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Szazadvég Gazdasagkutato Zrt.:

Idén és jovore is 3 szazalék felett boviilhet
a magyar gazdasag

GYORGY LASZLO — KUTASI GABOR — REGOS GABOR

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

Nemzetkozi folyamatok

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

novekedés mértéke a 2017-estdl varhatéoan elmarad.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Az év egészét a varakozasokon feliil teljesiilo bevételek €s az alulteljesiil6 kiada-
sok jellemezték, ami miatt a kormanyzat az év utolso két honapjaban kdzel 600 mil-
liard forintnyi eldiranyzat-atcsoportositasrol hozott dontést. Tovabba a 2014-2020-
as unios koltségvetési iddszak forrasainak kifizetése is felgyorsult, ami ideiglenesen
megemelte a kiadési oldalt. Igy az év végére tervezett (modositott) hianycélnal végiil
76,7 milliard forinttal (11 szadzalékkal) magasabban alakult a pénzforgalmi hiany. A
pénzforgalmi deficit a GDP 2,4 szazalékat teszi ki. Az Allamadossag Kezel Koz-
pont Zrt. tajékoztatdsa szerint 2016. december 31-én a maastrichti addssagrata 74,1
szazalékon allt. Az ESA-mddszertan szerint a koltségvetési deficit 2016-ban a GDP
1,7 szazaléka volt, azaz a 2015-6snél 0,1 szazalékponttal magasabb.
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Eldrejelzésiink szerint 2017-ben a kormanyzati tervekben szerepld, a GDP 2,4
szazalékat kitevo deficitnél alacsonyabb, 2,3 szdzalékos hidny lehet. Ez azt is jelenti,
hogy az idei lehet zsindrban a hatodik év, amikor Magyarorszag teljesiteni tudja a
koltségvetési deficit 3 szazalék alatti céljat. A 3 szdzalékos hianycél elérésére ezt meg-
elézden legutobb 2000-ben volt példa. A 2,3 szazalékos hiany a 2016-osnal magasabb,
aminek magyarazatat a jelentds ado- ¢és jarulékcsokkentések jelentik (tarsasagi ado,
szocialis hozzajarulasi ado, altalanos forgalmi ad6 néhany termék, illetve szolgaltatas
esetében). Ezek csokkentik a kdzponti koltségvetés bevételeit, am ezt részben ellensu-
lyozza a magasabb bérndvekedésbdl és fogyasztasbol szarmazo magasabb addbeveé-
tel. A valtozatlan arfolyamon szamolt GDP-aranyos brutté allamadossag tekintetében
2017 végére 72,6 szazalékos szintet varunk. 2018-ban — bar a koltségvetés még nem
ismert — a GDP-aranyos deficit a varakozasunk szerint 2,4 szazalékos lehet.

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

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

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