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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
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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
nyomhatja 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-t6l 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 belfoldi felhaszndldas 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 bizonytalansag. 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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