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El6rejelzés 2018-ra

A magyar gazdasag a 2017 szeptemberében jelzett palyan halad. A gazdasagi névekedés az EU-
tamogatasok kezd6dé dagalya, valamint a valasztasokkal és a munkaeréhiannyal 6sszefiiggd
gyors bérkiaramlas altal gerjesztett fogyasztasnovekedés kovetkeztében gyorsul, a 2016. évi 2,2%
utan 2017-ben és 2018-ban egyarant 3,8% lesz. Ez lényegesen meghaladja az EU atlagat, de a
régidban az egyik legalacsonyabb, s ebben 2018-ban sem varhaté érdemi valtozas. Ugyanakkor a
2017-re és 2018-ra is 0,5 szazalékponttal, 4 illetve 3,5%-ra emelte a fogyasztas boviilésére
vonatkoz6 prognézisat, ami az import korabban gondoltnal is gyorsabb bévilését okozza. Az
inflacié a vartnak megfeleléen gyorsul, de igy sem éri el az MNB célsavjat, az allamhaztartas
hianya né, s bar mindkett6 elfogadhato, az EU-n beliil a magasak kozé tartozik. Az allamadéssag
csokkenése azonban a vartnal jelentésebb lehet. Csokken a kiilkereskedelem és a folyd fizetési
mérleg tobblete, a gazdasag finanszirozasi képessége is, de azért az, hala az EU-transzfereknek,
tovabbra is nagyon kedvezé. Javulé, de gyenge Magyarorszag hitelkockazati besorolasa.
Ugyanakkor egyre tobb nemzetkdzi intézmény hivja fel a magyar kormany figyelmét arra, hogy a
mostani, viszonylag jo években kellene megalapozni a tartésan fenntarthaté novekedést. Ennek
azonban nem latszanak a jelei, s6t folyamatos a lehetéségek pazarl6 kezelése, a jovo felélése.

A vilaggazdasagi konjunktra idén és jovére is folytatodik, de tovabbra is elmarad a valsag el6ttitél. A
geopolitikai fesziiltséggdcokkal, a terrorizmussal és az amerikai elndk politikajaval kapcsolatos
kockazatok negativ hatasuak, de varhatéan nem gyakorolnak érdemi hatast a realfolyamatokra. Az EU
jovojét féleg sajat modernizalasa, a Brexit id0zitése és mddja, a gordg és az olasz pénzligyi-gazdasagi
helyzet befolyasolja. A német-francia tengely megerésodése az Egyesiilt Allamoktdl kényszeriien
flggetlenedd, tobbsebességes eurdpai integracio, az eurddvezet megerdsitése és kiterjesztése felé
mutat. A vilagszerte rendkivul alacsony kamatlabak és energiaarak id0szaka csak lassan ér véget.

A gazdasagi varakozasok Eurdpa-szerte — igy Magyarorszagon is - nagyon kedvezdek. Az EU
konjunktiraindexe novemberben tizéves csucspontjan volt, a konjunkturaindexe pedig ismét
megkozelitette szeptemberi torténelmi csucsat.

A magyar modell f6 vonasai — igy mindenekel6tt az elvileg kormanytdl figgetlen intézmények és piaci
szereplék egycentrumd, lojalitdsalapu vezénylése, valamint az EU-tol valo fliggetlenedés kozepette a
jogos jarandésagnak tekintett tamogatasok megszerzéséhez sziikséges egyensulyi feltételek teljesitése
— évek ota valtozatlanok. Mindez 2017-2018-ban vélasztasi megfontolasokkal — ellenségkeresés,
béremelés, némi koltségvetési lazitas — egésziil ki. Mindennek forrasa nagyrészt az EU-transzferek
beérkezése, ara pedig a régios szintli lemaradés, a versenyképesség romlasa. A keleti nyitas hozadéka
csekeély, s gazdasagilag igencsak megkérdéjelezhetd, a transzatlanti kapcsolatok viszont romlanak. A
valtoz6 EU-ban elengedhetetlen lesz a magyar Eurépa-politika, ezen bellil az euréhoz vald viszony
ujragondolasa.

2017-ben a realkeresetek 10%-ot meghaladé ndvekedését elsésorban az eréltetett minimalbér- és
bérminimum-emelés, a koltségvetési szektorban dolgozdk valasztas elétti fizetésemelése, valamint a
munkaerdhiany okozza. A tényleges vasarlderd azonban a fehéredés és més jovedelmek lassubb
bévllése miatt ennél lényegesen kevésbé emelkedik. A haztartasok vegsé fogyasztasanak 4%-os
bévilése csak kissé lesz magasabb a 2016. évi 3,8%-nél. 2018-ban a reélkeresetek 4%-kal béviinek,
de a fogyasztas a ,kisimitasi hatds” miatt kevésbé, kb. 3,5%-ra fékezddik. Ha a bérmegallapodésban
szerepl6nél nagyobb lenne a minimalbér-emelés, az novelné a fogyasztast is.



Az idén Ujra induld EU beruhézasi ciklus hatésara az elsd félévi 25%-o0s beruhazéas-béviilés utén az év
egészében 20%-0s, jovére kozel 10%-o0s volumenbdvilés varhatd. A 2016-ban 19% koérili beruhazasi
rata 2017-ben 22%-ra, 2018-ban 23% szazalékra emelkedik, de ez is elmarad a visegradi orszagokétol.

A magyar gazdasagban az elmult hénapokban folytatédtak az elsé félévre jellemzé tendenciak. Az
els6 harom negyedévben kiugréan gyorsan (27%-kal) novekedett az épitdipar GDP-termelése - itt a
bazishatas miatt némi lassulas valoszini -, de a fontosabb agazatok kozll 4,5% korul bovilt az ipar és
6%-kal a kereskedelem is. Ez utdbbi agazatokban az utols6 negyedévben kisebb-nagyobb gyorsulas
varhatd. A mezdgazdasag — idGjarasi okokbol — 10%-0s visszaesése viszont érdemben mér aligha
valtozik. A magnovekedés (a mez6gazdasag és kdzszolgaltatasok nélkili GDP-ndvekedés) — mindkét
agazat visszaesése miatt — sokkal gyorsabb (5,5%) lesz a GDP bdvilésénél. Némi lassulés véarhatd a
beruhazasok teriletén (évi atlagban 20%-ra), viszont gyorsulas a fogyasztasnal (éves atlagban 4%-ra).
A belfoldi felhasznalas 6%-kal, a GDP-nél sokkal gyorsabban emelkedik, ennek megfeleléen a Kivitel
6,5%-0s bévilésével szemben a behozatal 9,5%-kal n6.2018-ban folytatédik a magyar gazdasag
beruhazas-vezérelt névekedése, s a belfoldi felhasznalas tovabbra is sokkal gyorsabban (5,5%-
kal) emelkedik, mint a GDP (3,8%). Az épitbipar, a kereskedelem és az inf6-kommunikaciés agazat
bévll a leggyorsabban, a magnovekedés (4,7%) azonban mar csak kisebb mértékben haladja meg a
GDP-ét.

A foglalkoztattak szama 2017-ben 1,8%-kal, 2018-ban 1,5% korili mértékben emelkedik, a
munkaerbhiany er6telies. A munkanélkiiliségi rata 2017-ben varhatéan 4%-ot alig meghaladd
mertékire csokken, s 2018-ban is hasonld lesz. Ez a negyedik legkisebb az EU-ban, de a
kézfoglalkoztatottakat is ide sorolva mar alig jobb az atlagosnal. S ebben is nagy szerepe van az elmalt
évek robbanasszeri kivandorlasanak.

A vallalati és lakossagi hitelallomany emelkedik, a hitelportfoliok minésége javul, a bankok
nyereségesseége — nagyrészt egyszeri tételek hatasara — kedvezo.

Az allamhaztartasi deficit 2017-ben mar hatodik éve lesz 3% alatt, az allamadéssag pedig csokkend
palyan, s e tendencia varhatdan 2018-ban is folytatodik. Az allamhaztartas hianya azonban Iényegesen
nagyobb lesz az EU atlaganal, s a régioban ennél csak a roman adat lesz magasabb. Idén az EU-
tamogatasok széleskor(i hazai megelélegezése veszélyezteti az allamaddssag csokkentését, de
remélhetbleg még decemberben Ujraindulnak az unids atutalasok. A strukturalis egyenleg romlasa
azonban veszélyezteti az allamaddssag tartés leépitését. A GDP-aranyos kiilsé finanszirozasi
képesség a 2016. évi 6,2%-rél 2017-18-ban a GDP 5,7%-ara csokken (ezen beliil a kiilkereskedelmi
aktivum mérséklédik, az EU-tamogatasok viszont ujra névekednek).

Az inflacié lassan, de gyorsul, 2017-ben 2,4%, 2018-ban 3% koruli aremelkedés varhato, ami az EU-
ban a magasak kozeé tartozik. A gyors bérkiaramlas azonban eddig sem keresleti, sem koltségoldalrol
nem jelent meg az arakban. Az MNB 2018 végéig varhatéan nem valtoztat a 0,9%-os alapkamaton,
azonban a nem konvencionalis eszkdzok alkalmazasa folytatédik. A Fed kamatemeléseinek folytatddasa
elészor ezeknél az eszkdzoknél fog szigoritast kivaltani. A forint trendszer(i gyengiilése idén megaillt,
2017-2018-ban 309-310 forintos euré varhato.

A novekedési elérejelzésénél 2018-ban a 3,8%-nal kissé alacsonyabb értéknek van valamivel
nagyobb esélye, mivel a beruhazas és a fogyasztas dinamikaja is csokken, amit kérdéses, hogy a
kllkereskedelmi aktivum mennyire tud ellentételezni. Az inflacié esetében 2018-ban ugyancsak a 3%-
nal valamivel kisebb aremelkedés latszik esélyesebbnek, mivel egyelére sem a kuls, sem a belsd
inflaciés nyomas nem tlinik nagyon erésnek. A magyar gazdasag kdzéptavlu palyaja szempontjabdl
fontos, hogy véltozatlan Eurdpa-politika esetén az EU perifériajara szorulhat Magyarorszag.



A GKI prognoézisa 2017-2018-ra

2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
tény becslés | szeptember | december
GDP termelés 1042 | 1034 | 1022 | 10338 103,8 103,8
o Mez6gazdasag (1) 1174 | 959 | 1099 90 105 105
e Ipar (2) 1058 | 1081 | 101,0 | 1045 105 105
o Epitsipar (3) 110,7 | 1025 | 89,5 125 112 110
o Kereskedelem (4) 103,8 | 104,2 | 101,2 106 105 105
o Szallitas és raktarozas (5) 102,7 | 101,3 | 1055 103 103 103
e Informéacid, kommunikacid (6) 1044 | 101,3 | 1057 106 104 106
o Pénzligyi szolgaltatas (7) 96,7 | 101,5 | 1004 101 102 102
e Ingatlantigyletek (8) 101,8 | 100,0 | 103,1 102,5 102 102,5
e Szakmai, tudomanyos, mlszaki tevékenység (9) [ 105,5 | 102,8 | 107,5 106 104 104
e Kodzigazgatas, oktatas, egészségiigy (10) 101,0 | 100,2 | 1017 99,5 101 100
o Mivészet, szorakoztatas (11) 106,0 | 100,8 | 102,9 102 102 102
o Magndvekedés (2)+(3)+(4)+(5)+(6)+(7)+(8)+(9) 104,4 | 1046 | 1021 105,5 104,5 104,7
GDP belfoldi felhasznalas 1055 | 101,2 | 101,6 106 104,5 105,5
e Egyéni fogyasztas 102,4 | 103,4 | 103,8 104 103 103,5
o Alldeszkdz-felhalmozas 112,3 | 1019 | 894 120 109 109
Kilkereskedelem
o Export 109,1 | 1085 | 1034 | 106,5 106 106
e Import 111,0 | 1064 | 1029 | 109,5 107 108
Fogyasztéi arindex (el6z6 év = 100) 99,8 99,9 | 1004 | 1024 103 103
Folyo fizetési és tékemérleg egylttes egyenlege
o milliard eurd 5,5 8,9 7,0 7,0 8,3 7,5
e a GDP szazalékaban 5,2 8,1 6,2 5,7 6,4 5,7
Munkanélkilliségi rata (éves atlag) 7,7 6,8 51 4,2 4 4
Allamhéztartési egyenleg a GDP szazalékaban (ESA) 2,8 2,0 -1,9 2,5 2,9 2,8

Forras: KSH, GKI



