Kiilfoldi telephelyen a KSH szerint
116 ezer f6 allt alkalmazasban, de ez csak az ingazdkat mutatja, azok nincsenek
benne, akik egy évnél hosszabb ideig dolgoznak Magyarorszag hatarain kiviil. A
kozfoglalkoztatottak és a kiilfoldi telephelyen dolgozok nélkiil a foglalkoztatottak
szama 126,6 ezer fovel (3,3 szazalékkal) emelkedett.

Idén mérséklddik a foglalkoztatas béviilésének, illetve a munkanélkiiliség csok-
kenésének iiteme. A fokoz6dé munkaerdhiany mar jelzi, hogy a novekedés exten-
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ziv tartalékai kimeriiltek, a munkaerd kinalata nem képes alkalmazkodni a kereslet
igényeihez. A kozfoglalkoztatast mar nem kivanja bdviteni a kormany, amit az erre
szant koltségvetési elbiranyzat (325 milliard forint) is jelez. Eves atlagban a foglal-
koztatottak szamat 4 450 ezer fore, a munkanélkiiliekét 200 ezerre becsiiljiik, ami
4,3 szdzalékos munkanélkiiliségi ratat jelent.

Megtakaritasok, hitelek. A haztartasok pénziigyi megtakaritasat 2016-ban egy-
feldl az adosmentd csomag miatt mérséklodo torlesztési terhek, masfeldl az emelke-
dé realjovedelmek gyarapitottak. A bruttd pénziigyi megtakaritasok boviiltek, ami
els@sorban az allampapir-vasarlasokban 0ltott testet. A lakossagi hitelezést a novek-
vo jovedelmek, az elhalasztott vasarlasok ¢s a csaladi otthonteremtési kedvezmény
miatt élénkiild hitelkereslet is élénkitette. Javult a bankok hitelezoképessége is, mi-
vel a bankadd megfelezésének és a mérséklédo céltartalékoknak kdszonhetden a
pénziigyi szektor ujbol nyereségessé valt. A haztartasok nettdo megtakaritasa a GDP
4,5 szazalékara mérséklodott.

A vallalati szektor tovabbra is netté megtakaritdi pozicioban maradt, ami stlyos
anomaliat tiikkroz. Bar a hitelkivonas csokkent, a cégek a Magyar Nemzeti Bank N6-
vekedéstamogato Programja ellenére kevés j hitelt vettek fel, az éven tali vallalati
hitelek alloméanya a csokkend kamatok ellenére is stagnalt. igy csupan enyhiilt, de
nem sziint meg az a paradox helyzet, hogy a vallalati szektor a magyar gazdasag
netto hitelezdje.

A haztartasok emelkedd jovedelme 2017-ben a megtakaritasaikat is ndveli, de
az alacsony kamatkdrnyezetben a pénziigyi befektetései csak szerény mértékben bo-
viilnek. A lakossag hitelei viszont néhetnek: a lakaspiac feléledése megloditja az in-
gatlanhitelezést, a lecsokkent torlesztési terhek és a magasabb realjovedelmek pedig
a fogyasztasi hitelezést 6sztonzik. Hitelbuborék 1étrejottével még nem szdmolunk:
az 0j hitelfolydsitasok csupan péar szdzmilliard forinttal haladjak meg a térlesztése-
ket. A haztartasok nett6 pénziigyi megtakaritdsa 1300 milliard forint lehet, ami 3,5
szazalékos megtakaritasi ratat jelent. A vallalati szektorban is er6sodhet a hitelezés
dinamikdja, &m a megloduld unids bedramlasok és a fiskalis expanzié jovedelem-
noveld hatésara a cégek megtakaritasa is nd. Igy, ha csokkend mértékben is, netté
megtakaritoi pozicioban marad a szektor, ami nem segiti a gazdasag novekedését,
am hozzajarul a jelent6s kiils6 finanszirozasi tobblet fennmaradasahoz.

Kiilsé egyensuly. Eurdban szamolva a magyar export tavaly 2,9, az import
1,5 szazalékkal emelkedett, a kiilkereskedelmi mérleg aktivuma megkozelitette a
10 millidrd eurot. Kiviteliinket ismét a gépipari — ezen beliil elsésorban a jarmiiipar-
hoz kapcsold6do — termékek dinamizaltak. Tavaly sem mérséklodott a magyar export
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koncentraltsdga és az autdipari konjunkturanak vald kitettsége: a teljes export 18, a
gépipari export kdzel 32 szazalékat a kozuti jarmiivek kivitele tette ki. Az Europai
Uni6 aranya exportunkban ismét megkozelitette a 80 szazalékot, az amerikai és az
azsiai kontinens részesedése pedig azonos szintre keriilt.

A rendkiviil bizonytalan, de prognoézisunk szerint némileg er6sddé vildggazda-
sagi és eurdpai konjunktira hatasara 2017-ben az export eurdban szamolt novekedé-
si titeme kissé er6sodik. Az import értékének alakulasat az emelkedd energiaarak,
a megugro fogyasztas és a novekedésnek induld beruhazasok befolyasoljak. Igy a
kivitel 4, a behozatal 6 szdzalékkal béviilhet. Az import javara elnyil6 oll6 hatdsara
Jelentosen, kézel 1,3 milliard euroval csokken a kiilkereskedelmi mérleg aktivuma.
A kiilkereskedelem relaciés szerkezetében az idén sem szamitunk lényeges elmoz-
dulasra: tovabbra is meghataroz6 marad az Europai Unio, ezen beliil a régi tagorsza-
gok, illetve Németorszag. Az export aruszerkezetét valtozatlanul a rendkiviil erdtel-
jes koncentracid, a jarmilipar meghatarozé szerepe jellemzi.

A korabbiaknal is masszivabb tobblet jott 1étre 2016-ban a folyo fizetési mérleg
realgazdasagi tranzakcidiban, mikdzben a jovedelemkidramlast a kamatkiadasok
visszaesése csokkentette. A folyd mérleg aktivuma elérte az 5,5 milliard eurot, a
GDP 4,9 szazalékat. Az 0j koltségvetési ciklus beinduldsa miatt mérséklddd unios
transzferek azonban visszavetették a tékemérleg tobbletét, igy az orszag kiils6 finan-
szirozasi képessége a GDP 5,4 szazalékara mérséklodott. Tavaly 4,2 milliard eurd
kozvetlen kiilfoldi tokebefektetés érkezett Magyarorszagra, teljes mértékben a ke-
letkezett jovedelmek 0jboli befektetéseként, a magyarorszagi székhelyli vallalatok
pedig 1,1 milliard eurd tokét fektettek be a hataron tul.

Az élénkiilo fogyasztas és az jbol beinduld beruhazasok miatt dinamikusan
béviilé import 2017-ben meghaladhatja az export ndvekedését, igy a folyo fizetési
mérleg tobblete 4,7 milliard eurora, a GDP 3,9 szazalékdra mérséklodhet. Az unids
transzferek felerdsodése miatt azonban a magyar gazdasag kiils6 finanszirozasi ké-
pessége emelkedik, ujra elérheti a GDP 7 szazalékat. Ebben az évben is arra szami-
tunk, hogy a korabbi tékebefektetéseken keletkezd jovedelmek visszaforgatdsa miatt
a Magyarorszagra bedraml6 kozvetlen kiilfoldi téke meghaladja a tékeexportot.

Allamhdztartds. A hiany immar 6todik éve az uniés modszertan szerinti
3 szazalékos kiiszobérték alatt maradt, az allamadéssag pedig a GDP aranyaban
tovabb mérséklodott. A koltségvetések tavaszi elfogadasa elvileg a bizalom novelé-
sét szolgadlnd, 4m a gyakorlatban azzal jar, hogy a kevéssé megalapozott makrogaz-
dasagi eldrejelzések miatt az eldiranyzatok a koltségvetési év kezdetére elavulnak.
Ezért eluralkodnak a kormanyzati rogtonzések, megkérddjelezve a koltségvetési po-
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litika szakmai megalapozottsagat. A visszas helyzetet jol jellemzi, hogy a kozponti
kormanyzat egyenlege november végén még enyhe tobbletet mutatott, amit a hirte-
len felporgetett koltekezés egyetlen honap alatt 848 milliardos hianyba forditott at.
Az év egészében tulfeszitett biidzsével kitagitott ,,mozgastér” kihasznalasa sokkal
rosszabb hatasfokt,, mint ha ugyanekkora kiadést egy jol megtervezett és a nagy
rendszerek atalakitasara fokuszalo politika keretében hasznalnanak fel. A decembe-
ri kormanyhatarozattal sebtében eldontott, egyéves hianyt eléré kiadasok atlathatat-
lanok, hasznosulasuk nehezen itélhet6 meg.

A tavalyi koltségvetés masik fontos jellemzdje, hogy mikdzben a novekedés a
vartnal gyengébb (a tervezett 2,5 helyett csupan 2 szazalékos) volt, az addbevéte-
lekben jelent6s tobblet keletkezett, annak ellenére, hogy az adokulcs csokkent. Az
allamhaztartas ESA2010 szerinti hidnya az eldiranyzottnal kisebb lett, a KSH sza-
mitasai alapjan a GDP 1,7 szazalékat tette ki. A kdzponti kormanyzat pénzforgalmi
deficitje meghaladta ugyan az eldiranyzatot, a GDP 2,4 szazaléka lett, de az dnkor-
manyzatoknal keletkezett tobblet és foleg az unios tamogatasok elszdmoldsa miatti
korrekcié mérsékelte az unios hidnymutatot.

Az dallamhaztartasi hiany 3 szdzalék alatt tartdsa és az adossagrata tovabbi csok-
kentése varhatoan 2017-ben sem okoz gondot. Az éves koltségvetésben az ESA2010
mobdszertan szerint eldiranyzott 2,4 szazalékos hianycél teljesitését az addalapok (fo-
gyasztas, bérek, vallalati nyereség) boviilése biztosithatja. S6t a makrogazdasagi
kitekintés és az elsé kéthavi kedvezd egyenleg alapjan prognosztizalhato, hogy az
év végén megint lesz tér a mar szokasosnak nevezhetd extra koltésekre. A kormany
mozgasterét ndveli, ha a névekedés és az inflacio — a koltségvetési koltekezéssel és
az unios pénzfelhasznalassal is stimulalva — a prognosztizaltnal jobban erésodik. A
bevételek tilteljesiilése esetén sem lesz azonban kisebb a hiany, mivel az el6z6 évek
tapasztalatai alapjan és a valasztasok eldtti évre tekintettel a kormany feltehetdleg a
koltekezésre ad6dd valamennyi lehetdséget kihasznalja.

Az allamadossag GDP-hez mért aranya 2016 végére 74,1 szazalékra esett. Prog-
ndzisunk szerint az addssagrata az idei év végére 72,4 szazalékra csokkenhet, s6t
az eldre jelzettnél nagyobb novekedés, illetve a forint erésddése esetén még jobban
mérséklodhet.

Inflacio. A fogyasztoi arszinvonal 2016-ban atlagosan 0,4 szazalékkal emelke-
dett, ami a 2014-2015. évi enyhe deflacio utan fordulatot tiikkréz. Az éven beliili
inflacid az el6z6 évi dupldjara, 1,8 szdzalékra nétt. Annak ellenére maradt viszony-
lag alacsony a fogyasztoi ardragulds, hogy a bér- és jovedelempolitika, a monetaris
politika és a foglalkoztataspolitika is kiengedd, fogyasztoi keresletet erdsitd jellegii
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volt. A kormany erételjes keresletélénkito politikajanak hatasat harom tényez6 fogta
vissza: a mérsékelt kiilsé inflacid, a hatdsagi arszabalyozas (,,rezsicsokkentés™) ar-
lefojté hatasa és a kinalati oldalon mobilizalhatd kapacitastartalékok. Az év utolséd
harmaddban szinte minden termék- és szolgaltataskdrben, valamint a kiils6 arakban
is felerdsodott az inflacid, ami a trend felfelé ivelését vetitette elore.

Eves atlagban 2,7 szdzalékos dragulas varhaté 2017-ben. Ebben szerepet jat-
szik a kiilsé arnyomas, a dollar erdsddése kovetkeztében az import dragulasa, vala-
mint a statisztika: a tavalyi arszintnek az el6z6 években megszokottnal 1ényegesen
magasabb athuzodo hatasa. A valasztasokra késziilé kormany keresletélénkitd po-
litikaja és a fogyasztoi hitelezés beinduldsa szintén ndveli az inflaciot. Ellentétes
hatasu lesz viszont a korlatozott korben érvényesitett afacsokkentés. Progndzisunk
szerint az éven beliili arszintnovekedés 2,5 szazalék lesz. Inflacios elérejelzésiink-
hoz felfelé mutatd kockéazatok tartoznak.

Kamatok. Tavaly nem tortént jelentésebb valtozas a nemzetkdzi kamatokban,
mivel a Fed régdta vart kamatemelése decemberre tolddott (a dollar irdnyado kamata
0,5 szazalékrol 0,75-re emelkedett), az Europai Kozponti Bank pedig fenntartotta
a nulla szazalékos irdnyadd kamatat. A Magyar Nemzeti Bank is a laza monetaris
kornyezet fenntartasaval kivanta élénkiteni a magyar gazdasagot, de mar nem a 0,9
szazalékos alapkamat mérséklésével, hanem mas eszkozokkel. A kiszélesitett ka-
matfolyosod tetején a jegybank az egynapos hitellel korlatozza a bankko6zi kamatla-
bak emelkedését, mig annak aljan korlatlan mértékben fogadja be a bankok atmeneti
likviditastobbletét. Az iranyadd harom honapos jegybanki betétre augusztustdl mar
nem hetente, hanem csak havonta irnak ki tendert, oktobertdl pedig az elfogadott
banki ajanlatok mennyiségét is korlatozzak, negyedévente meghatarozott mérték-
ben. A jegybanki betételhelyezések korlatozasa miatt er6s6d6 bankkozi, illetve al-
lampapirpiaci likviditds mérsékelte a piaci hozamokat, amit a befektetési kategoria-
ba tortént hitelmindsitdi atsorolds is tamogatott.

A Magyar Nemzeti Bank 2017-ben is fenn kivanja tartani a beruhazasokat és
a fogyasztast 0sztonz6 monetaris politikajat. A fokozodo koltségvetési lazitas, az
inflaci6 erdsodése és a Fed tovabbi kamatemelése az év masodik felében elvileg
sziikségessé tehet némi szigoritast, am kérdéses, hogy a forint gyengitésében érde-
kelt, ezért burkoltan arfolyamcélt is kovetd jegybanki vezetés megteszi-e ezt. Az
alapkamat valtozatlan szintjével (0,9 szazalék) szamolunk az idén, bar a bankkozi
kamatok és az allampapirhozamok emelkedhetnek. Az unids forrasok, valamint a
kiterjesztett otthonteremtési timogatas varhatoan erdsiti a bankhitelek iranti keres-
letet, ami a hitelkamatokat is megndveli. Az év soran felerds6dd inflacié miatt a
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piaci befektetéseken negativ redlhozamok alakulnak ki, és hiteloldalon is gyorsan
csokkend realkamatokra szamitunk, ami mind a vallalati, mind a lakossagi hitelke-
resletre 6sztonzden hathat.

Arfolyamok. A forintbefektetok piacara 2016-ban még kevéssé éreztette hatsat
a Fed decemberi kamatemelése, sot a hitelmindsitdk pozitiv értékitélete, a befektetoi
mindsités visszaadasa €s az orszagkockazati felar csokkenése inkabb erdsitette a fo-
rintot. Ez a hatas sem volt azonban erdteljes, mivel a foként likvid forinteszkdzokbe
fektetok dontéseik soran korabban sem vették figyelembe a bovli mindsitést. Az év
utols6 napjan az eurd 311 forintot ért az el6z6 év végi 313-mal szemben, dm éves
atlagban a forint nem erdsodott. A dollar arfolyama — a dollar eurdval szembeni
izmosodasa miatt — 294 forintra emelkedett az év végéig.

A Fed kamatemelései nyoman 2017-ben a forint kamatfelara tovabb csokken a
dollarhoz képest. Ez mérsékelheti a rovid lejarata forinteszk6zok vonzerejét, bar a
hosszabb lejaratu allampapirokon elegendé hozamkiilonbség alakul ki ahhoz, hogy
érdemben ne gyengitse a magyar valutat. E16z6 év végi erejéhez képest kissé gyen-
gililhet a forint: az eurd az év végén és éves atlagban is 312 forintot érhet. Az eurdval
szemben erds0dd dollar arfolyama az év végére 306 forintra emelkedhet és éves
atlagban is elérheti a 300 forintot.

Az egyes agazatok varhato teljesitménye

Az ipari termelés 2016-ban kevesebb mint egy szazalékkal nétt, az értékesités
nem érte el a megeldz6 év szintjét. Ez jelentds lassulas a 2014. és 2015. évi 7 szazalék
koriili novekedésekhez viszonyitva, és elmarad az Europai Unid — egyébként ugyan-
csak lassulo — 1,7 sz4zalékos atlagatdl is. Ennek f6 oka, hogy mikdzben a belfoldi
értékesités valamivel csokkent, az export — elsésorban az elmult iddszakban egyre
nagyobb sulyt képviselé jarmiigyartas — huizoereje megsziint. A nagy volumeneket
produkalé szakagazatok koziil a szamitogép-elektronikai termékek gyartasa a 9 sza-
zalékot is meghaladdan nétt, az élelmiszeripar azonban csak 1,4 szdzalékkal boviilt.

A még mindig domindns szerepll europai piacoktol nem varhatunk erds dinami-
z4alo hatast 2017-re, de az ipari termelést a beruhazasok és a fogyasztas élénkitheti.
Nem varhat6 azonban, hogy az agazat visszatérne a két szamjegy(i ndvekedés palya-
jara, csupan 4-5 szazalék koriili névekedésre szamitunk.

Az épitdipar lendiilete 2016-ban tovabb csokkent, az el6z6 év 3 szdzalékos ndve-
kedési liteme kozel 20 szazalékos esésre valtott. Ez elsdsorban az egyéb épitmények
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fécsoport szembeszokd lassuldsdnak kovetkezménye, ahol a teljesitmény a
2015-6snek csak a kétharmada volt. Az dgazat és ezen belill az egyéb épitmények
épitésének lassulasa a politikai-valasztasi ciklus és az unios forraselosztas dsszekap-
csolodo hatasanak kifulladésat jelzi. A folyamat mar 2015-ben éreztette hatasat, de
tavaly azért valt kiilonosen markanssa, mert az 0j palyazati pénzek elosztasa lassan
indult. Az épiiletek épitése kozel 4 szazalékkal csokkent, ezen beliil viszont regene-
ralodasnak indult a lakéasszektor: az atadott lakasok szama mintegy 30 szazalékkal
emelkedett. Az épitési engedélyek szama az el6z6 év két és félszeresét is meghalad-
ta, 2014-hez viszonyitva pedig megharomszorozddott.

Keresleti 16késre szamitunk az idén az épitdipar mindkét nagy tevékenységi te-
rilletén. Az unids forrasok felhasznalasa szamottevéen gyorsulhat, a lakasépitéseket
a haztartasi jovedelmek és a foglalkoztatas novekedése, a tovabbra is alacsony ka-
matszint, valamint az 4j kedvezményrendszer 6sztondzheti. Az alacsony bazison az
agazat 14 szazalék koriili novekedését jelezziik eldre.

A mezogazdasag jo évet zart 2016-ban, a termelés volumene 8,7 szazalékkal
béviilt. A legtdobb névényfajta (buza, kukorica, napraforgo, arpa, repce) szamara
kedvezd volt az id¢jaras. Az allattenyésztésben tovabbra is meghatarozo volt az uniods
tamogatassal létrehozott telepek allomanyanak feltoltése, de a madarinfluenza miatt
tobb mint harommilli6 allatot vagtak le. A novénytermesztési és kertészeti termékek
eloallitasa 13 szazalékkal, az €16 allatoké és allati termékeké 3,1 szazalékkal lett
nagyobb. A novényi termékek felvasarlasa mintegy 28 szazalékkal nétt, foként a
gabonafélék értékesitésének 23 szazalékos, illetve az ipari ndvények 50 szazalékos
novekedésének hatasara. Az €16 allatok felvasarlasa kozel 6 szazalékkal, az allati ter-
mékeké pedig 2 szazalékkal nétt. A mezdgazdasag egészében a felvasarlas csaknem
16 szazalékkal haladta meg az eléz6 évit.

Az élelmiszerek, italok és dohanytermékek exportja a nemzetgazdasagi kivitel
7 szazalékat tette ki, meghaladta a 6,5 milliard eurét, az élelmiszer-gazdasag kiilpia-
ci egyenlege pedig megkozelitette a harommilliard euro6t. A tdmogatasok csokkené-
se miatt az els6 fél évben 16 szazalékkal mérséklodtek a mezdgazdasagi beruhaza-
sok, és bar az év masodik felében az uj palydzatok hatdsara mar lassu novekedésnek
indultak, éves szinten igy is 7,5 szdzalékkal csokkentek.

A fejlesztések és a Vidékfejlesztési Program unids tamogatassal segitett 1) be-
ruhazasai jovoltabol 2017-ben varhatdéan né a mezégazdasagi termelés, bar az allat-
tenyésztésben a csokkend jovedelmezdség visszaveti a beruhazasi kedvet. Az allat-
tartds megtorpan, a gabonatermelés (elsésorban a buzatermesztés) stratégiaja pedig
moédosul: gyorsul az intenziv fajtakra és a precizios termelésre valo attérés. A no-
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vénytermelés volumene 2-3 szdzalékkal emelkedhet, a vagoallat-termelés stagnal, a
tejtermelés 1-2 szazalékkal néhet, igy a teljes mezdgazdasagi termelés varhatoan
2 szazalékkal béviil. A I1étrejott mezogazdasagi kapacitasok stabilitasa kozéptavon a
magyarorszagi feldolgozoipar megujuldsat igényelné.

Az élelmiszerfogyasztas 2017-ben 1-2 szazalékos mértékben bdviilhet, aminél
2-3 szazalékponttal nagyobb lehet az import ndvekedése. Az export 2 szdzalék koriil
varhato novekedése miatt az agraragazat kiilkereskedelmi szalddja meghaladhatja
a 3 milliard eurot. A mezdgazdasagi beruhazasok az unids palyazati lehetéségek
boviilésével gyorsuld litemben, 10 szazalék folott is n6hetnek.

Osszegzés és kovetkeztetések

A magyar gazdasag novekedése 2016-ban lelassult, a legalacsonyabb volt a ke-
let-kdzép-eurdpai régioban, és alig haladta meg a fejlettebb eurdovezet atlagat. Az
elapadd unios forrasok a beruhazasok 20 szazalékos zuhanasahoz vezettek. A beru-
hazasi rata veszélyesen alacsony, a versenyképes kapacitasok létrejottét és az orszag
felzarkozasat akadalyoz6 mértékiire csokkent. A fellazuld gazdasagpolitika mellett
szerénynek mondhato tavalyi névekedés megmutatta a magyar gazdasag koros, tér-
séglink felzarkoz6 orszagainal erdsebb fliggdségét az unids forrasoktdl, és egyuttal
a romlo versenyképességet is jelezte.

A redlkeresetek meglodulasa és az alacsony kamatkdrnyezet ugyanakkor kedve-
zett a fogyasztasnak. Az igy is lanyha ndvekedéshez jo egyenstlyi mutatok tarsul-
tak, bar ezek jorészt éppen a magyar gazdasag ndvekedési motorjainak gyengeségét,
foként a beruhazasi kereslet elégtelenségét tiikrozték. Rekordszintre emelkedett a
kiilkereskedelmi és a fizetési mérleg tobblete, a tervezettnél is jobban csokkent a
koltségvetés hianymutatoja, mérséklédott az allamadossag-rata, alacsony maradt az
inflacio. Ekozben béviilt a foglalkoztatas, jelentOsen visszaesett a munkanélkiiliség
— és mar nem kizarolag a kozmunkaprogram hatasara. A foglalkoztatas emelkedését
ugyanakkor romlé termelékenység kisérte, ami tavlatosan a versenyképességet is
gyengitette. Az orszag felmindsitése mérsékelte a pénziigyi befektetésektol elvart
hozamokat, kedvez6bbé tette az allamadossag €s a magancégek finanszirozasat, bar
rejtélyes modon a forintot nem erdsitette.

Jorészt az unids pénzforrdsok megnyildsa, valamint a vélasztasok el6tti ,,ki-
engedd” koltségvetési €s jovedelempolitika hatdsara 2017-ben varhatoan élénkiil a
gazdasag, am a tartos novekedést akadalyozo szerkezeti problémak fennmaradnak.
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A GDP bdviilésének iiteme 4 szazalék folé emelkedhet, mivel az alacsony bazison
megugranak a beruhazasok, a fogyasztast pedig a tovabbra is dinamikusan emelke-
do6 realjovedelmek mellett az er6sodé aruhitelezés is taplalja. A munkanélkiiliségi
rata tovabb siillyed, a foglalkoztatas novelése azonban a rendelkezésre all6 munka-
er6 oldalardl mar korlatokba iitkdzik. A kiilpiaci inflacié er6sodése €s a belso keres-
let élénkiilése miatt nagyobb iitemben nd az arszinvonal, de a kormany €s a jegybank
altal meghatarozott 3 szazalékos célértéket az év végéig sem éri el. A bankszektor
javuld allapota ndveli ugyan a hitelkinalatot, a lakaspiac élénkiilése és a haztartasok
jobb jovedelmi helyzete a hitelkeresletet is erdsiti, &m a vallatok megtakaritdi po-
zicigja fennmarad. A tovabbra is jelentds kiilsd finanszirozasi tobblet mellett ez is
segiti az allamhaztartasi hianycél elérését és az allamaddssag mérséklését, de a kolt-
ségvetési konszolidacio tartossagat leginkabb a novekedési potencial megerdsodése
biztositana.

Az idei évet erdltetett névekedés jellemzi, mivel tovabbra sem jottek létre a
fenntarthato fejlodés feltételei. A foként a foglalkoztatas béviilésére épitd extenziv
novekedésnek azonban gatat szabnak a munkaerépiac strukturalis fesziiltségei, a
megfeleld képzettségli munkaerd mind tobb teriileten jelentkez6 hianya, ami a ki-
vandorlassal, valamint a kozpontositott és ,lebutitott” oktatassal tovabb nd. Az
uniés tamogatasokkal és kormanyzati dontésekkel felfiitott beruhdazasok mellett a
vallalkozasok autonom fejlesztései nem boviilnek, amit az éven tali vallalati hitelek
stagnalasa és a szektor netté megtakaritoi pozicidja is jelez. A magyar gazdasag
versenyképességét a kormany altal forszirozott beruhdzasok sem javitjak, foként a
humantékébe torténd befektetések elmaradasa miatt. A fogyasztast is erdltetett mo-
don, a minimalbérek emelésével dinamizalja a kormany, amivel a munkaerdpiaci
folyamatokba tigy avatkozik be a keresleti oldalon, hogy kdzben mas intézkedéseivel
a kinalati oldalt gyengiti. A munka és a téke koriili névekvd problémak konzerval-
jék a csekély aranyu hozzaadott értéket eldallito, kevéssé versenyképes gazdasagi
strukturat.
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Szazadvég Gazdasagkutato Zrt.:

Idén és jovore is 3 szazalék felett boviilhet
a magyar gazdasag

GYORGY LASZLO — KUTASI GABOR — REGOS GABOR

A Szazadvég Gazdasagkutato Zrt. prognozisa szerint a magyar gazdasag noveke-
dese 2017-ben 3,6 szazalékos, majd 2018-ban 3,4 szazalékos lehet, de bizonyos fel-
tételek teljesiilése esetén 4 szdzalék feletti novekedés is lehetséges. A 2016-osnal
Jjelentdsebb boviiléshez elsésorban a hdztartasok fogyasztasi kiadasainak és a beru-
hazasoknak a boviilése jarulhat hozza. Az elobbit tovabbra is a rendelkezésre allo
Jjovedelem boviilése okozza, amely idén a bérek 10 szdzalék feletti ndovekedésébdl,
illetve a névekvad foglalkoztatisbol ered. A bérek novekedéséhez a minimdalbér és a
garantalt bérminimum 15, illetve 25 szdzalékos emelése, a munkat terheld jarulékok
5 szazalékpontos csokkenése, valamint az egyre tobb dgazatban megjelené munka-
erdhiany egyarant hozzajarul. Varakozasaink szerint az inflacio mértéke idén 2,5,
jovére 2,9 szazalékos lehet.

Nemzetkozi folyamatok

A magyar gazdasag szempontjabol kiemelkedd jelentdsége van a vilag tobbi ré-
szén zajlé folyamatoknak, hiszen hazdnk gazdasagi teljesitményét az export sikere
jelentdsen meghatérozza. Erdemes tehat attekinteni, mi tortént és mi varhaté a vilag
azon régioiban, amelyekkel Magyarorszag kiilondsen szoros gazdasagi kapcsolato-
kat apol.

Az Egyesiilt Allamok éves alapon mért novekedési rataja 2015 és 2016 negyedik
negyedéve kozott 1,9 szazalékos boviilést mutatott. A novekedést a tartds fogyasz-
tasi javak dinamikus felfutdsa huzta, mikozben jelent6sen emelkedett az amerikai
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privat beruhazas volumene is. Megitélésiink szerint a kovetkezé negyedévekben to-
vabb gyorsulhat az amerikai gazdasagi ndvekedés, amiben jelentds szerepet jatszhat
a Trump altal bejelentett személyijovedelemado-csokkentés és az elndk élénkitd céla
gazdasagpolitikdja. Ugyanakkor az USA GDP-novekedése a kovetkezd években va-
rakozasunk szerint nem haladja meg a 3 szazalékot.

Az eurdzdna és a teljes Eurdpai Unid gazdasagi novekedése viszonylagos stabi-
litast mutatott az elmult évben. Az EU gazdasaga a I'V. negyedévben 1,9 szazalékkal
béviilt éves alapon, mig az eurdzona gazdasagi névekedése 1,7 szazalékot tett ki. A
novekedést alapvetden a lakossagi fogyasztas erdsitette. Az Eurdpai Bizottsag leg-
frissebb eldrejelzése szerint a 2 szdzalékot alulrdl kozelito, visszafogott mértékii, am
stabil novekedés mind az EU, mind az eur6dvezet esetében folytatddhat. A 2017-es
unids gazdasagi folyamatokat a német €s a francia valasztasi év koltségvetési hatasa
is befolyasolja. Politikai irdnybdl jelentds bizonytalansagi tényezdk is megjelentek,
ilyen a brexit vagy Marine Le Pen elndkvalasztési esélye.

Az Europai Kézponti Bank (EKB) kormanyzotanacsa marciusi {ilésén sem val-
toztatott kamatkondicioin, igy az iranyado eszkdz kamatlaba mar egy éve 0, mig a
bank refinanszirozasi ¢s betéti kamatlaba rendre 0,25 és —0,4 szazalékon all. Foként
a gyorsan emelkedd inflacidés adatokra reflektalva a korméanyzotanacs leszogezte,
hogy varakozasa szerint a refinanszirozasi kamatlab hosszabb idon keresztiil nem
emelkedik jelenlegi szintje f6l¢, és az EKB mennyiségi lazitasi programjanak fébb
részletei sem valtozhatnak a kozeljovoben. A kormanyzotanacs Utmutatdsa alapjan
az eurdzona gazdasagat tovabbra is laza monetaris kdrnyezet jellemezheti, a varhato
amerikai kamatemelések miatt tovabb néhet a két kdzponti bank iranyado rataja
kozotti kamatkiilonbozet.

A piaci varakozasoknak megfeleléen marciusi iilésén is iranyado rataja emelésé-
r6l dontott a Fed Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC), amely igy a 0,751 szazalék kozotti
savba keriilt. Az FOMC irdanymutatasa alapjan 2017-ben tovabbi harom alkalommal
emelkedhet a rata. Az amerikai gazdasag folyamatosan boviil, a dollar tobb azsiai
valutaval szemben is enyhén leértékel6dott az utdbbi honapokban, igy a kamateme-
lés miatt esetlegesen er6sdodd dollar nem rontja az amerikai versenyképességet a
korabbi negyedévekhez képest.

Az inflacios alapfolyamatokat alapvetéen meghatarozé Crude kdolaj vilagpiaci
ara 2016 utolso negyedévében és 2017 els6 negyedévében 50—55 dollar kozott inga-
dozott, ami viszont jelentds dragulas az egy évvel ezelétti 30 dollaros atlagarhoz
képest. Az olajar-emelkedés hatasara 2016-ban mind az Egyesiilt Allamok, mind
az EU fogyasztéiar-indexe dinamikus novekedésnek indult. Az USA-ban 2017 ja-
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nudrjaban 2,5 szazalékos inflaciot regisztraltak, mig az eurdzénaban 1,8, az EU-
ban pedig 1,7 szazalékot. Az Eurdpai Bizottsag eldrejelzése szerint az éves atlagos
inflaci6 2017 egészében 1,8 szazalék koriil alakulhat az EU-ban. Viszont a hataridds
arfolyam alapjan 2017-re és 2018-ra stabilabb olajarra szdmithatunk, amely nem éri
el a 60 dollaros szintet.

Az elmult hénapokban tovabb folytatodott az amerikai munkaerdpiac erdso-
dése. A foglalkoztatottak szama 2017 januarjaban és februarjaban havonta tobb
mint 230 ezer f6vel boviilt az Egyesiilt Allamokban az el6z6 honaphoz képest.
2017 februdrjaban 4,7 szdzalékos munkanélkiiliségi ratat mértek az amerikai gaz-
dasagban, ami a Fed meghatarozéasa alapjan megfelel a teljes foglalkoztatasnak.
Ezzel parhuzamosan az aktiv kort lakossag munkaerdpiaci részvétele ndvekszik.
Megitélésiink szerint az amerikai munkaerdpiac jelenlegi allapota Gsszességében
nem gatolja a Fed kamatemelési ciklusanak folytatasat, mert a munkanélkiiliségi
rata a kdvetkezo évben is a korabban egyensulyi szintként kommunikalt 5 szazalék
alatt maradhat.

Lassul6 iitemben, am folyamatosan novekszik az EU foglalkoztatasa. A mun-
kanélkiiliségi rata 2016 és 2017 janudrja kozott a legtobb tagallamban csokkent,
¢és 2017 januarjaban 8,1 szazalékra siillyedt. Tovabb csokkent az igy is 4 szazalék
alatti cseh és német munkanélkiiliség, amely mar a munkaerdhiany kockazatait
idézi eld. Az Eurdpai Bizottsag prognozisa szerint a kedvezé munkaerdpiaci folya-
matok folytatddhatnak: az EU munkanélkiiliségi rataja két év alatt 7,8 szdzalékra
csokkenhet.

Az Europai Bizottsag eldrejelzése alapjan 2017-ben folytatodhat az unids tagal-
lamok koltségvetési konszolidacioja, és az atlagos unios koltségvetési hiany 1,7 sza-
zalékra csokkenhet. Mivel a folyamatosan boviilé foglalkoztatas miatt a szocialis
juttatasok visszaesnek, a GDP-ardnyos kiadasok mérséklddnek. A GDP-aranyos be-
vételek is csokkennek, mert prociklikus szemléletben tobb tagallam is mérsekli az
idén a munkat terhel6 ado- és jarulékterheket. Az Eurdpai Bizottsag tavaszi elérejel-
zése szerint az EU GDP-aranyos addssagallomanya 2017-ben varhatéan 85 szazalék
ala csokken.

Bar jelentdsen gyorsithatja az amerikai gazdasag béviilését a Trump altal felva-
zolt gazdasagélénkitd csomag, egyuttal a nominalis allamaddssagot is tovabb emel-
né, ami fenntarthatdsagi problémakat vet fel. Az amerikai kongresszus Koltségve-
tési Hivatalanak (CBO) szdmitdsai szerint az USA GDP-aranyos allamaddssaga a
kovetkezd 10 évben 118 szdzalékos szintrdl 150 szazalék kozelébe emelkedhet.
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A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A magyar gazdasag éves novekedési liteme 2016 IV. negyedévében 1,6 szaza-
1ékot tett ki; 2016-ban Osszességében 2 szdzalékkal, illetve szezondlisan és naptari
hatassal kiigazitva 1,8 szazalékkal boviilt a gazdasag.

A GDP felhasznalasi oldalan a brutt6 alloeszkoz-felhalmozas a I'V. negyedévben
19,6 szazalékkal csokkent, dontden még mindig az EU-koéltségvetés ciklikus hatasa-
nak kdvetkeztében, mig éves szinten mintegy 15 szazalékkal esett vissza. A vissza-
esés oka alapvetden a koltségvetési szféra beruhdzasainak drasztikus zsugorodasa.

Tovabbra is kiemelked6 a haztartasok fogyasztasi kiadasainak boéviilési liteme:
a I'V. negyedévben 5,1 szazalékos, az év egészét tekintve pedig 4,9 szazalékos volt,
amellyel 2,4 szdzalékponttal, illetve éves szinten 2,3 szdzal¢kponttal jarult hozza a
GDP novekedési iteméhez. Ennek okat elsésorban a bérek eddigi dinamikus emel-
kedésében latjuk, ami nem annyira a termelékenységjavulas, mint a munkaerd-ke-
reslet novekedésének a kovetkezménye. Ezen kiviil azonban a torténelmileg alacsony
munkanélkiiliségi rata, valamint a személyi jovedelemad6 kulcsanak 1 szdzalékpon-
tos csokkentése is hozzajarult a rendelkezésre allo jovedelem és igy a fogyasztas
béviiléséhez.

A kozosségi fogyasztas 5 szazalékkal csokkent, ami a tavalyi masodik féléves
uniods tdmogatasi kifizetések dompingjéhez kapcsolddod onrész idei mérséklédésének
fényében nem meglepd. Eves szinten azonban alig valtozott a kozosségi fogyasztas.
fgy a végsé fogyasztas a IV. negyedévben Osszességében 2,5 szazalékponttal ja-
rult hozza a novekedéshez. A fogyasztas- és a beruhazasvaltozas dsszességében azt
eredményezte, hogy a belfoldi felhasznalas 1,1 szazalékkal nétt az eléz6 év azonos
iddszakahoz képest, ¢és igy 1 szdzalékpontot adott hozza a GDP-béviiléshez.

A TV. negyedévben lassult a kiilkereskedelem béviilése mind a kivitel, mind a
behozatal oldalarol. Az export 3,1 szazalékos béviilése meghaladta az importno-
vekedés 2,7 szazalékos ilitemét, a nettd export 0,6 szazalékkal emelte a negyedévi
novekedést. Eves szinten az export volumene 5,8, az importé 5,7 szdzalékkal nott,
igy a kiilkereskedelem alakulasa 0,6 szazalékponttal emelte a GDP-t a szolgaltatasok
kedvezobb egyenlegének kdszonhetden.

A foglalkoztatas és az aktivitas is tovabb, a rendszervaltas 6ta nem latott szintre
emelkedett. A munkanélkiiliségi rata a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 1j
mélypontra, 4,5 szazalékra csokkent, mig az egész évet tekintve 5,1 szazalék volt. A
tartésan munkanélkiiliek szama mind ardnyaiban, mind nagysagaban csokkent, amit
a kozfoglalkoztatottak szamanak mérséklédése mellett sikeriilt elérni. A munkaerd-
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hianynak és a kozszféra bérrendezéseinek kovetkeztében a bruttd bérek a negye-
dik negyedévben 6,4 szazalékkal emelkedtek. Az szja-kulcs csokkentésének és az
alacsony inflacionak is kdszonhetéen a netto realkeresetek kiemelkedd mértékben,
6,7 szazalékkal néttek az eloz6 év azonos idoszakahoz viszonyitva.

A 2016-0s év egészében 0,4 szdzalé¢kos inflaciot mértek a gazdasagban. Ja-
nuarban az inflacié 2,3 szazalékot tett ki, mig februarban 2,9 szazalékkal nottek
a fogyasztoi arak. Az inflacidé gyors felfutasahoz jelentésen hozzajarult a Kdolaj-
exportald Orszagok Szervezetének (OPEC) tagorszagai és a tobbi olajtermeld or-
szag altal kotott szerz0dés betartdsa, ennek eredményeként az tizemanyagok aranak
emelkedése, valamint a dohdnytermékek jovedéki adojanak emelése. Az év elején
bevezetett afacsokkentés a baromfihtlis és a tojas esetében sikeresnek bizonyult. A
friss tej esetében azonban csak lassan indult be a csokkenés, mértékét tekintve pe-
dig jelentdsen elmarad a varakozasoktdl, aminek az lehet a magyarazata, hogy az
afacsokkentés egyeldre csak a tejek szlik korét érinti. Az éttermi étkezés esetében
az afacsokkentés ellenére tovabbra is az arak novekedése figyelhetd meg, mig az
internet afakulcsanak mérséklése csekély mértékben ugyan, de csokkentette az ara-
kat. A negyedév sordn a maginflaci6 is ndvekedésnek indult: az oktober—novemberi
1,4 szazalékos szintrol februarra 1,8 szazalékra emelkedett.

A Magyar Nemzeti Bank tovabbra is laza monetaris politikat folytat: az alapka-
mat torténelmileg is alacsony, 0,9 szazalékos. A jegybanki iranyado6 eszkdz igénybe-
vételének folyamatos sziikitése (900 millidrdrol 750 milliard forintra) kovetkeztében
feltehetden erésddik majd a BUBOR (a budapesti bankko6zi kamatlab) szerepe, az
allampapirok iranti kereslet pedig névekszik. Habar ennek eredményeként a masod-
piaci hozamgorbe rovid végén a hozam még 7 bazisponton all, az elsédleges piacon a
forgalmazok mar adtak be negativ hozammal is ajanlatot a 3 honapos diszkontkincs-
tarjegyre. Az atlaghozam minddssze 1 bazisponton 4llt. Mindekdzben a 10 éves
allampapir referenciahozama 10 szézal¢k felett van. A Novekedési hitelprogram
II1. keretében 2017 marciusanak elejére leszerzodott dsszeg elérte az 565 milliard
forintot. Nagyobbik részét a program forintlababan (384 milliard forintot), mig a
kisebbiket (181 milliard forintot) a devizaldbaban kotottek le a mikro-, kis- és ko-
zépvallalatok.
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A magyar gazdasag varhato fejlodési palyaja

Varakozasaink szerint a GDP novekedési liteme 2017-ben 3,6 szazalék lehet,
amihez elsOsorban a fogyasztas és a beruhazas novekedése jarulhat hozza, mig a
kiilkereskedelem novekedési hatdsa nagyjabol semleges, esetleg kismértékben ne-
gativ lehet. Prognozisunk szerint 2018-ban a novekedés 3,4 szazalékos lehet. Fontos
azonban hangsulyozni, hogy a novekedés mértékét nagyban befolyasolja példaul a
koltségvetés, az adotorvények tartalma, illetve az, hogy milyen titemben haladnak
a kormanyzati beruhazasok, példaul a 3-as metrd felujitasa, illetve a kiilonb6z6 ut-
épitések.

A 2017-es exportteljesitmény szambavételekor tobb egymasnak ellentmondo té-
nyezOt kellett figyelembe venniink. Egyrészt az utdbbi idészakban az export néve-
kedésének dinamikéja lassult, a kiilsé keresletre vonatkoz6 varakozasaink azonban
javultak. A kivitel boviilésének iiteme az idén 5,1 szazalékos lehet, mig az import
5,7 szazalékkal néhet. A kiilkereskedelem az idén nem fog hozzajarulni a gazdasagi
novekedéshez. Ennek magyardzata a ndvekvd belsd kereslet: a fogyasztas és a
beruhazasok idénre vart jelentds boviilése jelentés importndvekedéssel jar egyiitt.

A kiilkereskedelmet 2018-ban a 2017-eshez hasonl6 folyamatok jellemezhetik,
azonban ekkor mar éreztethetik hatasukat az ij unios koltségvetési ciklushoz kap-
csolodd beruhdzasok az exportban is. Ennek megfeleléen 2018-ban az export nve-
kedési iiteme a 2017-esnél jelentdsebb, 5,8 szazalékos lehet. Szintén dinamikusabban
novekedhet az import is, ennek mértékét 6,3 szazalékosra varjuk.

A haztartasok fogyasztasi kiadasainak novekedése idén jelentds, 5,1 szdzalékos
lehet. Ezt a haztartasok rendelkezésre 4llo jovedelmének novekedése segiti eld, ami
az egyre javul6 foglalkoztatasbol és a joval az inflacio felett novekvo bérszinvonal-
bol kovetkezik. A bérszinvonal érdemi ndvekedését 2017-ben egyarant eldsegiti a
minimalbér és a garantalt bérminimum nagymértékli emelése, a munkat terhel6 jaru-
1ékok csokkentése és a magyar gazdasagot egyre nagyobb mértékben jellemzé mun-
kaerdhidny. A fogyasztas boviilése a lakossag jolétének novekedésén kiviil azzal is
elésegiti a magyar gazdasag helyzetének javulasat, hogy ez részben magyar termékek
és szolgaltatasok vasarlasaban jelenik meg, igy noveli a keresletet és a GDP-t.

A haztartasok fogyasztasi kiadasainak boviilése 2018-ban tovabb folytatddhat.
Becslésiink szerint ennek mértéke a 2017-esnél alacsonyabb, de tovabbra is jelentds,
4 szazalékos lehet. Ezt jovore is el6segiti a bérminimum és a garantalt bérminimum
8, illetve 12 szazalékos emelése, valamint — az idei béremelések fliggvényében —
a munkaltatoi jarulékok 2 vagy 2,5 szazalékos csokkentése. Ez azt jelenti, hogy a
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bérek tovabbra is az inflaciét érdemben meghaladé mértékben nének majd, am a

novekedés mértéke a 2017-estdl varhatéoan elmarad.

A beruhazasok tekintetében 6,2 szazalékos boviilésre szamitunk. Mig a beru-
hazasok volumene 2016-ban jelentdsen lassitotta a magyar gazdasag novekedését,
addig 2017-ben ez a trend varakozasaink szerint megfordul, €s immaron bdviilés
mehet végbe. Ennek magyarazata az unios tdmogatasok dinamikéjaban keresendo:
2015 végén a 2007 és 2013 kozotti unids ciklus palyazatai kifutottak, a 2014 és 2020
kozotti ciklus palyazatai viszont csak fokozatosan indulnak be. Azonban 2017-ben
¢és 2018-ban e tdmogatasok vélhetden nagymértékli beruhazasokat indukalnak Ma-
gyarorszagon. Fontos, hogy ezeket a forrasokat olyan beruhazasokra forditsak, ame-
lyek hossz tavon is a magasabb hozzaadott értéki munkahelyek szamanak néveke-
déséhez vezetnek, igy novelve tovabb a bérszinvonalat.

A novekedés szempontjabol a legfontosabbnak itélt kockazati tényezok a kovet-
kezdk:

— A mezdégazdasag teljesitményének alakulasa: kérdéses, hogy a 2016-0s rekordév
utan hogyan alakul a mezdgazdasag teljesitménye, mivel a mezégazdasag telje-
sitménye jelentdsen fiigg az iddjarastol.

— A kiilso kereslet alakulasa, amely nagyban befolyasolja a magyar export iranti
keresletet, ez pedig — mivel Magyarorszag kis, nyitott gazdasag — jelentdsen
kihat a GDP-re is. Itt pozitiv (ndvekvd kormanyzati kiadasok) és negativ (brexit,
olasz bankok valsaga, az Egyesiilt Allamok és Kina, illetve az Egyesiilt Allamok
€s Németorszag kozott kiélezodd kereskedelmi konfliktus) kockazati tényezoket
egyarant azonositottunk.

— Az olajar alakulasa: a kockazat itt is kétirany. Az OPEC-tagallamok megalla-
podasa utan visszafogtak a termelést, ami az arak novekedéséhez vezethet. Ezzel
szemben az amerikai kitermelés novekedése az arak csokkenését eredményez-
heti.

— A kormanyzati beruhazasok alakulasa: a GDP novekedését nagyban befolyasol-
hatja, hogy a nagy 0sszegli, a magyar gazdasag miikddése szempontjabol nélkii-
16zhetetlen beruhdzasokat milyen titemben sikertilt lebonyolitani.

— A magyar termékek és szolgaltatasok iranti kereslet alakulasa: pozitiv kockaza-
tot jelenthet, ha névekvo jovedelmiik nagyobb részét a magyar haztartasok hazai
eléallitast termékekre €s szolgaltatasokra koltik.

— Az allami alkalmazottak fizetésének novelése: a vartnal nagyobb béremelések
magasabb GDP-hez vezetnek. A bérrendezések az allami szféra jelentds részében
sziikségesek a bérek versenyszfératol valo elmaradasa miatt.
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Amennyiben az egyes forgatokonyvek koziil a pozitiv kockazatok valosulnak
meg, a gazdasag novekedése az idén a 4 szazalékot is elérheti, mig kedvez6tlenebb
esetben 3 szazalék koriil alakulhat.

Varakozasaink szerint a foglalkoztatas 2017-ben 4,41 millié f6 folé emelkedik,
majd 2018-ban, ha lassabb iitemben is, de tovabb, 4,43 milli6 fére emelkedik. Ennek
koszonheten 2017-ben a foglalkoztatas éves szinten 62 ezer fével béviil, amelynek
jelentds része a privat foglalkoztatashoz kothetd. 2018-ban a foglalkoztatas lassabb
itemi novekedése mogott a munkaerdpiac strukturalis atrendezédése huzodik meg.
Elbrejelzésiink szerint 2018-ban csokken az allami szférdban dolgozdk és a koz-
foglalkoztatottak szdma, amit a privat szféra foglalkoztatasboviilése ellensulyoz.
A kozfoglalkoztatas csokkenése iranyaba hat a Start-munkaprogramra forditando
keret csokkentése, valamint a kozfoglalkoztatotti bér és a minimalbér kozotti kiilon-
bozet emelkedése. A munkanélkiiliségi rata 2017-ben varhatdan 4,4 szazalékra, mig
2018-ban 4,2 szazalékra csokken.

A bérek alakulasara tobb tényezo is kedvezden hat 2017-ben: az egyre tobb aga-
zatot (példaul kiskereskedelem, feldolgozoipar, IT) érinté munkaeréhiany bérfelhajto
hatéasa, a kdzszféraban végrehajtandd béremelések (példaul pedagogusok, koztisztvi-
selok, egészségligyi dolgozok korében), a minimalbér 15 szazalékos, illetve a garantalt
bérminimum 25 szazalékos emelése, valamint a szocialis hozzajarulasi ad6 5 szaza-
Iékpontos csokkentése. 2018-ban is folytatodnak a kozszféra bérrendezései, a mini-
malbér és a garantalt bérminimum is tovabb emelkedik 8, illetve 12 szazalé¢kkal, vala-
mint tovabb csokken a szocialis hozzéjarulasi ado kulcsa. Ebbol adéddan folytatddik a
bérkidramlas és a bérfelzarkozas. A nettd bérek az idén 11,4, mig jovore 7,8 szdzalék-
kal emelkedhetnek. Varakozasaink szerint a kormany célja teljesiilni fog, 2017 els6 ha-
romnegyed évében a versenyszektorban a bruttd bér emelkedése eléri a 11 szazalékot,
igy 2018-t6l a szocialis hozzajarulasi adé kulcsa 2,5 szdzalékponttal csékkenhet. Az
idéntdl beinduld inflacids folyamatok kdvetkeztében 2017-ben a nettd redlbérek 8,9
szazalékkal, 2018-ban 4,9 szazalékkal ndhetnek. Ez meghaladja a gazdasag novekedé-
si litemét, igy javitja a bérbol €16 haztartasok relativ jovedelmi helyzetét.

Az inflacid az elmult idészakban emelkedésnek indult, 2017-re 2,5, 2018-ra
2,9 szazalékos pénzromlast valdsziniisitiink. Ez egyben azt is jelenti, hogy a feb-
ruari 2,9 szazalékos adat utan az inflacié mérséklédik, mivel a II. negyedévtol
a bazisban mar magasabb iizemanyagarak szerepeltek. Eves atlagban az inflacio
varhatoan nem éri el a jegybank céljat, de az év egészében benne lesz a 2 és 4 sza-
zalék kozotti toleranciasavban. Jovore az inflacio tovabb kozelit az inflacios cél-
hoz, s6t tobb negyedévben meg is haladja azt. Az eldrejelzési horizonton a mag-
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inflacid szintje is folyamatosan emelkedik majd: az idei év atlagaban 2,1, jovore
3,7 szazalékos lehet.

Idén a jegybank jelzéseinek értelmében nem szamitunk arra, hogy valtoztat az
alapkamaton. Ezzel szemben 2018-t6l a ndvekvd inflacio és a kiilfoldi jegybankok
kamatemelései miatt mar szigoritasra kényszeriilhet, azonban tovabbra is laza mo-
netaris politika varhato, és az alapkamat tartasa sem kizart.

Az elmult idészakban a Fed mar tobb 1épésben emelte az alapkamatot, azonban
az EKB még nem hajtott végre ilyen 1épést. Magyarorszag szempontjabol az euro-
z6na tagorszagaival meglévo szorosabb kapcsolatok miatt ez utdbbinak van nagyobb
jelentésége. Az EKB részérdl azonban szigoritd 1épések szintén legfeljebb 2018-t61
varhatoak, de szigorubb monetaris politika esetében is inkabb csak az év elejétdl
kezdddhet az emelés.

Az egyensulyi helyzet (a koltségvetés és a fizetési mérleg) varhaté alakuldsa

Az eldzetes pénzforgalmi adatok szerint az allamhaztartas kozponti alrendszere
2016-ban 848,3 milliard forintos hidnnyal zart. A kozponti koltségvetés 771,6 mil-
lidrd forintos hidnyt, a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai 75,2 milliard, az elkii-
l6nitett allami pénzalapok 1,5 millidrd forintos deficitet halmoztak fel.

2016-ban a kozponti koltségvetés bevételeit a kedvezé makrogazdasagi tenden-
cidk hataroztdk meg. A gazdasdgi ndvekedés a koltségvetésben tervezettnél ma-
gasabb adobevételeket generalt, amit tovabb fokozott a kormanyzati intézkedések
gazdasagfehérité hatdsa. Ezt alataimasztja, hogy a kozponti koltségvetés halmozott
adobevétele 145,1 milliard forinttal haladta meg a 2015. évit. 2015-r61 2016-ra a gaz-
dalkodo szervek befizetései 5,8, a fogyasztashoz kapcsolt adok 0,3, mig a lakossagtol
szarmazd befizetések 2,4 szazalékkal nottek.

Az év egészét a varakozasokon feliil teljesiilo bevételek €s az alulteljesiil6 kiada-
sok jellemezték, ami miatt a kormanyzat az év utolso két honapjaban kdzel 600 mil-
liard forintnyi eldiranyzat-atcsoportositasrol hozott dontést. Tovabba a 2014-2020-
as unios koltségvetési iddszak forrasainak kifizetése is felgyorsult, ami ideiglenesen
megemelte a kiadési oldalt. Igy az év végére tervezett (modositott) hianycélnal végiil
76,7 milliard forinttal (11 szadzalékkal) magasabban alakult a pénzforgalmi hiany. A
pénzforgalmi deficit a GDP 2,4 szazalékat teszi ki. Az Allamadossag Kezel Koz-
pont Zrt. tajékoztatdsa szerint 2016. december 31-én a maastrichti addssagrata 74,1
szazalékon allt. Az ESA-mddszertan szerint a koltségvetési deficit 2016-ban a GDP
1,7 szazaléka volt, azaz a 2015-6snél 0,1 szazalékponttal magasabb.
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Sz4zadvég Gazdasagkutatd Zrt.: Idén és jovore is 3 szazalék felett boviilhet. ..

Eldrejelzésiink szerint 2017-ben a kormanyzati tervekben szerepld, a GDP 2,4
szazalékat kitevo deficitnél alacsonyabb, 2,3 szdzalékos hidny lehet. Ez azt is jelenti,
hogy az idei lehet zsindrban a hatodik év, amikor Magyarorszag teljesiteni tudja a
koltségvetési deficit 3 szazalék alatti céljat. A 3 szdzalékos hianycél elérésére ezt meg-
elézden legutobb 2000-ben volt példa. A 2,3 szazalékos hiany a 2016-osnal magasabb,
aminek magyarazatat a jelentds ado- ¢és jarulékcsokkentések jelentik (tarsasagi ado,
szocialis hozzajarulasi ado, altalanos forgalmi ad6 néhany termék, illetve szolgaltatas
esetében). Ezek csokkentik a kdzponti koltségvetés bevételeit, am ezt részben ellensu-
lyozza a magasabb bérndvekedésbdl és fogyasztasbol szarmazo magasabb addbeveé-
tel. A valtozatlan arfolyamon szamolt GDP-aranyos brutté allamadossag tekintetében
2017 végére 72,6 szazalékos szintet varunk. 2018-ban — bar a koltségvetés még nem
ismert — a GDP-aranyos deficit a varakozasunk szerint 2,4 szazalékos lehet.

A foly¢ fizetési mérleg tobblete 2016-ban 5524 milli6 eurd volt, ami jelentdsen
meghaladja a 2015-6s 3693 milli6 eurdt. Ehhez az aruk és szolgéltatasok, valamint
az elsédleges jovedelmek egyenlegének ndvekedése egyarant hozzajarult. Ugyanak-
kor tizedére, 5144 millié eurdrdl 569 eurora csokkent a tokemérleg egyenlege, amit
elsésorban az unios forrasok folyositdsdban bekovetkezett visszaesés magyaraz. Igy
a folyo fizetési mérleg egyenlege az év egészében a GDP 4,9, mig a kiilsd finansziro-
zasi képesség a GDP 5,4 szazalékat tette ki.

Elérejelzésiink szerint ndvekedést varunk mind az export, mind az import tekin-
tetében. Varakozasaink alapjan idén a kivitel volumene 5,1 szdzalékkal, a behozatalé
5,7 szazalékkal boéviilhet, mig jovore a kivitel 5,8, a behozatal pedig 6,3 szazalék-
kal ndvekedhet. A behozatal dinamikusabb béviiléséhez elsdsorban a belsé kereslet
kiugré novekedése jarulhat hozza, annak importigénye miatt. A nett6 export tehat
vélhetden nem tud hozzajarulni a gazdasagi novekedéshez. 2018-ban varakozasaink
szerint a kivitel ndvekedéséhez mar hozzéjarulnak az autdipar beruhdzasai, valamint
az unios forrasok segitségével 1étrejovo Uj termeldkapacitasok.

Varakozasaink szerint a gazdasagi novekedés és a tarsasagi ado csokkentése
nyoman a vallalatok profitabilitasa javul, ami a jovedelmek kidramlasadhoz vezet. Ezt
mérséklik a kiilf6ldon dolgozd magyarok hazautaldsai. Ekdzben fokozatosan meg-
indul az 0j uniods koltségvetési ciklushoz kapcsolodo transzferek bearamlasa, ami
jelentds részben ellentételezni tudja a kiilkereskedelmi egyenleg romlasat. Mindezen
hatasok ereddjeként elorejelzésiink szerint a folyd fizetési mérleg egyenlege az idén
a GDP 4,8 szazaléka koriil alakulhat, mig a nettd finanszirozasi képesség 7,9 szaza-
lIékra novekedhet. 2018-ban a folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP 5,3 szdzaléka
lehet, a nett6 finanszirozasi képesség pedig 8,8 szazalék.
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Konjunkturaelemzések 2017 tavaszan
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Makrogazdasagi mutatdk és eldrejelzések
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