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A gazdasagi novekedés leféekezodése 2016-ban a vartnal erdteljesebb volt. A lassulds
elsodleges oka az unios forrasok atmeneti kiesése, mig az idén e forrasok bearamla-
sanak felgyorsulasa a névekedés egyik f6 hajtoereje lesz, legalabbis erre mutatnak
a kormanyzati szandékok, a mar megjelent palyazati programok. Mindazondaltal a
tavalyi lassulas mértéke ravilagit a magyarorszagi beruhazasok EU-forrdsoktol
valo tulzott fiiggésére. A Kopint—Tarki az idei esztendore 3,7 szazalékos gazdasagi
novekedéssel kalkuldl, amely a beruhdazdsok és a fogyasztas dinamikus emelkedésé-
re tamaszkodik. Az inflacio 2,7 szazalékra gyorsulhat, részben a vilagpiaci olajarak
némi emelkedése, részben a bérkoltségek szamottevo novekedése és az erds belso
fogyasztoi kereslet miatt.

A vilaggazdasag

A vilaggazdasagi novekedés 2016 folyaman megindult élénkiilése a kovetkezo
két évben tovabb erésddhet: az OECD legfrissebb jelentése az idei évre 3,3, jovore
mar 3,6 szazalékos globalis béviiléssel szadmol, s hasonld megallapitasra jut a tobbi
elérejelzd is. A kiilonboz6 konjunkturaindikatorok altalaban felfelé mutatnak, ennek
ellenére a névekedési eldrejelzéseket szamos régi és 1j kockazat teszi bizonytalanna.
Ilyenek masok mellett az amerikai gazdasag- és kereskedelempolitika tisztazatlan
torekvései, az er6sddd protekcionista tendencidk a vildgkereskedelemben; a kiilon-
b6z06 geopolitikai fesziiltségek (példaul Torokorszag, Sziria koriil) eszkalalodasa; a
széttartd monetaris politikak a fejlett orszagokban, ezek pénzpiaci és realgazdasa-
gi kovetkezményei; a brexit és kovetkezményei a globalis folyamatokra, kiilonosen
Eurodpéra; a migracio regionalis fejlédést befolyasolo trendjei és kezelési stratégiai.
Valtozatlanul igaz, hogy a korabbi valsagok utani élénkiilés sokkal erételjesebb volt
és sokkal inkabb kihatott a vilaggazdasag egészére, mint a jelenlegi.
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A vilagkereskedelem boviilése 2016-ban rendkiviil alacsony, a vilaggazdasagé-
tol is elmarad¢ iitemi volt. Az elmult honapokban a vilaggazdasag er6sddésével par-
huzamosan a kereskedelmi kilatasok is hatarozottan javultak. Az idei évben varhato
3,5 széazalék koriili novekedés azonban a valsag el6tti litemekhez mérve kifejezetten
alacsony, és még ezt is komoly lefele huzo kockazatok mérsékelhetik: forgalomkor-
latozo6 kereskedelempolitikai valtozasok fenyegetnek, szaporodnak a protekcionista
intézkedések és a globalizacioellenes iranyzatok, rovidiilnek az értéklancok, vilag-
szerte er6sodik a bizonytalansag €s a bizalmatlansag (a fejlett orszagok kdrében is).

A globalis trendek szempontjabol tovabbra is kockazati tényezot jelentenek a
nyersanyagarak, elsésorban a nyersolajar alakulasa. A 2016 vége o6ta tartd, mérsékelt
emelkedés napjainkra kissé megtorpant, annak ellenére, hogy az OPEC-megéllapo-
dast sikeriilt — tobbé-kevésbé — betartani. Ez részben azzal magyarazhato, hogy a
készletek tovabbra is viszonylag magasak, részben pedig azzal, hogy az amerikai
palaolaj-termelés 10j lendiiletet vett. A Nemzetkozi Energialigynokség (IEA) legfris-
sebb eldrejelzése szerint a globalis kinalat 2016-ban atlagosan napi 1,6 millidé hordoval
nétt. Az idén ennél mérsékeltebb, napi 1,4 millié hordos boviilés varhatd, ami azt jelenti,
hogy a piaci kereslet és a kinalat kozotti rés tovabb szlkiilhet. A jelenlegi trendek alap-
jan az idén nagyjabol 54-55 dollar/hordo olajarra szamitunk. A kereslet — a konjunk-
turalis élénkiilés hatdsara — valamelyest ¢lénkiilhet, ami a piaci egyensuly javulasat, a
talkinalat mérséklddését hozhatja magaval.

A nemzetkozi pénzpiacok az idén nagyobb mozgasokat mutathatnak. A Fed idén
marcius 15-ei kamatemelése és annak megszell6ztetése, hogy az év folyaman tovabbi
kamatkiigazitasok varhatok, fordulopontot jelent: a laza monetaris politika idészaka
véget ért, és az amerikai szigoritast elobb-utobb Eurdpa is koveti majd. Egyelore
azonban az Eurdpai Kozponti Bank (EKB), a svéjci, a brit és a japan jegybank kitart
az expanzivabb monetaris politika mellett, aminek kdvetkeztében a téke az Egyesiilt
Allamok felé veheti az irdnyt, emiatt az amigy is erés dollarra fokozottabb nyomas
neheziilhet. A nem konvencionalis monetaris politikai eszk6zok lassu kivezetésének
elébb-utobb szintén napirendre kell keriilnie.

Az Eurépai Unidé nemzetkdzi kornyezetét tekintve valtozatlanul vegyes a kép.
Az Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasaga a tavalyi, vartndl mérsékeltebb boviilést
kovetden mind az idén, mind jovore 2 szazalék feletti litemben ndhet, elsdsorban a
belsd kereslet élénkiilése kovetkeztében. A kiilonboz6 konjunkturaindikatorok je-
lenleg kedvezd irdnyba mutatnak, a boviild foglalkoztatds, az emelkedd nominalis
jovedelmek, az egyeldre még kedvezd finanszirozasi kdrnyezet kovetkeztében a ma-
ganfogyasztas dinamikusan boviil. A jelenlegi varakozasok szerint a prognézisid6-
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szakban a beruhdzasi tevékenység is erére kap. Az export vonatkozasaban egyelore
nagyobbak a bizonytalansagok: az erds dollar fékezi, a globalis konjunktura élénkii-
Iése viszont 6sztondzheti azt. Az 0j amerikai elndk gazdasagpolitikaja tovabbra is
sok bizonytalansagot rejt magaban. A varakozasok szerint 2017-ben az eddig alap-
vetden semleges fiskalis kurzus expanzivabba valik: jelentds allami infrastruktura-
fejleszté beruhdzasokat hirdettek meg, s a vallalati adok atalakitasa is élénkitheti a
vallalkozasokat. A beigért jovedelemado-csdkkentés szintén €1énkitd hatasu lehet.
A protekcionista kereskedelempolitika, a nemzetk6zi egyezményekbdl valo kivalas,
az import biintetdvamokkal torténd fékezése a hazai termelés ¢élénkitése érdekében
mindenképpen konjunkturalis kockazatot jelent, s nem lehet tudni, hogy a f6 keres-
kedelmi partnerekbdl milyen reakciot valt ki.

Japanban a novekedés tovabbra is gyenge labakon all. Bar a GDP a modositott
szamitasi modszer szerint tavaly 1 szdzalékkal béviilt, a 2016. évi ndvekedés el-
sOsorban az elsd negyedévi dinamikus teljesitménynek tulajdonithatd, mert az év
folyaman a konjunkturalis lendiilet elapadt. Els6sorban a belsé kereslet boviilése
lassult, a maganfogyasztas a negyedik negyedévben stagnalt, a nyaron meghirdetett
allami konjunkturaélénkitd intézkedések hatdsa sem érzddott, noha a beigért allami
intézkedések fokuszaban infrastrukturalis fejlesztések alltak.

Kina GDP-je 2016-ban 6,7 szazalékkal boviilt, s a kovetkezo két évben is marad
a 6 szazalék feletti novekedés. A bizonytalansagok, a kinai gazdasag megreforma-
lasanak nehézségei ugyanakkor 6ridsiak. A kormanyzat, tekintettel jelentds tartalé-
kaira, képes lehet tovabbra is kezelni a kockazatokat, feltéve hogy a kapacitasfeles-
legek leépitését, az ingatlanpiaci anomalidkat, a nem teljesitd hitelek felszamolasat
menedzselni tudja.

Oroszorszag gazdasaga két év recesszio utan az idén ismét novekedési palyara
1éphet. Ennek jelei 2016 masodik felében mar latszottak, a visszaesés megallt, kiilo-
ndsen az ipari termelés indult novekedésnek. A gazdasag stabilizalddasanak hatasa-
ra a rubel leértékelddése tavaly februarban elérte mélypontjat, ezzel parhuzamosan
az inflacié is mérséklodott. A jelenleg ismert fundamentumok alapjan azonban a
prognozisiddszakban nem igazan varhatd dinamikus novekedés. A beruhazok, kiilo-
nosen a kiilfoldiek tovabbra is bizalmatlanok. Az orszag teljesitményét valtozatlanul
az olajexport alakulasa hatarozza meg alapvetden, a csak mérsékelten emelkedd,
tovabbra is nagyon ingatag olajar mind az exportbevételeket fékezi, mind az allam-
haztartas helyzetét kedvezdtleniil befolyésolja.

Az eurdovezetben a konjunkturdlis ¢lénkiilés tovabbra is bizonytalansdgokkal
terhes. A legnagyobb bizonytalansagi tényezot a marcius 29-én bejelentett brit ki-
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1épési szandék jelenti. Az Egyesiilt Kirdlysag tavozasaval a kozos GDP nagyjabol
hatodat jelenté gazdasag valik ki, amely a 2014-2020-as id6északban Németorszag
utan a legnagyobb nettd befizetonek szamit. Ezek a kedvezdtlen hatasok egyeldre
azonban még alig érzékelhetdk. A tavaly megindult szerény élénkiilés az idén is
folytatédni fog. A konjunktiraindikatorok felfelé mutatnak, a vallalatok hangula-
tat jelzé ESI is markansan javult az utobbi honapokban. A novekedés tovabbra is
jelentds mértékben a bels6 keresletre, ezen beliil elsésorban a magan- és az allami
fogyasztasra tamaszkodik. A maganfogyasztast a kedvezé munkaerd-piaci folyama-
tok és az er6s6dd béremelkedés szintén huzzik. Elérejelzéseink szerint az EU-19
Osszesitett GDP-je az idén 1,5 szdzalékkal boviil, ami a német novekedés alakula-
satol fiiggden valamelyest magasabb is lehet, majd jovore is e koriili, 1,6 szazalékos
béviilést varunk. Ez a prognozis azon alapszik, hogy a globalis élénkiilés folytato-
dik, az amerikai gazdasagpolitika nem vezet a kereskedelmi protekcionizmus tulzott
er6sodéséhez, és a brexit makrogazdasagi hatdsai kezelheték maradnak.

Az EU 28 egésze esetében a tavalyi 1,9 szazalékos novekedési iitem kismérték-
ben lassulni fog, 2017-re 1,7 szazalékos, 2018-ra 1,6 szdzalékos boviilést varunk.
Ebben tiikr6zddik, hogy a brexit hatdsara 2018-ra az Egyesiilt Kiralysag esetében a
novekedés lassuldsara szamitunk.

Az inflacio er6sodni fog, els6sorban az energiadrak emelkedésének hatasara.
Az eurdzona atlagaban a tavalyi 0,2 szazalékos fogyasztoi arindexszel szemben az
idén is, jovore is 1,5 szazalék koriili d&remelkedést varunk. Ez még mindig elmarad
az EKB inflacios céljatol, de egyre inkabb megkozeliti azt.

A fiskalis politika szamos orszagban enyhén expanzivva valik. Nagy valoszi-
nliséggel a strukturalis deficitek az eurdzona atlagaban valamelyest emelkedni fog-
nak. A jelenlegi alacsony kamatkornyezet és a mérsékelt konjunkturalis élénkiilés
kovetkeztében az 4dllamhaztartasi hidnyok atlagos szintje mind az eurdédvezet, mind
az EU-28 atlagaban nagyjabdl stabil marad. Pozitiv egyenleget Németorszag ¢s Hol-
landia allamhaztartasa mutat.

Az Egyesiilt Kiralysag 2017. marcius 29-én hivatalosan is aktivalta a Lisszabo-
ni Szerzédés 50. cikkelyét, és bejelentette kilépési szandékat az Eurdpai Unidbol.
A brit unids tagsag megsziinésé¢hez vezetd folyamat meginditasaval egyelére még
semmi nem valtozott, hiszen a szigetorszag szerzodéses jogai és kotelezettségei a
kilépés pillanataig érvényesek maradnak. A kivalas mindkét oldal szamara vesztesé-
get jelent, ezért a felek a karok minimalizalasra torekszenek. Azt egyelére nem lehet
tudni, hogy milyen kereskedelmi megallapodas jon majd Iétre; a kivalas legvitatot-
tabb kérdései a belsé piachoz vald hozzaférés, a pénziigyi szolgaltatasok kezelése,
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a munkaerOmozgas korlatozasa, illetve a kozos koltségvetéshez vald hozzajarulas
feltételeinek rogzitése. Kemény targyalasoknak lehet elébe nézni, ugyanakkor a brit
gazdasag europai integraltsagat és a nagy europai orszagok piaci érdekeit figyelem-
be véve remélni lehet, hogy mindenki szamara kezelheté kompromisszum sziiletik
meg. Addig azonban az a bizonytalansagok a befektetdk, beruhazok tevékenységét
erésen fékezhetik.

Az uj EU-tagallamok 2016 utols6 negyedévében dsszesen 3,1 szazalékkal nove-
kedtek. A térség élén, ahogy az el6z6 harom negyedévben mindig, Romania all, 4,7
szdzalékos novekedéssel. Az EU-s forrasok tovabbra is taplalni fogjék az 01j tagélla-
mok gazdasagi novekedését, amit mérsékelt inflacié kisér majd. A térségben az idei
évre 3,1 szazalékos, jovore 3,0 szazalékos boviilést varunk, amely minden tagallam-
ban kiegyensulyozott lesz. Az 0j tagallamok kockazati megitélése sokat javult, mara
csupan Magyarorszdg, Romania, Horvatorszag, Bulgaria és Ciprus allampapirjai
nem mindsiilnek ,,A” kategoériasnak.

Magyar gazdasag

Mig 2014-ben és 2015-ben a gazdasag dinamikéja rendre felillmulta az eldrejel-
z01 varakozasokat, addig a tavalyi novekedési teljesitmény bizonyos foku csalddast
okozott: 2016-ban a GDP 2 szazalékkal boéviilt. Habar tudni lehetett, hogy a nove-
kedési iitem lassulni fog, tavaly aprilisban az elérejelzék tobbsége még 2,5 szazalék
koriili vagy épp azt meghalad6 titemmel szdmolt.

Megjegyzendd, hogy a 2015-06s évvel szemben tavaly a mez6gazdasag nem visz-
szahuzta, hanem erételjesen (0,6 szazalékponttal) tdmogatta a novekedést. Ez azt
jelenti, hogy a nagyrészt id6jarasfiiggd mezégazdasag nélkiil a gazdasag dinamikaja
1,5 szazalékot sem ért volna el.

A felhaszndalasi oldalon elsésorban a beruhdzdasok minden varakozasra racafolo
visszaesése nyomta le a gazdasagi dinamikat. A brutté alloeszkodz-felhalmozas volu-
mene éves atlagban 15,5 sz4zalékkal zsugorodott, vagyis mintegy 10 szazalékponttal
sulyosabb volt a visszaesés, mint amire egy évvel korabban akar a legpesszimistabb
elérejelzok szamitottak. Az utolsé negyedév volt a legrosszabb: ekkor a zuhanas
iteme kozel 20 szazalékos volt. A beruhazasok negyedik negyedévi negativ rekordja
végleg lenullazta a 2 szazalékosndl érdemben gyorsabb éves novekedés esélyét.

A beruhazasok tavalyi esése alapvetden az unids forrasok atmeneti megszaka-
dasanak tulajdonithat6. Az év utols6 harmadaban meglodultak ugyan a kifizetések,
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de ezek nagy részét — részben jogszabalyi kotottségek miatt — majd csak idén fogjak
ténylegesen elkolteni. Rovid tavon az unids forrasokhoz kapcsolddo visszaesés nem
tulsagosan aggasztd, mert a tavalyi leiilést az idén az unios kifizetések fellendiilése
fogja kovetni. Ugyanakkor figyelemre méltod, hogy a tobbi kelet-eurdpai orszagban
a beruhazasok joval kisebb mértékben estek vissza, noha az el6z6 unids tervezési
ciklus lezarasa dket is érintette (1asd az 1. abrat). Ez a magyar beruhdzasoknak az
uniés forrasoktol valo kényelmetlen mértéki fiiggését mutatja, ami a tavolabbi jovo
szempontjabol nem megnyugtato.

1. abra

Brutté alléeszkoz-felhalmozas a visegradi orszagokban
(2005 = 100)
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Forras: Eurostat.

A lassulas masik emlitésre méltdé — és bizonyos értelemben problematikusabb
— tényezdje az dru-kiilkereskedelem volt. Ahogy azt sejteni lehetett, a beruhazasok
visszaesése miatt az import ndvekedési iiteme az erds fogyasztasi dinamika ellenére
sem ugrott meg jelentésen. Am ahogy a nyugat-eurépai orszagok novekedésének
exportvezéreltsége csokkent, a magyar aruexport ndvekedési iiteme is lassult, nega-
tivba forditva a nettd aruexport hozzajaruldsat a novekedéshez. Minderre Uigy kertilt
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sor, hogy kozben a régi tagallamok ndvekedési liteme csak kismértékben lassult,
azon beliil a német novekedés még gyorsult is valamelyest. Az aru-kiilkereskedelem
negativ fordulatanak novekedésre gyakorolt hatasat a szolgaltatas-kiilkereskedelem
kedvez0 alakulasa mérsékelte.

A magéanfogyasztis nagyjabol az elvart teljesitményt hozta — e komponenssel
kapcsolatban az erds jovedelemkidramlas iddszakdban kevés lefelé mutatod kockéazat
volt (lasd a 2. abrat). Ezen feliil az év soran a felhasznalasi oldalon az alloeszkoz-fel-
halmozas zuhanasanak hatasat a készletek halmozodasa tompitotta — kiilondsen 2016
negyedik negyedévében. Ez utdbbi természetesen nem lesz tartds. A készletallo-
many részben azért nétt, mert az ipar eladasai az dgazat termelésénél is gyengébben
alakultak, az ipar tehat tavaly részben készletre termelt. Ennek fényében nemcsak
varhato, hanem remélhetd is, hogy a készletvaltozas az idén nem jarul hozza a gaz-
dasagi ndvekedéshez.

2. abra

A haztartasok fogyasztasanak volumenindexei a visegradi orszagokban
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A termelési oldalon az ipar drasztikus lefékez6dése volt a lassulas leglatvanyo-
sabb tényezdje — amit az ipari exportértékesités stagnalasa és a belfoldi értékesités
csokkenésbe fordulasa kisért. Ahogy azt az aru-kiilkereskedelem kapcsan emlitet-
tiik, a vartnal sokkal gyengébb ipari teljesitmény részben a kedvezdétlen nemzetkozi
kornyezettel magyardzhaté — a német feldolgozodipari exportértékesités hosszu iddé
utan a tavalyi év utols6 harmadéaban mutatott eldszor halvany életjeleket. De az mar
szerkezeti problémara utal, hogy a térségben csak Szlovakia iparat stjtotta akar csak
megkozelitéleg hasonld mértékben a nemzetkozi kdrnyezet, a cseh €s a lengyel ipari
export az utdbbi egy év folyaman is érdemben boviilni tudott. A magyar ipar részben
az autoipar tilsagosan dominans sulyat szenvedte meg 2016-ban.

Az ipari lassulashoz az épitSipar meredek esése tarsult, ami féleg az unios for-
rasok hianyabol adddott. E két negativ hatast a mezdgazdasag rekordteljesitménye,
illetdleg a dinamizalddo fogyasztoi kereslet nyoman a szolgaltatasok gyorsuld bovii-
Iése egyiittesen is csak részlegesen volt képes ellensulyozni.

A fentiek fényében felvethetd a kérdés: a megel6z6 évek jo litemli novekedése
utan a tavalyi évet egyszeri botlasként vagy inkabb a magyar gazdasaggal kapcsola-
tos komolyabb problémaék tiineteként kellene-e értékelni?

Els6 kozelitésben az optimista értelmezés tiinik kézenfekvonek. Az unids forra-
sok hianya 2016-ban a ndvekedés legfébb kerékkotdje volt, idén viszont ezek valnak
andvekedés fellendiilésének elsé szamu hajtoerejévé. Emiatt, illet6leg a maganvalla-
lati beruhédzasi kedv valdszintsithetd er6sdodése nyomén az alloeszkoz-felhalmozas
az idén szarnyalni fog, noha egyeldre arra szamitunk, hogy a névekedési titem elma-
rad a tavalyi zuhanas mértékétol. Mivel ekozben a tavalyi 6 hajtoerd, a fogyasztas
idén is dinamikus marad, a belf6ldi felhasznalas dinamikéja erételjesebb lehet, mint
2005 6ta barmikor. Igy idén kevesebb a bizonytalansagi pont, mint tavaly volt.

Ugyanakkor tovabbra is kérdés, hogy mi torténik az exporttal, illetéleg az iparral.
gyorsulni latszik a ndvekedés, és ez — a belsd kereslet szélesebb bazisu boviilésével
egylitt — jo alapot adhat ahhoz is, hogy a magyar ipar magara talaljon. Ugyanakkor
a vilaggazdasagban a bizonytalansdgok tovabbra is fennallnak, rdadasul a rendelés-
allomanyra vonatkoz¢ statisztikai adatokbol — kiilondsen az exportmegrendelések
esetében — egyeldre nemigen olvashatoak ki a tartds ipari élénkiilés eldjelei.

Ezzel egyiitt jelenleg az ipar érezhetd, de nem kiilondsebben erételjes gyorsula-
sdra szamitunk az idén — bar nem elhanyagolhat6 lefel¢ mutatd kockazatokkal. Ha-
sonloképpen, az exportdinamika bizonyos foku er6sodését varjuk. Ez segiteni fog
abban, hogy a megloduld beruhazasok okozta importnévekedéssel a kiilkereskede-
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lem ne huzza le talsdgosan erdteljesen a GDP-t az idén. De az aru-kiilkereskedelem,
illetdleg a termelési oldalon az ipar azért okozhat még kellemetlen meglepetéseket.
A bizonytalansag részben abbdl adodik, hogy az autodipari fellendiilés inkabb csak
2018-ra varhat6, marpedig a magyar ipar dinamikaja — mint emlitettiik — nagyon is
fliggdvé valt a jarmiipartol.

3. abra

A Consensus prognézisa a magyar GDP 2017. évi novekedésére
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Forras: Eastern Europe Consensus Forecasts.

Ezzel egyiitt, miutan a belfoldi keresletet a két tényez6 immar nem ellentétes, ha-
nem azonos iranyba huzza, komoly az esélye, hogy idén a gazdasag novekedési iite-
me eléri vagy meghaladja a 3,5 szazalékot (lasd a 3. dbraf). A termelési oldalon ezt a
szolgaltatasok dinamikéjanak tovabbi erdsddése, illetdleg az épitdipar megugrasa teszi
lehetdvé, az ipar viszonylag szerény ndvekedése és stagnald vagy csokkend agrarkibo-
csatas mellett.

Az uni6s forrasoknak és a bels6 keresletnek — valamint egyes autdipari beruha-
zéasok iizembe helyezésének — kdszonhetden jovore is erds, 3 szazalékot meghalado
ndvekedés valdsziniisithetd. Idével azonban a munkaerdhidny a novekedés egyre ke-
ményebb korlatjava valik, és sulyos kérdés, hogy mennyire sikeriil majd a mostani,
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nagyobbrészt munkaerd-bevonasra tdamaszkodd novekedésrdl termelékenységalapt
novekedésre atallni.

A koltségvetés kozponti alrendszere 2017 elsé két honapjaban ismét rekordtobb-
letet ért el, ami annak a kdvetkezménye, hogy az allami kiadasok joval nagyobb
mértékben maradtak el az id6aranyostol, mint a kiadasok. Ebbol azonban nehéz ko-
vetkeztetéseket levonni az egész évre vonatkozdan, mivel a kormany a térvény adta
diszkrecionalis jogara tdmaszkodva joforman tetszése szerint alakithatja a koltség-
vetési folyamatokat, ahogy ezt a tavaly decemberi kiadasi domping is szemléltette.
Mindenesetre a stabil fiskalis pozicidé fennmaradésaval, 2 szdzalékot kevéssel meg-
haladé GDP-ardnyos allamhaztartasi hidnnyal szdmolunk 2017-ben. Az dllamados-
sag GDP-aranyos rataja 2016 végére 74 szazalék kozelébe ereszkedett, a tovabbiak-
ban a csokkenés folytatodasara szamitunk.

A folyo fizetési meérleg 2014 ota tartd javuld iranyzata 2016-ban folytatodott,
amihez az aru- és szolgaltatas-kiilkereskedelem GDP-ardnyos tobbletének emelke-
dése jarult hozza. Ennek ellenére a foly6- és a tékemérleg dsszevont aktivuma jelen-
tésen csokkent, a tokemérleg pozitiv egyenlegének 90 szazalékos zsugorodasa miatt.
Utobbi mogott az EU-forrdsok bearamlasanak visszaesése huzodik meg.

Az idei évre vonatkozo kilatasokat illetden arra szamitunk, hogy a folyo fizetési
és a tékemérleg GDP-aranyos egyiittes egyenlege nem valtozik jelentésen 2016-hoz
képest, modosul viszont a tobblet szerkezete. Az aru- és szolgaltatasforgalmi akti-
vum apadasaval a foly6o mérleg tobblete csokken, a tokemérleg aktivuma azonban az
EU-forrasok bearamlasanak ¢élénkiilése miatt emelkedik.

Az Osszesitett FDI-bedramlas az eldzetes adatok szerint 2016-ban jelentds volt,
megkozelitette a GDP 4 szézalékat. Am ez teljes egészében az Gjrabefektetett jovede-
lemnek tulajdonithato, mikozben a friss tékemozgésok esetében a tékekivonas meg-
haladta a bearamlas mértékét. E két tétel megkiilonboztetése azért fontos, mert az,
hogy a kiilfoldi cégek Magyarorszagon mutatjak ki jovedelmiiket, adéoptimalizala-
si célokat is szolgalhat, viszont a ,,friss téke” bearamlasa nagyobb valdszintiséggel
realgazdasagi beruhazasokat finansziroz. Vagyis a tavalyi év adatai egyaltalan nem
adnak okot az elbizakodottsagra az orszag t6kevonzo6 képességét illetden; ez foleg
a késébbiekben — a vissza nem téritendd uniods forrasok visszaszoruldsaval — valhat
akut problémava.

Tavaly még fennmaradt az el6z6 harom év Iényegében (vagy majdnem) infld-
ciomentes gazdasagi kdrnyezete, bar a legutobbi honapokat mar a fogyasztoi arak
emelkedése jellemezte. Az éves arindex 2016-ban 0,4 szazalék lett. Ez a folyamat
2017-ben megtorik, és jelenlegi ismereteink szerint 2,5-3 szazalék kozotti fogyasz-
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téiar-index varhatd. Ez még mindig alatta marad a Magyar Nemzeti Bank inflacios
célplafonjanak. A magasabb arindex 2017-ben részben a nemzetkdzi inflacios tren-
deknek, de féleg a hazai bérek jelentds emelkedésének tudhato be. Ezt figyelembe
véve a Kopint-Tarki a korabbi 2 szazalékrol 2,7 szazalékra emeli 2017. évi inflacios
eldrejelzését.

A nem pénziigyi vallalatok 1j hiteleinek kamatldba 2016 folyaman jelentdsen,
2017 els6 két honapjaban pedig meredeken csokkent. Azonban kevés a jo hattérrel
rendelkezd potencialis hitelfelvevd, emiatt az alacsony kamatok ellenére a vallalati
szektor kereslete a beruhazasi hitelek irdnt dsszességében tovabbra is viszonylag
gyenge, bar a trend emelkedd.

A haztartasok ingatlanvasarlasi céli hitelfelvétele az elmult honapokban hataro-
zottan emelkedett, ami 6sszhangban van a lakasépités némi élénkiilésével. A csaladi
otthonteremtési kedvezmény 4ltal kindlt jelentds elényok tiikrében az attdrés azon-
ban még varat magara. A fogyasztasi célu uj hitelek év/év alapon dinamikusabban
novekednek, habar a hitelszerz6dések Osszesitett értéke honaprol honapra erdésen
ingadozik.
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