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Konjunkturaelemzések 2018 tavaszan®

»Magyarorszag stabil gazdasagi felemelkedése lehetdséget kinal arra, hogy a ko-
vetkezd évtizedben a novekedés fenntarthatd legyen” — allapitja meg az Eurdpai
Bizottsag munkacsoportjanak 2018-as orszagjelentése. Vajon a magyar kormany
megragadja ezt az alkalmat? A valasz meglehetdsen szertedgazd. A progndzisok
mar kevésbé azok. A f6 kutatointézetek egyarant robusztus, 4 szazalék koriili gaz-
dasagi novekedést varnak az idei évre, amelyet az unids tdmogatasok altal flitott
beruhazasok és a bérek ,,felzarkoztatasa” kovetkeztében megugré belfoldi kereslet
tamaszt ala. A gazdasagi ndvekedés csaknem akkora lesz, mint 2017-ben, de a kdvet-
kez6 esztendékben lassulni fog, amint az extra 6sztonzok kifutnak. A foglalkoztatas
rekordmeéreti, st az tizleti szektor ndvekedését mar a megfelel6 munkaerd hianya
korlatozza. A koltségvetés az idei lazitas utan jovore visszatér a kozéptava célhoz
elvezetd palyara (a GDP —1,5 sz4dzaléka). Az inflacié csak 2019-ben éri el a Magyar
Nemzeti Bank 3 szazalékos céljat. Bar az Eurdpai Bizottsag kevésbé prociklikus
gazdasagpolitikat javasol, 2018 valasztasi év, ami feliilirja a pénziigyi észszeriiséget.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: Al, EO, E6.

" A Kiilgazdasdg 2001 6ta kozli a gazdasagkutatok prognozisait és elemzéseit.
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A magyar gazdasag 2017-ben a legtobb teriileten elérte vagy meghaladta a
2008. évi pénziigyi vilagvalsag elotti szintet. 2017-ben a magyar GDP a GKI (és a
legtobb elemzo) altal vartndl kissé gyorsabban, 4 szazalékkal boviilt, ami lényegesen
dinamikusabb az Eurdpai Unio atlagandl, de a régioban kozepes iitemnek szdmit.
A magyar gazdasag varhatoan 2018-ban is kedvezé konjunkturdlis feltételek kozott
fejlodik, mikézben a hosszabb tavu fenntarthatosaggal kapcsolatos problémak nem
enyhiilnek. A GKI most tavasszal nem valtoztat a korabbi elemzéseiben az idei évre
prognosztizalt 3,8 szdzalékos névekedési és 9 szazalékos beruhdzdasi eldrejelzésén,
mikézben a fogyasztas varhato béviilését 3,5 szazalékrol 4 szazalékra emeli. Az aga-
zatok koziil az épitdipar tavalyi szarnyaldsa a magas bazis miatt lassul, de tovabbra
is ez az dgazat novekszik a leggyorsabban. Az ipar a tavalyihoz hasonléan 5 szd-
zalékkal boviil, a mezogazdasag 2017. évi visszaesését idén varhatoan névekedés,
a kozigazgatasét stagnaldas koveti, némi gyorsulasra pedig a pénziigyi szektorban
lehet szamitani. A GKI korabbi elorejelzéséhez képest 3 szazalékrol 2,7 szazalékra
csokkenti az idei inflacios, 4 szazalékrol 3,7 szazalékra a munkanélkiiliségi progno-
zisat. A valasztasok utan — annak eredményétdl fiiggetleniil — a magyar Eurdpa-po-
litika, ezen beliil az euro bevezetéséhez valo viszony ujragondolasara lenne sziikség,
aminek sziikségképpen hatnia kell a magyar modellre is.

Vilaggazdasagi folyamatok, gazdasagi varakozasok

A vilaggazdasagi konjunktira a korabban vartnal is erdteljesebben folytatddik
az idén, bar tovabbra is elmarad a valsag el6ttitél. A globalis fellendiilés a fejlett
orszagok boviild kore mellett mind tobb felzarkozo és fejlodd orszagra kiterjed.
Ugyanakkor a geopolitikai fesziiltséggocok €s a terrorizmus mellett 4 veszélyforra-

* A cikk a GKI Gazdasagkutato6 Zrt. kollektivaja altal készitett Elrejelzés 2018-ra (2018/1.) cimi
kiadvany alapjan késziilt, amelynek lezarasara 2018. marcius 19-én keriilt sor. A cikkben szerepld

kiilsé egyensulyi adatok azonban mar tiikkrozik a Magyar Nemzeti Bank 4ltal marcius végén kozzétett
2017. évi fizetésimérleg-adatokat is.
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sok alakultak ki. Egyel6re bizonytalan, vajon a februari t6zsdei zuhanas, majd az azt
kovetd korrekcid csak atmeneti hullamzas, vagy egy tartds lejtmenet kezdete volt.
Sulyosan érintheti a vilagkereskedelmet az amerikai elnok altal kezdett vamhabo-
ru. Az EU jovdje szempontjabol kedvezd, hogy végre megalakult a német kormany,
ugyanakkor gondot okoz, hogy a reformokra szoruld Olaszorszagban eléretortek a
populista és euroszkeptikus erdk. A német—francia-tengely megerdsodése az Egye-
siilt Allamoktol kényszeriien fiiggetlenedd, tobbsebességes eurdpai integracid, az
eurddvezet megerdsitése €s kiterjesztése felé mutat, mikozben a brexit modja még
tisztazatlan. A vilagszerte rendkiviil alacsony kamatldbak és energiaarak idészaka
lassan véget ér.

A gazdasagi varakozasok Eurdpa-szerte — igy Magyarorszagon is — nagyon ked-
vezéek. Az EU konjunktiraindexe januarban tobb mint egy évtizedes csticspontjara
keriilt, és februarban ehhez képest csak minimalisan csokkent. Az ipari varakozdsok
azonban romlottak, a magyar szempontbol kiilondsen fontos német ipari bizalmi
index 6thavi mélypontjara esett, bar még igy is kedvezé. A GKI konjunkturaindexe
februarban 0 torténelmi csticsara emelkedett, majd marciusban kissé csokkent.

Gazdasagpolitika

Figyelmeztetd jel, hogy a csucsra jaratott magyar ndvekedés a régidoban csak
kozepesnek szamit, és jelentds részben az EU-tdmogatasok, valamint a valasztasi
¢élénkités kovetkezménye. Emellett folytatodik a jovo felélése. Szamos nemzetkd-
zi intézmény (OECD, IMF, EU) arra hivja fel a magyar kormany figyelmét, hogy
a mostani, viszonylag j6 években kellene megalapozni a tartésan fenntarthaté no-
vekedést. Konkrétan az EU-forrasoktol valo til erds fiiggés lazitdsara, az EU-ban
magas allamhaztartasi hiany csokkentésére, az intézményrendszer piacgazdasagi
szemléletl atalakitasara és a versenyképesség javitasara lenne sziikség, figyelembe
véve, hogy a belso kereslet altal hajtott névekedés rontja az egyeldre kivalo kiilsé
egyensulyt is. A magyar gazdasagpolitika harom jellegzetes problémaja a verseny
kiiktatasa, a human toke er6zidja és a nemzetkozi elszigetelddés.

A magyar modell f6 vonasai évek ota valtozatlanok. Ilyen mindenekel6tt az elvi-
leg kormanytdl fliggetlen intézmények és piaci szereplok egycentrum, lojalitasala-
pu vezénylése, valamint az EU-t6l val6 maximalis fiiggetlenedés kozepette a jogos
jarandosagnak tekintett tamogatdsok megszerzéséhez sziikséges pillanatnyi egyen-
sulyi feltételek teljesitése. Ez tavaly és idén valasztasi megfontolasokkal — béreme-
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1és, némi koltségvetési lazitas, az EU-forrasok gyorsitott lehivasa, illetve megeldle-
gezése — egésziil ki. Mindennek a forrasa nagyrészt az EU-transzferek beérkezése,
az ara pedig a régios szintii leszakadas, a versenyképesség romlasa.

A magyar versenyképesség lecsuiszasa a nemzetkdzi rangsorokban szinte folya-
matos, legfeljebb minimalis korrekciokra keriilt sor. A Magyar Nemzeti Bank ver-
senyképességi jelentése is azt volt kénytelen megallapitani 2017 oktoberében, hogy
Magyarorszag a legtobb teriileten elmarad a régios tarsak teljesitményétdl, bar a
tavolsag mértéke szamos esetben kisebb, mint amit a szubjektiv megitélésre is nagy-
ban tdmaszkodd nemzetkozi felmérések tiikroznek. Az elmult honapokban megje-
lent kiilonféle nemzetkozi ranglistak sem a magyar modell sikeresebbé valasat, sem
az europai piacgazdasaghoz valo kozeledését nem tamasztjak ala. Példaul a koltség-
vetési atlathatosagot vizsgaldo Open Budget Survey szerint Magyarorszag 2017-ben
12 hellyel szorult hatrébb, s a legutolsé az EU-ban. Hasonl6 mértékben esett vissza
Magyarorszag a nemzetkdzi tehetség-versenyképességi mutatd (GTCI) szerint. Ez
a lista azt mutatja, hogy az egyes orszagok mennyire képesek magukhoz csabitani,
illetve megtartani a tehetséges embereket. Magyarorszag 2017-ben 119 orszag ko-
z0tt az 52. helyen allt, az EU-tagallamok koziil csak Romania szerepelt rosszabbul.
Ez kiilonosen annak fényében aggasztd, hogy a magyar munkavallalok és a didkok
egyre nagyobb szamban aramlanak kiilf6ldre, holott a gazdasagot munkaerdhiany
jellemzi.

Az amerikai Heritage Alapitvany altal osszeallitott gazdasagi szabadsagindex
alapjan a 180-as listdn Magyarorszag az 55. helyre keriilt, ami eggyel jobb az el6z6
évinél, s egytttal az EU 20. legjobb helyezése. Ez a magyar gazdasagra altalaban jel-
lemzénél elokeldbb pozicio. Azonban érdekes mddon mégis rosszabb a roman vagy
a bolgar adatnal, mikozben a francianal példaul kedvezdbb. (Ami minden bizonnyal
Osszefligg ennek az amerikai konzervativ republikdnusokhoz kozel 416 alapitvany-
nak a markansan allamellenes gazdasagszemléletével.) Figyelmeztetd jel azonban,
hogy ez a jelentés is kiemeli a kormanykozeli személyeknek nyujtott kedvezmények
¢és a korrupcié okozta sulyos magyarorszagi problémakat, a kormany kegyeibdl
kiesettek nehézségeit, a korrupciods tligyek kivizsgalatlansagat. Latvanyosan rimel
ezekre a kritikdkra, hogy az Eurépai Csalas Elleni Hivatal, az OLAF az Elios Inno-
vativ Zrt. kozvilagitasi palyazatainal immar az 6sszeférhetetlenség és a szervezett
csalas lehetdségét is felvetette, kikényszeritve ezzel az ujabb magyar hatoésagi vizs-
galatot. A Transparency International 2018 februdrjaban kozzétett 2017. évi korrup-
cios listajan pedig kilenc helyet rontott Magyarorszag, az EU-ban csak Bulgariaban
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rosszabb a helyzet. Az elemzés szerint ,,Magyarorszagon a korrupcié immar nem-
csak a szabalyok ellenében valosul meg, hanem a szabalyok atirasaval is”.

A roml6 magyar gazdasagi kornyezet kovetkeztében az elmult években az lizleti
beruhazasokon beliil jelentdsen emelkedett az egyedi kormanydontésii beruhazasi
tamogatasok nagysaga. Mig 2006 és 2010 kozotti egy uj munkahely létesitésére at-
lagosan 4 milli6, 2015-2016-ban ennek a hdromszorosa, atlagosan 12 milli¢ forint
jutott, 2018-ban mar eléfordult fejenként 21 millié forintos tamogatas is (Thyssen-
krupp). A szubvencionalt beruhdzasok dsszegének 2008 és 2013 kodzott nagyjabol
az 5 szazalékat finansziroztak tamogatasbol, ez 2015-2016-ra 20 szdzalék koriilire
ugrott. (A Thyssenkrupp esetében ez mar tobb mint 30 szdzalék!) Az utobbi években
a hazai vallalatok tAmogatasa is egyre nagyobb szerepet kap. A tamogatottak kozott
2004 és 2013 kozott még elenyészé szamban szerepeltek hazai vallalatok (évente
1-2, de legtobbszor egy sem); 2014-t6] azonban a szerepiik ndni kezdett. Az utdbbi
években a tamogatott beruhdzdsoknak mar atlagosan a 30 szazalékat magyar tulaj-
donu cégek valdsitottak meg, ami a német és az amerikai hatterii vallalatok részese-
désének felel meg. Az iizleti kornyezet romlasa miatt nemcsak a kiilfoldi befektetok
igényelnek egyre jelentdsebb kompenzaciot, de ez a rendszer alkalmas a preferalt
magyar cégek esetenként kiugrdéan nagy megsegitésére is.

Az allami biirokracia elleni kiizdelem évek 6ta napirenden van. Ez azonban a
létszam leépitésére, nem pedig az allamnak a magyar modell Iényegébdl kovetkezd
talterjeszkedésére koncentral, és tovabbi centralizacidval, atszervezésekkel igyek-
szik urrd lenni a probléman, amivel csak noveli a gondokat. A folytatodo centraliza-
ci6 — példaul a fovarosi kozbeszerzések egyetlen szervezetbe tomoritése, a kataszt-
rofavédelem ,,egységesitése” — napi mitkodési zavarokhoz, az elobbi esetében mar
a szervezet megsziintetéséhez vezetett. Az oktatasi és az egészségiigyi rendszerben
végrehajtott centralizacid €s atszervezés csak fokozta a miikodési gondokat (pers-
pektivatlan szakképzés, a felséfoku képzésben résztvevok csokkend ardnya, a siir-
g0sségi betegellatas dsszeomlasa); a jarvanyligy vagy a nemzeti orokség védelme
kozponti szervezetének leépitése viszont a szakmai hozzaértést szoritja ki a rend-
szerbdl.

Kisérlet torténik az utolsd, a kormanyzattol még nagyrészt fiiggetlen intézmény,
a birosag ,,bedaralasara”, a birosagok kozigazgatasi szakemberekkel valo feltolté-
sének lehetové tételére. Ugyanakkor Magyarorszag nem lesz tagja az Eurdpai Uniod
ligyészi hivatalanak, nyilvdnvaldan azért, hogy legalabbis megnehezitse a korrup-
cios ligyek feltarasat.
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Ugyanakkor a kiilsé feltételek valtoznak: az EU-ban, ha lassan is, napirendre
keriil az integraci6é elmélyitése, az eurddvezet kiterjesztése, a kozos koltségvetés
atalakitasa. Mindez a kovetkezd években megkérddjelezi a magyar modell fenntart-
hat6sagat. Ez a véalasztasok utan a magyar Eurdpa-politika, ezen beliil az eur6 beve-
zetéséhez vald viszony ujragondolasat igényli, aminek sziikségképpen ki kell hatnia
a magyar modellre is.

Gazdasagi novekedés

Tavaly a magyar gazdasag a GKI — ¢s a legtobb eldrejelz6 intézmény, a Magyar
Nemzeti Banktol az Eurdpai Bizottsagon at az IMF-ig — altal vartnal gyorsabban, de
a kormany altal prognosztizaltnal hajszalnyival lassabban, 4 szazalékkal boviilt. Az
EU moddszertana szerinti novekedés 4,2 szazalék volt, ami lényegesen gyorsabb az
EU 2,4 szazalékos atlaganal, mikdzben a régidoban csak kdzepes. A régioban ugyanis
a magyarnal gyorsabb novekedést 6, lassubbat pedig 4 orszag produkalt. (A negye-
dik negyedéves kiugrdan gyors, a kiigazitott adatok szerint 4,9 szazalékos magyar
novekedés a régio 6tddik helyére volt elég.) 2018-ra a GKI 3,8 szdzalékos noveke-
déssel szamol, ami ismét [ényegesen meghaladnd az EU 2,3 szazalékos atlagat, de a
régioban feltehetéleg ismét csak kdzepes lesz. Az EU progndzisa szerint csak a balti
allamok, valamint Cseh- és Horvatorszag ndvekedése lesz alacsonyabb a magyarnal.

A belfoldi felhasznalas 2017-ben és idén is gyorsabban béviil, mint a GDP (6, il-
letve 5 sz4zalékkal), a kiilonbség azonban csdkken. Ennek megfeleléen az egyébként
nagyon magas kiilkereskedelmi aktivum érezhet6en, de idén mar lassulva romlik
(az aruforgalmi egyenleg tavaly a GDP 2, idén 1 szazalékaval). A magndvekedés
— a mezdgazdasag és kozszolgaltatasok nélkiili ndvekedés — 2017-ben és 2018-ban
is lényegesen (2, illetve 1 szazalékponttal) meghaladja a GDP ndvekedését. Tavaly
ugyanis a mezdgazdasagban nagyon jelentdsen (9 szazalékkal), de a kdzszolgaltata-
sok teriiletén is érezhetden (1,3 szazalékkal) csokkent a GDP, idén az eldbbinél mar
novekedés, az utdbbinal stagnalas varhato.

A 2016. évi, stagnalasnal alig jobb ndvekedés utan 2017-ben érdemben emelke-
dett az ipari termelés, igaz, az utolsé negyedévben mar jelentds lassulast mutatva. A
jarmiipar hiizéereje csaknem harom éve megsziint, az dgazatnak a technologiai at-
alakulast fékez6 hatasa az idén is megmarad. A bruttd termelés 2018-ban is a tavalyi
5 szazalék koriili titemben boviil.

Az épitdipar tavaly szarnyalt, a termelés (a 2016-0s nagy visszaesés utan) csak-
nem 30 szazalékkal novekedett. A nagyon magas szerzédésallomany és a torténelmi
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csucsan levo épitdipari bizalmi index a kdzbeszerzési, a lakossagi €s a vallalati pia-
con is az €pitési konjunktura folytatodasat vetiti eldre. 2018-ban az dgazat termelése
varhatoan 10 szazalékkal emelkedik.

A mezdgazdasag GDP-termelése 2017-ben 9 szadzalékkal, a brutt6 kibocsatas vo-
lumene 5 szdzalékkal csokkent. A visszaesést elsOsorban a rossz iddjaras, masrészt
a nem megfeleld termelési szerkezet magyarazza. A nagy ingadozasokban azonban
a valodi foldpiac hianyanak, a foldbe valo befektetés kockazatos voltanak is fontos
szerepe van. Valtozas idén sem varhato, a kis egyéni gazdasagok jellemzden tulzott
preferdlasa a gazdalkodo szervezetekkel szemben a mezdgazdasagi termelés szerke-
zetének torzulasahoz és technikai lemaradashoz vezet. Idén atlagos id6jaras esetén
az agrar-GDP 5 szazalék koriili névekedése varhato.

A szolgaltatasi GDP 2017-ben 3,3 szazalékkal, a nemzetgazdasagi atlagnal ala-
csonyabb iitemben boviilt, mértéke azonban szinte megegyezett a 2016. évivel — €s
az idén vérhatoval. 2018-ban novekedés ismét csak az tizleti szolgéltatdsoknal ko-
vetkezhet be, a kdzosségi szolgaltatasoknal a tavalyi 1,3 szazalékos visszaesés utan
stagnalas valdszinli. Az lizleti szolgaltatasok koziil az info-kommunikacio, a ke-
reskedelem ¢€s a turizmus, valamint a szallitas bdviilése varhatéan meghaladja az
atlagot, a pénziigyi és az ingatlanszektoré azonban tovabbra is elmarad attol. A GKI
ingatlanpiaci indexe az év elején, negyedéves alapon szerényen emelkedett, ami éves
alapon némi (4 pontos) csokkenést jelent. Az ingatlanpiac szerepl6i tehat tovabbra
is dertilatok, de a korabbinal kissé ovatosabbak. Az egészségligyben és az oktatas-
ban a maganszektor egyre inkdbb teret nyer — ami nem baj! —, a kdzszolgaltatasok
szinvonala viszont egyre inkabb romlik (ami viszont nagy baj!). A kiskereskedelmi
forgalom 2017-ben 4,9 szazalékkal béviilt, idén 4,5 szazalék koriili béviilés varhato.

A kiilkereskedelemben az aruk és szolgaltatasok kivitele 2015—16-ban a be-
hozatalnal gyorsabban béviilt. Ez a belfoldi kereslet ¢élénkiilése nyoman 2017-ben
megfordult, a kivitel GDP-ben mérve 7,1 szdzalékkal, a behozatal 9,7 szazalékkal
emelkedett. 2018-ban 6, illetve 7,5 szazalékos dinamika varhato. A kiilkereskedelmi
aruforgalom tobblete 2017 utan 2018-ban is mérséklédik (a 2016. évi 9,7 milliard
eur6rol 8,1 majd 7 millidrdra), a szolgéltatasoké viszont tovabb emelkedik. A cse-
rearanyok a tavalyi 0,4 szdzalékhoz hasonlé mértékben, 0,5 szazalékkal romlanak
az idén. A forint euréval szembeni fogyasztdiar-index alapu realarfolyama a GKI
szamitasai szerint 2017-ben 2,1 szazalékkal értékelodott fel (a forint er6s6dése ko-
vetkeztében), 2018-ban viszont nem varhatd valtozas, mivel a forint gyengiilését a
gyorsabb hazai inflacié6 kompenzalja. 2018-ban Szlovéakidban 0,5 szazalékos, Cseh-
orszagban 1,9 szazalékos felértékelodés, Lengyelorszagban 3 szazalékos leértékeld-
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dés prognosztizalhato, vagyis Magyarorszag relativ koltség-versenyképessége idén
Csehorszaggal és Szlovakiaval szemben kissé javul, Lengyelorszaggal szemben va-
lamelyest romlik.

Fogyasztas és beruhazas

A fogyasztas béviilése 2018-ban immar hatodik éve tart. A realkereset noveke-
dése a tavalyi 10 szazalék utan 4,5 szazalék koriilire lassul, a fogyasztasé viszont
—mivel a lakossag igyekszik a vasarlasait ,,kisimitani”, a varakozasai kedvezoek, hi-
telfelvételi hajlandosaga pedig erdsodik — Iényegében valtozatlan (4 szazalék) marad.

A minimalbér 2018-ban a megallapodas szerint 8 szazalékkal, a garantalt bérmi-
nimum 12 szazalékkal, 138 ezer, illetve 180,5 ezer forintra emelkedik. Ez nagyjabol
a fele a tavalyi iitemnek, de igy is nagyon gyors. Kompenzalasképpen a munkaadoi
jarulék osszesen 2,5 szazalékponttal csdkken. E valtozasok igazi nyertesei azokban
az agazatokban miikodd cégek lesznek, amelyeknél nem jellemz6 a minimalbéres
foglalkoztatas, igy a minimalbér-emeléssel jaro teherndvekedés sem érezteti hatasat.
Az alacsonyabb bérstruktirdji munkaadok a koltségnyomast esetenként létszam-
vagy munkaidd-csokkentéssel (példaul a vidéki kis boltokban) és a jovedelmek sziir-
kitésével, vagy éppen a kiegészitd sziirkejovedelem kevesebb nettdt jelentd fehé-
ritésével probaljak majd legalabb részben ellensulyozni. Szamos agazatban, illetve
cégnél a szakképzett munkaerd hidnya miatt er6s6d6 bérverseny alakult ki. Mig a
gazdasag exportorientalt részében a regionalis dsszehasonlitasban alacsony bérszin-
vonal egyeldre a versenyképesség érdemi rontasa nélkiil is lehetévé teszi a béreme-
lést, mashol erre nincs mod; a hazai kisvallalkozasok versenyképessége rovid ta-
von romlik, illetve azok némelyikénél a kifizetett sziirkejovedelmek csdkkentésével
igyekeznek mérsékelni a veszteségeket. A bruttd keresetek emelkedése 2018-ban,
a valasztasi évben is magas lesz, de a 2017. évinél alacsonyabb szinten, 7 szazalék
koriil alakul, vagy ennél kissé magasabban varhato. Ez 2,7 szazalékos inflacio esetén
4,5 szazalék koriilire csokkenti, de tovabbra is magasan tartja a realbér dinamikajat.

A kormany 2018-ra 3 szazalékos nominalis nyugdijemelést igért, amely a GKI
altal prognosztizalt inflaciot figyelembe véve tobb mint elegendd a realérték torvény-
ben eldirt megtartasara. Ezért 2018 végén nem varhato a 2017. évihez hasonl6 eme-
1és, viszont ismét kifizethetd lesz a nyugdijprémium (annak maximalisan kifizethetd
Osszege varhatoan nem emelkedik, 12 ezer forint lesz, a havi 80 ezer forint feletti
nyugdijasok mindegyike erre az §sszegre jogosult, mig az ez alattiak esetében az
Osszeg a nyugdijjal aranyosan csokken). A nyugdijasok idén mar husvétra is kaptak
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10 ezer forintnyi Erzsébet-utalvanyt is. Végeredményben a nyugdijak realértéke 1,3
szazalék koril emelkedik.

A haztartasok netto6 finanszirozasi képessége 2017-ben a GDP 5,2 szazaléka volt,
ezen beliil a negyedik negyedévében 7,1 szazalék. A haztartasok jelentds mérték-
ben novelték a készpénz, a folydszamlabetét, valamint a rovid és hosszu lejarata
allampapirok allomanyat, kisebb mértékben a befektetési jegyekét és a biztositas-
technikai tartalékokét. A lakossag hitelfelvétele 2018-ban tovabbra is lassan élénkiil.
Az 1j hitelek felvétele novekszik, az dvatossagi céli megtakaritasok fokozatosan
mérséklédnek, ugyanakkor erdsddhet a lakdsra valo takarékossag. A lakossag nettd
finanszirozasi képessége 2018-ban a korabbi évekre jellemzd 5 szdzalék koriil lesz.

A 2017-ben ujraindult beruhazasi ciklus hatasara tavaly 17 szazalékos volt a be-
ruhazasok novekedése, idén 9 szazalékos volumenbdviilés varhato. A 2016-ban 19,2
szdzalékos beruhdzasi rata 2017-ben 21,5 szazalékra nétt, idén pedig 22,5 szazalékra
emelkedhet, elérve a valsag el6tti szintet. 2018-ban — részben az EU-forrdsok ha-
tasara — minden agazatban élénkiilnek a beruhdzasok. A jelenlegi unids pénziigyi
keretben Magyarorszag az EU-forrasok korabbinal nagyobb részét, tobb mint a felét
a maganszektorba irdnyitja. 2018. marcius kozepéig 81 ezer palyazat kapott tdmoga-
tast, a megitélt 0sszeg 8150 millidrd forint (a 2014—2020-as unids fejlesztési ciklus
teljes forraskeretének kozel 92 szazaléka), azonban ennek eddig csak a felét, 4300
milliard forintot fizettek ki. A kifizetések jelentds része eldleg, mivel a nagy projek-
teket eldrevették, hogy a szamlalo ,,porogjon”. Ugyanakkor ezek jelentds részénél a
tényleges tevékenység még alig indult el.

Foglalkoztatas, munkanélkiiliség

A munkanélkiiliségi rata 2013-t61 1atvanyosan csokken, 2016-t6l mar mind erd-
sebb munkaerdhiany tapasztalhato. A statisztikai javulds kezdetben a kézmunka ¢és
a kiilfoldi munkavallalas robbandsszeri terjedésének volt az eredménye, de jelen-
tdsen boviilt a valos hazai foglalkoztatas is. A foglalkoztatas boviilése azonban a
tavalyi 1,6 szazalékrol 1 szdzalék koriilire lassul. Egyrészt azért, mert demografiai
okokbdl csokken a munkavallaldsi koruak tabora. Szamuk az évtized elsd felében
200 ezer fével csokkent, a mostani években ez a tendencia gyorsul. Ezt a nyugdijkor-
hatar folyamatos emelése sem tudja ellenstlyozni, foleg azért, mert pozitiv hatasat
nagyjabol semlegesiti, hogy a n6k 40 év szolgalati id6 utan nyugdijba vonulhatnak.

A foglalkoztatas boviilését akadalyozza, hogy a tartdsan rossz képzési struk-
tara, a kiilfoldi munkavallalas, valamint egyes rétegek gyenge munkakultaréja ko-
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vetkeztében viszonylag kevés a kdnnyen mobilizalhaté ember. Pedig a gazdasagi
novekedés egyik f6 akadalya a munkaerdhiany. Ezt gépesitéssel és a termelékenység
novelésével kellene potolni. A munkanélkiiliségi rata éves atlagban a tavalyi 4,2 sza-
zalék utan idén 3,7 szazalékra, esetleg az ala mérséklodik, mikozben a kozfoglalkoz-
tatas tovabb csokken.

A kozfoglalkoztatas mérséklésére meghirdetett tavalyi kormanyzati intézkedé-
sek eredményesek voltak, éves atlagban kozel az 6todével, 40 ezer fével, 165 ezer
fére apadt az ily moédon alkalmazottak szama. Ez mar kozel all a 2020-ra tervezett
150 ezres szinthez. A kozfoglalkoztatottak bére viszont nem emelkedett, 2018-t6l
a minimalbér 59 szazalékat teszi ki (2012-ben még 77 szazalék volt ez az arany).
A novekvo kiilonbség erdteljesen 0sztondz a kozmunkabdl valo kilépésre. A tartds
munkaerdhianyt is figyelembe véve valosziniisithetd, hogy az ambicidozusabb koz-
munkasok tdvoznak a rendszerbdl.

Ha a kdzmunkasokat (legalabbis a tobbségiiket) munkanélkiilinek tekintenénk,
a magyar rata 2017-ben Iényegében azonos lett volna az EU 7,5 szazalék koriili atla-
gaval. A tényleges helyzet az inaktivnak tekintett széles rétegek perspektivatlansaga
miatt rosszabb, mint amit a statisztika mutat.

Pénziigyi szektor

Az 1y hitelek nyujtasa mar tobb éve novekszik, 2016-tol a vallalati, 2017-tdl pe-
dig a lakossagi hitelallomany is emelkedik. 2018-ban a vallalati és lakossagi hitelek
tovabbi bdviilése varhatd. A bankok hitelportfolidja, profitabilitisa és t6kemegfe-
lelési mutatoja kedvezd. Az allamnak és a bankoknak az 6nfinanszirozasi program
kovetkeztében kialakuld kolcsonds fiiggése, egyes magyar tulajdontt bankoknal a
tulajdonosi és hitelezett kor nem kell6 elkiiloniilése kockazatok forrasa.

Allamhaztartas, allamadéssag

Az allamhaztartasi deficit 2018-ban mar hatodik éve lesz 3 szazalék alatt, a GDP-
aranyos allamadodssag pedig csokkend palyan van. A 2017. évi GDP-aranyos deficit
1,9 szazalék, az eldiranyzott 2,4 szazaléknal 1ényegesen alacsonyabb lett. Ugyan-
akkor az EU-tdmogatasok széles korti hazai megeldlegezése kovetkeztében tavaly
a kozponti alrendszer pénzforgalmi deficitje csaknem 70 szdzalékkal meghaladta
az el6iranyzatot, 2018 els6 két honapjaban pedig megkdzelitette az éves eldiranyzat
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40 szazalékat. A varttol jelentdsen eltérd folyamatok ellenére nem vizsgaltak feliil
a még tavaly tavasszal elfogadott 2018. évi koltségvetést. Nem csoda, hogy a kolt-
ségvetési politika atlathatosaga szempontjabol Magyarorszag az utolso6 helyen all az
EU-ban. A koltségvetési torvény 2018-ra a GDP-ardnyos deficit 0,6 szazalékpontos,
2,5 szazalékra valo, ,,valasztasi” emelését irdnyozza el6. Az Europai Bizottsag prog-
ndzisa szerint az EU-ban csak a romdn ¢és francia 4llamhaztartasi hiany lesz ennél
magasabb. A GDP-aranyos allamaddssag tavaly 1,8 szazalékponttal, a tervezettnél
valamivel kisebb mértékben csokkent. Az Eximbank beszamitasaval az adossagrata
74 szazalék volt. A GKI szerint az idén 2,5 szazalék koriili deficit és 72-73 szazalékra
csOkkend GDP-ardanyos allamaddssag varhato.

A magyar addcentralizacié az Eurostat adatai szerint 2016-ban a GDP 39,3 sza-
zaléka volt, valamivel magasabb az EU atlaganal, de sokkal magasabb a régios or-
szdgokénal. A magyar ardny 2018-ra az adocsdkkentések kovetkeztében az Europai
Bizottsag szerint mintegy 2 szazalékponttal csokken, de régios dsszevetésben igy is
nagyon magas marad. Az adocsokkentés emellett hozzéjarul az elsddleges egyenleg,
illetve a strukturalis egyenleg romlasahoz, s ezzel bizonytalanna teszi az allam-
adossag tartds csokkentését. Az Eurdpai Bizottsdg szamitdsai szerint a strukturalis
egyenlegben az idén a GDP 3,6 szazalékat kitevo hiany keletkezhet (ez 2016-ban 2
szazalék, 2017-ben 3,2 szazalék volt), mikozben a magyar kdzéptavu koltségvetési
cél 1,5 szazalék.

Az édllamhaztartas GDP-aranyos funkciondlis kiadasai (pénzforgalmi szemléle-
tl eldiranyzatok) 2018-ban szerkezetileg kedvezdtlen irdnyba valtoztak, allamkdz-
pontu és nem tudasalapu gazdasagfejlesztési koncepciot tiikroznek. A f6 valtozas
az, hogy a még tavaly tavasszal elfogadott torvény szerint 0,9 szazalékponttal, 18
szazalékra emelkedik az allam miikddési (példaul védelmi) funkcidira forditott ki-
adasok ardnya, mikdzben 0,7 szazalékponttal, 54,2 szazalékra csokken a joléti funk-
ciokra (példaul oktatasra) forditott kiadas.

Inflacié, kamat, arfolyam

Tavaly a mezdgazdasag termeldi arai, valamint a feldolgozoipar belfoldi értéke-
sitési arai a 2016. évi csokkenés utan emelkedni kezdtek, az épitdipari aremelkedés
pedig gyorsult. 2017-ben a fogyasztdi arak az el6z6 évi 0,4 szazalék utan 2,4 sza-
zalékkal néttek. 2018 januarjaban 2,1 szazalék, februdrban még alacsonyabb, 1,9
szazalék volt az inflacid, a maginflacio viszont kissé emelkedett. A GKI mindezek
alapjan a korabban prognosztizalt 3 szazalékrol 2,7 szazalékra — de a tavalyit tovabb-
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ra is meghaladé mértékiire — csokkenti éves inflacios elérejelzését, mindekdzben az
alapkamat valtozatlansagara (0,9 szazalék), éves atlagban 312 forintos eurora szamit.
A jegybank célja a laza monetaris kondiciok és a hitelezési 6sztonzés fenntartasa, a
magyar allamhaztartas minél olcsobb finanszirozasa, valamint a jegybank nyeresé-
gességének minél tovabbi fenntartasa. Ez utdbbi vitathato cél.

Kiils6 egyenstly

A folyo fizetési mérleg egyenlege a 2016. évi 6,9 milliard eurds, hatalmas akti-
vum utdn 2017-ben a kiilkereskedelmi tobblet visszaesése és a novekvd jovedelmi
passzivum miatt 3,6 milliard euréra csokkent, s 2018-ban tovabb, 2,5 milliard eurdra
mérséklodik. Az EU-tamogatasok vartnal lassubb beérkezése kovetkeztében a kiilsd
finanszirozasi képesség a 2016. évi 6,8 millidrd eurorol 2017-ben ugyancsak tovabb,
5,1 milliard eurodra csokkent, 2018-ban viszont 7 milliard eurd koriilire emelkedhet.
A kiilfoldi téke nettd bearamlasa 2016-ban Iényegében stagnalt (1,3 milliard euro),
tavaly pedig 1,9 milliard euréra emelkedett. A kiilfoldiek Magyarorszagon befekte-
tett miikodoétoke-allomanya 2008 eleje 6ta minddssze 3 millidrd eurdval emelkedett,
a nettd kozvetlen kiilfoldi befektetések GDP-aranyos allomanya a valsag eldtti 50
szazalékrol 2016-ra 45 szazalék koriilire csokkent, aranyndvekedésre idén sem lehet
szamitani.

Magyarorszag kiils6 sebezhetdsége az elmult évtizedben jelentdsen mérséklo-
dott, a GDP-aranyos netto6 kiilsé addssag a 2009. évi 78 szazalékrol 2016-ra 10 sza-
zalék ala csokkent, részben a folyo fizetési mérleg, részben a tékemérleg (alapvetden
az EU-bol beérkez6 tamogatasok) nagy tobblete révén. A netto kiilfoldi adossagal-
lomany (kdzvetlen befektetések, cégen beliili hitelek nélkiil) 2017 harmadik negyed-
évének a végén mar csak 16,9 millidrd euro volt, 6,4 millidrd eurdval kevesebb, mint
2016 végeén.

A Magyar Nemzeti Bank devizatartaléka a 2016. végi 30,2 milliard eurorol 2017
végére 23,4 milliard eurora csokkent, ami a nemzetkozi befekteték altal is figyelt,
sztenderd tartalékmegfelelési mutatok alapjan elfogadhatd szint. A csékkenés don-
téen a devizaalapt lakossagi hitelek forintositasahoz kapcsolodd banki lehivasokra
és az allamadossag novekvo mértéki forintalapu finanszirozasara vezethetd vissza,
de szerepet jatszott benne a rovid lejaratt kiils6 addssag csokkenése is.

Magyarorszag bruttd kiilsé (re-)finanszirozési sziikséglete elsésorban a rovid
lejarata kiilsé addssag visszaesése és a kiils6 finanszirozasi képesség erésddése nyo-
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man a 2014. évi 22 milliard eurordl 2017-ben 4,2 milliard eurora (a GDP 3,5 szazalé-
kara) csokkent, 2018-ban 8,2 milliard eurora (a GDP 6,3 szazalékara) no.

2016-ban mindharom nagy nemzetkozi hitelmindsito a befektetésre ajanlott ka-
tegdridba — igaz, a legaljara — sorolta Magyarorszagot, 2017-ben pedig az S&P ¢és a
Fitch pozitivra javitotta a kilatdsokat, ami 2018 vége felé¢ felmindsitést valdszindsit.
A Moody’s azonban meglehetdsen kritikus értékelést adott ki, igy ez téle nem var-
haté.

Az eldrejelzés kockazatai

A GKI nem valtoztat 2018. évi 3,8 szazalékos novekedési elérejelzésén, de az
ennél magasabb ilitemnek valamivel nagyobb az esélye, mint az alacsonyabbnak.
A gyorsabb novekedés forrdsa egyrészt a mezdgazdasag vartnal kedvezobb telje-
sitményébdl, masrészt a belfoldi felhasznalas dinamikusabb emelkedésébdl fakad-
hat. Ez utobbi ara a kiils6 egyensuly prognosztizaltnal nagyobb romlasa lenne. Az
inflacio esetében a GKI idei prognozisa 3 szazalékrdl 2,7 szazalékra csokkent, itt
a kisebb és nagyobb tlitemnek hasonld a valdszinlisége. A kisebb iitem féleg a vi-
lagpiaci energiadrak szerényebb emelkedésének, a magasabb hazai béremelkedés
koltség- és keresleti oldalrol megjelend, eddiginél erésebb inflacios hatasanak lenne
a kovetkezménye.

A magyar gazdasdg kozéptavl palyaja szempontjabol azonban a legnagyobb
kockazatot a magyar Eurdpa-politika valtozatlansaga jelenti — annak minden bel-
foldi vonzataval egyiitt —, mert ebben az esetben Magyarorszag az EU perifériajara
szorulhat.
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2017-ben a gazdasagi novekedés iiteme valamivel erételjesebb volt a vartnal. A meg-
elozd évhez viszonyitott gyorsulas mindenekelott a beruhazasok kiugro névekedésé-
nek készonhet6 — ezt jelentés részben, de nem kizardlag az unios forrasok ismét né-
vekvé felhaszndlasa tette lehetévé. Az év végére ugyanakkor a fogyasztasi kereslet
valt a névekedés domindns huzoerejéve. A Kopint-Tarki a tavalyihoz hasonloan az
idei esztendore is 4 szazalékos gazdasagi novekedéssel kalkulal, amely erdteljesen
tamaszkodik a fogyasztas dinamikus emelkedésére. Az inflacio varakozdasunk szerint
csak kismértékben fog tovabb gyorsulni, habdr a bérkoltségek szamottevé noveke-
dése felfelé mutato kockazatot jelent. A vilaggazdasagi kornyezet az idén s jovore is
kedvezé marad, ugyanakkor mig a rovid taviu kockdazatok viszonylag mérsékeltek,
kézéptavon a vilaggazdasagi konjunktirdat szamos lefelé mutato kockazat fenyegeti,
amelyek hatasa Magyarorszagon is érezhetd lesz.

Vilaggazdasag

A vilaggazdasagi novekedés az idén tovabb erésodik. A tavalyi 3,7 szazalék utan
2018-ban 3,9-4 szazalék koriili globalis béviilés varhatd, ami 2019-ben is megmarad-
hat. A tavalyi eldrejelzéshez képest a javulo prognozisokat a beruhazasi tevékenység
vilagszerte tapasztalt élénkiilése, illetve a vilagkereskedelem 5 szazalékot megko-
zelité boéviilése magyarazza. Mig a rovid tavu kockazatok viszonylag mérsékeltek,
kozéptavon a vilaggazdasagi konjunktirat szamos lefelé mutatod kockazat fenyegeti:
igy a kiillonb6zo orszagok altal felhalmozott — esetenként tetemes — adossagallomany
finanszirozasa emelkedd kamatkornyezetben; egy esetleges kereskedelmi haboru ki-
torésének veszélye; a brexit és kdvetkezményei: az Egyesiilt Kiralysag kivalasa a

" A cikk a Kopint-Tarki Konjunktarajelentés. A vilaggazdasag és a magyar gazdasag helyzete és
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https://doi.org/10.47630/KULG.2018.62.3-4.16

Matheika Zoltan, a Kopint-Tarki Zrt. kutatdja. E-mail: zoltan.matheika@kopint-tarki.hu
Nagy Katalin, a Kopint Konjunkturakutatasi Alapitvany ligyvezetd igazgatoja.

E-mail: katalin.nagy@kopint-tarki.hu
Palécz Eva, a Kopint-Tarki Zrt. vezérigazgatoja. E-mail: eva.palocz@kopint-tarki.hu

16



Kopint-Tarki Zrt.: Folytatodik a jo titem{ ndvekedés

vamuniobdl minden érintettnek fajni fog; a ndvekvo pénzpiaci volatilitas, a részvé-
nyek jelenlegi tulértékeltségébdl, illetve egy esetleges korrekciobol fakadd kockaza-
tok; a fokozodo geopolitikai fesziiltségek.

A vilagkereskedelem 2017-ben, szemben az év eleji félelmekkel, az orszdgok
zOmében dinamikusan boéviilt. A rovid tava kilatasok a vilaggazdasag novekedésére,
a beruhazasi aktivitasra vonatkoz6 prognézisok, valamint a kiilonb6zo globalis fel-
mérések indikatorai alapjan kedvezdek. A forgalom béviilése azonban megtorpan-
hat: az amerikai—kinai kereskedelmi konfliktus eszkalalodasa realis veszélyforras.
Prognoézisunk arra épiil, hogy a protekcionista térekvések nem erdsddnek tovabb,
egy kereskedelmi haboru targyalasok révén elkeriilhetd lehet: igy 2018-ban ¢s 2019-
ben egyarant az elmult évinél mindossze néhany tizedponttal alacsonyabb noveke-
déssel szamolunk, erdsen lefelé htizo kockazatokkal.

A nyersanyagpiacok arszintje hét honapig tarté folyamatos emelkedés utan feb-
rudrban, az el6z6 havinal alacsonyabb energiahordozé-arak kovetkeztében, csok-
kent. Ennek ellenére kismértékli emelkedésre szamitunk. Idén aprilis elsé napjaiban
a Brent nyersolaj ara megkozelitette a hordonkénti 70 dollart, kissé meghaladva az
elsé negyedév 67 dollar koriili atlagat. Osszehasonlitasképpen: a tavalyi atlagar 54
dollar/hord6 volt. Az International Energy Agency legutdbbi jelentése a napi keres-
letet 1,5 milli6 barrellel becsiili magasabbra a tavalyinal, amely igy éves atlagban el-
érheti a 99,3 millié hordot. A korabbi jelentds olajkészletek leépitése, illetve az egyes
olajtermeldk miikddését 6vezd politikai kockdzatok is az arak emelkedése irdnyaba
hathatnak. A névekvo keresletre azonban a kindlati oldalnak is reagalnia kell. Az
alacsony arak kovetkeztében 2015-2016-ban az olajkitermelésbe, illetve a feldolgo-
zésba torténo beruhazasok dramai mértékben csokkentek, és a korrekciéo még tavaly
sem indult el. A makrogazdasagi fundamentumok alakuldsa alapjan a nyersolajar
enyhén emelkedd trendje a progndzisidészakban megmaradhat. A jelenlegi ismere-
tek fényében az idén is, jovore is 60 dollar feletti hordonkénti olajar varhato. (2018:
67 dollar/hordd, 2019: 68 dollar/hordd, felfelé és lefelé mutatd kockazatok egyarant
valoszintsithetdk, a sziriai konfliktus hatasara azonban a felfelé mutatd kockazatok
az utébbi idében erdsodtek.)

A nem energiahordozo nyersanyagok éarszintje janudrban és februarban, foly-
tatva az elmult év kdzepén indult trendet, emelkedett. Az arucsoportok koziil leg-
inkabb az élelmiszer-nyersanyagok arszintje nétt, elsésorban az idéjaras miatt (szo-
katlan februari hideg Eurdpédban, szarazsadg Amerikaban). A kereslet az drucsoport
termékei irant rovid tavon (is) erdteljes lesz, a készletek azonban valtozatlanul ma-
gasak és a terméskilatasok nem kifejezetten rosszak, igy a csoport arszintje feltehe-
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téen csak lassan emelkedik. A nem étkezési céli mezdgazdasagi nyersanyagok és
az ipari fémek arindexe, tekintettel a kedvez6 globalis konjunkturara, kismértékben
tovabb novekedhet. A nemesfémek koziil az arany és az eziist ardban nem valdszinii
szdmottevd emelkedés.

A monetaris politika szempontjabdl tovabbra is meghatarozo, hogy milyen po-
litikat kovet a Fed. A marciusi kamatdont6 iilésen a varakozasoknak megfeleléen
25 bazisponttal megemelte az iranyad6 kamatot, folytatva a megkezdett, emelkedd
kamatpalyat. Kommunikacidja azonban tovabbra is dvatos marad: a kamatemelések
iitemezése attol fligg majd, hogyan alakulnak a gazdasagi kilatasok és az inflacio.
fgy az idén még tovabbi két vagy harom kiigazitas varhato. Az Eurépai Kozponti
Bank ugyanakkor legutobbi, marciusi kamatdontd iilésén — a varakozasoknak meg-
feleléen — valtozatlanul hagyta az irdnyadd kamatokat, és 2019 kozepe elbtt sem
varhat6 valtozas. A normalizalddas irdnyaba tett elso, dvatos [épésként értékelhetd,
hogy a szokasos kozleménybdl kihagytak az utalast az eszkdzvasarlasi program bo-
vitésének szandékara.

A részvénypiacok volatilitasa fokozodhat, hiszen jelentds kockazatot jelent, hogy
a részvények talértékeltek, kiilondsen az Egyesiilt Allamokban, az alacsony kama-
tok kovetkeztében. Az amerikai monetaris szigoritastol vald félelem mar februarban
is jelentds arfolyamesést okozott, amit atmeneti megnyugvas kovetett ugyan, de a
kamatvarakozasok koriili bizonytalansagok ujabb ingadozasokat idézhetnek eld.

Az euro tovabbra is relative erds a dollarral szemben, az elsé negyedéves atlagos
arfolyam eurdnként 1,22-1,23 dollar volt. De az elmult hetekben gyakran e fo6l¢ is
ktszott az eurdarfolyam. A névekvd amerikai—europai kamatkiilonbség az év folya-
man valamelyest gyengitheti az eurot. A jelenlegi fundamentumok ismeretében az
éves atlag 1,23 dollar koriil alakulhat, ugyanakkor lefelé és felfelé mutato kockaza-
tok egyarant vannak.

Az Egyesiilt Allamokban a GDP az idén varhatéan 2.9 szazalékkal, jovore 2,8
szazalékkal boviilhet. A tavalyi 2,7 szazalékos novekedés elsésorban a belfoldi beru-
hazasi keresletre és az exportra timaszkodhatott. A beruhdzasi élénkiilésben jelentds
szerepet jatszott a palaolaj-termelés felfuttatasa. A maganfogyasztas a korabbiakhoz
hasonléan robusztus maradt. Szamos szakérté kockazatosnak tartja azt az amerikai
gazdasagpolitikat, amely éppen akkor nyul a fiskalis ¢lénkités eszkozéhez (addcsok-
kentés, koltségvetési kiadasok bévitése), amikor a konjunktura amugy is felfelé ivel.
Az OECD becslései szerint ezek az intézkedések a progndzisidészakban mintegy
0,5-0,75 szazalékponttal novelik a GDP-t. A fiskalis intézkedések kozéptavu ha-
tasai nehezen jelezhetok elére: nem lehet latni, hogy a maganhaztartasokat érint6
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adocsokkentések kovetkeztében felszabaduld jovedelmeket milyen mértékben koltik
el, illetve takaritjak meg. A vallalati ad6csokkentések kovetkeztében a beruhazasi
kedv élénkiilhet, és az USA befektet6i piacanak a komparativ elénye névekedhet.
A hosszu tava kamatok lassi emelkedése azonban mérsékelheti ezeket a hatasokat,
kiilondsen ha az amerikai GDP-aranyos allamadossag tovabb emelkedik, és annak
finanszirozhatosaga egyre nehezebbé valik.

Japanban a gazdasagi novekedés iiteme jelenleg a potencialis rata f616tt mozog.
2017 utols6 negyedében a GDP 0,4 szazalékkal béviilt az el6z6 negyedhez viszonyit-
va. Kiilondsen dinamikus volt a belsd felhasznalas bdviilése, amit jelentds részben az
import fedezett, jelezve, hogy a kapacitasok kihasznaltsdga egyre inkdbb névekedési
korlatot jelent. A GDP tavalyi 1,7 szazalékos boviilését az idén és jovore valamivel
lassubb, 1,4, illetve 1,1 szazalékos tempo kovetheti. Ez elsésorban az export lassiibb
iitemil novekedésének tulajdonithatd. De mind a kapacitasok, mind a munkaerdpiac
oldalardl egyre inkabb megmutatkoznak a kinalati korlatok.

Kina GDP-je 2017-ben 6,9 szazalékkal, az el6z6 évit meghaladé mértékben bo-
viilt. Az év eleji adatok is tobbségiikben kedvezok: az ipari termelés élénk, a kiske-
reskedelmi forgalom névekedési liteme magas, a lakossag és a vallalkozasok jove-
delme novekszik, az exportdrok ki tudjak hasznalni a kiilpiacok béviilésébol fakadod
lehetdségeket. A dinamikus novekedés mellett azonban egyre tobb lefelé mutatd
kockazat is latszik: a gazdasag minden szektorat eladosodottsag jellemzi, torékeny a
pénziigyi rendszer, helyenként nagymértékii a kapacitasfelesleg, sulyosak az ingat-
lanpiaci problémak. Feltételezve, hogy a gazdasagi-pénziigyi folyamatokat a vezetés
képes kézben tartani és a kereskedelmi haboruskodas nem eszkalalodik, 2018-ban
¢s 2019-ben is magas, 6,7, illetve 6,5 szazalékos ndvekedési iitemet varunk — jelentds
lefelé huzo kockazatokkal.

Az orosz gazdasag a vilag tobbi régidihoz képest szerény fellendiilést mutat. Az
elsd becslések szerint 2017-ben a GDP mintegy 1,5 szazalékkal boviilt, elsésorban a
masodik félévre vartnal gyengébb teljesitménye miatt maradt el a korabbi varakoza-
soktol. Hasonld mértékii névekedésre lehet szamitani a progndzisidészakban is: az
idei 1,8 szazalékos GDP-boviilést jovore kisebb lassulas (1,5 szazalékos ndvekedés)
kovetheti. Bar az emelkedd olajar a fiskalis politika jatékterét ndveli, de az orosz gaz-
dasag jelenlegi allapota, a jogbiztonsag tisztazatlan kérdései kiilonosen a kiilfoldi
beruhazokat késztetik tovabbra is dvatossagra. A sziikiild6 munkaerdpiaci potencial
koriilményei kozott ezekre a beruhdzokra mindenképpen sziikség lenne ahhoz, hogy
az orosz gazdasag dinamikusabban novekedjen.
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Az eurodvezet orszagaiban a konjunkturalis élénkiilés egyre erételjesebbé valik.
A kedvez6 tendenciakat figyelembe véve az idei évre vonatkozd GDP-el6rejelzésiin-
ket 2,3 szazalékra emeltiik, jovore pedig 2 szazalék vagy kicsivel a feletti novekedés
varhato. A 28 tagéllam esetében a 2017. évi 2,4 szazalékos novekedés utan az idén
2,3, jovore 2 szazalékos GDP-valtozast jelziink elére. Ez a prognézis azon alapszik,
hogy a globalis ¢élénkiilés folytatodik, a geopolitikai konfliktusok nem eszkalalod-
nak, az amerikai gazdasagpolitika nem vezet a kereskedelmi protekcionizmus tul-
zott er6sodéséhez és a brexit makrogazdasagi hatasai kezelheték maradnak.

Az inflacio a kereslet élénkiilésének és a bérek emelkedésének hatasara erésddni
fog, és a nyersanyagarak felfelé mutat6 trendje — kiilondsen a nyersolajé — szintén
ebbe az irdnyba hat. Az eur6zona atlagaban a tavalyi 1,5 szazalékos fogyasztoiar-
indexszel szemben az idén ¢€s jovore is 1,6 szazalék koriili aremelkedést varunk. Ez
még mindig elmarad az Eurdpai Kozponti Bank inflacios céljatol, de egyre inkabb
megkdzeliti azt. Az Europai Uni6 atlagaban a fogyasztoi arak tavalyi 1,7 szazalékos
emelkedése utan ennél minimalisan magasabb, 1,8 szazalékos inflacidt varunk.

A munkapiaci elérejelzések valtozatlanul kedvezéek. Az eurodvezet esetében a
munkanélkiiliségi rata 2017-ben 9,1 szazalékot ért el. Tovabbi javuldsra szamitunk,
az idén 8,6 szazalék, jovore 8,2 szazalék koriili ratat jelziink elére. Az Eurdpai Unid
28 tagallamaban a mutato a tavalyi 7,6 szazalék utan az idén 7,2 szazalék, jovore 6,9
szazalék koriil alakul. Gyakorlatilag valamennyi orszagban tovabb csokken a mun-
kanélkiiliség. Bar Gordg-, Spanyol- és Olaszorszagban még mindig két szamjegyii a
rata, de a trend javuldban van. A betdltetlen allasok szdma az Europai Uni6 egészé-
ben egyre n6, s a munkanélkiiliséggel szemben a befektetoket mar a munkaeréhiany
aggasztja.

A német gazdasag ndvekedése az IFO konjunktirabarométer negyedik honap-
ja tartd visszaesése ellenére varhatéan az idén is robusztus marad. Erre utalnak a
magas rendelésallomanyt, a tovabbra is maximalis kapacitaskihasznaltsagot jelzo
mutatok, vagy a bérek emelkedése. A tavalyi 2,2 szazalékos GDP-boviilés tobbéves
rekordnak szamit. A legfrissebb eldrejelzések az idei évre 2,3-2,4 szazalékos, jovore
kissé lassabb, 2 szazalékos GDP-boviilést mutatnak. A maganfogyasztast az idén is
felfelé¢ nyomjak a kedvezé munkaerdpiaci folyamatok. A beruhdzasok az élénk belsé
kereslet mellett a kiilpiaci kereslet boviilésére is tdmaszkodhatnak. Az épitési beru-
hazasok az elmult év masodik fele 6ta valamelyest mérsékeltebb iitemben bdviilnek;
ez a trend folytatddik az idén is. Az inflacio eddig mérsékelt maradt: tavaly a német
fogyasztoiar-index 1,7 szdzalékot ért el, és a jelenlegi eldrejelzések a progndzisido-
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szakban is nagyjabol erre szdmitanak. Az energiadrak emelkedése azonban felfelé
nyombhatja a német fogyasztoi arakat is.

A brit GDP 2017-ben 1,7 szazalékkal nétt, a novekedést els6sorban a maganfo-
gyasztas lassulod boviilése fékezte. A font leértékelddése és az inflacio élénkiilése
a maganhaztartasok redljovedelmeit jelentdsen csokkentette. A prognézisidészak-
ban egyeldre mindenki tovabbi lassuldssal szamol: mind a maganfogyasztas, mind a
beruhazasi tevékenység varhatoan nyomott marad. 2018-ra 1,1-1,4 szazalék kozotti
GDP-béviilést josolnak, ami 2019-re 1,1 szazalék koriilire, vagy akar 1 szazalék alat-
ti szintre mérséklddhet. A 2019 marciusara tervezett brit kilépés az Eurdpai Uniobol
a befektet6i hangulatot negativan befolyasolja, de a maganfogyasztdkat is 6vatosabb
magatartasra 6sztondzheti, holott korabban éppen a maganfogyasztas volt a brit gaz-
dasag 6 hajtoereje.

Az uj EU tagallamok ndvekedése 2017-ben 4,6 szazalék volt, ami az elmult év-
tized legdinamikusabb bdviilésének szamit. A ndvekedés motorjat jellemzden a be-
ruhazasok jelentették, bar a kép tagallamonként eltéré. A leggyorsabb novekedést
mutatdé Romaniaban a f6 erét tovabbra is maganfogyasztas adja, ami azonban rontja
a folyo fizetési mérleget. A roman lej folyamatosan gyengiil, a jegybank az inflacio-
tol félve mar méasodszor emelt kamatot. A tobbi tagallamban enyhe inflacidos nyomas
varhato az idén, igy sem a lengyel, sem a magyar jegybanktol nem varunk kamat-
emelést. A Cseh Nemzeti Bank emelte ugyan az iranyad6 kamatot, am ez a kdrnyez6
orszagokra nemigen van hatdssal. A kdtvénypiacokon mar egyértelmiien latszanak a
jelei, hogy hosszabb tavon emelkedd hozamokra lehet szamitani, holott az év elején
még csupan néhany tized szazalékpontnyi emelkedésnek lehettiink tanui. A régio-
ban 2018-ra 3,8 szazalékos GDP-boviilést jelziink eldre. Jovore tovabbi enyhe lassu-
lasra szamitunk, és 3,4 szazalékos béviilést prognosztizalunk.

Magyar gazdasag

A gazdasagi névekedés a 2016. évi erds lassulast kovetden 2017-ben 1j lendiile-
tet kapott, a GDP 4 szdzalékkal boviilt. Ez tulszarnyalta az elézetes varakozasokat:
joforman a tavalyi év kozepéig a novekedési prognozisok atlaga 3,5 szazalék alatt
volt, és az eldrejelzOk nagy tobbsége még az év végén is 4 szazalék alatti litemet vart.
Ezzel egyiitt a magyar ndvekedés még igy is a kelet-eurdpai 4j EU-tagallamok atlaga
alatt volt, &m ehhez az is hozz4jarult, hogy Magyarorszagon a mezégazdasag a régiod
tobbi orszagahoz képest kiugroan sulyos visszaesést szenvedett el.
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Ahogy 2016-ban a ndvekedés f6 gatjat az unios forrasok atmeneti megszakadasa
jelentette, Gigy tavaly a gazdasag dinamizalodasanak egyik fontos — habar nem kiza-
rolagos — motorja az unios tarsfinanszirozasu projektekhez kapcsolodo tamogatasok
felhasznalasa volt. Ennek megfeleléen a gazdasagi dinamikat a GDP felhasznalasi
oldalan elsdsorban a beruhdzdsok meredek emelkedése huzta. A bruttd alloeszkoz-
felhalmozas volumene éves atlagban 16,8 szazalékkal boviilt, vagyis mintegy 10
szazalékponttal magasabb ilitemben, mint amekkorara egy évvel korabban az eldre-
jelzék — atlagban — szamitottak. Mivel a ndvekedés jocskan meghaladta — az utdla-
gosan korrigalt 2016-os szamok alapjan — a megeldz6 évi visszaesést, az alloeszkoz-
felhalmozas volumene tilszarnyalta a korabbi, 2015. évi rekordszintet. E komponens
egész éves novekedési hozzajarulasa 3,2 szazalékpontos volt, vagyis ennyivel nott
volna tavaly a GDP, ha minden mas komponens stagnal — ami szintén rendszervaltas
utani rekord.

1. abra

Brutté alloeszkoz-felhalmozas a visegradi orszagokban
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Figyelemre mélto, hogy mig 2016-ban a tobbi kelet-eurdpai orszagban a beru-
hazasok joval kisebb mértékben estek vissza, mint Magyarorszagon — noha oket is
érintette az el6z6 unids tervezési ciklus lezarasa —, tavaly a beruhazasok visszalen-
diilése is Magyarorszagon volt a legerdteljesebb (lasd az /. abrdat). Ezt azonban nem
lehet egyszertien az unios projektekhez kapcsolodo forrasok felhasznaldsahoz kotni.
Az unios forrdsok felhasznalasa 2017-ben jelentdsen nétt ugyan, de becslések sze-
rint tavolrol sem olyan mértékben, mint ahogy 2016-ban visszaesett. Ezt megerdsiti
az a tény, hogy mikdzben a leglatvanyosabb ndvekedési iitemet az unios forrasok
altal flitott koltségvetési beruhazasok produkaltdk, utdbbiak még nomindlisan sem
érték el ujra a 2015-ben mért szintjiiket, nemhogy readlértékben. Vagyis a tavalyi
beruhazasi rekordteljesitményhez jocskan hozzajarult a vallalati szektor — és kisebb
mértékben a haztartasok lakasberuhazasa is. Ez természetesen jo hir —a rossz hir az,
hogy a maganvallalati beruhdzasok az év vége felé lendiiletiiket vesztették. Példaul
a feldolgozoéipari beruhdzasok a negyedik negyedévben csak 2 szazalékkal néttek,
ami bizonytalanna teszi az idei kilatasokat.

2. abra

A haztartasok fogyasztasanak volumenindexei a visegradi orszagokban
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A maganfogyasztas mar 2016-ban is dinamikusan boviilt, igy a tavalyi gyorsu-
lasban nem volt kdzvetlen kulcsszerepe. Mindazonaltal az expanziv bérpolitika (tob-
bek kozott a drasztikus minimalbér- és bérminimum-emelések) és a nagyon feszes
munkaerdpiac koriilményei kozott a realkeresetek 2017-ben rekordiitemben ndttek,
aminek kovetkeztében a haztartasok fogyasztasanak — azon beliil elsdsorban a 4,7
szazalékos éves litemet produkalo fogyasztasi kiadasoknak — a ndvekedési liteme is
tovabb gyorsult (lasd a 2. dbrat).

Az emlitettek kovetkeztében 2017-ben a belfoldi felhasznaldas Medgyessy Péter
kormanyf6 szdznapos programja 6ta nem latott litemben (6 szdzalékkal) emelkedett.
Ebbdl természetesen adodott a kiilkereskedelmi pozicid romlédsa, nagyjabol a vart
mértékben. A nettd aru- és szolgaltatasexport kozel masfél szazalékponttal hiuzta le
a GDP-novekedést. Az aruexport 2016-hoz képest gyorsult ugyan, ahogy azt sejteni
lehetett, de a gyorsulas mérsékelt maradt, mikdzben mind az aru-, mind a szolgalta-
tasimport kil6tt. Vilagos, hogy a belfoldi felhasznalas jelenlegi iteme nem fenntart-
hat6, még a tavalyinal kedvez6bb exportteljesitmény mellett sem. A mostani litem a
fogyasztasnal megkezdddott, és a beruhazasoknal rovid tavon végbement ,,helyreal-
litasi periddusnak™ is felfoghat6, amely nem tarthat nagyon sokaig.

A GDP termelési oldalan a gazdasagi novekedés 2017. évi gyorsulasanak leg-
fobb elomozditoja az épitdipar dramai névekedése volt. Mikozben tavaly év eleje ta-
jan épitbipari berkekben is 10 szazalék koriili novekedéssel szamoltak, a valosagban
az litem meghaladta a 30 szazalékot. Ehhez nagymértékben hozzajarultak az unids
forrasok is — mindenekel6tt a mélyépitésben —, de fontos szerepe volt az iparvalla-
latok épitési beruhazasainak, valamint — féleg az év vége felé — érezhet6vé valt a
lakasépitési boom hatasa is.

Az ipar is feléledt a 2016-0s stagnalas kozeli allapotabol, am a gyorsulas mérsé-
kelt maradt, az éves ndvekedési litem nem érte el az 5 szdzalékot. Ez Gjfent ravilagit
amagyar ipar szerkezeti sajatossagara: habar a gyorsulas meglehetdsen széles bazist
volt, épp a legnagyobb sulyt agazat — az autdipar — szinte teljesen kimaradt bel6le.
Ez nem volt varatlan, tudni lehetett, hogy az autdégyartasba komoly 1j kapacitasok
az idei évben fognak belépni. Emiatt az exportértékesités is igen visszafogott volt,
vagyis a német feldolgozdipari export tavalyi nekilendiilését — kiilondsen a maso-
dik félévben — a magyar ipar csak korlatozottan tudta meglovagolni. igy az iparnak
a gazdasagi novekedés tavalyi gyorsulasahoz vald hozzajarulasa joval kisebb volt,
mint a hozza képest csekély stulyu épitdiparé.

A mezbgazdasag a kedvezbtlen iddjaras kovetkeztében 10 szazalékot meghalado
mértékben zsugorodott. A szolgdltatasok jo titemi béviilése 2017-ben is a korabbi-
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nak megfeleld iitemben folytatodott, a piaci szolgaltatasok er6s6dé névekedése és az
allami szolgaltatasok enyhe volumencsdkkenése mellett.

Az emlitettek fényében felvethetd a kérdés: ha a tavalyi névekedés jelentds rész-
ben az unios forrasok ujraindulasanak koszénheto, akkor mi kovetkezik ebbdl az idei
eévi kilatasokra, illetve az azt koveto évekre nézve?

Ehhez mindenekel6tt figyelembe kell venni, hogy mikdzben az unids tarsfinan-
szirozasu projektekre elnyert tamogatasok kifizetését tekintve a tavalyi év volt a
csticspont, azok felhasznalasa az idei vagy a jovo évben lesz a legmagasabb. Vagyis
az uniods forrasok még az idén is jelentdsen hozzdjarulnak a beruhazasok novekedé-
séhez, s6t még abban sem lehetiink biztosak, hogy ez a hozzajarulas nem lesz-e na-
gyobb, mint 2017-ben volt. gy, noha arra szamitunk, hogy az 6sszes alldeszkoz-fel-
halmozas az idén a tavalyinal joval szerényebb iitemben — koriilbeliil 10 szazalékkal
— fog boviilni, varakozasunkhoz nemcsak lefelé, hanem felfel¢ mutatd kockazatok
is kapcsolodnak. A magéanvallalati beruhdzasok tavalyi utols6 negyedévi gyenge di-
namikajahoz viszonyitott megélénkiilésének mértékét tekintve is elmondhato, hogy
pozitiv és negativ meglepetés egyarant elképzelhetd.

Tehat a beruhazasok esetében ugy véljiik, hogy inkabb csak 2020-t0l kezdve
érdemes aggodni, amikor az unios forrasok felhasznaldasa varhatoan lejtmenetbe
keriil. A fogyasztast illetden egyel6re szintén optimistak lehetiink. A Kopint-Tarki
az elorejelzOk kisebbségéhez tartozik abban a tekintetben, hogy a maganfogyasz-
tas mérsékelt gyorsuldsara szamit az idén, a bérndvekedés bizonyos fokl lassuldsa
ellenére. Tavaly a realjovedelemnek a fogyasztasét meghaladd bdviilése mellett a
haztartasok netté megtakaritasai is boviiltek — ez azt sugallja, hogy a fogyasztas
tovabbi dinamizalodasanak van még tere, habar ezt az idén mar a megtakaritasi rata
csOkkenése fogja kisérni. Az is megjegyzendd, hogy a maganfogyasztas abszolut
szintje csak 2017-ben érte el és haladta meg a pénziigyi valsagot megel6z6 csucsot.
Vagyis a sok évre visszanyuloan elhalasztott fogyasztasbol adodo 0sztonzés is az
erbteljes fogyasztasnovekedés folytatddasa irdnyaba mutat.

Osszességében a belfsldi felhaszndlds érezhetéen alacsonyabb lesz az idén,
mint 2017-ben volt. Ez egyrészt importoldalrol lassitja a kiillgazdasagi mérlegek
romlasat, masrészt a termelési oldalon az ipari ndvekedés gyorsuldsa az exportnak
is lendiiletet ad. Igy a nettd export névekedést visszahtzo hatdsa — csakugy, mint
a kiils6 finanszirozasi képesség csokkenése — enyhébb lesz, mint tavaly. Kérdéses
ugyanakkor, hogy a kiilgazdasdgi mérlegek romlasa valamikor a kozeli jovében
megall-e.
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A termelési oldalon az ipari gyorsulas mértéke az egyik f6 bizonytalansagi pont.
Jelenleg azt feltételezziik, hogy a tavalyi, 5 szazalékot sem elérd {item utan az idén
az ipar 6 szazalékot jocskan meghalado litemben fog boviilni. Ez a prognozis szamol
az idén belépd, 0j autodipari kapacitdsokkal, de azokban a termelés felfuttatasanak
az liteme lassubb lehet a vartnal. Ugyanakkor az épitdipari ndvekedés idei évre vart
lassulasa is enyhébb lehet: jelenleg a tavalyi litem hozzavetéleges megfelezodését
varjuk, de itt a felfelé mutatd kockazatot itéljiikk szamottevonek. Az erés épitdipari
novekedés folytatdodasat segiti az unios forrasok tényleges felhasznalasa terén varha-
té dinamikus emelkedés, valamint a lakasépitési fellendiilés esetleges tovabbi gyor-
sulasa. Problémat jelenthet viszont az ember- ¢és kapacitashiany.

3. abra

A Consenzus prognozisa a magyar GDP 2018. évi novekedésére
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Forras: Consensus Eastern Europe.
Osszességében azt varjuk, hogy az idén a GDP a tavalyival megegyezé iitemben,

4 szazalékkal fog noni (lasd a 3. dbrdt), mikozben a ndvekedés szerkezete bizonyos
mértékig eltolodik a beruhazasoktol a fogyasztas iranyaba, az épitdipartdl az ipar
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irdnyéba, és — az utobbinak megfeleléen — részben a belfoldi felhasznalastol az ex-
port iranyaba.

Az uniods forrasoknak és a még mindig szamottevo belsd keresletnek kdszonhe-
téen jovore is 3 szdzalékot meghalado novekedésre szamitunk. Ezzel azonban imp-
licite feltessziik, hogy a béremelkedés a tovabbiakban is meglehetésen erds marad,
vagyis az alacsony bérszintre épiild termelési-iizleti modell egyre inkabb kifullad.
Sulyos kérdés — kiilondsen az oktatasi rendszer allapota és a tovabbra is alacsony be-
ruhazasi rata fényében —, hogy az eléttiink allo években egy uj modellre valo atallas
sikeresen végbe tud-e menni.

Az allamhaztartas pénzforgalmi hianya 2017-ben kozel 2 ezer milliard forint
volt, mintegy 800 milliarddal meghaladta a médositott eldiranyzatot. A tullépés oka
az eurdpai unios projektek eléfinanszirozasa volt. Amennyiben a koltségvetés altal
megeldlegezett unids tAmogatasi 6sszegek maradéktalanul befolynak, akkor az ered-
ményszemlélet hidny 2017-ben a GDP 2 szdzaléka koriil lehetett. Ebben azonban
— jelenlegi ismereteink szerint — erds kockazatok vannak, mivel az Eurépai Unio
szamos projekt indokoltsagat és koltségszintjét megkérddjelezte. A 2018-as koltség-
vetés fobb bevételi eldiranyzatai megalapozottak, itt is fennall azonban az EU-tamo-
gatasok beérkezése koriili bizonytalansadg. Emiatt az allamhdztartdas hianya a GDP
2,8 szazaléka lehet.

A GDP-aranyos dllamadossag szintje visszamendleg is megemelkedett az Euro-
stat dontése kovetkeztében, amely az Eximbankot a pénziigyi szektorbol az allam-
héaztartasi szektorba sorolta at. A csokkend addsségtrend azonban az uj mddszertan
mellett is érvényesiil, a maastrichti kritérium teljesitése tehat nem csorbul. Az 1j
adatok szerint a magyar allamadossag 2017 végén a GDP 74 szazalékat tette ki (a
korabbi 72,1 szézalékkal szemben), amely eldrejelzésiink szerint 2018 végére 72,5
szdzalékra csokken, elsésorban a viszonylag magas GDP-novekedési rata kovetkez-
tében.

A GDP-aranyos, feliilr6l szamitott kiilsé finanszirozasi képesség (a folyo és a
tékemérleg egyiittes egyenlege) 2017-ben a 2016. évi 6 szazalékrol 4,1 szazalékra
mérséklodott. Lényegében valamennyi fé Osszetevdjének romlott az egyenlege,
egyediil az Eurdpai Unidbol szarmazo nettd atutalasok emelkedtek 1 szdzalékrol 2,5
szazalékra, ami azonban joval elmarad a 2015. évi 6 szazalékos csucstol. Az arufor-
galom tobblete 4 szazalékrol 2 szazalékra csokkent, a szolgaltatasforgalom aktivuma
azonban nem valtozott. A jovedelemegyenleg romlasa a mitkdddtoke-befektetések
nagyobb nyereségéhez kothetd. A kiilsd finanszirozasi képesség 2018-ban tovabbra
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is a GDP 4 szazaléka koriil alakul: a foly6 fizetési mérleg tobblete varhatéan csok-
ken, de ezt az unids forrasok fokozottabb netté bearamlasa ellensulyozza.

A fogyasztoi arak 2017. évi 2,4 szazalékos emelkedése utan 2018-ban 2,5 szd-
zalékos inflaciot varunk. Felfelé mutato kockazatot az idén is varhato, jelentds bér-
emelkedés okoz, ami elsGsorban koltségoldali &rnyomast valthat ki. De kisebb mér-
tékben a keresleti oldalrdl is felfelé huzhatja az arindexet, foként a munkaigényes
szolgaltatasok €s az élelmiszerek terén. A szolgaltatasok arindexét a hirk6zlési szol-
galtatasok altalanos forgalmi addjanak a csokkentése 2018 elején atmenetileg lefelé
hazta, ennek a hatdsa azonban az év folyaman mérséklédhet. A 2018. decemberi
arindex 3 szazalék koriil lehet.

A nem pénziigyi vallalatok szamara nytjtott hitelek atlagkamata 2018 elején to-
vabb csokkent. A folydszamlahitelek felvétele jelentds havi kilengések mellett hata-
rozottan emelkedik, és valamelyest n6 az egyéb hitelek igénybevétele is Ugyanakkor
rohamosan nd a vallalatok pénzintézeti betétallomanya, ezen beliil kiilondsen a latra
sz0106 betéteké. Piaci informaciok szerint a latra sz6l6 vallalati betétek jelentds része
az europai unios projektek keretében az allam altal megeldlegezett 6sszegekhez ko-
todik.

A haztartasok hitelfelvétele az elmult években folyamatosan emelkedett, bar ez
a folyamat nem volt toretlen. Az ingadozas a fogyasztasi hitelek terén kiilonosen
erds, raadasul az elmult honapokban inkabb csokkenés volt tapasztalhato. Az ingat-
lanvasarlasi célu hitelek esetében az emelkedd tendencia valamivel egyértelmiibb,
bar 2017 decemberében és 2018 januarjaban a havi folydsitas csokkent. A lakossagi
hitelek atlagkamatanak a csokkenése az elmult honapokban megallt, sét némi emel-
kedés tapasztalhato. Ez azonban részben a fix kamatozasu lakashitelek kissé emelke-
dé aranyanak tulajdonithatd, marpedig ez az atstrukturalodas a pénziigyi stabilitas
szempontjabol kedvezd.
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Magyar Nemzeti Bank: Tovabb gyorsul
a novekedés*
HAJNAL MIHALY

Magyarorszag gazdasagi névekedésében 2013-t61 kezdédden érdemi fordulatot
figyelhettiink meg, amelynek eredményeként a hazai 6ssztermék 3 szazalékot meg-
halado mérték béviilése volt jellemz6. Ebben a folyamatban a 2016-o0s év — a vara-
kozasoknak megfelelden — kivételt jelentett ugyan, azonban az 4tmeneti megtorpa-
nast kovetden a magyar gazdasag jra dinamikus novekedést volt képes felmutatni.
Mindezek eredményeként Magyarorszag az eurdpai ndvekedési rangsor élmezényé-
be kerlilt, mig idén a gazdasagi novekedés gyorsulasaval a magyar pozicid, varako-
zéasunk szerint, tovabb javulhat.

A 2017-es évhez hasonldan 2018-ban is meghatarozo novekedési tényezo lesz a
belso keresleti tételek — a beruhdzasok ¢s a lakossagi fogyasztas — érdemi boviilése.
Az uniods pénzek effektiv felhasznalasa ¢és az allam sajat forrasbol finanszirozott be-
ruhazasai is tovabb emelkednek. Mindez azonban tovabbra is alacsony kdltségvetési
deficit mellett valosul meg, mikdzben az adossagrata a kovetkezd 3 évben valtozat-
lanul csokkend palyan halad. A fogyasztas novekedése a tavalyi évhez hasonléan
erés marad, amihez a bérek idén is két szamjegyli emelése, a magas nettd pénziigyi
vagyon, a lakaspiaci fellendiilés masodkoros hatasai, valamint a historikusan magas
lakossagi bizalom is hozzéjarulnak. 2018-ban a nettd export a belsd keresleti tételek
magas importigénye miatt még negativan jarul hozza a gazdasagi novekedéshez,
azonban a z6ldmezds beruhazasok termel6vé valasaval a hazai kivitel a teljes eldre-
jelzési idészakban érdemben emelkedik. Mindezekkel parhuzamosan a foly¢ fizetési
mérleg tobblete az idei év soran még sz{ikiil, azonban eldretekintve emelkedik.

Az inflacio révid tavon foként az lizemanyagokhoz kot6dé bazishatasok kovet-
keztében emelkedik, de tovabbra is a toleranciasav alsé felében alakul. Az aktualis
elérejelzésiinkben tett feltevések valtozatlansaga esetén az inflacié 2019 kozepén éri
el fenntarthatdan az arstabilitdsnak megfeleld 3 sz4zalékos értéket.

* Az elemzés az MNB 2018. marciusi Inflacios jelentése alapjan késziilt.
https://doi.org/10.47630/KULG.2018.62.3-4.29

Hajnal Mihaly, a Magyar Nemzeti Bank kozgazdasagi elemzdje. E-mail: hajnalm@mnb.hu
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A 2017-es gazdasagi folyamatok

A tavalyi év soran a GDP 4 szazalékkal emelkedett, ez érdemi gyorsulas a 2016-
os 2,2 szazalékkal dsszevetve. A 4 szazalék koriili novekedés eurdpai 6sszevetésben
is magasnak mondhatd, amellyel Magyarorszag a ndvekedési rangsor élmezonyében
helyezkedett el. A gazdasagi novekedéshez alapvetden a belsd felhasznalasi tételek
jérultak hozza. A lakossagi fogyasztas kozel 5 szdzalékkal emelkedett a tavalyi év
sordn, igy a tobb éve tartd boviilés folytatodott. A foglalkoztatds tovabbi emelke-
dése révén a képzett munkaerdért folytatott verseny egyre élesebbé valt, emellett a
jelentds, 15 szazalékos minimalbér-emelés €s a garantalt bérminimum 25 szazalékos
emelése kovetkeztében a nemzetgazdasagi atlagkeresetek két szamjegy(i novekedést
voltak képesek felmutatni.

A novekvo jovedelem tamogatta a fogyasztas emelkedését, ezen beliil elsdsor-
ban a jelentds helyreallasi potenciallal rendelkez6 tartos és félig tartds termékek
vasarlasara forditott kiadasok novekedtek. A beruhazasok a 2016-o0s jelentés meg-
torpanast kovetden 2017 soran mar tobb mint 15 szazalékkal élénkiiltek, amihez
a maganberuhdzasok boviilése mellett az allami szférdhoz kothetd inveszticiok is
hozzajarultak. A héaztartasok beruhdzasai is élénkiiltek, mivel a tavalyi év soran at-
adott kozel 15 000 lakas nagyjabol 50 szazalékos emelkedés a tavalyi évhez képest.
Az élénk beruhazasi aktivitdssal 0sszhangban szdmottevéen emelkedett az épitdipar
kibocsatasa, amely meghaladta a 30 szazalékot a tavalyi év soran. A beruhazas-
¢élénkiilés jol titkkrozodik a vallalati hitelezési folyamatokban is, hiszen amig a teljes
vallalati szektor hitelezése 7,2 szazalékkal, addig a kis- és kozépvallalkozoi szektor
hitelezése 9,3 szazalékkal boviilt 2017 folyaman.

A tavalyi évben szamos egyszeri tényezd is befolyasolta a novekedést. A mezo-
gazdasag teljesitménye 2017-ben elmaradt a 2016. évi, historikus Osszevetésben is
kedvez0 szinttdl, igy 0,3 szazalékponttal lassitotta a tavalyi évi gazdasagi novekedés
itemét. Emellett a néggyel kevesebb munkanap is fékezte azt. Az ipari termelés nagy
valtozékonysaga mogott is sokszor egyedi vallalati tényezoket lehetett azonositani.

Az inflacié 2017 soran alapvetden a toleranciasav als6 felében alakult, és a tava-
lyi év egészét vizsgalva 2,4 szazalék volt. Erdemi emelkedést csupan a munkaerd-
intenziv szolgaltatasok korében figyelhettiink meg az év elején, a korabban emlitett
minimalbér-emelések kovetkeztében. Ezt leszamitva azt mondhatjuk, hogy a mone-
taris politika szemszogébdl kiemelten kezelt valtoz6 tovabbra is elmaradt a jegybank
kozéptavu céljatol. A fogyasztoi arak emelkedéséhez a becsléseink alapjan egyre
nagyobb magyarazo erével bird importalt inflacio jarult hozza érdemben. Raadasul
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a jegybanki elemzok korében argus szemekkel figyelt alapmutatdk tovabbra is mér-
sékelt inflacids kornyezetet jeleztek.

Gazdasagi folyamatok a kovetkezo években

A januari béradatok alapjan folytatddhat a két szdmjegyli béremelkedés. An-
nak ellenére, hogy az idei adminisztrativ intézkedések — a minimalbér és a garantalt
bérminimum ujabb emelése — kisebbek voltak, mint 2017 januarjaban, mégis mind a
nemzetgazdasag egészében, mind a versenyszféraban 13 szdzalék feletti bérdinamikat
mértek, ami még magasabb is volt, mint egy évvel kordbban. Véleményiink szerint
ebben nagy szerepe lehetett a bértorlodasnak (egyre tobb személy keres a minimalbér
kozelében), valamint a vallalatok megvaltozott magatartasanak (mivel az intézkedése-
ket mar régota ismerik, fel tudtak késziilni azok hatdsara). A dinamikus béremelkedés
erés tamasza lehet a lakossagi fogyasztas tovabbi emelkedésének. Uj elemként a téli
rezsicsokkentés, valamint a nyugdijprémiumok is tdmogatjak az emlitett folyamatokat.
Ezek mellett tovabbra is azt gondoljuk, hogy a nett6 pénziigyi vagyon korabbi felhal-
mozasa, a fogyasztdi bizalom historikusan magas szintje és a lakaspiaci élénkiilés ma-
sodkords hatasai mind hozzéjarulnak a 3-4 szazalék koriili fogyasztasdinamikahoz.
Elsésorban tovabbra is az importintenziv tartos termékek fogyasztasanak emelkedését
varjuk, amit az idokozben beérkezo kiskereskedelmi adatok is alatimasztottak. Ebben
a termékkorben jelentds az elmaradas a valsag el6tti csticshoz képest, és a haztartasi
szektor regiondlisan is kiugré mértékben csdkkentette a keresletét e termékek irant.

Varakozasaink szerint a beruhazasi alapfolyamatok az elkovetkezd években to-
vabb erdsodnek, igy a beruhazasi rata stabilan 20 szazalék felett alakulhat a GDP-
hez viszonyitva. Progndzisunk szerint mind a magan-, mind az allami beruhaza-
sok két szamjegyl novekedést lesznek képesek felmutatni az év soran, amihez a
rekordalacsony kamatkornyezet, a jegybanki programok hatasara élénkiil6 vallalati
hitelezés, valamint az emelkedd belso kereslet is hozzajarul. A 2019 végéig fennma-
rado beruhazasi ciklust a lakaspiaci beruhazasok is eldsegitik, varakozasaink szerint
tovabbi 15-20 ezer 4j lakast adnak at az idén. Az EU-s pénzek effektiv lehivésa és az
allam sajat forrasbol finanszirozott beruhazasai — bar lassabb iitemben, mint 2017-
ben — egyarant tovabb emelkednek. Mindez azonban tovabbra is alacsony koltség-
vetési deficit mellett valosul meg, mikozben az adossagrata valtozatlanul csokkend
palyan halad az elkdvetkezd 3 évben.

A nemzetkozi konjunktura az elmult negyedévekben tovabb élénkiilt, raadasul
Magyarorszag legfontosabb kiilkereskedelmi partnereinek a novekedési kilatasai is
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javultak. Mindemellett az elkovetkez6 években tobb nagy 0sszegli beruhazas zarul
le, amelyek termelévé valasa érdemben emeli a magyar exportot. Eldretekintve a
gazdasagi novekedést a kivitel tamogatja. Ezzel szemben 2018-ban a belsé keres-
leti tételek magas importintenzitasa miatt a netté export még enyhén fékezi a GDP
béviilését. A hazai exportszerkezetnek olyan jellemzd6i vannak, amelyek alapjan azt
mondhatjuk, hogy a kiilsé kereslet emelkedésénél még nagyobb mértékben tud bo-
viilni az exportpiaci részesedés. Osszességében ugy latjuk, hogy a GDP az idei év-
ben tovabb gyorsul, és 4,2 szazalékon alakulhat a dinamika.

2020-t6l a beruhazasi ciklus kifutdsara szamitunk, amihez a lakaspiac lassula-
saval 0sszhangban mérséklodd lakossagi beruhazasok, valamint az eurdpai unios
forrasok effektiv felhasznalasanak visszaesése miatt csdkkend allami beruhdzasok
jarulnak hozza. Igy prognozisunk aktualis feltevéseinek érvényesiilése esetén a no-
vekedés jovore 3,3 szazalék, mig 2020-ban a beruhazasi ciklikus kifutasa kovetkez-
tében 2,7 szazalék lehet. Mindezekkel parhuzamosan a foly6 fizetési mérleg tobblete
az idei év soran még sziikiil, azonban eldretekintve emelkedik.

Az arindex az elmult idészakban varakozasainknak megfeleléen alakult. Rovid
tavon azt gondoljuk, hogy az lizemanyagokhoz k&t6dd bazishatasok kovetkeztében
az inflaci6 emelkedik ugyan, de tovédbbra is a toleranciasav also felében alakul. Az
elérejelzési horizonton a maginflacid fokozatos emelkedésére szamitunk, amelyet
alapvetden az élénk belso kereslet és az emelkedd bérdinamika magyaraz. Ugyanak-
kor a dinamikus béremelkedés koltségekre gyakorolt hatdsat tobb tényezd egyditte-
sen tompitja. A tobbéves bérmegallapodas értelmében a szocialis hozzajarulasi adod
2,5 szazalékponttal mérséklédik az idén, mig aktualis eldrejelzésiink alapjan 2020
masodik negyedévében csokkenhet ujfent. Mindezek mellett a gazdasag fokozatos
fehéredése is visszafogja a béremelések inflaciora gyakorolt hatasat. Az ardinamika
emelkedését korlatozza az a tény is, hogy az Eurdpai Kozponti Bank mérsékelte
egyre nagyobb magyarazo erdvel bir a hazai ardinamikara nézve —, igy tovabbra
is a kozéptavu céljatol elmaradé arindexet jelez elére. Emellett a lakossagi infla-
ci6s varakozasok is historikusan alacsony szinten stabilizalodtak, ami dsszességé-
ben szintén fékezi az &remelkedés litemét. A legfrissebb piaci drazasok alapjan pedig
tovabbra is az mondhato el, hogy a globalis nyersanyagarak mérsékelt szinteken ala-
kulnak, igy a maginflacion kiviili termékkor szamottevo emelkedése sem varhato az
eldrejelzési horizonton. Osszességében az aktudlis elérejelzésiinkben tett feltevések
valtozatlansaga esetén az inflacio 2019 kdzepén éri el fenntarthatoan az arstabilitas-
nak megfeleld, 3 szazalékos értéket.
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Tavaly meglodult a magyar gazdasag, és a lendiilet az idén is kitart. A négy szazalék
koriili novekedést a kedvezo vilaggazdasagi konjunktiura mellett az unios pénzforrad-
sok gyorsitott felhaszndldasa taplalja, de szerepet jatszik benne a vailasztasokra tekin-
tettel is fellazitott koltségvetési és jovedelempolitika, tovabba a gazdasdgélénkité mo-
netaris politika. A névekedés meghatdrozo tényezdi a fogyasztas és az unios pénzek
koltségvetési megeldlegezésével gerjesztett fejlesztések, de a kedvezd konjunktura és
az erdsodé munkaerdhiany a magdanberuhdzasokat is dsztonzi. A munkanélkiiliség
torténelmi mélypontra siillyed, am a munkaerd sziikossége miatt a foglalkoztatds
eléri a hatarat. A gazdasag dinamikus novekedése egyelore nem veszélyezteti az
egyensulyi helyzetet. A lendiilet még 2019-ben is kitarthat, de az unios forrasok mér-
seklddesével varhatoan megtorik, mivel a névekedés belsé motorjai nem erdsodtek
meg kelloen. A késobbiekben fesziiltségeket okozhat, hogy a magyar kormany és a
Jjegybank a kivételesen kedvezd kiilsé konjunkturalis feltételek kozott is maximalisan
kihaszndlja a gazdasagélénkités eszkozeit, ezért a rosszabb idokben nem marad tér
az anticiklikus gazdasagpolitikdra.

A vilaggazdasagi keretfeltételek

2017-ben — hatéves lassulast megtorve — 3,7 szazalékra emelkedett a globdlis né-
vekedési litem. A gyorsuld dinamika valamennyi nagy régiot és a vilaggazdasag 75
szazalékat jellemezte, beleértve a legalacsonyabb jovedelmi orszagokat. A Magyar-
orszag f6 piacanak szamité Europai Unidban, illetve az eurdzondban is a vartnal
jobban (az elézetes adatok szerint 2,4 szazalé¢kkal) nott a GDP, ami tiz éve a leg-
magasabb érték. Az eurdpai ndvekedést keresleti oldalrdl elsdsorban a beruhdzasok
haztak, de magas volt a kedvezd kiils6 konjunkturat kihasznalod export dinamikaja
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is. Mas tényez6k mellett a kedvezé munkaerdpiaci folyamatok hatdsdra a magan-
fogyasztas is élénkiilt. A monetaris politika szintén tamogat6 jellegli: az Europai
Kozponti Bank nem emelte iranyad6 kamatat, és 2018 szeptemberéig folytatja az
eszkozvasarlasi programot. A fiskalis politikdk Osszességiikben semleges hatast
gyakoroltak a novekedésre.

Németorszag nagyon jol teljesitett 2017-ben. Haroméves folyamatos gyorsulas
utan 2,5 szazalékkal n6étt a GDP, ami 2011 6ta a legmagasabb érték. A novekedést
elsésorban a (k6z0sségi és magan-) fogyasztas dinamizalta, legfontosabb tényezdje a
tovabbra is kedvez6 munkaerdpiac volt. A foglalkoztatottsag 1,5 szdzalékkal tovabb
emelkedett, a munkanélkiiliségi rata rekordalacsony szinten allt. A kozosségi fo-
gyasztas novekedése foként a menekiiltek integralasahoz kapcsolodik. Dinamikusan
néttek a beruhazasok is, a fogyasztasi és a kiilso keresletre reagalva. A versenyképes
exportszektor kihasznalta a kedvezd kiilpiaci feltételeket, de a fogyasztasbdviilés az
importot is novelte, igy a nettd export 2017-ben kevésbé lett novekedésdinamizalo
tényez6. A német aruexport b6 6, az import jo 8 szazalékkal boviilt, a kiilkereske-
delmi mérleg aktivuma ezért 4 milliard euréval csokkent, de a folyo fizetési mérleg
GDP-aranyos tobblete még mindig megkozeliti a 8 szdzalékot. A ndvekedési fakto-
rokban bekovetkezett fordulat nem volt negativ hatassal az allamhaztartasra, sot a
GDP-aranyos allamhaztartasi egyenleg 2014 6ta fennalld aktivuma 1,2 szazalékra
emelkedett. A GDP-aranyos allamadossag is folyamatosan csokken: 2016-ban 70
szdzalék ala esett, tavaly mar 65 szazalék koriil alakulhatott.

Az Egyesiilt Allamokban az el6z6 évi megtorpanas utan 2017-ben negyedévrol
negyedévre gyorsult a ndvekedés, éves atlagban 2,3 szazalékkal béviilt a GDP. A no-
vekedés motorja a maganberuhazas volt, de a kedvezé munkaerdpiaci folyamatok
(nétt a foglalkoztatottsag, csokkent a munkanélkiiliség) a haztartasok fogyasztasat
is dinamizaltak. Az erds kiilpiaci kereslet a kivitelt §sztondzte, bar az import élénkii-
1ése miatt a nettd export kissé fékezte az amerikai novekedést. A monetaris politika
kondicidi tovabb szigorodtak, a Fed decemberben ismét emelte iranyadé ratajat. A
kormanyzati koltekezés novekedésélénkitd hatasa is csokkent, de a fiskalis politika
alapvetden semleges maradt. A folyo fizetési mérleg GDP-aranyos hidnya 2,4 széza-
lékon maradt, az allamhaztartasi hiany kissé emelkedett.

A japan gazdasag a varakozasoknal sokkal jobban produkalt: a kedvezd kiil-
piaci feltételek mellett a GDP az el6z6 évi duplajaval, 1,8 szazalékkal nétt, amiben a
tamogatd monetaris és fiskalis politika is szerepet jatszott. A japan gazdasag ismét
kikapaszkodott a deflaciobol.
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A feltorekvo, fejlodd orszagok novekedése is gyorsult 2017-ben, bar a fejlett or-
szagokénal kevésbé. A varakozasok ellenére a kinai ndvekedés nem lassult tovabb,
hanem kissé er0sodott, elsdsorban a kedvezé kiilpiaci feltételek, de a fennmarado
gazdasagpolitikai 6szténzés miatt is. igy a kinai modellvaltas (fordulat az export- és
beruhazasvezérelt novekedés feldl a fogyasztds €s szolgaltatasok altal dinamizalt
felé) megtorpant. Az indiai gazdasag némileg lassult, de tovabbra is jol teljesitett:
kozel 7 szazalékkal boviilt. Kikapaszkodott a recessziobol Oroszorszag és Brazilia,
elsésorban az olaj- és nyersanyagarak emelkedésére tamaszkodva.

A vilaggazdasagban az egyensulyi folyamatok némileg javultak: a német és a ki-
nai foly6 fizetési mérleg tobbletei kicsit csokkentek, az USA mérleghianya nem nott
érdemben. Tovabbra is nagy volt a pénzbdség a vilagban, de az inflicio mérsékelt
maradt a fejlett orszagokban, a feltdrekvo allamokban pedig még kissé csokkent is.
Az olajarakat felfelé nyomtdk a javuld novekedési kilatasok, a szélséségesen hideg
iddjaras az USA-ban, az OPEC+ megallapodas az olajtermelés korlatozasarol és a
kozel-keleti geopolitikai fesziiltségek. Az IMF becslése szerint a WTI, a Brent és
a Dubai atlagara az el6z6 évben bekdvetkezett, kozel 16 szazalékos csokkenés utan
2017-ben 23 szazalékkal emelkedett, az éves atlagar megkozelitette a hordonkénti
53 dollart.

A vilagkereskedelem is varatlanul jol alakult 2017-ben. Bar 2016-o0s elemzésé-
ben tobb nemzetkozi szervezet (OECD, IMF) is megkongatta a vészharangot az aruk
¢s szolgaltatasok nemzetkozi kereskedelmének rendkiviil nyomott névekedése mi-
att, amelyben a globalizaci6 megtorpanasanak, s6t visszafordulasanak jelét lattak,
ez nem igazolodott. Az aruk és szolgaltatasok nemzetkozi kereskedelme 2016 maso-
dik felétdl lassan nekilendiilt, és 2017-ben 6sszességében 4,7 szdzalékkal boviilt, ami
2011 ota a legmagasabb érték. A dinamika mogott tobbek kozott a fejlett orszdgok
beruhazasainak novekedése, illetve az azsiai feldolgozdipari termelés emelkedése
allt. A kiilfoldi kézvetlentoke-befektetések értéke ugyanakkor jelentdsen, sszessé-
gében 16 szazalékkal visszaesett.

2018 tavaszan optimista hangulat jellemzi a vilaggazdasagi varakozasokat — an-
nak ellenére, hogy az idei folyamatokat szdmos komoly és egyre erésédo kockazat
veszélyezteti. Az optimista varakozasok alapja az erds lizleti és fogyasztoi bizalom,
a kedvezo globalis pénziigyi kondiciok és munkaerdpiaci helyzet. Az optimizmust
alatamasztja az USA-ban bevezetett adoreform, amelynek révid tavon (2018-2019-
ben) nemcsak az Egyesiilt Allamokban, hanem globalisan is erés novekedésoszton-
z0 hatésa lesz. 2018-ban a varakozasok szerint ismét a fejlett orszadgok, ezen beliil
els@sorban az USA lesz a vilaggazdasag motorja. Az amerikai ndvekedés 2,7 sza-
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zalékra gyorsulhat, ennek ellenére nincs komolyabb inflacids veszély, a Fed 2 sza-
zalékos inflacios célja nagyjabol megvalosulhat. Varhatdan folytatodik az iranyado
kamat fokozatos emelése, akar mar most, tavasszal. Az adoreform két ,,mellékhata-
saként” mind a folyd fizetési mérleg, mind az dllamhaztartas hidnya novekedni fog.
Elébbi egyelére még fenntarthaté mértékben (GDP-ardnyosan 2,7 szazalékos hiany
varhato), utobbi azonban erételjesen: a koltségvetési deficit elérheti a 4,5 szazalékos
aranyt.

Az eurdzonaban nagyjabol a tavalyi dinamikaval folytatodhat a ndvekedés.
A hajtdéerd tovabbra is az élénk beruhdzasi tevékenység lesz, de a maganfogyasztas
is emelkedd palyan marad. Az Eurdpai Kézponti Bank 2018-ban varhatéan nem val-
toztat iranyad6 kamatan, az eszkozvasarlas havi 6sszegének felére csokkentésérol
hozott dontéshez pedig hozzatették, ha sziikséges, ismét kibdvitik a programot. A
monetaris kondiciok tehat tamogatok, a fiskalis politikak pedig semleges hatastak
maradnak. Az orszagonkénti novekedési litemek kiegyenlitettek lesznek, a legfon-
tosabb magorszagok (Németorszag, Franciaorszag, Hollandia, Ausztria) GDP-dina-
mikaja 2 szazalék felett alakul. Inflacios veszély tovabbra sem fenyeget, a fogyasztoi
arak a tavalyi litemben emelkedhetnek. Németorszagban az idén csak minimalis las-
sulas kovetkezhet be, de a tavalyi dinamika sem zarhat6 ki.

A feltorekvo, fejlodo orszagok csoportjanak novekedési iiteme csak mérsékel-
ten emelkedik. A legdinamikusabb térség, a feltorekvo azsiai orszagok gazdasagai
a tavalyihoz hasonloan boviilhetnek, bar a kinai ndvekedés kissé lassul, az indiai
pedig gyorsul. A térség motorja egyértelmiien India lesz, amely ismét 7 szazalék-
nal temposabban novekedhet. Kindban a modellvaltas iiteme lassulhat, a gazdasagi
novekedést varhatdan ismét a kiilsé kereslet (az export) dinamizalhatja. Latin-Ame-
rika kissé er6sodik, Mexiko az USA novekvo keresletére tamaszkodhat, Brazilia az
emelkedd nyersanyagarakat hasznalja ki. Az orosz GDP is elsdsorban a magasabb
energia- €s nyersanyagarak hatasara néhet 1,8 szazalékkal.

Az olajarak idei alakulasat tobb, egymasnak ellentmondd tényezd alakitja.
A kedvezo globalis gazdasagi folyamatok tovabb emelik a keresletet, de ennek {ite-
me varhatoan lassulni fog. Az OPEC 2018 végéig meghosszabbitotta a termelés
visszafogasat, viszont Oroszorszag valdszinileg kilép a megallapodasbdl, és noveli
olajkinalatat. A geopolitikai fesziiltségek fennmaradnak, és a spekulaci6 is egye-
l6re felfelé hajtja az arakat, bar ez gyorsan a visszajara fordulhat. Az OPEC terme-
1és-visszafogasat az Egyesiilt Allamok névekvd palaolaj-kinalata is ellensulyozza.
Mindennek ereddjeként tovabbi, de a tavalyinal mérsékeltebb olajar-emelkedéssel
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szamolhatunk. A Brent, a WTI és a Dubai atlagara 10-12 szazalékkal névekedhet, a
hordonkénti olajar 2018-ban atlagosan 58-60 dollar lehet.

A vilagkereskedelem a tavalyihoz hasonld dinamikaval, 4,6 szdzalékkal no-
vekedhet, és a kiilfoldi kozvetlentoke-befektetések is boviilhetnek. Az optimista
képet azonban szamos kockdzati tényezo arnyalja. Az egyik legsulyosabb az Egye-
siilt Allamok elnokétdl kiinduld protekcionizmus erésodése, amelynek elsé jele
a Transzatlanti Kereskedelmi és Beruhazasi Partnerségrél (TTIP) szolo targya-
lasok megszakadasa, az USA kilépése a Csendes-6ceani Partnerségbdl (TPP) és
az Eszak-amerikai Szabadkereskedelmi Egyezmény (NAFTA) ujratargyalasa volt.
A vas- és aluminiumtermékek jelentdés vamemelésének bejelentése mar sulyos
kereskedelmi haborut vetit elore, és aldashatja a nemzetkdzi kereskedelmi rend-
szer 11. vilaghaboru utan lerakott alapjait. 2018-ban erételjesen elére kell haladni
a brexit-targyaldsokon, azok kimenetele még mindig bizonytalan. Mindkét ténye-
z0 visszafoghatja a nemzetkdzi kereskedelem bdviilését, a beruhazasokat, meg-
torheti a nemzetkdzi termelési halozatok mikodését, és gatolhatja a novekedést.
Kockazatot jelentenek tovabba a képz6ddé eszkézbuborékok, valamint az esetleg
erésebb infliciés nyomas az Egyesiilt Allamokban, amely gyorsabb, rosszul idé-
zitett kamatemelésre 0sztondzheti a Fedet. Szamos politikai kockazat is kirajzolo-
dik a Kozel-Keleten, Kelet-Azsiaban, de Spanyolorszagban és Olaszorszagban is.
A jelzett tényezok koziil akar egy bekovetkezése is jelentésen ronthatja szamszer(i
prognézisunkat.

A magyar gazdasag novekedésének forrasai

Az eldzetes adatok szerint 2017-ben 4 szdzalékkal nétt a magyar gazdasag, meg-
forditva az el6z6 évek lassuld tendencidjat. A hazai ndvekedés meghaladta ugyan
az Eurdpai Unioét, de a volt szocialista orszagok korében nem volt kiemelkedd. A
GDP tobblete nagyobbrészt a termelékenység emelkedésébdl adodott, ami fordulatot
jelzett az el6z6 évek extenziv jellegli palydjaval szemben. A termelés bérigényessé-
ge azonban emelkedett, ami a fejlesztési forrasok besziikiilésére, perspektivikusan
pedig kedvezétleniil alakuld teljesitményre utal. A dinamikus névekedés a kedvezo
kiils6 konjunkturanak, az uniés forrasok er6s6d6 bearamlasanak (illetve a koltség-
vetésbdl torténd megeldlegezésiiknek), a kiengedd kormanyzati és a hozza tarsuld
laza monetaris politikdnak, valamint a lakasépitések felporgésének volt koszonhetd.
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Az élénk kiilsé konjunktura mellett felpumpalt belsd kereslet prociklikus gazdasdag-
politikat jelentett.

A parlamenti vdlasztasok évében, 2018-ban a kormanyzati politika tovabb ero-
siti a belsd keresletet. A beruhazasok (és vele egyiitt az import) dinamikéja csak a
magas bazis miatt csokken. A kedvez6 jovedelmi és foglalkoztatasi feltételek mellett
— az elhalasztott fogyasztas potlasa és a lakasépitések masodlagos hatasa nyoman
— a haztartasok fogyasztasa és realfelhalmozasa egyarant jobban emelkedik a mult
évinél. A valasztasokra tekintettel a kormany a haztartasok természetbeni juttatasait
is boviti. A végs6é fogyasztast csak a kozmunkéasok szamanak csokkentése miatti,
alacsony dinamikaju kozosségi fogyasztas korlatozza. Az export ndvekedési iite-
me némileg mérséklddik, azonban a beruhazasok titemcsdkkenése ennél jobban veti
vissza az import dinamikajat, igy a nettd export az el6z6 évinél kevésbé mérsékli a
GDP-t. A brutté hazai termék igy progndzisunk szerint 2018-ban a mult évinél vala-
mivel kevésbé, 3,9 szdazalékkal emelkedik, de szerkezetében nem modosul. A vartnal
kedvezdtlenebb kiilsd feltételek mellett ennél kisebb is lehet a novekedés.

Beruhdzasok

Az egy évvel korabbi, jelentds visszaesés utan 2017-ben 16,7 szazalékkal néttek,
de a GDP-hez mért ratai még igy sem elégségesek a gyors felzarkozashoz. A fellen-
diilésben szerepet jatszott a konjunkturahoz fejlesztésekkel alkalmazkodo és tobb-
nyire a koltségvetésbol is megtamogatott cégbefektetések felfutasa, a javulod jove-
delemkilatasok miatt is élénkiild lakaskereslet, valamint — meghataroz6 mértékben
— az uniods pénzforrasok megnyildsa, amelyek zomét tobb szazmilliard forinttal a
magyar koltségvetésbdl eldlegezték meg. Noha a 2007-2013 k6zo6tti unids ciklusban
egy fore vetitve Magyarorszag kapta a legtobb tamogatast a volt szocialista orszagok
korében, 6 nytjtotta a leggyengébb teljesitményt: a beruhazasok szintje 2016-ban
még 10 szazalékkal elmaradt a 2004. évitdl. Igy a tavalyi beruhazasi boom csak a
lemaradast mérsékelhette.

2018-ra aberuhazasok tovabbi 9 szazalékos novekedését prognosztizaljuk. Ennél
nagyobb iitemet varunk a zomében unids pénzekbdl taplalkozo szallitas, raktarozas,
viz-, csatorna- és hulladékgazdalkodas agazatokban, valamint az energiaszektorban
és a lakossagi ingatlanoknal. A feldolgozoipari, mezdgazdasagi, kereskedelmi, épi-
tipari beruhdzasok viszont a tavalyinal mérsékeltebb {itemben novekednek. A jo
konjunkturalis kilatasok, a kedvezébbé valo adozasi feltételek, az elmaradt alloesz-
koz-fejlesztések potlasanak igényei és a munkaerdhiany mellett az alacsony kama-
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tok, valamint a bankok javuld hitelezOképessége is 0sztonzi a beruhdzasokat. Az
unioés pénzek lehivasanak a korabbiaknal jéval nagyobb szerepe lesz a fejlesztések-
ben. A beruhazasi szandékok teljesiilését financialis oldalrol a kiemelt projektekhez
(foglalkoztatas bdvitése, versenyképesség erdsitése) megszerezhetd allami tdmoga-
tas és a haztartasok magas pénzvagyona is segiti.

Keresetek

Nemzetgazdasagi szinten mind a bruttd, mind a netto keresetek 12,9 szazalékkal
(kozfoglalkoztatottak nélkiil 11,7 szazalé¢kkal) ndvekedtek 2017-ben, a realkeresetek
10,3 szazalékkal emelkedtek. A versenyszféraban a minimalbér 15 és a bérminimum
25 szazalékos emelése onmagaban, illetve a tovagyliriizé hatasan keresztiil jelentos,
11,7 szazalékos atlagkereset-emelést kényszeritett ki. Az allami vallalatoknal jelen-
tosen, Osszességében koriilbeliil 15 szazalékkal emelték a béreket, mintegy 60 mil-
liard forintos &sszegben. A koltségvetési szféraban alkalmazott paraméterek (koz-
alkalmazotti illetménytabla, illetményalap) tavaly sem valtoztak, azonban szamos,
jogszabalyban is garantalt béremelésre keriilt sor, 6sszességében 15,9 szazalékos no-
vekménnyel. A kozfoglalkoztatas jelentés csokkenése miatt a kdzfoglalkoztatottak
nélkiil szamitott mérték ennél alacsonyabb, 13 szazalék lett.

2018-ban tovabbi jelentds, bar a tavalyitdl elmarad6 keresetndvekedés varhatd.
Noha a minimalbér, illetve a bérminimum kisebb (8,2, illetve 12 szazalékos) mérték-
ben nd, a fokozdédd munkaerdhidny miatt folytatddnak a béremelések. A kozfoglal-
koztatas tovabb mérséklddik, igy a nemzetgazdasagi atlag Iényegesen meghaladja a
kozfoglalkoztatottak nélkiil szamitott értéket. A személyi jovedelemadod valtozatlan
kulcsa mellett a bruttd és a nettd ndvekmény idén is megegyezik. A versenyszféra
allami tarsasagainal a kormany a 2017-2019-es id6szakra megallapodott az érintett
szakszervezetekkel. Az idei évre a MAV-nal, a Magyar Postanal, a Volannal és a
regionalis vizikozmi-tarsasagoknal 12, az MVM-nél 9 szazalékos keresetnoveke-
dést rogzitettek. Mindezek alapjan a versenyszféraban és a koltségvetési szféraban
egyarant 9,5 szdazalékos, €s igy nemzetgazdasdagi szinten is ekkora keresetnovekedést
varunk, ami a redlkeresetek 7 szazalékos emelkedésével jar.

Foglalkoztatas, munkanélkiiliség

Meérséklodd dinamikaval ugyan, de 2017-ben is tovabb boviilt a foglalkozta-
tas. A novekmény — a korabbi évekkel ellentétben — az elsédleges munkaerépiacon
kovetkezett be, miutan mind a kozfoglalkoztatottak, mind a kiilfoldi telephelyen
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foglalkoztatottak (ingdzok) szama csokkent. A korabbi trendtdl eltérden az iparban
béviilt a foglalkoztatas, mig a szolgaltatasoknal csokkent. Eves atlagban a foglal-
koztatottak szama 4,421 millio fére emelkedett — ez 59,3 szazalékos foglalkoztatasi
ratat jelent —, a munkanélkiiliek szama 191,7 ezer fore csokkent, ami 4,2 szazalékos
munkanélkiiliségi ratanak felel meg.

2018-ban a foglalkoztatas tovabbi béviilésére szamitunk, de a dinamikéja mér-
séklodik. A fokoz6dd munkaeréhiany miatt ugyanis egyre nehezebb j munkaer6t
alkalmazni, ami a szezonalis, illetve tartosan kiilféldon dolgozok nagy szamaval is
Osszefiigg. Mivel ez a csoport jellemzden szakképzett és vallalkoz6 szellemii embe-
rekbdl all, a kiilfoldi munkavallalas rontja az itthon maradok atlagos mindségét, a
fellép6 munkaerdhiany pedig egyre tobb teriileten akadalyozza a foglalkoztatas bo-
viilését, és igy a gazdasag ndvekedését. A munkaerdpiac kezd telitddni, erésddnek a
strukturalis fesziiltségek. A kormany ezt a kozfoglalkoztatds tovabbi csokkentésével
prébalja oldani: az idén erre eldiranyzott 6sszeg 225 milliard forint (ami 100 mil-
liarddal kevesebb a tavalyinal) a tervek szerint atlagosan havi 160 ezer f6 foglal-
koztatasara elegendd. Bar a kormany azzal szamol, hogy a munkaeréhiany miatt a
kozfoglalkoztatottak mind nagyobb hanyada elhelyezkedik az elsddleges munkaero-
piacon, ezt a sziikséges szaktudas hidnya és a teriileti mobilitas gyengesége neheziti.
Mindezek alapjan éves atlagban a foglalkoztatottak szamat 4,48 millio fore (60 sza-
zalékos foglalkoztatasi rata), a munkanélkiiliek szamat 164 ezer fore becsiiljitkk, ami
rekordalacsony, 3,5 szdzalékos munkanélkiiliségi ratdt jelent.

Megtakaritasok, hitelek

Tavaly a haztartasok jelentésen emelkedd realjovedelmiik mellett sem novelték
pénziigyi megtakaritasaikat: a nulla kozeli kamatok miatt inkabb ingatlanba, mii-
kincsbe fektették be fogyasztasra el nem koltott tobbletjovedelmiiket. A lakaspiac
feléledése megloditotta az ingatlanhitelezést, a magasabb realjovedelmek pedig a
fogyasztasi hitelezést 6sztokélték, de az uj hitelfolyositasok sszességében még alig
haladtak meg a torlesztéseket. A haztartasok nettd pénziigyi megtakaritasa az el6z6
évihez hasonl6 lehetett, a megtakaritasi rata 4 szézalék koriil alakult. A vallalati
szektorban az Uj hitelfelvételek mar érzékelhetd mértékben meghaladtak a hiteltor-
lesztéseket, am a novekvd unids forrasok és a fiskalis expanzio jovedelemndveld
hatasara a megtakaritasok is néttek. A szektor ezért tovabbra is nettd6 megtakarito
pozicidoban maradt.
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A 2018-ban folytatédd bérkidramlas hatasara tovabb boviil a hdztartdsok jove-
delme, &m a negativva valé realkamatok inkabb a fogyasztast és a realjoszagokba
(ingatlan, mukincs, nemesfém) torténd befektetéseket 0sztonzik, ezért a lakossag
bruttd pénziigyi megtakaritasa nem boviil. A fogyasztashoz és a lakasberuhazasok-
hoz kapcsolddo hitelezés egyarant feler6sodhet, igy a GDP aranyaban 3,4 szdzalékra
meérséklodhet a haztartasok netto pénziigyi megtakaritasa. A vallalatok jovedelme-
z0ségét a tarsasagi adokulcs csokkenése és az unios forrasok nagyobb felhasznalasa
is javitja. A hitelek mérsékl6do realkamata és a kedvezd konjunkturalis kdrnyezet
erbsitheti a hitelezést, ezért a vallalati szektor megtakaritoi tobblete tovabb mér-
séklodhet, am még az idén sem keriil az egészséges gazdasagokat jellemzd, nettd
hitelfelvevdi pozicioba.

Az egyensiilyi helyzet alakulisa

Kiilsé egyensuly

A kivitel és a behozatal ndvekedési iiteme 2017-ben egyarant erdteljesen gyor-
sult. Eurdéban szamolva az elobbi 8,2, az utobbi 11,1 szazalékkal emelkedett, aminek
hatasara a kiilkereskedelmi mérleg aktivuma 1,6 milliard euroval, 8,1 millidrd euro-
ra csOkkent. Volumenben a behozatal dinamikaja honaprél honapra meghaladta a
kivitelét, janiustol a kiilonbség jelentdssé valt. Tavaly a kivitelt évek ota eldszor nem
a gépipari termékek, hanem a feldolgozott termékek heterogén arucsoportja dinami-
zélta. Az energiafejleszté gépek (benzines és dizelmotorok) kivitele csokkent, a kdz-
ati jarmivek exportja pedig csak 2,9 szazalékkal emelkedett. Erételjesen nott a vas
¢és acél (61 szdzalékkal), a vegyi termékek, mlianyag alapanyagok és termékek ki-
szallitasa. A jelentds sulyt szakmai, tudomanyos és ellendrzé miiszerek (autdelekt-
ronika) ¢és a gyogyszerek exportja szintén dinamikusan bdviilt. Ugyancsak élénken
nétt az élelmiszerek, ezen beliil a gabona kivitele (t6bb mint 26 szazalékkal). Osz-
szességében némileg csokkent a kivitel koncentracidja az el6z6 két évhez képest, de
a hazai ipar és export tovabbra is erdsen kiszolgaltatott maradt az autdipari konjunk-
taranak. A dinamikus importbdviilés mogott részben az energiahordozok aranak és
mennyiségének novekedése allt, de szerepe volt benne a fogyasztas novekedésének
(ruhazat, cipd, élelmiszeripari termékek), illetve a folyd termelés importsziikségleté-
nek (jarmiipari, elektronikai alkatrészek, élallatok) is. A kiilkereskedelem relacios
szerkezete alig valtozott: az exportban az Eurdpai Uni6 tovabbra is a 80 szazalékos
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aranyt kozeliti, az importban némi csdkkenés utan 77 szazalék volt e régio részese-
dése.

A roml6 aruforgalmi egyenleg hatasara a folyo fizetési mérleg tébblete 3,6 mil-
liard eurora, a GDP 2,9 szazalékara mérseklodott. Az unios transzferek jovoltabol
azonban a magyar gazdasag kiilso finanszirozasi képessége tovabbra is jelentds ma-
radt, meghaladhatta a GDP 4 sz4zalékat.

A vilaggazdasagi ¢és hazai adatok ismeretében gy véljiik, hogy 20/8-ban — a
kockazatokkal terhelt, de prognézisunk szerint er6s6dd vilaggazdasagi és eurdpai
konjunktura, illetve a magas bazis hatdsara — a magyar export euréban szdmolt no-
vekedési iiteme kissé lassul, de tovabbra is erds marad. Az import értékének alaku-
lasat az emelkedd energiaarak, a megugro fogyasztas és a beruhazasok névekedése
befolyasoljak. Igy a kivitel 7,5 szazalékkal, a behozatal pedig 8,7 szazalékkal bé-
viilhet. Az import javara elnyil6 oll6 némileg zarodik, ennek ellenére az idei évben
jelentésen — tobb mint 2,6 millidrd eurdval — csokken a kiilkereskedelmi mérleg
aktivuma. Nem szamitunk arra, hogy a kiilkereskedelem relacios szerkezetében
2018-ban lényeges elmozdulas lenne. Meghatarozé marad az Eurdpai Unio, ezen
beliil a régi tagorszagok, illetve Németorszdg. Az export aruszerkezetére tovabbra is
a rendkiviil erételjes koncentracio, a jarmilipar meghatarozo szerepe lesz jellemzo.

A 2018-ban tovabb mérséklddd aruforgalmi aktivum hatasara a folyo fizetési
mérleg tobblete 2,3 milliard eurora, a GDP 1,8 szazalékara csokkenhet. A tokemér-
leget azonban még mindig erdsitik az unids transzferek, igy a kiils6 finanszirozasi
képesség elérheti a 4,6 milliard eurodt, a GDP 3,5 szazalékat.

A 2008-as valsag 6ta Magyarorszag sajatos adoparadicsomként mikodik, ezért a
fizetésimérleg-statisztikaban kiilfoldi kozvetlentoke-befektetésként jelenik meg sza-
mos olyan nagy 0sszegii ligylet, amely kizarélag adooptimalizalasi célokat szolgal,
¢és a toke csak atfolyik az orszagon. Az, hogy a valddi befektetések szamara meny-
nyire volt vonzd Magyarorszag, a specialis célu vallalatok és az atfolyd toke nélkiili
szamokbol csak par év mulva deriil ki. A jelenlegi folyamatokat ezért a 2012—2013
kozotti adatokbol prognosztizaljuk, amibdl kitlinik, hogy a tékebefektetések legsta-
bilabb része a jovedelmek ujrabefektetése. Az adossagtipusu instrumentumok (a val-
lalaton beliili kdlcsonok nyujtasanak és torlesztésének egyenlege) a befektetés mod-
jénak sajatossagabol adodoan rendkiviil volatilisek, a részvény és egyéb részesedés
tipust bearamlas meghatarozoé része ezekben az években a kereskedelmi bankoknal
valosult meg. Az eldzetes adatok helyett ezekre a tendencidkra és a nemzetkozi fo-
lyamatokra alapozva a 2017-ben kdzvetlen befektetésként Magyarorszagra érkezett
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kilfoldi tokét 2 milliard eurdra becsiiljik, amelynek donté része az itt miikodo kiil-
foldi leanyvallalatokban keletkezett profit visszaforgatdasa volt.

A tokebefektetések varhato értékét 2018-ban a viszonylag kedvezd nemzetkozi
trendek mellett a hazai kérnyezet bizonytalansaga is befolydsolja. Az alacsony tarsa-
sagi add vonzo lehet az addoptimalizalasban érdekelt vallalatoknak, 4&m a gyorsuld
bérnovekedés és a kiilfoldellenes retorika ellenkezd hatast kelthet. Arra szamitunk,
hogy a bearamlo téke értéke minimalisan haladhatja meg a tavalyit, és 2,1 milliard
eur6 koriil lehet.

Allamhdéztartés

A koltségvetést kedvez6 kiilsé és belsé folyamatok alakitjak, névelve kormany
mozgasterét a koltekezésben. 2017 mar a hatodik év, amikor a magyar allamhéz-
tartds hidnya az eurdpai uniés modszertan szerint a 3 szazalékos kiiszobérték alatt
volt, és ez varhatoan az idén is igy lesz. A koltségvetés helyzetét javitja, hogy a jo
konjunktira, a névekvo kiilsoé kereslet, valamint az er6sodé foglalkoztatottsag, az
emelkedd bérek és a gazdasag dinamizalodéasa bovitik az addalapokat. A koltség-
vetés a bevételi oldalon az adokulesok (véllalati nyereségadd, bankado, személyi
jovedelemado, szocialis hozzajarulasi ado, szelektiven az afa) csokkentésével és az
adokedvezmények (csaladi és sportcélu tarsasagi adoelengedés) novelésével operal.
A kiadasi oldalt a béremelések (minimumbérek, ¢€letpalyamodellek) és az induld
beruhazasi projektek jellemzik, amihez az unids pénzek gyorsitott megeldlegezése
tarsul (ezzel a koltségvetési kiadasok ,,biintetleniil” tovabb novelhetok, mert csak a
pénzforgalmi elszamolast terhelik).

Az é4llamhaztartas kdzponti alrendszerének pénzforgalmi hianya 2017-ben 1¢é-
nyegesen meghaladta a tervezettet, elérte a GDP 5,1 szdzalékat. Ebben az unios pén-
zek gyorsitott megeldlegezése tiikkrdozodott, ami azonban az ESA-2010 médszertan
szerinti elszamolasban nem jelenik meg. Ez és az dnkormanyzatoknal keletkezett
tobblet miatt az allamhaztartas £SA-2010 szerinti hianya becslésiink szerint csupan
a GDP 2,1 szazalékat tette ki, vagyis a 2,4 szazalékos el6iranyzat alatt maradt. Az
els6 haromnegyed évben visszafogott volt a koltségvetési gazdalkodas, de a kedvezd
alapfolyamatok és a beérkez6 unids tdmogatasok lattan az utolso negyedévben atlat-
hatatlan és ellendrizetlen ad hoc kéltekezés indult be.

2018-ban az &llamhaztartas hidnya ESA-2010 szemléletben a GDP 2,4 szdzaleé-
kat teheti ki, ami megfelel a torvényi eldiranyzatnak. A koltségvetést meghatarozo
folyamatok kedvezden alakulnak, és az unids pénzfelhasznalas is folytatodhat, ami
megndveli a kormany mozgasterét. Mérsékelheti a hianyt, ha a feltételezettnél jobb
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konjunktirabol fakado tobbletet nem kolti el, vagy ha javul az orszag adosbesorola-
sa. Novelheti viszont a hidnyt az esetleges tulkdltekezés, a valasztasokkal 6sszefiig-
g0, a ndvekedést nem segitd kiadasok elfutasa, tovabba az unids pénzek eléfinanszi-
rozésanak vagy befolydsanak fennakadésa.

A GDP-aranyos allamaddssag 2017-ben az el6zé év végi 73,9 szazalékrol
71,7 szazalékra mérséklodott. Az elmult nyolc évben az adossagrata minddssze
5,5 szazalékponttal csokkent, pedig a magan-nyugdijpénztarak beolvasztasa kozel
10 szazalékpontos csdkkentésre adott fedezetet. A kdvetkez6 feliilvizsgalat soran az
Eurostat az allamhdztartasi korbe sorolja az Eximbankot, aminek hatasara a tavalyi
adossagrata 73,8 szazalékra ugrik. 2018 végére az addssagrata 70,8 szdzalékra csok-
kenhet, de az Eximbankkal egyiitt szamitva elérheti a 73,7 szazalékot.

Inflacio

Akarcsak Eurdpa valamennyi orszagaban, tavaly Magyarorszagon is ismét
erdsodésnek indult az inflacio, és meghaladta az unios atlagot. A fogyasztdi arak
éves atlagban 2,4 szazalékkal emelkedtek, ebben a kdvetkezo tényezok jatszottak
szerepet: az el6z6 évrodl athlizodo hatas, az importalt inflacié emelkedése, valamint
a bérek megugrasa miatt bekovetkezett fajlagos koltségnovekedés, amelyet a belsd
kereslet felfutdsa elismert. A kormanyzati politika egyfeldl erdsitette a dragulast
(jovedéki adok emelése, fellazitott fiskalis és jovedelempolitika, a hatosagi aras ter-
mék- és szolgaltataskorben az atlagot meghalado aremelések), masfeldl az afacsok-
kentéssel hiitotte is. A maginflaciéo 2016 6szétdl megindult ndvekedése 2017-ben is
folytatddott.

Az inflacid 2018-ban varhatéan nem erdsddik tovabb. Bar a valasztasok évében
laza, kiengedd monetaris, fiskalis és jovedelempolitika érvényesiil, ami a boviilé
foglalkoztatas mellett ndveli a keresletet, az erds piaci verseny €s a szabalyozott
araknal érvényesiilé onkorlatozas az el6z6 évinél valamivel kisebb inflaciot eredmé-
nyez. A kiils6 inflaci6 alig emelkedik, és a forint arfolyama is mar csak kismérték-
ben gyengiil tovabb. Az el6z6 évinél kisebb athtzodo arhatas miatt éves drlagban a
Jfogyasztoi arak 2,3 szdzalékos drdagulasat prognosztizaljuk, ami az importalt infla-
ci6 és az ¢lelmiszerek aranak nem vart megemelkedése esetén lehet ennél magasabb.
Az éven beliili inflacio 2,6 szazalékra erdsodik a tavalyi 2,1 szazalékrol.
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Kamatok

Az amerikai Fed kamatemeléseivel mar 2017-ben elkezdte a szigoritast, az Eu-
ropai Kozponti Bank viszont folytatta laza monetaris politikajat. A Magyar Nemzeti
Bank pedig még tovabb is lazitott: —0,15 szazalékra csdkkentette a piaci kamatokat
mozgatd egynapos betét kamatat, azért, hogy a bankokat hitelezésre 6sztokélje, és
leszoritsa az allampapirhozamokat. Emellett leépitette az alapkamaton fialo harom
honapos betétallomanyat — ezzel a 0,9 szazalékos alapkamat végképp elvesztette
funkcigjat. A bankkozi kamatok €s az allampapirhozamok 0 kozelébe siillyedtek, az
év soran feler6sodott inflacidé miatt pedig szinte az dsszes pénziigyi befektetési for-
man, sot még az éven beliili vallalati hiteleken is negativ redlkamatok alakultak ki.

2018. januartol az Eurdpai Kdzponti Bank elkezdte csdkkenteni (havi 60-rol 30
milliard eurdra) az eszkozvasarlasait, de azokat legaldbb szeptember végéig folytat-
ja. A Magyar Nemzeti Bank azonban elkotelezte magat, hogy mindent megtesz a
gazdasag élénkitése érdekében, az inflacios veszElyt pedig a belsd kereslet felfiitése
ellenére nem érzi fenyegetonek — legalabbis 2019-ig. Ennek ellenére, ha a nemzet-
kozi pénzpiaci helyzet megkoveteli (példaul a Fed kamatemelései miatt, amelyek
egyre nagyobb negativ kamatfelarat idéznek el a forinton), nem zarhaté ki, hogy a
nem konvencionalis eszk6zok visszafogasaval valamelyest szigorit a politikajan. Azt
valoszinlsitjlik, hogy az alapkamat az év vegén is 0,9 szdzalék lesz és az egynapos
betéti kamat (-0,15) sem csokken tovabb. A bankkézi kamatok 0 kériili szinten ma-
radnak.

Arfolyamok

A Fed kamatemelései nyoman 2017-ben jelentdsen csdkkent a forint kamatfelara
a dollarhoz képest. A hitelmindsitok javulo értékitélete és az orszagkockazati felar
csokkenése azonban ellentételezte ennek a hatasat a forintbefekteték piacara, sot a
korabbi alulértékeltségéhez képest még erdsodott is a forint az eurdhoz képest. A
jegybank azonban, torvényes feladataval szemben, arfolyamnyereség elérésére to-
rekszik, ezért a forint gyengitésében érdekelt. Ez lehet az egyik oka annak, hogy bar
az amugy is csokkend piaci hozamok mar nem tették sziikségessé, szeptembertdl
ujabb monetaris lazitasba kezdett. Ennek hatasara az eurd az év végén tijra 310 fo-
rintot ért, noha az éves atlag 309 forint volt. Az eurdval szemben meggyengiilt dollar
arfolyama az év végére 259 forintra siillyedt, éves atlagban pedig 274 forint volt.

A nemzeti valuta gyengiilését 2018-ban mar kevésbé fékezi a rovid lejarata
forinteszk6zok mérséklddd vonzereje, mert bar a nemzetkdzi pénzpiaci kamatok/
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hozamok az idén még nem emelkednek jelentdsen, a forint kamatfelara csokken.
A magyar gazdasag viszonylag dinamikus novekedése és a kiils6 poziciok jelentds
tobblete ugyanakkor tovabbra is a forintot erdsitd tényezé marad. Az arfolyamnye-
reségben, vagyis a bekertiilésinél alacsonyabb aktudlis arfolyamban érdekelt jegy-
banki vezetés azonban véarhatéan az idén is a forint gyengén tartdsara torekszik,
noha az év végére feler6sddo inflacio miatt ennek megné a kockéazata. Az év utolséd
napjara 312 forintos, éves atlagban pedig 311 forintos eur6t prognosztizalunk. A
dollar arfolyama az év végére 260 forintra emelkedhet, éves atlagban pedig 259 fo-
rint lehet.

Egyes agazatok teljesitménye

Az ipari termelés 2017-ben 4,8 szdzalékkal boviilt, ami az el6z6 évi stagnalasnal
lényegesen kedvezdbb, és valamivel meghaladja az Eurdpai Uni6 atlagat is, de hosz-
szabb tavu 0sszehasonlitasban kozepes mértéket jelent. Az év legfontosabb tjdonsa-
ga a belfoldi értékesités magas, 3,6 szazalékos dinamikaja, ami néhany kis alagazat
mellett kiilonosen a gumiiparban, valamint a gépek és a szamitogépek gyartdsaban
volt erételjes. Az ipar ndvekedésének motorja a 2016-o0s évhez hasonléan most sem a
Jjarmiiipar volt — ennek kibocsatasa nem haladta meg az 1,5 szdzalékos pluszt.

2018-ban az ipar teljesitménye a szokasosnal nagyobb mértékben fiigghet a bel-
foldi értékesitéstdl, amelynek rendelésallomanya tavaly folyamatosan boviilt, és az
év végén 125 szazalékon allt. A kiilso feltételek varhatéan az idén is kedvezdek ma-
radnak, de a lehetdségeket a magyar ipar valdszinlileg nem tudja maradéktalanul
kihasznalni. Ezt jelzi, hogy a megkotott kiviteli szerzédések értéke tavaly minden
honapban alacsonyabb volt az egy évvel korabbinal, és decemberben 87 szazalé-
kon zart. A kivitel dinamik4ja ezért viszonylag alacsony lesz, mikozben a belfoldi
felhasznalas tovabb boviilhet. fgy 2018-ban az ipar novekedési iiteme valamelyest
mérséklddhet, 4 szdzalék koriilire szamitunk.

Az épitéipar a 2016-o0s 20 szazalékos csokkenés utan 2017-ben gyors, kozel 30
szdzalékos novekedésre valtott. Ez elsGsorban az egyéb épitmények fécsoport tobb
mint egyharmados boviilésének kovetkezménye, de az épiiletek épitése is tobb mint
negyedével élénkiilt. A konjunktura a lakdsszektorban is folytatodott. Az atadott
lakasok szama 44 szazalékkal emelkedett, gyorsabban, mint a megel6z6 évben. Az
¢épitési engedélyek szdma lassuld litemben, de még igy is 20 szazalékkal nétt. Ez az
érték mar kozelit a valsag elotti, 2008-as nagysaghoz. A lakasarak toretleniil, bar
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Budapesten mar kevésbé dinamikusan kapaszkodnak felfelé, a finanszirozasban pe-
dig egyre nagyobb a hitelek szerepe.

2018-ban a lendiilet fennmaradasat prognosztizaljuk az épitéipar mindkét nagy
tevékenységi teriiletén. Folytatodik az unios forrasok felhasznalasa, foként az inf-
rastrukturdlis beruhdzasokban, a lakasépitéseket a valtozatlanul alacsony kamat-
szint, a foglalkoztatas emelkedése, a haztartasi jovedelmek névekedése és az 01 ked-
vezményrendszer 0sztonzi. A dinamika megdrzésére utal, hogy a rendelésallomany
minden honapban a 2017-es megfeleld érték duplaja koril alakult, és decemberben —
az akkor mar magas bazison — megkdzelitette a 230 szdzalékot. A huzoerd tovabbra
is az egyéb épitmények fOcsoportja, de a lakasokra kiadott épitési engedélyek szama
is magas, kiilonosen a fovarosban. Mindennek alapjan 2018-ra az épitdiparban az
elozd évihez hasonlo, 30 szazalék koriili novekedést varunk.

A mezégazdasag 2017. évi helyzetét az iddjaras befolydsolta, amely csak a zold-
ség- és gyiimolcstermelésnek kedvezett. A nyari betakaritasu gabonakbdl tobb mint
8 szazalékkal kevesebb termett, és mivel az arak kevéssé nottek, a termelOk bevétele
csokkent. A gazdalkodok zome szamara most is csak a teriiletalapt timogatas miatt
nem valt veszteségesseé a termelés. Az allattenyésztok szamara kedvezden alakultak
az arak, de az el6zd évi nyomott arak miatt ennek 6sztonz6 hatdsa nem érvényesiilt.
A novénytermesztésben tovabb terjedt a precizids termelés, az allattartasban és a
gylimolcstermelésben javult a technologiak mindsége.

A teljes termelés volumene 5,2 szazalékkal csokkent, a ndvénytermesztési és
kertészeti termékek eldallitasa 7, az éloallatoké és allati termékeké 3,4 szazalékkal
lett kisebb. A novényi termékek felvasarlasa 10, az ¢I6 allatok felvasarlasa 6 sza-
zalékkal mérséklédott, az allati termékeké pedig masfél szazalékkal nétt. A mezo-
gazdasag egészében 7 szazalékkal csokkent a felvasarlas. Az élelmiszerek, italok,
dohanytermékek exportja a nemzetgazdasagi kivitel mintegy 7 szdzalékat tette ki,
¢s meghaladta a 7 milliard eurot. Az élelmiszer-gazdasag kiilpiaci egyenlege (a no-
vényolaj- és a faforgalmazassal egyiitt) megkozelitette a 3 milliard eurot. Az dgazat
beruhdzasai a rendelkezésre allo tdmogatasok hatasara az els6é félévben mintegy
30 szazalékkal ugrottak meg, és az év masodik felében is folytatddott a novekedé-
siik, mert a 2014-2020-as unios ciklus valamennyi palyazatat kiirtak. Az év soran
11,5 szazalékkal boviiltek az agrarium beruhazasai.

A megvalosult fejlesztések és a vidékfejlesztési program unios timogatassal se-
gitett beruhazéasai 2018-ban megndvelik a mezdgazdasagi termelést, hacsak az id6-
jéras nem lesz nagyon kedvezotlen. A hizomarhatartast kdveten a sertéstartasi kedv
is javulhat a kedvez6 arviszonyok, a korszerii 0j telepek és az er6sddé termeltetési
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integraciok miatt. A szant6foldi ndvénytermesztésben tovabb terjed a precizios mii-
velési mod. A gylimoélestermelésben az intenziv iiltetvények béviilése miatt a mii-
velésben, a novényvédelemben és az arukezelésben is 0j technologiak terjednek el.
A tejtermeld kapacitas is béviilhet, ha fennmarad a hataron tili piacok kereslete. A
novénytermelés 4-5, a vagoallat- és a tejtermelés 2-3 szazalékkal néhet, igy a teljes
mezdgazdasagi termelés volumene 3-4 szazalé¢kkal boviilhet. A jovedelem néveke-
dése ezt csak kismértékben haladhatja meg, mert a legtobb terméknél nem latsza-
nak ujabb arfelhajto tényezok. Az élelmiszer-fogyasztas csak szerény, 1-2 szazalékos
mértékben boviilhet. Az import 2-3, az export 3 szazalékkal ndhet, az agraragazat
teljes kiilkereskedelmi szalddja Gjra megkozelitheti a 3 millidrd eurét. Az unids pa-
lyazati lehetoségek boviilésével a mezdgazdasagi beruhazasok akar 5 szazalékkal is
néhetnek.

Osszegzés és kovetkeztetések

2017-ben az unids pénzek gyorsitott felhasznaldsanak hatdsdra dinamikusan bo-
viiltek a beruhazasok, a fogyasztast pedig a kiengedd jovedelempolitika és a mun-
kaer6hiany miatt 10 szazalékkal emelkedd redlkeresetek hizlaltak. A munkanél-
kiiliségi rata tovabb siillyedt, a foglalkoztatasi rata megkozelitette a 60 szazalékot.
Az ¢lénkebb kereslet kissé felfiitotte az inflaciot, am az még joval a 3 szazalékos
célérték alatt maradt. Az 0sztonzd monetaris politika, az alacsony redlkamatok, va-
lamint a lakaspiac élénkiilése egyarant megnovelte a hitelkeresletet és -kindlatot. A
lakossag j hitelfelvételeit azonban a torlesztések még ellentételezték, a vallalatok
pedig tovabbra is nettd megtakaritoi pozicioban maradtak. A belso kereslet hatasara
megndvekvd import mérsékelte a kiilkereskedelmi aktivumot, &m a jelentds unios
transzferek miatt tovabbra is tekintélyes kiils6 finanszirozasi tobblet jott 1étre. Ezek
a koriilmények az allamhaztartasi hianycél elérése mellett is teret engedtek az utolséd
negyedévben az ad hoc koltségvetési koltekezésnek.

2018-ban is kedvezd, bar sokasodo kockazatokkal (amerikai ,,kereskedelmi ha-
boru”, brexit, eszkozar-buborékok) terhelt vilaggazdasagi kornyezetben boviilhet a
magyar gazdasag. A 3,9 szazalékosra prognosztizalt hazai névekedés f6 huzoereje a
fogyasztas marad, amelyet a kormany fiskalis és jovedelempolitikéja (bérek, csala-
di adokedvezmény novelése) mellett a mindinkabb negativ redlkamatokhoz vezetd
jegybanki politika is 6sztondz. Az unids forrasok gyorsitott felhasznalasaval (illetve
koltségvetési megeldlegezésével) gerjesztett beruhazasok is a novekedés meghataro-
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70 tényez6i maradnak. A maganvallalkozdsok beruhazasait a kedvez6 konjunkturan
tal az er6s6dé munkaerdhiany is 6sztonzi, mivel ezt az éldmunka tékével valo kival-
tasaval lehetne csak orvosolni.

A munkanélkiiliség 3,5 szazalékra siillyedhet az idén. A munkaerd szlikossé-
ge miatt azonban a foglalkoztatas eléri a hatarat, amin csak a kozfoglalkoztatottak
jelentds hanyadanak a munkaerdpiacra terelése, illetve a kiilf6ldon dolgozok haza-
telepiilése segitene — am erre rovid tdvon nem latunk esélyt. A gazdasag dinami-
kus novekedése egyeldre nem veszélyezteti az egyensulyi helyzetet, mivel a jelentds
mértékl unids forrasbevonds mind a kiilsé (fizetési és tokemérleg), mind a belsd
(allamhaztartasi) poziciokat javitja. A tovabbra is csak szerényen emelkedd kiilpiaci
arszint miatt a boviilo kereslet sem veszélyezteti az inflacios célt, annak ellenére
sem, hogy a jegybank — 6nérdekii nyereségcélt is kovetve — a massziv devizabedram-
las ellenére gyengén tartja a forint arfolyamat.

A magyar gazdasag lendiilete 2019-ig kitarthat, am ezt kdvetden, az unids for-
rasok mérséklddésével varhatdan megtorik, mivel a ndvekedés belsé motorjai nem
er6sodtek meg kellden. Mig a megloduld beruhdzasok erdsitették a potencialis no-
vekedést, a humantdkébe torténd befektetések elmaradéasa, az oktatési, egészség-
ligyi €s szocialis rendszer hidnyossagai miatt a személyi feltételek nem javultak. Ez
gyengiti a magyar gazdasag versenyképességét és gatolja a felzarkozasat. A fiskalis
és monetaris élénkités sem folytathato sokaig. A jo koltségvetési és adossagmutatok
mogott sulyos fesziiltségek htizodnak meg, mivel a kiadasok rossz, atgondolatlan
elosztasa nem képes enyhiteni a nagy elosztorendszerek forrashidnyat. A monetaris
lazitasnak pedig a nagy jegybankok szigoritd politikaja és az ¢lénkiild belsd kereslet
hatasara fokozodo inflacié szab gatat. Minthogy a magyar kormany és a jegybank
a kivételesen kedvezo kiilsé konjunkturalis feltételek mellett a gazdasagélénkités
minden eszkdzét maximalisan kihasznalja, az eldbb-utobb bekdvetkezd recesszio
(esetleges valsaghelyzet) idején nem marad tér anticiklikus gazdasagpolitikara.
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Szazadvég Gazdasagkutato Zrt.:

Idén 4 szazalék felett boviilhet a magyar
gazdasag®

GYORGY LASZLO — MOLNAR DANIEL — REGOS GABOR

A Szazadvég Gazdasagkutato Zrt. prognozisa szerint a magyar gazdasag noveke-
dese 2018-ban 4,1 szazalékra gyorsulhat, majd 2019-ben 3,2 szdzalékos lehet. Vir-
hatoan a tavalyi évhez hasonloan a fogyasztis és a beruhdazasok hajtjak majd a
gazdasagi névekedést az idén is. Az elobbit a tovabbra is dinamikusan novekvé bé-
rek és a boviilo foglalkoztatas, mig utobbit az eurdpai unios forrasok bearamlisa
serkentheti, de a maganvallalatok beruhdzasai is egyre nagyobb szerepet jatszanak
majd a névekedésben. A kedvezd nemzetkézi konjunktura, valamint a boviilé kapa-
citasok révén tovabb névekedhet az export, azonban az importkereslet megugrdsa
kovetkeztében a netto export csak kismértékben emelkedhet. Elorejelzésiink szerint
2,6 szazalék lehet az inflacio az idén, a Magyar Nemzeti Bank hdaromszdzalékos cél-
jat csak 2019-ben sikeriil elérni.

Nemzetkozi folyamatok

Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, igy jelentés mértékben ki van téve a nem-
zetkozi folyamatoknak. A gazdasag teljesitményét, novekedési potencialjat export-
piacai gazdasaganak varhat6 alakulasa jelentdsen befolyasolja, igy elséként a nem-
zetkdzi folyamatokat érdemes attekinteni.

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2017 utolsé negyedévében a szezonalisan ki-
igazitott adatok alapjan 2,5 szazalékkal, 2017 egészében pedig 2,3 szazalékkal bo-
viilt. A novekedést elsdsorban a fogyasztas és a beruhdzasok hajtottak, azonban az
utolsd negyedévben, négy negyedév oOta eldszor az export boviilési liteme meghalad-
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ta az importét, igy a nettd export is pozitivan jarult hozza. A tavalyi adocsdkken-
tések (Tax Cuts and Jobs Act) és a 2019-es koltségvetés alapjan az USA gazdasagi
novekedése kismértékben gyorsulhat, azonban ez a hiany és az adllamadossag emel-
kedésével jarhat.

Az eur6zoéna gazdasaga 2,7 szazalékkal, az Eurdpai Unioé 2,6 szazalékkal nétt
a negyedik negyedévben, igy az utébbi mar kilenc negyedéve gyorsabb iitemben
béviil, mint az Egyesiilt Allamoké. Eves szinten az eur6zonaban 2,3 szazalék, az
unidban 2,4 szazalék volt a ndvekedés. A novekedés Gsszetétele a legutobbi negyed-
évben kismértékben valtozott, csokkent a fogyasztds szerepe, mig a beruhazasoké
nétt, elsésorban a Juncker-tervnek nevezett beruhazasosztonzo csomag kibdvitésé-
nek és az 11j unios koltségvetési ciklus gazdasagdsztonzo tamogatasaibol megvalo-
sul6 beruhazasok felfutasanak koszonhetéen. Az Eurdpai Bizottsag téli elérejelzése
2,3 szazalékos novekedést var az idei évre, amelyet jovore 2 szazalékos kovethet,
azonban tobb olyan kockazat is felmertil (a brexit-targyalds elhuzodasa, az 0j olasz
kormany gazdasagpolitikaja, az USA védévamjai), amelyek a ndvekedési kilatasokat
jelentdsen ronthatjak.

Az Europai Kézponti Bank iranyado ratdjanak értéke tovabbra is nulla széza-
Iékon all, mig a bank refinanszirozasi és betéti kamatlaba 0,25 és 0,4 szazalék. Az
eszkodzvasarlasi programok keretében azonban idén janudrtdl mar csak havonta 30
milliard eurd értékben vasarol allampapirokat és vallalati kotvényeket az Eurdpai
Kozponti Bank. Az eszkozvasarldsok a jelenlegi terveknek megfeleléen szeptem-
ber végéig folytatddnak, &m a marciusi kamatdontéshez kapcsolodo kozleményben
a Kormanyzdétanacs fenntartotta a lehetdséget, hogy a lezarast késébbre halassza.
Figyelembe véve az Eurdpai Kozponti Bank inflacios eldrejelzését, amely szerint az
eur6zona inflacios rataja még 2020-ban sem éri el a 2 szazalékos jegybanki célt, az
elérejelzési horizonton nem szdmitunk kamatemelésre. Ellenben a régios jegyban-
kok koziil a Cseh Nemzeti Bank az elmult egy év soran harom alkalommal emelte
iranyado ratajat, a Roman Nemzeti Bank pedig mar két kamatemelésre kényszeriilt
az idén a kialakult egyensulytalansagok (emelkedd inflacio, novekvo kiilkereskedel-
mi hidny) megfékezése érdekében.

A Fed élén Janet Yellent Jerome Powell valtotta, azonban varakozasaink sze-
rint ez nem jelent valtozast az USA monetaris politikajaban. Eldrejelzésiink szerint
a marciusi kamatemelést kovetéen, amelynek soran az 1,5-1,75-6s savba keriilt az
irdnyado rata, tovabbi két kamatemelés kdvetkezhet az idén, mig a Fed mérlegf66sz-
szege — az eredeti terveknek megfelelden — az idei utols6 negyedévig negyedévente
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10 milliard dollarral nagyobb mértékben, azt kdvetden havonta 50 milliard dollar
értékben csokken.

Az inflacios folyamatokat alapvetden meghatarozo Crude kdolaj vilagpiaci ara
december és februar kozott 58 dollarrol 60 dollarra emelkedett, mig a tavalyi évben
atlagosan 51 dollar koriil mozgott. Az emelkedés tartossaga azonban kérdéses, mivel
a befektetok tovabbra is kételkednek az OPEC és a kartellen kiviili olajkitermeld
allamok megallapodasanak sikerében. Emellett az Egyesiilt Allamok Energiainfor-
macids Hivatalanak jelentése szerint az USA kitermelése a vartnal gyorsabb iitem-
ben nd, ami szintén az olajar csokkenésének iranyaba hathat. Az inflacié a névekvd
olajarak ellenére az USA-ban és az Eurdpai Unidban is stabilan alakult, az elébbi
esetében kicsivel 2 szazalék folotti, az utobbi esetében 2 szazalék alatti ratat mértek
az elmult honapok soran.

Az er6s6dd konjunktura kovetkeztében a foglalkoztatds december és februar
kozott havonta 4tlagosan 232 ezer fovel boviilt az USA-ban, a munkanélkiiliségi rata
pedig 17 éves mélypontra, 4,1 szazalékra csokkent. Ez a Fed meghatarozasa alapjan
megfelel a teljes foglalkoztatasnak. A foglalkoztatas novekedésével az USA-ban az
aktivitasi rata 63 szazalékra emelkedett, azonban 3 szazalékponttal tovabbra is el-
marad a valsag el6tti évek atlagatol. Az atlagos orabérek februarban 2,6 szazalékkal
néttek az eldz6 év azonos iddszakahoz viszonyitva, ami varhatéan nem okoz majd
gyorsuld inflaciot az USA-ban. Ebbdl adéddan csokkenhet a befektetok félelme az
idei négy kamatemeléstdl, ami a februar eleji tézsdei panikhoz vezetett.

Az Eurdpai Unidban a tavalyi utols6 negyedévben kismértékben lassult a foglal-
koztatas boviilése. Ennek ellenére a munkanélkiiliségi rata 2008 harmadik negyed-
éve Ota nem latott szintre, 7,3 szazalékra csokkent. A tagorszagok kozott azonban
jelentds eltérések adodnak: mig Csehorszagban 3 szazalék, Maltan, Németorszagban
¢és Magyarorszagon 4 szdzalék alatti ratat mértek, addig Spanyolorszagban és Olasz-
orszagban még 10 szazalék, Gordgorszagban pedig 20 szazalék felett volt a munka-
nélkiiliek aranya. A konjunkturaval parhuzamosan varhatéan tovabb mérséklédik a
munkanélkiiliségi rata az Eurdpai Unidban, ami a szocialis kiadasok csokkentésén
keresztiil javitja a koltségvetés helyzetét.

Az IMF eldrejelzése szerint a vilag legnagyobb gazdasagaiban eltérd koltségve-
tési palya varhato. Japanban és az eurdzonaban jelentésen csokkenhet a koltségvetési
hiany, azonban az utobbiban ez elsésorban a konjunktura eredménye, mivel a cikli-
kus komponenstdl és az egyszeri hatdsoktol megtisztitott strukturalis hidny valto-
zatlanul a GDP 1 szazaléka koriil alakulhat. Ezzel szemben Kinaban és az USA-ban
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a koltségvetési lazitasok révén jelentdsen emelkedhet a hiany és ennek kovetkezté-
ben az allamadossag.

Donald Trump februar 12-én benyujtotta a 2019-es pénziigyi év koltségvetési
tervezetét. Ennek keretében a nem a védelemre szant, els6sorban szocialis kiadasok
jelentds, 10 év alatt 1500 milliard dollar értéki csokkentése, az infrastrukturalis
fejlesztések felfuttatasa, valamint a védelmi kiadasok tobb mint 800 milliard dol-
lar értékii emelése miatt jelentés mértékben né majd az USA allamadossaga. A
washingtoni fiiggetlen szervezet, a Committee for a Responsible Federal Budget
szamitasai szerint — a kormanyzati szervek altal birtokolt allampapirokat nem sza-
molva — a GDP-aranyos allamadéssag a jelenlegi 76,5 szazalékrol 93 szazalékra
n6éhet, ami a hozamok emelkedésén keresztiil jelentés turbulenciakat okozhat a vi-
laggazdasagban.

A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A magyar gazdasag 2017 utols6é negyedévében a varakozasokat meghaladoan,
4,4 szazalékkal boviilt a nyers és 4,9 szdzalékkal a szezondlisan és naptarhatassal ki-
igazitott adatok alapjan. 2017 egészére vonatkozdan a Kdzponti Statisztikai Hivatal
4 széazalékos novekedést mért.

A novekedés motorja elsdsorban a bruttd alloeszkdz-felhalmozas volt, amely a
2014-2020-as unids koltségvetési ciklus forrdsaibol finanszirozott fejlesztéseknek,
a vallalkozasok kapacitasnovelésének, valamint a lakas- és egyéb ingatlanberuhaza-
sok novekedésének koszonhetden a negyedik negyedévben 13,1 szazalékkal emel-
kedett. 2017 egészében a brutto alloeszkoz-felhalmozas 16,8 szazalékkal nétt, ami a
GDP novekedési titemét 3,2 szadzalékponttal emelte meg.

Jelentds szerepet jatszott a novekedésben a haztartdsok fogyasztasa, amely a ta-
valyi utols6 negyedévben 5,6 szdzalékkal haladta meg az el6z6 évit. Ennek fedezetét
a kiemelkedé mértékben ndvekvo bérek és a rekordszinten allo foglalkoztatas adta.
Vagyis a lakossag jovedelmi helyzetének javulasat a valsag el6tti idészakkal szem-
ben nem a tulzott eladésodas, hanem a kedvezd munkaerdpiaci folyamatok okoztak.
A haztartasok fogyasztasa 2017 egészében 4,7 szazalékkal nétt, és 2,2 szdzalékpont-
tal jarult hozza a gazdasag ndvekedéséhez.

A kozosségi fogyasztas volumene az év utolso negyedében 8,8 szazalékkal volt
magasabb, mint egy esztenddvel kordbban, éves szinten azonban 0,4 szdzalékkal
csokkent, igy a novekedésre gyakorolt hatasa az év egészében semleges volt. A végsé
fogyasztas a tavalyi év egészében 2,4 szazalé¢kponttal jarult hozza a ndvekedéshez.
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A beruhdzasokat is figyelembe véve a belfoldi felhasznalas 2017-ben 6 szazalékkal
ugrott meg, igy 5,4 szdzalékponttal jarult hozza a gazdasag béviiléséhez.

A negyedik negyedévben gyorsult a kiilkereskedelmi forgalom, az export 8,3
szazalékkal, az import 9,7 szazalékkal nott az el6z6 év azonos idészakahoz viszo-
nyitva. Ezzel szemben éves szinten az export 7,1, az import 9,7 szazalékkal boviilt,
ebbdl adodon a nettd export 1,4 szazalékponttal rontotta a novekedés iitemét.

A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 2017 utols6 negyedévében a rendszer-
valtoztatas 6ta nem latott szintre, 4,44 millié fére emelkedett a foglalkoztatas a 15—
74 éves korosztalyban. Az 59,7 szdzalékos foglalkoztatési rata csaknem megegyezik
az Eur6pai Unio atlagaval. A munkanélkiiliségi rata 3,8 szdzalékra, 180 ezer fore
csokkent, mégpedig a kozfoglalkoztatasban dolgozok éves szinten 48 ezer fos 1ét-
szamcsokkenése mellett. A minimalbér 15 szazalékos, a garantalt bérminimum 25
szazalékos emelése, a koltségvetési szféra bérrendezései, a munkét terheld jarulékok
csokkentése, valamint a munkaerdhiany kovetkeztében a keresetek 2017 egészében
12,9 szazalékkal emelkedtek. Ez az inflaciot is figyelembe véve 10,4 szazalékos real-
bér-névekedést jelent, amire 2002 6ta nem volt példa.

A fogyasztoi arak a tavalyi negyedik negyedévben atlagosan 2,3 szazalékkal
emelkedtek. A dragulés {iteme idén januarban és februarban 2,1, illetve 1,9 szaza-
lékra csokkent, mig a tavalyi év egészében 2,4 szazalékos volt. Az inflaciora a 2016
szeptembere 6ta haromszor is megemelt jovedéki ado hatott, amelynek kovetkezté-
ben tavaly az utolsé negyedévben a dohanytermékek arai éves alapon 10,6 szaza-
lékkal emelkedtek. Valtozatos hatdsa volt a tavaly év eleji afacsokkentéseknek: a
baromfihus, valamint a telefon- és internetes szolgaltatasok araban csdkkenés, a tej,
a tojas és az éttermi szolgaltatasok araban novekedés volt megfigyelhetd. Az aremel-
kedésekben nagyrészt egyszeri tényezok jatszottak szerepet: a tojas esetén példaul
az europai maddarinfluenza-jarvany és az augusztusban kirobbant fipronilbotrany
miatt nem tiikr6z6dott az afacsokkentés hatasa. Az idei afacsdkkentések ellenére a
kereskedelmi vendéglatas ara 3,6 szazalékkal, a hal ara 3,2 szazalékkal emelkedett
az év elsd két honapjaban az eléz6 év azonos idészakahoz viszonyitva.

A Magyar Nemzeti Bank konvenciondlis eszkdzokkel nem lazitott tovabb, igy
az alapkamat tovabbra is torténelmi mélyponton, 0,9 szazalékon all. Az iranyadd
eszkdz igénybevételének felsd korlatjat azonban a tavalyi év végéig 75 milliard fo-
rintra csdkkentette, emiatt a BUBOR (budapesti bankkdzi kamatlab) szerepe felerd-
sodott. Emellett a Monetaris Tandcs feltétel nélkiili, 5 és 10 éves futamidejli, mone-
taris politikai célu kamatcsereeszkozt (valtozo kamatozast cserél fix kamatozastra)
vezetett be. Ezen felill a jegybank februdr végétdl célzott program keretében jelza-
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logleveleket is vasarol. A két eszkdz célja a hosszt hozamok leszoritdsa és a hosszu
kamatfixalasu hitelek aranyanak novelése.

A jegybank politikajanak és Magyarorszag kedvezd megitélésének koszonhe-
tden tavaly tovabb csokkentek a kotvényhozamok. A hozamgdrbe rovid végén a mar
2017 elején is alacsony hozamok miatt csak kismértékben mérséklddtek, azonban
2017 szeptembere ota egyéves idétavon is kamatmentesen jut hitelhez Magyaror-
szag. A hozamgorbe hosszu oldalan, a 10 éves allampapirok esetében egy év alatt
115 bazisponttal 2 szazalékra csokkent a hozam. Januar eleje 6ta azonban a nemzet-
kozi kornyezet valtozdsanak hatdsara marciusig 2,6 szazalékra emelkedett, azonban
ez is alacsonyabb a tizéves lejaratti amerikai allamkotvény hozamszintjénél (2,8 sza-
zalék) és a kedvezdbb kockazati besorolasu Lengyelorszag 10 éves hozamszintjénél
(3,3 szazalék).

A magyar gazdasag varhato fejlodési palyaja

Varakozasaink szerint a GDP 2018-ban a tovabbra is erés fogyasztasi és beru-
hazasi dinamika kdvetkeztében 4,1 szazalé¢kkal novekedhet. Ezzel szemben 2019-re
az unios forrasok fokozatos kifutasa, valamint az eurépai konjunktura lassulasa ko-
vetkeztében 3,2 szdzalékos novekedést prognosztizalunk. Fontos azonban hangsu-
lyozni, hogy a ndvekedést tobb kockazati tényez6 is nagymértékben befolyasolhatja.

Az export 2018-ban 5,7 szazalékkal boviilhet, elsdsorban a tovabbra is erds kiil-
sO kereslet, valamint a tavalyi évben végrehajtott beruhazasok kovetkeztében, ame-
lyek elésegitik a termelés hatékonysaganak és volumenének novekedését. Az import
ezzel szemben 6 szazalékkal emelkedhet, a tovabbra is jelentds fogyasztasi és beru-
hazasi dinamika, valamint az export importsziikséglete kovetkeztében. Ez egyben
azt is jelenti, hogy a kiilkereskedelmi mérleg hatdsa a GDP-re 2018-ban semleges
lehet, legfeljebb kismértékben serkentheti a novekedést.

2019-ben ezzel szemben a kiils6 kereslet lassulasat prognosztizaljuk, elsésorban
a brexit miatt; a kordbban megvaldosult beruhazasok révén azonban az export 5,5
szdzalékos novekedését varjuk, mig az import eldrejelzésiink szerint 5 szdzalékkal
emelkedhet. Mindezek eredményeként 2019-ben mar arra szamitunk, hogy a nettd
export pozitivan jarul hozza a GDP-hez.

A haztartasok fogyasztasi kiadasainak novekedése idén is jelentds, 4,8 szaza-
l€kos lehet. Ennek fedezete a haztartdsok rendelkezésre allo jovedelmének emelke-
dése, amely a munkavallalok esetében a bérek és a foglalkoztatas ndvekedésének, a
nyugdijasok esetében az idén is fizetendé nyugdijprémium és a kiutalt Erzsébet-utal-
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vanyok kovetkezménye. Ez részben magyar termékek és szolgaltatasok vasarlasaban
csapddik le, igy hozzajarul a gazdasagi ndvekedéshez. A fogyasztas varhatd dinami-
kajat tamasztja ala a januari kiskereskedelmi adat, amely egy év alatt 7,8 szazalékos
volumenndvekedést jelzett.

2019-ben a fogyasztas tovabbi, azonban lassabb iitem, 4 szdzalékos boviilésére
szamitunk. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a fogyasztasi dinamikat nagyban
meghatarozza majd a bérek emelkedésének mértéke, amit pedig a minimalbér, a
garantalt bérminimum és a szocialis hozzajarulasi ado alakulasa befolyasol, errdl
azonban 2019-re vonatkoz6an még nincs informacionk.

A beruhazasok esetében 2018-ban 7,2 szazalékos novekedésre szamitunk. En-
nek oka, hogy a tavalyi évhez hasonléan az uniés forrasok felhasznalasa varhatéan
az idén is gyorsan halad majd. Elérejelzésiink szerint emellett a maganvallalatok
sajat forrasbol ¢és hitelbdl finanszirozott beruhdzasai is jelentdsek lehetnek, amit az
alacsony kamatkornyezet és a kedvezd konjunkturalis kilatasok segitenek. A beru-
hazasok kockazataként elsdsorban az épitdipart sujtd6 munkaeréhianyt kell megem-
liteni. Az unids forrasok folyamatos kifutasa és a magas bazisidészaki adat miatt
2019-re 1,1 szazalékos novekedést varunk.

A kormanyzati kiadasok 2017-ben 0,4 szazalékkal estek vissza, ezt kovetden
2018-ra és 2019-re is 1 szazalék koriili novekedést varunk. A kormanyzati kiadasok
névekedéshez vald hozzajarulasa a kovetkezd években is kozel semleges lehet.

A GDP-eldrejelzéstinket az alabbi kockazati tényezdk dvezik:

— Mezbgazdasag. Magyarorszagon a mezdgazdasag teljesitménye az iddjaras
alakulasanak fliggvényében meglehetdsen volatilis: 2016-ban 0,4 szdza-
Iékponttal novelte, 2017-ben 0,3 szazalékponttal csokkentette a ndvekedési
utemet.

— Kiilso kereslet. A brexit-targyaldsokkal kapcsolatos bizonytalansag mellett
az 0j olasz és német kormany gazdasagpolitikéja, valamint Trump protekci-
onista 1épései jelenthetnek kockazatot.

— Az () magyar kormany gazdasagpolitikaja. Kockazatot jelent, hogy foly-
tatodik-e a jelenlegi gazdasagpolitika, vagy az Gjonnan felallo kabinet mas
iranyu lépéseket hoz.

— Munkaerdpiaci folyamatok. A magas novekedés fenntartasahoz egyrészt
sziikség van a foglalkoztatottak szamanak tovabbi bévitésére (és igy a mun-
kaeréhiany kezelésére), masrészt a dinamikus bérndvekedés fenntartasara.

— Olajar. A magasabb olajar magasabb inflacidhoz és alacsonyabb novekedés-
hez vezet.
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Varakozasaink szerint a foglalkoztatas 2018-ban 4,45 millio fére novekedhet,
majd 2019-ben a kedvezbtlen demografiai folyamatok kovetkeztében csak kismér-
tékben emelkedhet tovabb. A munkaerépiacon azonban a strukturalis atrendez6dés
folytatddasara szamitunk. Az els6dleges munkaerdpiacon foglalkoztatottak szama
varhatoan tovabb nd, mig a kozfoglalkoztatasban dolgozdok szdma a tavalyi 40 ezer
f6s allomanycsokkentést kovetden idén és jovore tovabbi 30 ezer fével apadhat. Ezt
az utobbi folyamatot nagymértékben eldsegiti a Start-munkaprogramra forditott ke-
ret csdkkentése, valamint a kozfoglalkoztatottak bére és a minimalbér kozotti kiilon-
bozet folyamatos emelése. A munkanélkiiliségi rata a torténelmi mélypontrol csak
kismértékben cs6kkenhet tovabb: 2018-ra 3,7 szazalékos, 2019-re 3,6 szazalékos ra-
tat prognosztizalunk.

A bérek alakulasara 2018-ban is tobb tényezd hat kedvezéen. Az egyre tobb aga-
zatot érinté munkaeréhidny, a kozszféra (példaul: egészségligy, felsdoktatas, rend-
védelmi dolgozok) és a kdzszolgaltatok bérrendezései, a minimalbér 8 szazalékos, a
garantalt bérminimum 12 szazalékos emelése, valamint a szocialis hozzéjarulasi add
2,5 szazalékpontos csokkentése kovetkeztében a nettd bérek 9,2 szazalékkal ndhet-
nek az idén. Ez az inflaciot is figyelembe véve a redlbér 6,4 szazalékos emelkedését
jelenti. 2019-ben a béremelések mértékét elsdsorban a Versenyszféra és a Kormany
Allandé Konzultacidés Forumanak kovetkezé iilésén meghatarozott dontések, a mi-
nimalbér és a garantalt bérminimum tovabbi emelése, valamint a 2016-o0s hatéves
bérmegallapodas adocsokkentési litemezésének feliilvizsgalata alakithatja. Eldrejel-
z¢ésiink szerint jovore 8,5 szazalékkal nOhetnek a bérek, ez realértéken 5,4 szazalé-
kos novekedésnek feleltetheté meg.

Az inflacio az elmult id0szakban elmaradt a varakozasoktol, a bazishatas, az
alacsony importalt inflacio és az lizemanyagarak alakulasa kovetkeztében. Elérejel-
zéslink szerint a pénzromlas {iteme az év eleji 2 szazaléknal magasabb lehet az idén,
azonban a 3 szdzalékos jegybanki célt még nem, csak jovore éri el a fogyasztoi arin-
dex. 2018-ra 2,6 szazalékos, jovore 3 szazalékos inflaciot varunk, mig a maginflacié
2.8, illetve 3,4 szazalék lehet.

A konvencionalis eszkozok esetében a Magyar Nemzeti Bank részérdl nem sza-
mitunk szigoritasra, a nem konvencionalis jegybanki eszkozok kivezetése azonban
megkezdddhet. Varakozasaink szerint elsdsorban az Europai Koézponti Bank ka-
matemelése befolyasolhatja a jegybanki dontéshozatalt, azonban az eszkézvasarlasi
programok és a céltol elmarad6 inflacié miatt ez csak 2019 utan vérhato.
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Az egyensilyi helyzet (koltségvetés és fizetési mérleg) varhato alakulasa

A 2017-es elézetes pénzforgalmi adatok alapjan az allamhdztartas kdzponti al-
rendszere 1973,9 milliard forint hiannyal zart. Ezen beliill a kdzponti koltségvetés
1904,2 milliard forintos, a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai 142,2 milliard fo-
rintos deficitet, mig az elkiilonitett allami pénzalapok szaldoja 72,5 milliard forintos
tobbletet mutatott. A mddositott eldiranyzatnal 69,2 szazalékkal magasabb hidny
oka elsdsorban az eurdpai unios programok eléfinanszirozasa, azonban eredmény-
szemléletben tavaly is teljesiilt a maastrichti kritériumok szerinti 3 szazalék alatti
GDP-aranyos hiany — immar sorozatban a hatodik éve.

A kozponti koltségvetés bevételeit 2017-ben a kedvez6 makrogazdasagi tenden-
cidk hataroztdk meg. A gazdasagi ndvekedés a koltségvetésben tervezettnél ma-
gasabb adobevételeket generalt, a gazdasagfehéritd intézkedések — mint az online
pénztargépek hasznalatara kotelezett adoalanyi kor boviilése vagy a foglalkoztatas-
politikai intézkedések, igy a hatéves bérmegallapodas — jelentés mértékben novel-
ték a kormany koltségvetési mozgasterét. 2017 egészében a koltségvetés halmozott
adobevétele 607 milliard forinttal haladta meg a 2016. évit. A kiemelkedé bérno-
vekedésnek koszonhetden a személyi jovedelemadobodl szarmazo bevételek 11,8
szazalékkal magasabban teljesiiltek, mig a szocialis hozzajarulasi adobol szarmazo
bevételek az 5 szdzalékpontos csokkentés ellenére csupan 0,7 szazalé¢kkal maradtak
el az el6z6 évitdl. Az altalanos forgalmi adobdl szarmazé bevételek az afacsokken-
tések ellenére 5,8 szazalékkal emelkedtek, azonban 1 szazalékkal igy is elmaradtak
az eldiranyzattol. A gazdalkodo szervezetek befizetéseibdl szarmazo bevételek 1,8
szdzalékkal csokkentek, elsésorban a tarsasagi ado kulcsanak egységesen 9 szaza-
1ékra csokkentése miatt.

Kiadasi oldalon az eurdpai unids projektek finanszirozasat kell kiemelniink,
amelyre a magyar allam 2017-ben 2555,3 milliard forintot forditott, 21,9 szazalék-
kal tobbet, mint a megel6z6 évben. A lakasépitési tamogatasokra forditott kiadasok
értéke 184,7 milliard forintra nétt. Tavaly 14 389 lakés épiilt Magyarorszagon, 44
szazalékkal tobb mint 2016-ban. A gydgyitdo-megel6z6 ellatasokra forditott kiadasok
106,3 milliard forinttal (9,7 szazalékkal), a nyugellatasra forditott dsszegek 118,6
milliard forinttal (3,9 szazalékkal) haladtak meg a 2016-os kifizetéseket.

A kozponti koltségvetés adossdga 2017 végeén 26 746,2 milliard forintot tett ki.
Az éllamaddssagon beliill a devizaaddssag részaranya 21,6 szdzalékra csokkent,
vagyis tovabb mérséklodott a finanszirozas kockazata. A maastrichti adossag 2017
végén a GDP 71,7 szazalékat tette ki. Amennyiben az Eximbank adossagat is figye-
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lembe vessziik, a GDP 73,6 szazalékat kitevo adossagértéket kapunk, ami 2,4 szaza-
lékponttal alacsonyabb, mint egy évvel korabban.

Elérejelzésiink szerint a tavalyi 2,1 szdzalék utan a koltségvetési deficit az idén
a GDP 2,3 szazaléka lehet, zsinorban hetedik alkalommal sikertil teljesiteni a 3 sza-
zalékos maastrichti hidnycélt. A magasabb hiany oka a novekedési adohitel kifutésa,
az adocsokkentések és a csaladtamogatasok novekedése. A kiemelkedd gazdasagi
novekedés kovetkeztében a GDP-aranyos allamadossag az év végére 70,1 szazalék-
ra csdkkenhet. Ennek koszonhetéen az Alaptorvényben meghatarozott adossagsza-
baly, valamint a stabilitasi torvényben szerepld hidnykritérium teljesitése mellett az
allamhaztartas varhatéan az addssagratara vonatkoz6 eurdpai unios koltségvetési
szabalyokat is teljesiteni tudja. Bar a jovo évi koltségvetés még nem ismert, a fo-
lyamatok kivetitése révén 1,6 szazalékos hiannyal és 66,5 szazalékos GDP-aranyos
allamadossaggal szamolunk 2019-ben — azonban ez jelentdsen fiigg az aprilisi va-
lasztasok utdn megalakuld kormany intézkedéseitol.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2017-ben 3,6 milliard eurd volt, jelentdsen,
47,5 szazalékkal elmaradt a megel6z6 év adatatdl. Ennek oka az aruk és szolgaltata-
sok egyenlegének 1869 millié eurd értékli apadésa, valamint az elsddleges jovedel-
mek egyenlegének 1865 millid eur6d értékil romlasa. Utdbbit elsdsorban a befekte-
tések jovedelmének gyorsabb kidramlasa eredményezte. Ugyanakkor a tokemérleg
tobblete — elsdsorban az unids forrasok folydsitasa miatt — 263 millié eurordl 1504
millié eurdra emelkedett. igy a tavalyi évben a folyd fizetési mérleg egyenlege a
GDP 6 szazalékarol a 2,9 szdzalékara, mig a kiils6 finanszirozasi képesség a GDP 6
szazalékarol a 4,1 szazalékara csokkent.

Varakozasaink szerint a gazdasagi ndvekedés nyoman a vallalatok profitabilitasa
tovabb javul, ami a kiilf6ldi tulajdont vallalatok révén a jovedelmek kidramlasdhoz
vezet. Ezt a folyamatot a kiilfoldon dolgozoé magyarok hazautaldsai részben mérsék-
lik. Ek6zben az unios forrasok bearamlasa mellett a kiilkereskedelmi egyenleg is ja-
vul majd. Elérejelzésiink szerint a folyo fizetési mérleg egyenlege az idén a GDP 3,7
szazalékara, mig a nettd finanszirozasi képesség a 6,9 szdzalékra emelkedhet. 2019-
ben véarhatéan mindkét mutato tovabb javul majd, a GDP 4,2, illetve 7,1 szazalékara.
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wiiw (Bécsi Nemzetkozi Gazdasagi
Tanulmanyok Intézete): Sziikebb esztendok
jonnek*

RICHTER SANDOR

Rovid tavon nincs lépéskényszer a magyar gazdasdagpolitikaban, kozéptavon anndl
inkabb. Mivel 2019-t61 az unios transzferek nagy része elapad, a GDP 1,5-3 szdza-
léka koriili kereslet esik ki, amire a gazdasagpolitikanak reagalnia kell majd. Az EU
uj, hétéves pénziigyi keretprogramja koriil ugyanis nagyon sok a bizonytalansag.
A brexit miatt eleve sziikiilnek a forrasok, uj kéltési célok meriilhetnek fel, mégpedig
a kohézios politika rovasara. A magyar gazdasag mostani lendiilete megtorik, 2019
és 2021 kozott sziik esztenddkre lehet szamitani. (A wiiw prognozisa a régiora és a
magyar gazdasagra korldtozodik.)

Ko6zép-, Dél- és Kelet-Europa: lendiiletben

A kiils6 gazdasagi feltételek alakuldsa az idén egyediilalléan kedvezé Kozép-,
Dél- és Kelet-Europa orszagai szamara. A vilaggazdasag nagy egységei — az USA,
Kina és az eurddvezet — egyidejiileg mutatnak erds boviilést. Kozép-, Dél- és Ke-
let-Eurdpéaban az utdbbi hat év legdinamikusabb gazdasagi aktivitasat tapasztaljuk.
Tavaly, tiz év utan eldszor, a térség minden egyes orszagabol novekvéd gazdasagi
teljesitményt jelentettek.

A 11 0j kozép-europai EU-tagallam gazdasaga a tavalyi 4,4 szdzalékos noveke-
dés utan idén valamivel mérsékeltebb iitemben, de még mindig erésen, varhatdan 3,9
szazalékkal boviil. A legnagyobb ndvekedési rata az idén, akarcsak 2017-ben, Roma-
niaban varhat6 (4,7 szazalék), de a wiiw a térség tobbi gazdasagaban is viszonylag
magas, 3,5-3,9 szdzalékos gazdasagi novekedéssel szamol — eltekintve Horvator-
szagtol és Litvaniatol, ahol az atlagosnal némileg szerényebb tempo (2,7, illetve 3,2
szazalék) varhatd. A gazdasagi novekedést a térségben mindenekel6tt az eurddvezet
teljesitményének dinamikus béviilése, az EU koltségvetésébdl érkezd atutalasok

" Az iras a wiiw 2018. tavaszi elérejelzése alapjan késziilt.
https://doi.org/10.47630/KULG.2018.62.3-4.60

Richter Sandor, gazdasagkutatd, Bécsi Nemzetkozi Gazdasagi Tanulmanyok Intézete (wiiw).
E-mail: richter@wiiw.ac.at.
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ciklikus fellendiilése, a maganberuhdzasok dinamikus erésddése és az emelkedd
bérek segitik. 2018-ban folytatodik a konvergencia, a térség fejlettségi szintjének
fokozatos felzarkozasa az EU fejlettebb tagorszagaihoz.

A gyors novekedés ellenére a wiitw nem szdmol azzal, hogy az uj EU-tagélla-
mok gazdasaga tulfiitotté valik, egyediil a hazai dssztermék legnagyobb boviilését
felmutaté Romaniaban latunk ezzel kapcsolatban aggodalomra okot ado jeleket. A
térségben altalanos jelenség a bérek gyors emelkedése, elsésorban a feldolgozoipar-
ban. Ezt a legtobb gazdasagban a munkatermelékenység és a nem aralapt verseny-
képesség javulasa ellenstilyozza. Az ij EU-tagorszagokban tapasztalhaté nyomasz-
t6 munkaerdhianyt az orszagok egy részében ukran vendégmunkasok segitségével
probaljak enyhiteni. Ezzel az ukranok a térség néhany orszagaban a munkaerdpiac
fontos szegmensévé valtak.

Az \j tagorszagok kdrében a gyors novekedés a meglévo kapacitasok csucskozeli
kihasznalasat eredményezte. Ez a koriilmény a beruhazasok megugrasat valoszinii-
siti, amit a tartésan alacsony kamatszint is timogat. Itt jelentOs tere van a fejlodés-
nek, mivel a beruhazasok GDP-hez viszonyitott aranya a térség szinte valamennyi
orszagaban még mindig elmarad a 2009-es valsag el6tti szinttol.

Az Eurépai Kozponti Bank minden valdsziniiség szerint nem sieti el a kamat-
emelési ciklus megkezdését, és az is lehet, hogy erre az idén sor sem keriil. A wiiw a
jelenleginél szigorubb monetaris politikat az G EU-tagorszagok koziil csak Romania
¢és Csehorszag esetében tart valosziniinek.

Magyar gazdasag: modellvaltas elott

A magyar gazdasag tavaly 4 szazalékkal boviilt, ez 2014 6ta a legjobb teljesit-
mény. Mindazonaltal a novekedés iiteme elmarad a régio EU-tagorszagainak atla-
gatol. Tavaly a haztartasok fogyasztasanak boviilése, akarcsak 2015-ben és 2016-
ban, meghaladta a GDP ndvekedési litemét. Ez a gyors fogyasztasboviilés részben
a realbérek dinamikus emelkedésének kovetkezménye. Az alloeszkoz-beruhazasok
teriiletén nagy fordulat tortént: a 2016-os, 10 szdzalékosnal is erdsebb csokkenés
utan 2017-ben kozel 17 szazalékos ugras kdvetkezett be, mindenekeldtt az EU kohé-
zi0s politikajahoz kapcsolddo projektek mesterségesen felporgetett eléfinansziroza-
sa eredményeképpen. Az EU-transzferekbdl ,,felturbozott™ beruhazasokat kiegészi-
tette a lakasépitések felfutasa is. E két tényez0 tiikkrozodik az épitdipar kiemelkedd
teljesitményében. A beruhazasok gyors boviilése azonban igen kedvezdtlen dsszeté-
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telben tortént: mikdzben a koziileti beruhazasok nagyon erésen boviiltek, a verseny-
szektor inveszticioi csak szerény mértékben néttek.

A beruhazasok és a lakossagi fogyasztas erds novekedése jol lathatdo nyomot
hagyott a kiilkereskedelmi forgalom alakulasan. Tavaly az aruforgalomban az ex-
port novekedési liteme mintegy 3 szdzalékponttal elmaradt az import novekedési
iitemétdl, az oll6 nyildsa a szolgaltatasok kereskedelmében valamivel sziikebb lehe-
tett. Mindent Gsszevetve az aruk és a szolgaltatasok kiilkereskedelmének mérlege
jelentdsen, mintegy 1,5 milliard eurdval romlott az elmult évben. A kiilkereskedelmi
mérleg, amely évek Ota jelentds tobblettel zér, tavaly is koriilbeliil 10 milliard eurds
pluszt konyvelhetett el. A nemzetgazdasagi szdmlai szerinti statisztikat elemezve
megallapithato, hogy a kiilkereskedelem GDP-hez val6 hozzajarulasa tavaly 1,3 sza-
zalékponttal romlott.

Ratérve az idei kilatasokra, leginkabb a bérek teriiletén kialakulo fejlemények
méltdak a figyelemre. 2018 a harmadik olyan év lesz, amikor a keresetek nagyon
erteljesen emelkednek. A 2016—2018-as idGszak Osszesitett realbér-emelkedése
elérelathatolag 28 szazalék koriil alakulhat. Ebben szerepet jatszik a minimalbér
¢s a bérminimum megemelése, valamint a folyamatosan ndvekvé munkaeréhidny.
A vallalati felmérésekben a cégiik béviilése utjaban allo legfontosabb akadalyként
a szakképzett munkaerd hidnyat jelolik meg a valaszadok. A kételezé minimalbér-
emelés megneheziti az alacsony termelékenységii kis- és kozépvallalkozasok éle-
tét, kiilondsen az elmaradottabb régidkban, ahol a minimalbérért foglalkoztatottak
szdma az atlagosnal nagyobb és ahol a kozvetlen kérnyezet — a vallalkozasok és a
haztartasok — vasarloerejének boviilése nem tart 1épést az orszag fejlettebb régiodiban
tapasztalt titemmel.

Az inflacié gyorsuloban van: a 2014-2016-o0s kozel nulla szint utan idén mar
megkozeliti a 3 szazalékot. Ezzel egyiitt az erdteljes béremelkedések fogyasztoi
arakra gyakorolt hatdsa viszonylag gyenge maradt. Ennek részben az az oka, hogy a
kotelezd minimalbér-emelés csak részlegesen vezetett effektiv tobblet-bérkiaramlas-
hoz, mert gyakran kifehéredés tortént, azaz a juttatdsok eddig zsebbdl fizetett része
most valt statisztikailag lathatova. Ez magyarazza (részben) a bérkidramlas és a haz-
tartasok fogyasztasanak novekedése kozti iitemkiilonbséget is. A megugro lakossagi
és vallalati keresletet részben a gyorsan boviilé import kototte le, ami rontotta ugyan
a kiilkereskedelmi mérleget, am egyidejiileg csokkentette az inflaciés nyomast is. Az
altalanos forgalmi adé néhany fontos terméket érintd csokkentése és a munkaltatok
altal fizetett szocialis hozzajarulds ratajanak mérséklése szintén az inflacido féken
tartasat segitette.
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Az aprilis 8-i altalanos valasztasokat megel6z6 csatdrozdsokban, politikai vitak-
ban feltiinéen kevés helyet kaptak a makrogazdasagi kérdések. A kormanyzo partok
kampanyanak kozéppontjaban Soros Gyorgy, ,,Briisszel” és a bevandorlas elitélése
allt, mig az ellenzék a rendszer autokratikus vonasaira, az egészségiigy és az ok-
tatas helyzetére, a kormanyzati presztizsberuhazasokra és a ndvekvd korrupciora
utalo jegyekre hivta fel els6sorban a valasztok figyelmét. A kdzvélemény-kutatasok
eredményei a Fidesz gy6zelmét vetitik elére. Amennyiben ez bekovetkezik, akkor a
jelenlegi gazdasagpolitikaban nem varhat6 1ényeges valtozas. Koherens, a f6bb el-
lenzéki partok 4ltal egységesen tAmogatott gazdasagpolitikai alternativa hianydban
egy esetleges ellenzéki gydzelem esetén sem varhat6 rovid tavon erételjes makro-
gazdasagi iranyvaltas.

Most még nincs is 1épéskényszer a magyar gazdasagpolitikaban, de kozépta-
von annal inkabb. Az EU kohézids forrasainak mostani, erdltetett kifizetései miatt
2019-t81 kezd6dden, legkésdbb 2020-t6l az unids transzferek elapadnak, ami komoly
kihivas elé allitja majd az akkori kormanyt. Mivel az aggregalt keresletnek a jelent6s
része, a GDP 1,5-3 szazaléka koriili mértékben hirtelen kiesik, erre a gazdasag-
politikanak is reagalnia kell majd. Hasonld helyzet 2016-ban mar eléfordult, ami-
kor a gazdasagi novekedés erdsen lelassult és a beruhdzasok sulyosan visszaestek.
Mindazonaltal jelentds kiillonbség mutatkozik az akkori és a majdani epizdd kozott.
A 2016-0s visszaesés koriilbeliil egy évre korlatozodott, azutan az EU-transzferek
ismét novekedésnek indultak. A 2019-cel kezdddé epizod idoben kevésbé lesz kon-
centralt, mert az unids pénzek elkoltése most sokkal inkabb fejnehéz, mint az el6z6
hétéves pénziigyi ciklusban volt. A sziik esztendék 2019, 2020 és 2021 lesznek.

A varhato nehézségeket sulyosbitja, hogy az EU 2020 utan bevezetend6 0j hét-
éves pénziigyi keretprogramja koriil nagyon sok a bizonytalansag. A brexit miatt
eleve sziikiilnek a forrasok, 0j koltési célok meriilhetnek fel, mégpedig a kohézids
keretek rovéasara, amely Magyarorszag szamara az 0sszes unios politika koziil mesz-
sze a legfontosabb. Nem segiti a felzarkoztatasi politikat, hogy a Visegradi csoport
orszagai a menekiiltek elhelyezése iigyében elutasitd allaspontot képviselnek. Az
EU-transzferekhez kapcsolddd korrupcidogyanus ligyek szamanak novekedése Ma-
gyarorszagon €s mas Uj EU-tagorszagokban szintén a kohézids politika valtozatlan
formaban és volumenben val6 fenntartasa ellen szol. Mindent dsszevetve nagy valo-
szinliséggel allithato, hogy a magyar gazdasagi novekedést meghatarozo mértékben
ingyenes kiilsd forrasbdl finansziroz6é modell nem lesz fenntarthatd. Ez azt is jelenti,
hogy a 2019-2021-es ,,g6dorbol” minden egyéb feltétel valtozatlansaga esetén na-
gyon nehéz lesz kijutni.
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Osszefoglaléan: a wiiw azzal szamol, hogy idén a magyar gazdasag el6relatha-
tolag valamivel a tavalyi 4 szazalékos iitem alatt fog béviilni. A novekedés motorja,
akarcsak tavaly, a beruhazasok és a lakossagi fogyasztas boviilése lesz. 2019-ben
azonban a ndvekedés veszit lendiiletébdl: az EU-s forrasok elapaddsa miatt sokkal
kevésbé nohetnek a beruhazasok, a béremelkedések varhaté mérséklodése kovetkez-
tében pedig lassul a lakossagi fogyasztas boviilése is. A GDP novekedését 2019-ben
2,6 szazalékra, 2020-ban 1,7 szazalékra prognosztizaljuk. Idén tovabb zsugorodik a
kiilkereskedelmi tobblet, de 2019-t6] a gazdasag lefékezddése nyoman a kiilkeres-
kedelmi mérleg romldsa mérséklddik, és 2020-ban a nettd export ismét novekedést
segitd tényezové valik. Idén és a kovetkezd két évben fogyasztoi arak emelkedése
éves atlagban megkozeliti a 3 szazalékot, felfelé mutatd kockazatokkal. Az allam-
haztartasi deficit a maastrichti kritérium alatt marad, az allamadossag varhatéan
tovabb csokken — ha kismértékben is.
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