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A GDP jelentds gyorsulasara szamitunk az idei évben a beruhdzdasok két szamjegyii
novekedése miatt. A privat beruhdzasokat az emelkedd belso kereslet, a historikus
mélyponton lévé kamatkornyezet, valamint a jegybanki programok hatasara oldo-
do hitelezési korlatok is tamogatjak. Az egyedi nagyberuhazasok szintén érdemben
bovitik a brutto dalléeszkoz-felhalmozast, emellett a lakaspiac vart felporgeése is no-
vekedési impulzust ad a gazdasagnak. Az EU-s pénzek effektiv lehivasa és az dallam
sajat forrasbol finanszirozott beruhdzasai szintén jelentosen emelkednek a tavalyi
alacsony bazishoz képest. Mindez azonban tovabbra is alacsony, GDP-aranyosan
1,6-2 szazalék kozotti eredményszemléletii kéltségvetési deficit mellett valosul meg,
mindekdzben az adossagrata az elkovetkezd harom évben valtozatlanul csokkeno
palyan halad. Az emelkedd jovedelmek, a magas szinten stabilizalodo lakossagi
bizalom és a felhalmozott, historikusan magas netto pénziigyi vagyon kévetkeztében
a fogyasztas tavalyi évihez hasonlo boviilésére szamitunk. Az export a torékeny kiil-
SO kdrnyezet miatt csak visszafogottan élénkiil, szemben az import belsé kereslet
altal vezérelt magas dinamikdjaval. A netto export hozzdjarulisa a GDP-hez nega-
tivva valik, a folyo fizetési mérleg tobblete pedig megfelezédik. Ezen a téren 2018-
tol szamithatunk fordulatra, amikor az idei beruhazasok lassan termdre fordulnak,
és a kiépitett kapacitasok emelik exportpiaci részesedésiinket. Az inflacioban ro-
vid tavon a bazishatasok eredményeznek némi valtozékonysagot, mig kézéptavon
a maginflacio fokozatos emelkedésére szamitunk. A dinamikus fogyasztasbéviilés
és az enyhén novekvd nyersamyagarak tamogatjak az inflacio emelkedését, ezzel
szemben a visszafogott inflacios varakozasok, a béremelések hatasat tompito jaru-
lék- és tarsasagiado-csokkentés, a célszint alatti eurdozonds inflacio osszességében
azt eredményezik, hogy a jegybank csak 2018 elsé felében éri el fenntarthatoan a 3
szazalékos céljat.

* Az elemzés a Magyar Nemzeti Bank 2017. marciusi Inflacios Jelentése alapjan késziilt.
https://doi.org/10.47630/KULG.2017.61.3-4.20
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Hogyan alakult a bazisév?
Tények és tévhitek a 2016-o0s gazdasagi folyamatokrdl

A tavalyi évben a KSH adatai szerint 2 szdzalékkal emelkedett a GDP, ami a
2015-6s 3,1 szazalékos, illetve a 2014-es 4 szazalékos novekedéshez képest lassu-
last jelent. Ha azonban megvizsgaljuk a novekedés szerkezetét, jol lathato, hogy az
alapvetO palya tovabbra is kedvezo maradt. A lakossagi fogyasztas boviilése meg-
kozelitette az 5 szdzalékot, mig a kivitel volumene kozel 6 szazalékkal emelkedett
az eléz6 év azonos idészakahoz képest. A jegybanki programoknak kdszonhetden a
teljes vallalati hitelallomany 2016 egészében a valsag 6ta nem tapasztalt mértékben,
tobb mint 4 szazalékkal novekedett, mig a kkv-szektor hitelezése 5-10 szazalékkal
emelkedett. A tavalyi évben a lakossagi hitelezésben is fordulatot figyelhettiink meg:
mig korabban a lakossag netto hitel-visszafizetd volt, az utébbi par negyedévben a
hitelfelvétel és visszafizetés nagyjabol megegyezett egymassal.

A lassulas f6 oka a beruhazasok markans csokkenése volt. Az EU-s forrasok
2015-ben csucsra jaratott lehivasat a kormanyzat tavaly nem tudta megismételni, igy
szamitdsaink szerint az effektiv EU-forrasfelhasznalas a 2016-os évben GDP-ara-
nyosan kozel 5,5 szazalékkal maradt el a 2015-6s szintt6l. Ez meg is latszott az al-
lamhoz kozvetleniil és kozvetett modon kotédo szektorok beruhazasi volumenében;
kozel 40 szdzalékos kontrakciot regisztralt a KSH. A csokkenést az épitdipar is
megeérezte — az agazat termelése kozel 20 szazalékkal zsugorodott. Teljesen mas kép
bontakozik ki eldttiink a piaci szektorokban: a kiilpiacra termel6 dgazatok 3,5, mig
a piaci szolgaltato szektor 2,2 szazalékkal bévitette beruhazasi volumenét 2016-ban.

Azt a munkaerdpiacon lehet a legjobban lemérni, hogy a hazai makrogazdasagi
helyzet, illetve az alapvetd novekedési palya mennyire kedvezd. A GDP lassuldsa
ellenére a versenyszféraban a foglalkoztatottsag 3,4 szazalékkal nétt. Az olyan aga-
zatokban is emelkedett az alkalmazotti 1étszam, ahol a termelés nem nétt érdemben
(ipar), vagy az outputban egyenesen massziv kontrakcid volt (épitdipar). De miért
noveli egy vallalat a foglalkoztatasat, ha kdzben a kibocsatdsa stagnal vagy sziikiil?
Azért, mert pontosan tudja, hogy ez a jelenség ideiglenes. Bar a munkanélkiiliségi
rata a tavalyi év végén mar 5 szazalék ala siillyedt, a vallalatok belsé pufferkapaci-
tasokat épitettek ki a konjunktara élénkiilésével kalkuldlva. A tavalyi évben sza-
mos egyszeri tényez0 is befolydsolta a ndvekedést. Az agrarium 0,6 szazalékponttal
gyorsitotta a GDP-t az 4tlag feletti terméseredmények miatt, mig a szokOnap pozitiv
munkanaphatast eredményezett. Az ipari termelés nagy valtozékonysaga mogott is
sokszor egyedi vallalati tényezoket lehetett azonositani.
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A fogyasztoiar-index a tavalyi év elsé 10 honapjaban nulla szédzalék koriili inga-
dozott. A jegybanki 3 szdzalékos célszinttdl érdemben elmaradé inflaciot elsdsorban
az olajar vilagpiaci csokkenése, illetve az ennek kovetkeztében mérséklddd hazai
lizemanyagarak magyardzzak. Az inflacios trendmutatok mindekdzben stabilan az
1-2 szazalékos savban alakultak. Az olajarcsokkenés bazisba keriilésével az inflacid
érdemben gyorsult, és év végére 1,8 szazalékra emelkedett, azonban tovabbra sem
latszik érdemi valtozas a maginflacids termékkor arindexében.

Mire szamithatunk a kovetkez6 években?

A kovetkezé negyedévek makrogazdasagi palydjat alapvetéen meghatarozza
a minimalbér €s a garantalt bérminimum szignifikans emelése, elébbi 15, utobbi
25 szazalékkal nétt 2017 januarjatol. Ennek kovetkeztében az idei év elsé honapja-
ban kozel 10 szazalékos béremelkedést regisztralt a KSH, ezen beliil a versenyszfé-
raban is markans (9 szazalékos) boviilés volt megfigyelhetd. A realbérek szignifikans
emelkedése érdemben tdmogatni fogja a lakossagi fogyasztas és termelési oldalon
a kiskereskedelmi forgalom tovabbi emelkedését. Mivel az elmult idészakban a
lakossagot az dvatossag jellemezte, 2015-re a jovedelemaranyos fogyasztasi rata
historikusan alacsony szintre siillyedt. Most viszont a lakossagi bizalom sosem latott
magassagokban jar, a munkaerdpiaci helyzet kedvezd, igy joggal szamithatunk arra,
hogy a haztartasok nemcsak a tavalyi évhez képest, hanem a jovedelmiik aranyaban
is tobbet fognak kolteni. Ennek eredményeképpen varakozasunk szerint a kovetkez6
években a fogyasztas emelkedése (5,1 szazalék 2017-ben, 4,0 szazalék 2018-ban és
3 szazalék 2019-ben) meg fogja haladni a jovedelem boviilését (4,5 szazalék, 3,8 sza-
zalék és 2,5 szazalék). Szerkezetét tekintve els6sorban az importintenziv tartds ter-
mékek fogyasztasanak emelkedését varjuk. Ebben a termékkdrben jelentds az elma-
radas a valsag elotti csucshoz képest, de a haztartasi szektor regionalisan is kiugro
mértékben csokkentette a keresletét a tartds termékek irant.

A beruhdzasi aktivitasban az idei évtdl jelentds élénkiilésre szdmitunk. A privét
szektorban az élénk bels6 kereslet, a historikus mélyponton 1évé kamatkdrnyezet,
valamint a banki hitelkinalati korlatok — elsésorban a jegybanki Novekedéstamo-
gatd Program miatt bekovetkezé — oldddasa tdmogatja a beruhazasi klima érdemi
javulasat. Elorejelzésiink szerint a kis- és kozepes vallalatok hitelallomanyanak no-
vekedése a fenntarthatd 5-10 szazalékos savban alakul. A kdvetkezd években sza-
mos nagyberuhazast hajtanak végre hazankban, elsdsorban az autdiparban. Az ilyen
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inveszticioknak jelentds masodkords hatasai voltak kimutathatok 2010-2014 ko6zott,
igy a beszallito dgazatok esetében ismételten beruhazasi tobblettel kalkulalhatunk,
illetve a beruhazasok lezarast kovetden az ipari termelés 2018-as érdemi gyorsula-
saval szamolunk. Az EU-s pénzek lehivdsa szintén emeli a beruhazasi aktivitast,
rdadasul a korményzat elkdtelezett az irdnt, hogy a forrdsok nagy része kozvetleniil
a maganszektorba aramoljon. A koltségvetés sajat forrasokbol finanszirozott beru-
hazasai is emelkedni fognak a tavalyi alacsony bazishoz képest.

A kiadasok emelkedése azonban nem jelenti a fiskalis fegyelem fellazulasat.
A koltségvetés eredményszemléletii hianya GDP-aranyosan 1,6—2 szazalék kozott
alakul, és elérejelzésiink szerint az allamaddssag rataja 2019-re 70 szazalékra csok-
ken. Szintén batran lehetiink optimistak a lakossagi lakasberuhazasok tekintetében.
A lakaspiacon az épitési engedélyek szama két és félszeresére emelkedett tavaly,
ellenben az épitett lakasok szama egyeldre csak visszafogott boviilést mutatott. A
kereslet dinamikus emelkedése, illetve a kinalat lasst alkalmazkodasa miatt 2016-
ban a lakasarak jelentdsen megugrottak, azonban a lakasépitési volumen vart felfu-
tasa enyhitheti ezt az arnyomast. A kdvetkezé negyedévekben a haztartasi szektor
optimizmusa, valamint a tokeattétel normalizalodasa kovetkeztében a haztartasok
hitelfelvételében fordulatra szamitunk.

Tamogatja a folyamatot az is, hogy a haztartasi adossagallomany nemcsak ki-
sebb, hanem sokkal egészségesebb szerkezetii. Osszességében a beruhazasok két
szdmjegyll emelkedésére szamitunk az idei évben (13,2 szazalék), és a lendiilet jo
része megmarad a kdvetkezd évekre is (8,7 szazalék 2018-ban és 4,3 szazalék 2019-
ben).

Exportpiacainkon a névekedés tovabbra is torékeny, raadasul az elmult években
a globalis GDP importintenzitasa is mérsékl6dott. A felvevopiacainkon lathato bi-
zonytalansag miatt az druexport lassuldsara szdmitunk, azonban a hatést érdemben
tompithatja a szolgaltatasexport tovabbi trendeknek megfeleld béviilése. Az import
ezzel szemben jelentésen gyorsulhat, mivel a tartos fogyasztasi cikkek és a beru-
hazasok iranti kereslet élénkiil, igy a nettd export novekedési hozzajarulasa az idei
évtol negativva valik. Ez a jelenség a foly¢ fizetési mérleg csokkenését vonja maga
utdn, azonban az egyenleg igy is csaknem eléri a GDP 2,5 szdzalékat. Fordulatot
2018-t6l varunk, amikor a kiépitett 1j autoipari kapacitasok termelni kezdenek. Ez
az exportpiaci részesedés gyorsulasat eredményezi, azaz a hazai kivitel dinamikaja
véarhatéan ismét érdemben meghaladja a kiilpiacok novekedését. Osszességében a
GDP az idei évben 3,6, jovore 3,7, 2019-ben pedig 3,2 szazalékkal emelkedik az
elérejelzésiink szerint.
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Az inflacio a tavalyi alacsony bazis miatt az idei év elején folytatta az emelke-
dést, februarban 2,9 szazalékos értéket regisztraltak. A fogyasztoiar-index ezt kove-
téen mérséklédott marciusban, ez a tendencia a tavaszi honapokban is folytatédhat
a bazishatasok kovetkeztében. Kozéptavon a nyersanyagarak lassii emelkedésére
szamitunk, mig a kiils6 inflacio (elsdsorban a leginkabb relevans eur6ézona inflacidja)
az elkovetkezd években alapveten visszafogott marad. A hazai folyamatok az inf-
laciés trendek lassu emelkedésének iranyaba mutatnak. Az ardinamika gyorsulasa
a fogyasztasboviilés keresleti hatasabol fakad, mig a markans béremelések inflacios
hatdsat a jarulékcsokkentés, illetve a tarsasagi ado mérséklése tompitja. Hozza kell
azonban tenni, hogy a munkaintenziv kkv-szektor bérkoltségei a kdvetkezd id6szak-
ban érdemben emelkedhetnek, igy a minimalbérnek és az elvart bérminimumnak a
vallalati jovedelmezOségre gyakorolt hatasa nem lesz egyenletes. Az inflacio emel-
kedését lassitja az inflacids varakozasok visszafogott szintje, valamint az, hogy a
bérhanyad (az 6sszes bérkoltség a nominalis GDP-hez viszonyitva) historikus mély-
ponton van. Osszességében, varakozasunk szerint, fenntarthaté médon csak 2018
elsd felében éri el a jegybank a kitlizott 3 szazalékos célt.
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