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Tavaly a magyar gazdasagi novekedeés erdteljesen lassult az elozd két évhez képest,

foleg az EU-forrasok visszaesése, emiatt a beruhdzasok zuhandasa nyoman. A GDP
pontosan a GKI dltal prognosztizalt 2 szdzalékkal, a kormadny dltal jelzett 2,5 és a
Magyar Nemzeti Bank szerinti 2,8 szazaléknal lassabban fejlédott. A nemzetkozi
osszehasonlitasra alkalmas adatok szerint az év egészében a boviilés titeme (1,8 sza-
zalék) azonos volt az Eurépai Unié dtlagaval, a régioban csak Eszt- és Lettorszdgét
multa feliil. A beruhdzasok az EU 2 szazalék kozeli atlagos boviilésével szemben
15 szazalékkal zuhantak, a lakossag fogyasztasa viszont az EU 2,7 szazalék koriili
atlaganal sokkal gyorsabban, 4,2 szazalékkal boviilt. Egyediil a fogyasztas huzta a
gazdasagot. A magyar gazdasagi novekedés idei — mindenekeldtt az EU-tamoga-
tasok néovekedésének koszonhetd — gyorsulasaban teljes az egyetértés; a GKI — el-
sosorban a korabban gondoltndl is joval gyengébb tavalyi beruhdazasi teljesitmény
bazishatdasa miatt — 3-rol 3,2 szazalékra emelte 2017. évi GDP-prognozisdt. Ez fél-
uton van az IMF 3 szazalékos és az EU 3,5 szazalékos eldrejelzése kozott, alacso-
nyabb a kormany 4,1 szazalékos varakozasanal. Az inflacio gyorsul, a kiilsé és belsé
egyensuly kissé romlik, de kedvezd marad. A hosszabb tavu fejlédést meghatarozo f6
tényezokben (az intézmények miikodésében, a szabalyozas egyediségében és a piaci
megoldasok hattérbe szoritasaban, a valos szerkezeti reformok elkezdésében) nem
varhato érdemi javulds. A kommunikdcioban a versenyképesség egyre gyakrabban
Jelenik meg, de ehhez két dolog kellene: tobb verseny és tobb képesség.

A vilaggazdasag novekedési liteme 2017-ben kissé gyorsul, elsGsorban a
felzark6z6 orszagok, azon beliil is a nyers- és fiitdanyag-termelék (Oroszorszag,
Brazilia és a kozel-keleti kdolajtermel6k), valamint az USA némi dinamizal6da-
sa nyoman. Ugyanakkor a II. vilaghabor( utan kialakult vildggazdasagi rendet, a
globalizacios folyamatot nagy veszélyek fenyegetik. Donald Trump izolacionista és
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protekcionista elképzeléseinek megvaldsulasa atrendezheti a vilag erékdzpontjainak
kapcsolatat, visszafoghatja a vilagkereskedelem korabban vart gyorsuld boéviilését.
Az EU jovojét a brexit idézitése és modja, néhany fontos tagallaméban sorra kerii-
16 vélasztas, valamint a gérdg és az olasz pénziigyi-gazdasagi helyzet befolydsolja
jelentdsen. Emellett a vilaggazdasag kegyelmi allapota — a Magyarorszagnak rend-
kiviil eldnyds, alacsony kamatlabakkal és energiadrakkal jellemezhetd idészak — las-
san véget ér.

Az EU konjunktiraindexe februarban a 2016 véginél valamivel magasabb volt.
A GKI konjunkturaindexe mintegy harom éve viszonylag szlik sdvban ingadozik,
marciusban ennek tetején volt. Az épitdipari bizalmi index tizenkilenc, a fogyasztoi
tizenegy éves csucsara keriilt.

A magyar gazdasagpolitikaban egyidejlileg van jelen a folyamatossag — ezen
beliil az EU-forrasokra is tdamaszkodé belso és kiilsé egyensiuly — megdrzése, vala-
mint a jelenlegi helyzet fenntarthatatlansdganak — igy az alacsony bérre alapozott
novekedés kifulladasanak, a versenyképesség romlasanak, az EU-forrasoktol valo
tulzott fiiggésnek — a felismerése. A populista erék tavaly vildgszerte tapasztalha-
to eldretorésében a kormany eddigi politik4janak, az EU elleni ,,szabadsagharca-
nak” igazolasat latta. Ezt a folyamatot azonban a holland valasztasok megtorték, és
hasonl6 eredmény valoszinisithetd a francia és a német valasztasok utan is. 2017
aligha lesz az ,,eurdpai lazadas éve”. Az EU-n beliil felerdsddott azoknak a hangja,
akik az integracio — legalabb szlikebb korben torténd — megerdsitését ohajtjak, és a
fesziiltségeket alkalmazkodas utjan kezelnék. Ez az egyének (munkavallalok), az
egyes orszagok, valamint az EU egésze versenyképességének javitasat igényli. Az
exportorientalt magyar gazdasag szamara a bezarkézas, az EU bels6, dontéshozo
magjabol valo kiszorulds stratégiai hiba, a nemzeti mozgéstér esetleges szélesedése
ellenére is.

A lakossag fogyasztasa a 2016. évi 4,5 szazalékos novekedéssel elérte a tiz év-
vel korabbit. 2017-ben immar 6tddik éve tart a fogyasztas boviilésének gyorsulasa.
A redlbér és a redljovedelem novekedése 2017-ben kissé lassul ugyan, a fogyasz-
tas dinamikdja azonban az athuzodo hatdsok, a nett6 hitelfelvétel lassi megindu-
lasa, valamint a vasarlasi hajlanddsag er6sodése kovetkeztében 5 szazalék koriilire
gyorsulhat. A koltségvetési szféraban élénkiild béremelés, a minimalbér megug-
rdsa, a bértorlodas elkeriilése végett a bérfejlesztés kikényszeritése mas fizetési
kategoriakban is nyilvanvaldan a vdlasztasi gazdasdagpolitika része. Ugyanakkor
allamhaztartasi szempontbol ,takarékos” megoldas, mivel a béremelések addterhe
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ellentételezni tudja az adocsokkentések hatasat. Mivel azonban ingyen ebéd nincs,
ennek ara a vallalkozasok (féleg a kicsik) versenyképességének romlasa.

Az dlloeszkoz-felhalmozas 2016-ban az EU-transzferek visszaesése miatt 15,5
szdzalékkal csokkent. Idén az Gjrainduld EU beruhazasi ciklus hatdsara legalabb
8 szazalékos boviilés varhatd. A beruhazasi rata a 2014-2015. évi 21,7 szazalékrol
2016-ban 17,8 szazalékra zuhant, majd 2017-ben 18,5 szdzalé¢kra emelkedik, ami egy
kozepes fejlettségli orszag esetében alacsony. A 2014-ben indult uj EU-koltségvetési
periodus palyazatait még az idén meghirdetik, a f6 cél azonban tovabbra is a gyors
pénzkoltés. Bar a palyazoknak 3950 millidrd forint dsszegli tdmogatast itéltek meg,
a 2014-2020-as ciklus forrasaibol azonban eddig csak 1735 milliard forint elkdltése
tortént meg. Raadasul — mivel a nagy projekteket elérevették, hogy a szamlalo ,,po-
rogjon” — a kifizetések jelentds része elbleg, e teriileteken pedig még nem kezdddott
meg az érdemi tevékenység.

Az ipari termelés két kedvezd év utan 2016-ban még 1 szazalékkal sem bo-
viilt, ez elmaradt az EU 1,5 szazalék kozeli atlagatol. Az idei kilatasok is elsdsorban
az autoipartdl fiiggnek. A termelés 2017-re varhatd, 3,5 szazalékos novekedését az
Apollé gumiabroncsgyar belépése segiti. Az épitdipar a tavalyi kozel 19 szazalékos
visszaesés utan az idén erételjes novekedésre valt, a béviild uniods kifizetések és a
lakasépités emelkedése alapjan idén akar 15 szazalékos boéviilés is elérhetd (a szint
még igy is a 2015-0s alatt marad). A 2016. évi 10 ezer utan idén 14-16 ezer lakas at-
adasa varhato. A mezdgazdasagi GDP a tavalyi kozel 17 szdzalékos emelkedés utan
2017-ben atlagos id6jaras esetén varhatoan kissé (5 szdzalékkal) alacsonyabb Ilehet,
mivel az alkalmazott agrotechnika miatt a teljesitmény tovabbra is erésen fiigg az
iddjarasi viszonyoktodl, s igy igen ingadozd. Az agrariumban 2010 6ta négy évben
volt két szamjegyi novekedés és két évben két szamjegyli (tobb mint 20 szazalékos)
visszaesés, s minddssze egyszer 5 szazalék koriili valtozas. A szolgaltatasi GDP
2017-ben kortilbeliil 3,3 szazalékkal, a nemzetgazdasagi atlagnal és az el6z6 évinél
is kissé dinamikusabban boviil. Novekedés dontden az iizleti szolgaltatasoknal var-
hatd, amelyek koziil 2017-ben leggyorsabban a kereskedelem-turizmus és a telekom
agazat novekszik, de a tavaly egyediil visszaesd pénziigyi agazat is boviilni fog.

Az aruk és szolgaltatasok kivitele 2016-ban szinte a behozatallal azonos iitem-
ben emelkedett, de ezen beliil az arukivitel kissé elmaradt a behozataltdl, mig a
szolgaltatasexport 4 szazalé¢kponttal meghaladta azt. Az exporttdbblet mintegy 0,6
szazalékponttal jarult hozza a tavalyi 2 szazalékos GDP-novekedéshez. A kiilkeres-
kedelmi forgalom volumenének ndvekedési iiteme 2017-ben kissé gyorsul, az export
kevésbé (5,3-r0l 6 szazalékra), az import erbteljesebben (6-r6l 7,5 szazalékra). Az
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import javara kinyil6 ollé6 magyarazata az, hogy a belfoldi felhasznalas gyorsul, a
magyar exportképességben viszont nem varhat6 javulas. Idén a belfoldi kereslet no-
vekedése kovetkeztében az aruforgalmi aktivum 9,9 milliard eurorol 9,3 milliardra
csokken, mig a szolgaltatasoké kissé tovabb emelkedhet.

A foglalkoztatas javul, a munkanélkiiliség csokken, a cégek foglalkoztatési
hajlanddésaga kedvezd. Sok helyen munkaeréhiany tapasztalhatd, a lakossag mun-
kanélkiiliségtdl valo félelme csaknem husz éve nem volt ilyen alacsony. A statisz-
tika azonban e kedvez6 tendencidknal is sokkal latvanyosabb javulast mutat a kiil-
foldi munkavallalas és a kozmunka terjedése, valamint mddszertani valtoztatasok
kovetkeztében. A munkaerd-kereslet 2017-ben a gazdasagi novekedés gyorsulasa
ellenére az el6z6 évinél kevésbé, 1,5-2 szazalékkal novekedhet. A versenyszféra
létszamfelvevd képessége tovabbra is boviil, bar dinamikaja 3 szazalék koriilire
lassul, a koltségvetési szektorban dolgozok szama pedig a kozmunkasok verseny-
szektorba irdnyitasa, valamint a dolgozok egy részének kiszervezése miatt csokken-
het is. Mikozben a képzetlen és gyenge munkakultiraji emberek szamara kevés a
piaci munkaalkalom, mind tobb szakmaban munkaerdhiany tapasztalhatd. Tavaly
a munkanélkiiliségi rata éves szinten 1,7 szazalékponttal 5,1 szazalékra csokkent,
az év végi arany 4,5 szazalék volt, a harmadik legjobb az EU-ban. Ha azonban a
koézmunkasok kétharmadat is munkanélkiilinek tekintenénk, a rata 8,1 szazalék len-
ne, nem sokkal kedvezébb az EU 8,5 szazalék koriili atlaganal. Varhatdéan 2017-ben
is fennmarad a munkanélkiiliség statisztikai leszoritasanak erdszakos tendencidja.
(Az 50 szazalékos mértéknél alacsonyabb aranyban egészségkarosodott, gyakorlati-
lag elhelyezhetetlen személyeket torlik a munkaiigyi nyilvantartasbol.) A kimutatott
munkanélkiiliségi rata 2017-ben 4,2 szazalék koriili lehet.

A vdllalati hitelallomdny tavaly mar emelkedett, a lakossagi még csokkent. A
banki hitelportfoliok mindsége — jelentds részben a nem teljesité hitelek eladasa
kovetkeztében — jelentdsen javult. A céltartalékok felszabaditasa nagymértékben
hozzajarult, hogy a banki nyereség tizéves cslicsra keriilt. Idén mar a lakossdag hi-
telallomanya is emelkedni fog, féleg a lakashitelezés fellendiilése kdvetkeztében. A
pénziigyi szektor GDP-termelése a tavalyi 1 szazalékos visszaesés utan 2 szazalék-
kal emelkedik.

Az dallamhdaztartasi hiany idén mar hatodik éve lesz 3 szdzalék alatt, az allam-
adossag pedig csokkend palyan. Mindennek arnyoldala a névekedésellenes addszer-
kezet, a nagy allami elosztési rendszerek leromlasa, a koltségvetési politika atlatha-
tatlansaga, a magannyugdijpénztari vagyon allamositasa. Az egyensuly javuladsaban
jelentds szerepe volt az EU-tdmogatasoknak (egyes kiadasok megtakaritasaval, mas-
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feldl a tobbletaktivitasbol adodd addbevételekkel), ijabban pedig a névekedési ado-
hitelnek. Bar a valasztasok el6tt szamos teriileten tovabbi koltekezés, s ezzel a deficit
emelkedése varhatd, a hiany 3 szazalék alatt marad (2,5 szazalék koriil lesz), a GDP-
aranyos allamadossag pedig 0,5-1 szazalékponttal, 72,8 szazalék koriilire csokken.

A fogyasztoi arak a 2016. évi atlagosan 0,4 szazalék utan 2017 januarjaban mar
2,3, februarjaban pedig 2,9 szazalékkal emelkedtek, az utébbi immar az inflaciés
célsavban talalhato dinamikat jelent. Az elmult honapokban az inflacio a vilagpiaci
energiaarak novekedése miatt az EU-ban is felporgott, amihez Magyarorszagon még
hozzjarul a lakossdg gyors jovedelememelkedésének koltség- és keresleti oldalrol
egyarant megnyilvanul6 inflacids hatasa. Idén a vilagpiaci energiaarak éves atlagban
csak szerény novekedése esetén is legalabb 2,5 szazalékos aremelkedés valoszinii.
Az alapkamat 2017 soran varhatéan nem valtozik, igy a Fed kamatemeléseinek ha-
tasa a forint gyengiilését, a tavalyi atlagosan 311,5 forint/eurd arfolyam 315-re emel-
kedését okozhatja.

A folyo fizetési és tokemérleg 2009 és 2015 kozott szinte folyamatosan ndvekvo
tobbletet mutatott, ami 2015-ben elérte a 8,7 milliard eur6t. Ez 2016-ban a kiugrd
kiilkereskedelmi aktivum ellenére, az EU-forrasok csokken6 bearamlasa kovetkez-
tében 7,5 milliard euro korilire mérséklédhetett. 2017-ben viszont a kiilkereskedelmi
aktivum némi csokkenése ellenére, az EU-tamogatasok jraindulasa kovetkeztében
8 milliard eurodra novekedhet, ami a GDP aranyaban stagnalast jelent (6,7 szdzalék).
A kiilfoldi t6ke nettd bedramlasa tavaly lendiiletet kapott, ez az idén enyhébb mér-
tékben folytatodhat.

A statisztikai adatok 2017-2018-ban varhatdan kedvezo6ek lesznek, de az EU-td-
mogatasok 2020 utani kifutasat kovetd iddszakra valo felkésziilésnek nem latszanak

Jjelei.



