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Magyarorszag gazdasagi névekedésében 2013-t61 kezdédden érdemi fordulatot
figyelhettiink meg, amelynek eredményeként a hazai 6ssztermék 3 szazalékot meg-
halado mértékl 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 keriilt, 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 ¢s az allam sajat forrasbol finanszirozott be-
ruhazasai is tovabb emelkednek. Mindez azonban tovabbra is alacsony koltségvetési
deficit mellett valosul meg, mikdzben az adossagrata a kovetkezd 3 évben valtozat-
lanul csokkend palyan halad. A fogyasztas novekedése a tavalyi évhez hasonléan
er6s 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
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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 ndvekedés 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 foglalkoztatas 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 tadmogatta 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 szférahoz 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 szamottevéen 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 magyarazoé 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 tartds termékek fogyasztasanak emelkedését
varjuk, amit az idokozben beérkez6 kiskereskedelmi adatok is alatimasztottak. Ebben
a termékkorben jelentds az elmaradas a valsag el6tti csucshoz képest, és a haztartasi
szektor regiondlisan is kiugré mértékben csdkkentette a keresletét e termékek irant.

Varakozasaink szerint a beruhazasi alapfolyamatok az elkovetkezo 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 élénkiilé 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 0j lakast adnak 4t 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
boviilését. A hazai exportszerkezetnek olyan jellemzdi 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 6sszhangban 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 id6szakban varakozasainknak megfeleléen alakult. Rovid
tavon azt gondoljuk, hogy az lizemanyagokhoz k&t6dd bazishatasok kovetkeztében
az inflaci6 emelkedik ugyan, de tovéabbra is a toleranciasav also felében alakul. Az
elérejelzési horizonton a maginflacié 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 add
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-
cids 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
elérejelzési 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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