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VezetGi osszefoglalo

2017 masodik és harmadik negyedévében az Egyesiilt Allamok éves alapon vett ndvekedése
ismét elmaradt az Eurdpai Unidétdl: elbbi 2,2, illetve 2,3 szdzalékkal, mig utébbi 2,4, illetve
2,5 szazalékkal bdévilt. Mindkét gazdasdg esetében a novekedés hajtéereje a lakossagi
fogyasztas volt, mig az USA-ban dinamikusan béviilt a beruhdzas is. Ezzel szemben az EU-ban
mérséklédott a beruhazasok novekedést tdmogatd szerepe. Az USA-ban kozel 17 éves, mig
az Eurdpai Unidban kozel 9 éves mélypontra csokkent a munkanélkiiliségi rata a félév soran.
A Fed, a Bank of England és a Cseh Nemzeti Bank is emelte irdnyadd ratdjat az elmult
félévben, mig az EKB januartdl felére, 30 millidrd eurdra csokkenti eszkozvasarlasi
programjanak havi keretét. A masodik negyedévben csdkkent, mig a harmadik negyedévben
emelkedett az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Unié inflacids ratéja is. A DAX és a Dow Jones
Industrial Average index Uj csucsot dontott 2017 harmadik negyedévében: el6bbi elérte a
13 ezer pontot, mig utdbbi a 23 ezret. Az eurd és a jen is gyengiilt a vizsgdlt idGhorizonton a
dollarral szemben, azonban amig a harmadik negyedévben a Fed dontései erGsitették, a
negyedik negyedévben a Trump-adminisztracié botranyai gyengitették a dollart a fébb
valutakkal szemben. A kedvezd konjunktura és munkaer@piaci adatok kovetkeztében
jelentésen javult az Eurdpai Unid koltségvetési helyzete, igy a hidany varhatdéan idén
1,2 szazalékra csokken, amely mutatd a kovetkezsS években 1 szazalék ala csokkenhet.

A 2017 elején tapasztalt lendilet a magyar gazdasag novekedésében a
masodik és a harmadik negyedévben tovabb folytatédott, igy a félév sordn 4atlagosan
3,6 szazalékkal bévilt a brutté hazai termék. Felhasznalasi oldalon a beruhdzdsokban az év
elején kezd6d6 pozitiv fordulat tartdsan fennmaradt. Az el6z6 év azonos idészakdban mért
alacsony bazishoz képest az épitési beruhazasok, valamint a gép- és berendezés-beruhazasok
volumenében bekovetkezett jelentés emelkedés hajtotta leginkabb a névekedést. A bruttd
felhalmozds mellett a novekedésnek tovabbra is biztos bazisat alkotta a haztartasi
fogyasztas, amelynek novekedése elsGsorban a bérek emelkedésének kdszonhetd. A belfoldi
kereslet novekedésével egylitt az import névekedése mindkét negyedévben meghaladta az
exportnovekedést, igy a nettd export mindkét negyedévben mérsékelte a bruttéd hazai
termék novekedési (temét. A GDP termelési oldalan 2017 masodik és harmadik
negyedévében egyarant a szolgdltatasok jarultak hozzd legjelentésebb mértékben a
novekedéshez. A szolgaltatasok utan az épitipar teljesitménye jarult hozza leginkdbb a
brutté hazai termék vdltozasahoz, ami els6sorban az unids tamogatasokbdl, a
versenyszférabal, valamint koltségvetési  0sztonz6kbdl (CSOK)  finanszirozott
keresletnovekedésnek koszonhet8. Az ipari kibocsatds atlagosan 3,4 szazalékkal novekedett,
azonban a mezd8gazdasag atlagosan 12,1 szazalékkal csokkent a félév soran.

Tovabb folytatdédott a munkaerépiaci béviilés 2017 1l. és lll. negyedévében, a foglalkoztatasi
és az aktivitasi rata is tovabb emelkedett 59,2 illetve 61,8 szazalékra, amellyel hazank kozeliti
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az Eurdpai Unids atlagot. A b6viil6 munkaer6piacnak kdszonhet6en a munkanélkiiliségi rata
a rendszervaltas 6ta nem latott szintre, 4,1 szazalékra mérsékl6dott. A bérekre hatd szamos
kedvez6 tényez6 (minimdlbéremelés, feszes munkaerdpiac, allami bérrendezés, szocialis
hozzdajaruldsi add csokkentése) kovetkeztében a nettd realkereset kiemelked6 mértékben
11 szazalékkal emelkedett éves szinten a harmadik negyedévben.

A 2017 elején  fokozatosan novekedésnek indult magyarorszagi inflacié a
masodik és harmadik negyedévben tartdsan 2 szazalék felett alakult, dm tovabbra is elmarad
a jegybank dltal kitlizott 3 szdzalékos céltél. Az inflacid alakuldsat jelent6sen befolydsolta a
K&olaj-exportalé Orszagok Szovetségének (OPEC) tagorszagai és a tobbi olajexportdld orszag
altal kotott megallapodas sikeres betartdsa, valamint az amerikai készletcsokkenés miatt
emelkedd olajarszint, amelynek hatdasdra megnovekedtek a hazai lizemanyagdrak. A hazai
inflacié novekedésének irdnyaba hatott — a 2016 szeptemberében tortént emelés utan — a
dohdnytermékek jovedéki adéjanak idén juliusi Ujabb emelése is.

A magyar jegybank 2017 juniusatél novemberéig nem valtoztatott, és igy 0,9 szazalékon
hagyta az irdnyaddé ratdt. A jegybank szeptemberben dontott az egynapos betét
kamatldbanak 10 bazispontos csokkentése mellett, amelynek aktualis értéke —0,15 szazalék.
A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tandcsa hatarozott tovabba a 3 hdnapos betét maximalis
szintjének csokkentésérdl, amelynek december végi értékét 75 millidrd forintban allapitotta
meg. A Tanacs deklardlta, hogy ez a maximum szint a csokkentések végét jelenti. A
devizaswapok alkalmazasat kiterjesztették 6-12 hénapra is, amelytdl azt vartadk, hogy azok a
bankok, amelyek folosleges devizalikviditassal rendelkeznek tovdbbi hosszabb futamidejl
forintforrasokhoz jutnak, amely tobbletkeresletet generdlhat a hosszabb futamidejl

allampapirok piacan. Ez pedig a hozamok- és a kamatkiadds csokkenéséhez vezethet.

2017 masodik félévében a nagy nemzetkdzi hitelminGsité intézetek kozil kettd is
valtoztatott Magyarorszag allamaddssaganak besorolasara vonatkozé kilatasan, amely
jelenleg a befektetésre ajanlott kategdridban annak legalsé szintjén talalhaté, és pozitiv
kilatast adott. Els6sorban a stabilan szufficites folyo fizetési mérleg, a magdénszektor és az
allam addssaganak csokkenése, a kilféldiek altal tartott magyar allampapir allomany
visszaesése, a nem teljesité hitelek ardnyanak jelentés mérsékl6dése és a bankrendszer
likviditasi helyzetének javuldsa jelentették a pozitiv kilatds indokat. A kilatasjavitds
kovetkezménye a kedvezd tendencia folytatddasa esetében a felmindsités lehet 1 éves
idétavon beldl.

Az AKK az elmult félév soran is csak elenyészé részben Ujitotta meg lejaré devizakdtvényeit
devizaban, aminek kovetkeztében az allamaddssag devizaardnya az Aaprilis végi 25,2
szazalékos szintrél 23 szazalékra csokkent. Angol fontban-, eurdban-, és jenben denominalt
kotvények jartak le, mikozben Osszességében 1 millidard jian (128 millid eurd) értékd Uj
devizakotvény kibocsatas tortént, amelynek inkdbb gazdasagpolitikai jelentésége van. Ezen
kiviil az AKK sikeres devizakdtvény cserét hajtott végre, amelynek keretében visszavasarolt
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1,2 millidrd amerikai dollarban denominalt magasabb 2018 és 2023 kozott lejard 4 és 6,375
szazalékos kamatozasu allamkotvényeket. Ezzel egy idében az AKK sikeres eurdban
denominalt, 1 milliard eurd névértékd, 10 éves allamkotvényt bocsatott ki, amelynek kamata
1,75 szazalék. Legutdbb eurdban 2011-ben, mig dolldarban 2014-ben kerilt sor devizakdtvény
kibocsatdsra. Az dllampapirokra majdnem hatszoros volt a tuljegyzés a befektet6k részérél. A
sikeres devizakotvény csere éves szinten 9,5 millidrd forintos koltségvetési
kamatmegtakaritast eredményezett.

Az MNB Hitelintézeti szektorrdl sz6l6 negyedéves idGsora alapjan 2017. elsé negyedévtdl a
2017. harmadik negyedévéig 0sszességében a lakossagi (217 bazisponttal 9,01 szadzalékra) és
a vallalati szegmensben is (118 bazisponttal 3,8 szdzalékra) csokkent a 90 napon tuli
késedelemben 1évé (nem teljesité) hitelek ardnya. A kedvez6 folyamathoz elsGsorban a
portfolidtisztitas és a lakossag netté jovedelmének névekedése jarult hozza.

El6z6 féléves progndzisunkhoz képest a 2017-es és 2018-as novekedési vdarakozasaink
csupan kismértékben mdédosultak: 2017-ben a korabban vart 3,8 szazalékos helyett
3,9 szazalékos, mig 2018-ban a kordbban vart 3,8 helyett 3,7 szazalékos novekedést
valdszinUsitlink. Jelentdsen felfelé modositottuk ugyanakkor a 2019-re és 2020-ra vonatkozd
el6rejelzésiinket: 2019-ben a kordbban vart 2,4 szdzalék helyett 3,0 szazalékos, mig 2020-
ban 2,7 szazalék helyett 3,3 szazalékos novekedést varunk. 2017-ben a novekedéshez
termelési oldalrdl az ipar, az épit6ipar és a szolgdltatd dgazatok jarulhatnak a hozza, azonban
a mez6gazdasag a tavalyi rekordtermés utan az idGjaras valtozékonysdga miatt lassitja azt.
Felhasznaldsi oldalrél a fogyasztds és a beruhazasok noévekedése segiti el6 a bdévilést. A
fogyasztas a kordbban vartnal dinamikusabban, 4,3 szadzalékkal béviilhet az idén. Ennek
magyarazata a haztartasok rendelkezésre allo jovedelmének bdvilése, amelyet a névekvd
foglalkoztatds és bérszinvonal okoz. A bérek novekedését 2017-ben jelentlsen elGsegitette a
szocidlis hozzajarulasi add 5 szazalékpontos csokkentése, a minimalbér és a garantalt
bérminimum 15, illetve 25 szazalékos novelése, az allami szféra bérrendezései valamint az
egyre tobb dagazatot jellemzé munkaer6hidny. Varakozasaink szerint a bérek dinamikus
emelkedése tovabbra is fennmarad, igy a fogyasztas béviilését a jovGben is a rendelkezésre
all6 jovedelem novekedése vezérelheti és nem a tulzott eladdsodas — szemben a valsag el6tti
id6szakkal. A beruhazasok jelentds, tébb mint 20 szazalékos béviilését a gyenge bazis mellett
az unids forrasok felhasznaldsanak ismételt beindulasa, a versenyszféra beruhazasai, az
alacsonyabb tarsasagi addkulcs, illetve a lakdsépitések felfutdsa segitette el6. A lakdsépitések
novekedéséhez egyarant hozzajarult a csaladi otthonteremtési kedvezmény valamint az Uj
lakdsok kedvezményes afa korbe soroldsa. Ugyanakkor a novekvé bels6é kereslet
importigénye miatt a kiilkereskedelmi egyenleg romlasa az idén visszafoghatja a ndvekedést.

2018-ban és 2019-ben ismételten a fogyasztas és a beruhdzasok huzhatjdk a gazdasagi
novekedést, azonban a kovetkez6 években a kiilkereskedelmi egyenleg lassitd szerepe a
kordbbindl mérsékeltebb lesz. A bérek dinamikus novekedése varhatdéan ebben az
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idészakban is fennmarad, hiszen a munkaerShiany tartdés lehet, és a hat éves
bérmegallapodds eredményeként a jarulékok tovabbi csdokkentésére is sor keriilhet. 2020-
ban a beruhazasok visszaesésével szamolunk, amely egyrészt az (j lakasok kedvezményes
afakulcsanak kifutasaval, madsrészt pedig az uniés forrdsok lezarulé felhasznalasaval
magyarazhaté. igy 2020-ban a fogyasztds mellett a kiilkereskedelmi egyenleg javulasa
segitheti el6 a novekedést.

A novekedéssel kapcsolatban a kévetkez6 kockazati tényez6ket érdemes kiemelni:

e Olajar: ha az olaj dranak emelkedése folytatddik, az magasabb inflaciot és
alacsonyabb novekedést eredményezhet, tekintettel a gazdasag importigényére.

o A kiils6 kereslet: bar az Eurdpai Unié novekedése az elmult id6szakban kedvezéen
alakult, a brexit, illetve a német koalicidés targyaldasok alakuldsa kedvezétlendil
érintheti a gazdasagot.

e A mezG6gazdasdgi termelés nagyban fligg az idGjaras alakuldsatdl, igy akar pozitivan,
akar negativan befolyasolhatja a GDP szintjét.

e A munkaer6hiany egyarant jelent lehet&séget és kihivast: amennyiben nem all
rendelkezésre megfelel6 mennyiségli és mindségl munkaerd a vallalatok szamdra, az
lassithatja a novekedést, ugyanakkor felfelé hajtja a béreket. A munkaerGhiany
nyomdn azonban a vallalatok ra vannak kényszeritve hatékonysaguk novelésére. A
munkaeréhidny csokkentése szempontjabol fontos a szakképzés, a feln6ttképzés és a
fels6oktatds folyamatos fejlesztése.

El6rejelzésiink szerint a munkaerdpiaci bévilés az idei évben tovabb folytatddik, majd 2017-
t6l a ndvekedési iteme mérséklSdik a csokkend kozfoglalkoztatas kovetkeztében. Idénre 4,2,
mig 2018-ra 3,9 szazalékra csokken a munkanélkiiliségi rata, amely 2020-ig 3,7 szazalékon
stabilizalodik. A bérek alakulasara tobb tényez6 is egyszerre gyakorol kedvez6 hatast, igy a
netté realbérek az idei évben 10,2, jovére pedig 5,4 szazalékkal emelkedhetnek.
El6rejelzésiink szerint a nettd redlbér jov6 évi novekedési Uteme az évtized végéig

fennmaradhat.

Legfrissebb prognézisunkban nem valtoztattunk az inflaciéra vonatkozé varakozasainkon.
Ennek megfeleléen 2017-re 2,4, 2018-ra 3,0, 2019-re 3,2, mig 2020-ra 3,2 szazalékos
pénzromldst varunk. igy tehat a jegybanki inflacids célt a pénzromlds 2018-ban érheti el
tartdsan. Ekézben a maginflacié értéke 2017-ben 2,3, 2018-ban 3,1 szazalékos lehet. A
korabbinal magasabb, de a jegybank inflacids célsavjan beliili aremelkedéshez hozzdajarul az
alacsony olajarak bazisba kerilése, a jovedéki add emelése, a novekvé bérek okozta
koltségnovekmény illetve keresletbdviilés, mig a tobb termékkorre kiterjed6 afacsokkentés
fékezi az arak emelkedését. Varakozasaink szerint a monetaris kondicidk hazankban tartdsan
lazak maradnak, szigoritd |épésekre — Gsszhangban az Eurépai Kozponti Bank monetaris
politikdjaval — csak 2019-t6l keriilhet sor. Az EKB ugyanis jelenleg még nem kezdte el
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monetdris politikajanak szigoritasat, szemben példaul a cseh és a brit jegybankkal valamint a
Feddel.

A folyamatosan csokken6 munkanélkiliség és az emelkedd redlbérek tamogatjak a hazai
gazdasagi szerepl6k fogyasztasat és beruhdzasait, ami jelentés adébevétel-generald hatassal
jar, és igy erételjesen befolydsolja a koltségvetési folyamatokat is. Mdasrészt a 2016 masodik
felében meghozott dontéseknek koszonhetéen az idei év egyben az adoterhek
csokkenésérdl is szol. Januar 1-jétdl folytatddott az dltalanos forgalmi add tobb termékkort
érint6 csokkentése, a korabbi kétkulcsos rendszert felvaltotta az egykulcsos és egyben egy
szamjegy( tarsasagi addzds, tovabba a szocidlis hozzajaruldsi adé 5 szazalékponttal csokkent.
E tényezbket is figyelembe véve — a mddositott elSirdnyzathoz viszonyitva — a
gazdalkoddszervek befizetéseinél és a lakossagi befizetések soran magasabb, a fogyasztasi
addk és a szocialis hozzajarulasi add sordn alacsonyabb bevételt varunk. A kiadasi oldalon a
Start-munkaprogramhoz kapcsoldddan jelent6és (a GDP 0,25 szazalékat elér6) megtakaritdst
prognosztizalunk, amit a kozfoglalkoztatasbdl a versenyszféraba torténé nagyszamu
munkavallaloi atlépésre alapozunk. Osszességében a kormanyzati tervekben szerepl8, a GDP
2,4 szazalékat kitev6 hidnynal kedvez6bb, 1,8 szazalékos hidnnyal szamol intézetiink 2017-re
vonatkozdan. Ez azt is jelenti, hogy az idei év lehet zsindrban a hatodik, amikor orszagunk
teljesiteni tudja a maastrichti 3 szazalék alatti koltségvetési deficit céljat. A 3 szazalékos
hidnycél elérésére 2012-t megel6z6en utoljara 2000-ben volt példa. A valtozatlan
arfolyamon szdmolt GDP-ardnyos bruttd allamaddssdag tekintetében 2017 végére
71,4 szazalékos szintet varunk, ami 2,5 szazalékpontos csokkenést jelent a 2016 végi
értékhez képest. A becsilt dllamaddssagszintre befolydssal van az uniétdl hazdnknak utalt
forrasok nagysaga, ami miatt ezt a kockdzatot szem el6tt kell tartanunk.

El6rejelzésiink szerint 2018-ban is dinamikusan névekvd gazdasag jellemezheti hazankat. A
kormanyzat és a kutatéintézetliink makrogazdasagi el6rejelzése kozotti eltérések miatt
viszont el6rejelzésiink és az elGirdnyzat kozott tobb eltérés is taldlhato. A
gazddlkoddszervezetek és a lakossag befizetéseinél ugyan nagyobb Osszeget varunk,
azonban a fogyasztdsi addkat tulbecsiiltnek tartjuk. Az eltérés oka lehet, hogy 2017-re
szintén eltérnek kutatdintézetlink és a Kormany varakozdasai, ami bazisként hatassal van a
kovetkez6 évi progndzisunkra is. 2018-ban is folytatéddik a szocialis hozzdajaruldsi addé
kulcsdnak csokkentése (2,5 szazalékponttal), ami az idei évhez hasonldan bevételkiesést
jelent a koltségvetés szamara. A bevételkiesést jelent6s részben ellensulyozni tudja a
foglalkoztatds bdviilése és a minimdlbér és a garantalt bérminimum szintjének tovabbi
emelkedésének addbevétel-generald hatdsa, madsrészt az alacsonyabb kozterhek
eredményeképp a gazdasag fehéredése is folytatddik. Osszességében elérejelzésiink szerint
— a jelenleg rendelkezésre allé informacidk alapjan — az allamhaztartas hianya 2018-ban a
GDP 2,1 szazalékat éri majd el, ami 0,3 szazalékponttal kedvezébb a kormanyzati
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varakozdasoknal. Kivetitésiink alapjan a maastrichti kritériumok szerint kalkulalt allamaddssag
a GDP 69,8 szazalékat éri majd el 2018 végére.
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Helyzetértékelés

Nemzetkozi kitekintés az elmult fél évre

Konjunktura alakulasa

Az Eurdpai Unid gazdasaga éves alapon 2,4 szazalékkal b&vilt 2017 masodik negyedévében,
mig a harmadik negyedévben 2,5 szazalékkal. Az éves ratak alapjan az Egyesiilt Allamok
gazdasaganak novekedése kis mértékben elmaradt az EU-étél: a masodik negyedévben 2,2,
mig a harmadik negyedévben 2,3 szdzalékkal béviilt a gazdasaga. A negyedéves alapon vett
novekedési ratdk esetében azonban mindkét negyedévben meghaladta az USA béviilése az
Eurdpai Uniéét: az Egyesilt Allamok a masodik negyedévben 0,75, mig a
harmadik negyedévben 0,83 szazalékkal novekedett, szemben az EU 0,4,
illetve0,6 szazalékos bévilésével. Az eurépai ndvekedés motorja valtozatlanul a fogyasztas
volt mindkét negyedévben, mig az alléeszkdz-felhalmozds szerepe a harmadik negyedévben
kis mértékben ugyan, de csokkent. A fogyasztas GDP novekedéshez valé hozzdjaruldsa 1,07-
rél 1,21 szazalékpontra emelkedett, mig a beruhazasoké el6bb 0,7-rél 0,83 szazalékpontra
nétt, majd 0,74 szazalékra mérsékl6dott. Varhatdéan azonban névekszik majd az alléeszkoz-
felhalmozds szerepe a GDP novekedésében, koszonhetéen a Juncker-tervnek nevezett
beruhdzdsdsztonz6 csomag kibbvitésének (melynek keretében az Eurdpai Beruhdzasi Bank
kockazatos, igy piaci alapon nem megvaldsuld infrastruktira fejlesztési projektekre vallal
garancidt), valamint az Uj unids koltségvetési ciklus gazdasagdsztonzd tamogatdsaibol
megvaldsulé beruhdzdsok felfutdsdnak. Osszességében a bels§ tételek pozitivan jarultak
hozzd a gazdasagi novekedéshez, amelyet a netté export ndvekedési hozzajaruldsa tovabb
erGsitett a vizsgalt két egyedévben.

Az USA bdvilésének hajtdereje tovabbra is a lakossagi fogyasztds és a beruhdzas volt.
2017 masodik negyedévében a novekedési ltem 2,2, mig a harmadik negyedévben
2,3 szazalékot tett ki. Az USA-beli tendencidkat tekintve a fogyasztas bdéviilése évesitve
5,9 szazalék volt a masodik és 2,6 szazalék a harmadik negyedévben, amelyhez jelentds
mértékben hozzajarult a tartds fogyasztasi javak fogyasztasanak dinamikus bdvilése. A
beruhdzasi volumen novekedése az elmult két negyedévben tovabb folytatodott: az
els6 negyedéves 1,7 szazalékrdl a harmadik negyedévre 4,6 szdzalékra novekedett. Ennek
hatterében féleg az lzleti célu, azon beliil is a nem lakhatasi célu éplletekbe, valamint az
eszkdzokbe torténé beruhdzasok volumenének emelkedése allt. A jelentds béviilést azonban
részben a tavalyi gyenge beruhazasi volumen miatti bazishatds is magyarazza, ugyanakkor
Donald Trump tarsasagi addcsokkentést tartalmazé programja is a beruhdzasi aktivitas
tovabbi emelkedését valdszin(siti. Osszességében véve az éves alapon mért amerikai
novekedési rata érdemi gyorsuldsdra nem szamitunk, mivel az elmdlt két negyedéves
novekedési Gitemét egyszeri tételek magyardaztak.
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A visegradi orszagok novekedési ratdja az elmult két negyedévben is meghaladta az Eurdpai
Unid atlagat. A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan — Lenygelorszag kivételével —
valamennyi visegradi allam novekedési Gteme emelkedett 2017 masodik és
harmadik negyedéve kozott. A legnagyobb névekedés hazankhoz kéthet6 (0,4 szazalékpont),
mig Csehorszagban 0,3, Szlovakidban pedig 0,1 szdzalékpontos emelkedést figyeltek meg.
Lengyelorszag gazdasaganak bdéviilési iteme ellenben 0,5 szdzalékponttal mérsékl6dott a
két negyedév kozott. A 2004 utan csatlakozott allamok tdbbségének ndvekedési ratdja
1 szadzalékpont korili mértékben bdviilt a masodik és a harmadik negyedév kozott, amely
alapjan a jelentdés noévekedéshez minden bizonnyal az Uj unids koltségvetés keretében
lehivhaté gazdasagdsztonz6 tamogatdsok is hozzajarultak.

Munkaerdépiac

Novemberben a 86 hdnapja folyamatosan bévil6é foglalkoztatasnak kdszonhetGen
4,1 szazalékra 17 éves mélypontra csokkent az USA munkanélklliségi ratdja. Ezzel
parhuzamosan az USA aktivitasi rataja 62,7 szdzalékra mérsékl6dott, amely tébb mint
3 szazalékponttal alacsonyabb, mint a valsadgot megel6z8en. Eves 6sszehasonlitasban
novemberben 2,5 szadzalékkal névekedtek az atlagos drabérek, vagyis az USA-ban a feszes
munkaerdpiacnak egyenl6re nincs bérfelhajtd hatdsa. A munkanélkiiliségi ratanal tagabb,
alulfoglalkoztatottsagi rataként® definidlt mutaté is csokkent az utdbbi hénapokban,
oktéberben 10 éves mélypontra, 7,9 szazalékra esett vissza, amely minimalis mértékben,
8 szazalékra emelkedett novemberben. Az utolsé negyedévben elfogadott addéreformnak
koszonhetSen, amely csokkenti a vallalkozdsok terheit jovére is folytatddhat a foglalkoztatas
béviilése, ami tovabbi kamatemeléseket tesz majd lehet6vé a Fed szamara.

Az Eurdpai Unidban tovabb folytatdédott a foglalkoztatottak |étszamanak bdéviilése, az
allomanybdvilés Gteme a masodik és harmadik negyedév kozott 1,5 szazalékrol
1,8 szazalékra gyorsult. Az unidé munkaerdpiacanak bdévilését tovabbra is a szolgaltatd
szektor folyamatosan novekvd foglalkoztatottsdaga magyarazza. Leggyorsabb mértékben,
egyarant 3 szazalék fo6l6tt, az informacids és kommunikacié, valamint az adminisztrativ és
szolgaltatast tamogatd tevékenység agazatban nétt a foglalkoztatottak |étszama az elmult
félév soran. 2008 utolsd negyedéve 6ta nem latott szintre csokkent az Eurdpai Unid és az
eurézéna munkanélkiliségi rataja (rendre 7,4, illetve 8,8 szazalékra oktéberben). Azonban
tovabbra is heterogén képet mutatnak a tagdllamok: 5 tagorszagban 10 szazalék folotti, ezek
kozliil Gorogorszagban 20 szazalék folotti, mig 8 tagorszdgban 5 szazalék alatti

munkanélkiliségi ratat mért az Eurostat oktéberben.

! Az alulfoglalkoztatottsagi rata a munkanélkiiliségi ratan tul az énhibajukon kiviil félallasban foglalkoztatottak,
illetve a munkaerdpiacon csak marginalisan, heti par dra erejéig foglalkoztatottak részaranyat tartalmazza.
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1. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI
UNIOBAN (SZAZALEK, AZ ELOZS EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az masodik negyedévhez hasonldan a harmadik negyedévben is Szlovakidban nétt
leggyorsabban a foglalkoztatdas a visegradi orszagok kozil. A foglalkoztatas gyors
béviilésének koszonhet6en Szlovakidban torténelmi mélypontra, 7 szazalékra csokkent a
munkanélkiliségi rata oktdberben. A leglassabb tGtemben, Lengyelorszagban (1,4 szazalék)
nétt a foglalkoztatdsi, amely Utem jovére varhatdan jelentGs mértékben csokken, mivel
Lengyelorszagban januartdl csdkken a nyugdijkorhatar (a jelenlegi 67 évrél 60-ra a nék, mig
65-re a férfiak esetében), amelynek koszonhet6en sokan kilépnek majd a munkaerdpiacrol. A
foglalkoztatds béviilésének kdszonhetben Szlovakidhoz hasonldéan Lengyelorszagban is (j
mélypontra, 4,6 szazalékra csokkent a munkanélkiliségi rata oktédberben. Azonban
hazdnkhoz hasonldéan Lengyelorszdg aktivitasi rataja is elmarad a régids éllovas Csehorszag
ratdja mogott, vagyis kinalati oldalon még vannak tartalékok a lengyel munkaerGpiacban. Az
Eurépai Unié legalacsonyabb munkanélkiliségi ratajaval (2,7 szdzalék) rendelkezé
Csehorszagban a vartnal gyorsabb tUtemben, 2 szazalékkal n6tt a foglalkoztatas a harmadik
negyedévben az el6z6 év azonos iddszakahoz viszonyitva.

Monetaris kondiciok

Az Eurdpai Kozponti Bank Kormanyzétanacsa nem valtoztatott kamatkondicidin az elmult
félév soran, igy az iranyadd eszkéz kamatldba tavaly madrcius 6ta 0, mig a bank
refinanszirozasi és betéti kamatlaba rendre 0,25 és —0,4 szazalékon all. Ezzel szemben a
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Kormanyzétandcs oktdber végi Glésén dontott az eszkdzvasarlasi programok (EAPP 2) tovabbi
Utemezésérdl. Januartdl az EAPP havi kerete a jelenlegi 60 milliard eurérdl 30 milliard eurdra
csokken. Ezt az Utemet a jegybank varhatdéan jov6 év szeptemberig fenntartja, azonban
Mario Draghi nyitva hagyta a lehet8séget a program bdvitésére amennyiben nem javulnak az
eurdzoéna inflaciés mutatéi. A kedvez6é fogyasztasi és beruhazasi adatok kovetkeztében
javitotta az eurdzéna novekedési kilatdsait az EKB, idénre 2,4 szazalékos, mig jovére
2,3 szazalékos noOvekedést var (ez a szeptemberi el6rejelzésnél 0,2, illetve
0,5 szazalékponttal magasabb). Ezzel szemben a jegybank varakozasai szerint az eurdzéna
inflacids mutatdja 2020-ban se éri el a 2 szdzalékos célt.

Decemberi (lésén idén mar harmadik alkalommal emelte iranyadd ratajat az 1,25-
1,5 szazalékos sdvba a Fed Nyilt Piaci Bizottsaga (FOMC). A |épést varhatdan jovére Ujabb
harom, mig 2019-ben és 2020-ban két-két kamatemelés kdvethet. Kézleményében a FOMC a
2 szazalékos céltdl elmaradd, de lassan emelkedd inflaciot, valamint a rendkivil kedvezd
munkaerdpiaci adatokat emelte ki. A Fed varakozasai szerint jovére 2,5 szazalékra gyorsulhat
a gazdasag novekedési Uteme, mig a munkanélkiiliségi rata 3,9 szazalékra csokkenhet. A
dontéshozok kiemelték, hogy az addéreform kizardlag 2018-ban tdmogathatja a ndvekedést,
mig hosszu tdvon az allamaddéssagot emelheti és csokkentheti a fiskdlis politika mozgdsterét.
November 2-ai llésén, 2007 juliusa 6ta el6szor emelte irdnyadd ratdjat a Bank of England
0,25 szazalékponttal 0,5 szazalékra a 2 szazalékos jegybanki célt jelent6sen meghaladd 3
szazalék feletti inflaciés rata kovetkeztében. A jegybank varakozdsai szerint a harom éves
el6rejelzési horizont végén érheti el tartédsan a 2 szazalékot a pénzromlds lteme, mig
varhatdéan lassu novekedés jellemezheti az Egyesiilt Kirdlysdg gazdasagat a kovetkez6

években.

A régids jegybankok kozil az elmult félév soran nem valtoztatott irdnyadd ratajan a Lengyel
Nemzeti Bank, igy az tovabbra is 1,5 szdzalékon all. Azonban a lengyel gazdasag egyre inkabb
kezdi a tulflitottség jeleit mutatni, mig a feszes munkaerépiac hajtotta béremelés egyre
nagyobb nyomast helyez az inflaciéra (2,5 szdzalék novemberben), de a jegybank vérakozasai
szerint tovabbra is a 2,5 szazalékos inflacios cél kozelében maradhat. A Cseh Nemzeti Bank
megkezdte kamatemelési ciklusat az elmult félév soran. Augusztusban 0,2 szazalékponttal,
mig novemberben 0,25 szazalékponttal emelték az alapkamatot a jegybank dontéshozdi, igy
mar 0,5 szazalékon az iranyadd rata. Mindkét kamatdontést a 2 szazalékos inflacios célt
meghaladd éves pénzromlasi Gtemmel indokoltdk a dontéshozdk, amely szintet varhatdan
2018 végén, 2019 elején éri el az inflacié. Emellett a jegybank 3,6 szazalékrdl 4,5 szazalékra
emelte a cseh gazdasag idei novekedési el6rejelzését, amely a kovetkezd években kis
mértékben lassulhat.

? Expanded asset purchase programme (kiterjesztett eszkdzvasarlasi program), ennek keretében vasarol az EKB
a tagallamok jegybankjain keresztil allampapirokat és vallalati kotvényeket
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Inflacid

Az elmult félévben az inflaciés folyamatokat alapvetéen meghatarozé vilagpiaci olajar
enyhén novekvd trendet mutatott. A benchmarkként hasznalt Crude kéolaj horddonkénti ara
a junius és december eleje kozott 43 dollarrdl 59 dollarra emelkedett. Bar az olajarak
emelkedésnek indultak, azonban a befektet6k még szkeptikusak a K&olaj-exportalé Orszagok
Szervezete (OPEC), valamint a kartelloen részvevé tovabbi olajkitermel6 orszagok
megallapodasanak sikerét illetéen. Az OPEC és a tobbi olajtermel6 orszag 2016-ban
kartellmegallapodast kotott a termelésik leszoritdsarél, hogy ezdltal noveljék az olaj
vilagpiaci arat. Az elmult hénapokban sikeresnek bizonyult a termeléscsokkentés, azonban
tobb negativ kockazat is jelentkezett. Egyrészt Libidban és Nigéridban a zavargasokbdl vald
kildbaldas nyoman a vartndl jobban emelkedett a kitermelés, illetve USA-ban véget ért a
magasabb lizemanyag-keresletet jelent6 nyari szezon, amely az amerikai nyersolaj tartalékok
novekedését indithatja el. Nem kedvezett az olajaraknak az Eszak-Korea és USA kozotti
politikai feszlltség sem, mivel a befektet6k kockazatkeril6 magatartasa er6sodott. A
novekvé trend megtartasa céljabdl a kartell-tagok tovabbi 9 hénappal meghosszabbitottak a
megallapodast, amely igy egészen 2018 végéig érvényben marad. Bar az alacsony olajar
bazisba épiilése miatt az elsé negyedévben emelkedett az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai
Unid inflacids ratdja is, azonban a masodik és harmadik negyedévben az olajar vartnal kisebb
novekedése miatt megtorpant az emelkedés.

Az USA fogyasztdéi drindexe a masodik negyedévben mérséklédott, majd a
harmadik negyedévben noévekedésnek indult: az aprilisi 2,2 szdzalékrél  juniusra
1,6 szazalékig visszaesett, majd oktdberre 2,0 szdzalékra emelkedett. Novemberben ismét
nétt a fogyasztdi arindex: 0,2 szazalékponttal 2,2 szdzalékra névekedett. Az inflacié azonban
még igy is meghaladja az elmult 10 év atlagat jelentd 1,6 szazalékos szintet. Az izemanyagok
ara éves alapon mérve novemberben jelentés mértékben, 18,6 szdzalékkal emelkedett,
amelynek hatasara a hdztartdsi energiaarak 9,4 szazalékkal néttek. A feldolgozatlan
élelmiszer- és energiadraktdl szlrt maginflacids index junius és november k6z6tt — oktdbert
leszamitva, ahol 0,1 szazalékkal emelkedett — az 1,7 szazalékos szinten stagnalt. Az Eurdpai
Unidban az inflaci6 a juniusi 1,5 szazalékos szintjérél szeptemberre 1,8 szazalékra
emelkedett, majd oktéberben 0,1 szazalékponttal 1,7 szazalékra mérsékldott. igy jelenleg
az uniés pénzromlds mértéke elmarad az EKB altal kivanatosnak tartott 2 szdzalékos szinttél.
A visegradi orszagok tekintetében csak Magyarorszagon lassult az inflaciéd oktdberig, mig
Csehorszagban végig emelkedett, Lengyelorszagban és Szlovakidban pedig az emelkedést
kovet6en stagnalt. Azonban novemberben ismét nétt a magyar fogyasztdi arindex és
egészen 2,5 szazalékig emelkedett. A legmagasabb ratat Csehorszagban mérték: itt a juniusi
2,4 szazalékos szintrél oktdberre 2,8 szazalékra nétt az inflacid mértéke. A lengyel inflacids
mutato juniushoz képest 0,3 szazalékponttal novekedett, azonban az el6z6 hénaphoz képest
nem valtozott, 1,6 szazalékos szinten maradt. Szlovakidban juniusban még 1 szazalékot tett
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e

ki a fogyasztdi arindex, azonban oktdberben mar 1,8 szazalékos szintre emelkedett. Az el6z6
héonaphoz képest viszont itt sem tortént valtozds az inflaciés rdtaban. Magyarorszagon az
inflacio junius és oktober kozott az MNB altal kivanatosnak tartott 2—4 szazalékos célsavban
mozgott, azonban a kitlizott inflacids célt még nem érte el. (2. dbra)

2. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE
(szAzaLEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Pénzigyi folyamatok

JUnius és december kozott a globalis pénziigyi piacot a Jackson Hole-i jegybankar-
konferencidn elhangzottak, a Fed kamatemelése, az EKB eszkOzvdsarlasi programjanak
leépitésének megkezdése, az Egyesiilt Allamokra lecsapd hurrikdnok, az USA és Eszak-Korea
konfliktusa, valamint a Brexit targyaldsok hataroztdk meg. A fébb 10 éves allampapirpiaci
referenciahozamok tébbsége a harmadik negyedévben 4—6 bazisponttal csokkent, mig a
negyedik negyedévben 10-15 bazisponttal novekedett. Az Egysiilt Allamokban 2,0-
2,5 szazalék kozott ingadozott a 10 éves dllampapirhozam a vizsgalt id6szakban: szeptember
eleje és oktober vége kozott 42,5 bazisponttal nétt, amelyet csak az Egyesilt Kirdlysagban
tapasztalt 47,5 bazispontos emelkedés haladt meg. Altalanos vélekedés ugyanakkor, hogy a
kovetkez6 negyedévekben varhatéan novekszik a 10 éves amerikai kotvényhozam: Donald
Trump expanziv fiskalis politikaja miatt varhatdan a gazdasdagi novekedés mellett az inflacio
is tovabb gyorsulhat. Az inflacié emelkedésével parhuzamosan viszont csékken a kotvények
redalhozama, amely egyrészt eladdsi hulldmot generalhat a meglévé dllomanyban, masrészt a
Kincstart az Ujonnan kibocsatott értékpapirok magasabb kamatlab melletti értékesitésére
kényszeriti: mindkét hatas a referenciakamatlab emelkedése iranyaba hat. A japan 10 éves
allampapirhozam kismértékben novekedett, am értéke tovabbra sem éri el a 10 bazispontot,
amelyet tovabbra is a jegybank nem konvenciondlis monetdris politikdja miatt a japan
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bankrendszerben 1évg, jelentés mennyiségl likvid forras magyarazhat. A masodik félévben a
legnagyobb csokkenést a francia allampapirhozamok konyvelhették el: julius és
november kozott 38,9 bazisponttal csokkent a hozam.

A Fed a vizsgalt id6horizonton kétszer emelte irdnyadd kamatat, amely a dollar er6sodése
iranydba hatott a harmadik negyedévben, azonban a negyedik negyedévben a Trump-
adminisztracié botranyai gyengitették a dollart az eurdval és a jennel szemben. Az
eurd/dollar arfolyam 6 szazalékkal emelkedett junius és december kozott, egészen az 1,2-es
szintig: az erds eurdarfolyam az EKB nyilatkozata alapjan kockazatot jelent a kozéptavu
arstabilitds szempontjabdl, mivel az importarak csokkenésén keresztil negativan hat az
eurdzéna inflacidjara. A harmadik negyedév végére azonban korrigdlt az arfolyam és egészen
az 1,18-as szintig csokkent. Ennek hatterében egyrészt az EKB eszkdzvasarlasi programjanak
januari csokkentésérdl sz6l6 bejelentése, valamint a katalan valsag allhatott. A font a Brext
targyaldsok elhizédasa miatt novekvd bizonytalansag és az lzleti szektor dvatossaga miatt
ingadoz6 teljesitményt nyujtott a harmadik negyedévben, majd a negyedik negyedévben
novekedésnek indult a font/dollar arfolyam. A japan jen kezdeti er6sodését a dollarral
szemben részben a kedvezd japan exportteljesitmény magyarazza. Megitélésiink szerint
azonban a kovetkez6 negyedévekben tovdbb folytatdodhat a jen er6sddése a dollarhoz
viszonyitva, amely mogott féként a japan kozponti bank Mennyiségi és MinGségi Lazitasi
Programjanak sikertelensége 4ll. A program keretében a jegybank nagymennyiségl
készpénzt bocsatott ki, mivel a jen gyengitésén keresztlil kivdnta a novekedést és az
évtizedek 6ta alacsony japan inflaciét gyorsitani. A tavaly minddssze 1 szazalékkal emelked6
japan kibocsatas, valamint az éves atlagban ismét negativ inflacié alapjan a program nem
érte el céljat, igy tovabbi folytatasa nem indokolt — ez esetben viszont a jen/dollar arfolyam a
junius eleji 111-es értékérdél varhatdan visszatér a kordbbi, 100 jen alatti értékéhez.
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3. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2017. JUN. 1-JEHEZ
KEPEST (%)
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A vizsgdlt id6horizont elején az eurdpai t6zsdeindexek jelentés mértékben csdkkentek:
ennek oka, hogy a 2017. augusztus 25-én tartott Jackson Hole-i jegybankar-konferencian
elhangzott beszédek hatasara, ahol a vartakkal ellentétben nem esett sz6 sem a Fed
kamatpolitikajardl, sem az EKB eszkozvasarlasanak varhato ledllitasardl, er6s6dott az eurd és
gyengllt a dollar, amelynek kovetkeztében jelentés mértékben esett az eurdpai exportcégek
részvényarfolyama. A mérsékl6dés iranydba hatott tovabba az észak-koreai konfliktus és a
koreai geopolitikai fesziiltség is. A német DAX és az eurdpai Stoxx 600 index a fentiek
nyoman 4, az FTSE 100 index pedig 1,4 szazalékkal csokkent. Oktdbert6l azonban a DAX
index er6teljes névekedésnek indult koszonhetéen a varakozasokat meghaladd autéipari
bevételeknek, valamint a Lufthansa részvényei dragulasanak, és atlépte a 13 ezer pontos
hatart. A japan Nikkei 225 index novekedését egyrészt a kedvezd exportteljesitmény
tdmogatta, masrészt az évek oOta tartd gazdasagi novekedés és a versenytdrsak relative
gyengébb teljesitménye. Ennek nyoman a Nikkei 225 index 13,9 szazalékkal nétt, mig a
Shanghai Composite index 6,7 szazalékkal. A Dow Jones Industrial Average index is
torténelmi csdcsot dontott: attorte a kereskedésben a 23 ezer pontos hatart. Az amerikai
t6zsde indexe az elmult 6 hénapban folyamatosan ndvekedett, junius és december kozott
14,9 szazalékkal nétt. Az index szarnyaldsat tovdbbra is részben Trump jelentSs fiskalis
lazitdsa tdmogatja. Trump programja a vallalati adékulcsok csokkentésén keresztil kivanja
élénkiteni a gazdasagot, amely a t6zsdén jegyzett vallalatok addzas utani nyereségességét és
igy osztalékfizetési képességét is noveli, ezdltal pedig a részvényarak emelkedését vonja
maga utan. Ekozben a személyi jovedelemadd csokkentése valamennyi jovedelmi
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kategdridban emeli az elkolthetd jovedelmet és azon keresztlil a megtakaritasokat is, melyek
jelentds része szintén a t6zsdére aramolhat. Kisebb csokkenést eredményezett azonban a
Dow Jonesban az észak-koreai konfliktus, ellenben ennek hatasa nem bizonyult tartdsnak.

Fiskalis politika

Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb 6szi elGrejelzésében nagymértékben javitott az unids
koltségvetési pdlya varhatd alakuldasan, elsésorban a beérkez6, vartndl kedvezébb
makrogazdasdgi adatok kovetkeztében. Az Eurdpai Unid idei évre varhatd koltségvetési
hidnyat 1,6 szdzalékrél 1,2 szdzalékra, mig az eurdézdéndét 1,4 szazalékrdl 1,1 szazalékra
javitotta a Bizottsdg kdszonhet6en a fogyasztdsbdviilésnek és a kedvezé munkaerGpiaci
adatoknak, amely az adébevételeken és szocialis kiadasokon keresztiil igy a bevételi, mint a
kiadasi oldalon javitjdk a koltségvetés pozicidjat. A kovetkez6 két évben varhatdéan mindkét
gazdasagban tovabb javul a koltségvetési fegyelem, amelynek kdszonhetéen az ESA-hiany
egy szazalék ald csokkenhet (rendre 0,9, illetve 0,8 szazalékra a GDP-aranyaban). Varhatdan
tovabb folytatddik a 2014 6ta tartd csokkenés az dllamaddssagban, Ugy az eurézéna, mint az
Eurdépai Unid esetében, amelynek kovetkeztében idén el6bbi addssagratdja a GDP-
aranyaban 89,3 szazalékara, mig utdbbié a 83,5 szdzalékdra csokkenhet (rendre 91,1, illetve
84,8 szazalékrol). 2019-ig az eurdzdéna addssdga a GDP 85,2 szdzalékdra, mig az Eurdpai
Unidé a 79,8 szazalékdra csokkenhet, amely tovdbbra is jelentésen meghaladja a maastrichti
60 szazalékos kiiszobértéket.

A visegradi orszagok kozul varhatdan Csehorszagban alakul legkedvezGbben a koltségvetési
palya, a tavalyi 0,7 szdzalékos tobbletet kovetSen idén 1,2 szazalékos tobbletet mutat majd
varhatdan a koltségvetés, amely 2019-ig fokozatosan 0,6 szazalékra csokken. A koltségvetés
helyzetét a bevételi oldalon elsésorban a szocidlis hozzajarulasi adébdl szarmazd bevételek,
valamint az afa bevételek novekedése magyardzza, el6bbi a béremelkedés, mig utdbbi az
addelkeriilést csokkentS intézkedések kovetkezménye. Ezzel szemben kiadasi oldalon a
2017 novemberi  béremelések gyakorolnak hatast, amelynek kodszénhetéen a
kozalkalmazottak bére 10 szdzalékkal, mig a tandrok bére 15 szdzalékkal emelkedik.
Lengyelorszagban a novekvé addébevételeknek és a kedvezd munkaerdpiaci folyamatoknak
koszonhetSen a tavalyi 2,5 szazalékrol 1,7 szdzalékra csokken idén a koltségvetés hianya,
amely hidny 2019-ig varhatdéan 1,9 szazalékra né. JovGre varhatéan a kormanyzati
beruhazasok, valamint a nyugdijkorhatdr csokkentése (a jelenlegi 67 évrél 60-ra a nék, mig
65-re a férfiak esetében) hat majd a koltségvetési helyzetre. Szlovakidban varhatéan tovabb
folytatddik a koltségvetési konszolidacié, a GDP-aranyos hiany a tavalyi 2 szazalék utan idén
1,6 szazalékra, majd 2019-ig fokozatosan 0,2 szazalékra csdokken. A hiany csokkentésében a
novekvé afa és jovedelemadd bevételek jatszanak donté szerepet, amelyet a novekvs
fogyasztas és a javuld munkaerépiaci helyzet magyaraz, de a szlovdk kormany kilénbozé
bevétel novelS6 intézkedései (szabdlyozott vallalkozasok magasabb dija, szocialis és
egészségigyi jarulékok fels6 korlatjanak emelése) is kedvez6 hatast gyakorolnak. 2018-tdl az
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osztalékbevételre kivetett 7 szdzalékos Uj addkulcs noveli, mig az ezzel parhuzamosan az
osztalékbevételre kivetett egészségligyi hozzajarulds elengedése, a minimalis vallalati
jovedelemado eltorlése, valamint a dolgozé nyugdijasok jovedelmének tdrsadalombiztositdsi
jarulékmentessé tétele csdkkenti az allami bevételeket.

A magyar gazdasag helyzetértékelése fél év tavlataban

A novekedés alakulasa

A magyar gazdasag kibocsatdsa 2017 masodik és harmadik negyedévében a nyers adatok
szerint atlagosan 3,6 szazalékkal, a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott adatok szerint

‘e

pedig atlagosan 3,8 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

A bruttd hazai termék felhaszndlasi oldaldan a bruttdé felhalmozas hajtotta leginkabb a
novekedést a félév sordn (a  masodik negyedévben 2,3 szdzalékponttal, a
harmadik negyedévben 4,1 szazalékponttal emelte a gazdasag ndvekedési Gitemét), amely az
el6z6 év azonos id6szakaban mért alacsony bazishoz képest az épitési beruhdzdsok, valamint
a gép- és berendezés-beruhdzasok volumenében bekodvetkezett jelentés emelkedésnek volt
koszonhetS. Mindkét vizsgdlt negyedévben a nemzetgazdasagi agak tulnyomd tébbségében,
a nagyobb sullyal rendelkez6 agakban kivétel nélkil n6ttek a beruhazasok az el6z6 év azonos
id6szakdhoz képest. A teljes beruhdzdsi teljesitmény kozel 60 szazalékat megvaldsitd
vallalkozdsi szektor beruhdzasai atlagosan 23,8 szazalékkal haladtdk meg az egy évvel
kordbban mért szintet, a teljes beruhazasi teljesitmény egytizedét megvaldsitd koltségvetési
szervek beruhazasai pedig  atlagosan 60,4 szazalékkal haladtdk meg a
2016 masodik és harmadik negyedévében mért értékeket.

A brutté felhalmozas mellett, felhasznalasi oldalon a végsé fogyasztas is mindkét vizsgalt
negyedévben pozitivan jarult hozza (a masodik negyedévben 1,8 szdzalékponttal, a harmadik
negyedévben 3 szazalékponttal) a bruttd hazai termék valtozasdhoz. A haztartdsok
fogyasztasi kiadasai atlagosan 4,7 szazalékkal néttek az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.
Ennek okat elsGsorban a bérek novekedésében Ilatjuk, amelyre jelent6s hatdssal volt a
minimalbér és a garantdlt bérminimum emelése, a munkaerghiany, valamint a kéltségvetési
szféra egyes terileteit és az &llami kozszolgdltatdé cégek foglalkoztatottjait érint6
bérrendezések. Ezen kiviil a rekord alacsony munkanélkiiliségi rata is hozzajarult a
rendelkezésre allé jovedelem és igy a fogyasztas bdéviiléséhez. A kozdsségi fogyasztas a
masodik és harmadik negyedévben &atlagosan 2,2 szazalékkal haladta meg az egy évvel
ezel6tt mért értékeket.

A belfoldi kereslet ndovekedésével egylitt az import novekedése mindkét negyedévben
meghaladta az exportnovekedést, igy a nettd export a masodik negyedévben
0,8 szazalékponttal, a harmadik negyedévben 3,2 szdzalékponttal mérsékelte a brutté hazai
termék novekedési litemét.
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4. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP-NOVEKEDESHEZ
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

2015. 1. Il. . IV. 2016. 1. 1. . IV. 2017. 1. II. .
mmmm Haztartdsok fogyasztasi kiadasa Kozosségi fogyasztasi kiadas*
mm Bruttd felhalmozas L 1 Nettd export

@ GDP-novekedés

*Tartalmazza a természetbeni tdrsadalmi juttatdst, fiiggetleniil annak forrdsdtdl. Forrds: KSH

A GDP termelési oldalan 2017 masodik és harmadik negyedévében egyarant a szolgdltatasok
jarultak hozzd legjelent6sebb mértékben (1,6, illetve 2 szazalékponttal) a bruttéd hazai
termék novekedéséhez. A szolgdltatd dgazatok Osszesitett volumenének béviilése atlagosan
3,3 szazalék volt a masodik és harmadik negyedév értékei alapjan az el6z6 év azonos
idGszakdban mért értékekhez képest. A szolgaltatd agazatok koziul a félév soran a
kereskedelem, szallashely-szolgaltatas és vendéglatds (atlagosan 6,4 szazalékos novekedés),
az informacié, kommunikacio, valamint a szakmai, tudomanyos, mdszaki és adminisztrativ
tevékenység (mindkét agazatndl atlagosan 7,4 szazalékos novekedés) kategdriakban volt a
legjelent&sebb a béviilés az el§z6 év azonos id&szakanak eredményeihez képest.

A szolgaltatdsok utan az épitSipar teljesitménye jarult hozza leginkabb pozitiv mértékben a
brutté hazai termék valtozasahoz, igy 2017 masodik negyedévében 0,8 szazalékponttal, a
harmadik negyedévben pedig 1 szdzalékponttal gyorsitotta a GDP novekedésének litemét.
Az el6z6 EU-s koltségvetési ciklus 2015-6s lezardsat kovet6en 2016-ban dtmeneti visszaesés
kovetkezett az épitGiparban, azonban 2017-t6l az unids tamogatdsokbdl, a versenyszférabdl,
valamint koltségvetési 06sztonz6kbdl (CSOK) finanszirozott keresletnovekedés Ujra
felélénkitette az agazatot. Az épitGipari termelés értéke 2017 masodik negyedévében
30,8 szazalékkal, a harmadik negyedévben pedig 38,2 szazalékkal volt magasabb az épiletek
esetében, az egyéb épitmények esetében a masodik negyedévben 41 szazalékkal, a
harmadik negyedévben pedig 31 szazalékkal volt nagyobb a termelés volumene, mint az
el6z6 év azonos id6szakaban. A kiadott lakasépitési engedélyek 2017 mdasodik negyedévében
13,3 szazalékkal, az épitett lakasok szama pedig 46,3 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos
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idGszakdban megfigyelt értékekhez képest. A harmadik negyedévben el6bbi 18 szazalékkal,
utdbbi 60,7 szdzalékkal magasabb értéken alakult. A masodik negyedév soran a vallalkozasok
altal épitett lakasok szamaban 44,9 szazalékos, a természetes személyek altal épitett lakdasok
szdmdaban 48,1 szdzalékos novekedés ment végbe a 2016 masodik negyedévében mért
értékekhez képest, mig a harmadik negyedévben az el6bbi értékek rendre 80,8 szdzalékon,

illetve 43,6 szazalékon alakultak.

Az ipari kibocsatds a madsodik és harmadik negyedéves eredmények alapjan atlagosan
3,4 szazalékkal ndvekedett az el6z6 év azonos idészakahoz képest. A GDP valtozdsahoz a
masodik negyedévben 0,7 szdzalékponttal, a harmadik negyedévben 0,8 szazalékponttal
jarult hozza. Az iparon belll a feldolgozdipar a masodik negyedévben 3,6 szazalékkal, a
harmadik negyedévben pedig 4,9 szazalékkal ndvekedett az el6z6 év azonos id&szakahoz
képest. A vizsgalt negyedévekben — a jarmligyartas kivételével — minden jelent&sebb sulyu
feldolgozdipari agazat bdvilt: a leginkdbb a fémalapanyag és fémfeldolgozasi termékek
gyartdsa, a gyogyszergyartds, a szamitdgépek és egyéb optikai termékek gyartasa, a gumi-,
mlanyag és nemesfém dasvanyi termékek gydrtasa, valamint az élelmiszer, ital és
dohanytermékek gyartasa béviilt az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva.

A mez6gazdasag hozzaadott értéke a félév soran atlagosan 12,1 szdzalékkal csokkent a
vizsgalt id6szakban, ami az el6z6 id6szak kedvez6 idGjardsa miatti magas bazissal

magyardazhaté.

5. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(SzZAzZALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

2015. 1.
2016. I.
2017. 1.

mmmm VezGgazdasag Ipar mm EpitSipar

I Szolgéltatasok Termékaddk egyenlege e GDP

Forrds: KSH
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Munkaerd-piaci folyamatok

Tovabb bdévilt a munkaerdpiac az elmult két negyedévben. A szezondlisan igazitott adatok
alapjan a foglalkoztatas az elsé negyedévhez képest 19 ezer fével, mig a tavalyi év azonos
id8szakahoz viszonyitva 69 ezer f6vel nétt. Ezzel szemben az aktivak szezondlisan kiigazitott
szdma a kedvez6tlen demografiai folyamatok kovetkeztében a foglalkoztatottaknal kisebb
mértékben az els6 negyedévhez képest 12 ezer fével, mig éves szinten 30 ezer fével béviilt.
A tovabbra is kedvez6 munkaerdpiaci folyamatoknak kdszonhetéen a szezonalisan igazitott
adatok alapjan mind az aktivitasi rata (61,8 szazalék), mind a foglalkoztatasi rata
(59,2 szazalék) a rendszervaltdas ota nem latott csucsra emelkedett a 15-74 éves
korosztalyban a félév sordn. Ezzel a foglalkoztatas terén hazank folytatta a felzarkdzast az
Eurépai Unid 4tlagdhoz (59,8 szdzalék), mig a visegradi orszagok kozil mar csak
Csehorszagban (63,5 szazalék) dolgoztak tobben aranyaiban a 15-74 éves korosztdlyban a
masodik negyedévben. Azonban a foglalkoztatasi adatok alapjan éllovasnak tekinthets
Németorszaghoz (66,5 szdzalék) mért lemaradas tovabbra is nagy, vagyis jelent6s tartalékok
taldlhatéak a munkaerGpiac kinalati oldalan. Az intézményi statisztikdk alapjan az
alkalmazottak szezonalisan kiigazitott szama az el6z6 félévhez képest 4 ezer f6vel, mig a
tavalyi év azonos id6szakdhoz képest 39 ezer f6vel béviilt. A névekedés a versenyszférahoz
és a non-profit szférahoz egyarant kothet6, mivel a koltségvetési szektorban 18 ezer fével
csokkent az alkalmazotti |étszam az el6z6 félévhez viszonyitva. Ennek oka elsésorban, hogy a
harmadik negyedévben kozel 15ezer f6vel kevesebben (160 ezren) dolgoztak
kozfoglalkoztatottként az els6 negyedévhez képest. A munkanélkiiliségi rata 2017 Il
negyedévében 4,1 szazalékra mérséklédott, ami a masik két ratdahoz hasonléan a
rendszervaltas 6ta mért legkedvez6bb érték.
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6. ABRA: A FOGLALKOZTATOTTAK, A MUNKANELKULIEK ES AZ AKTIVAK SZAMANAK (2013
[.=0), ILLETVE A MUNKANELKULISEGI-, AZ AKTIVITASI ES A FOGLALKOZTATASI RATA
ALAKULASA
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A nettd atlagbérek a harmadik negyedévben éves szinten kiemelkedé mértékban,
13,3 szazalékkal emelkedtek. A béremelkedés egyformdn érintette a kozszférat és a
versenyszférat. El6bbi esetében a bérrendezések, mig utdbbi esetében a feszes
munkaerdpiac, a minimalbér 15 szazalékos, illetve a garantdlt bérminimum 25 szazalékos
emelése valamint a szocialis hozzajarulasi add év eleji 5 szazalékpontos csokkentése adta a
novekedés motorjat. A jegybanki 3 szazalékos céltél tovabbra is elmaradd inflacids ratanak
koszonhetéen a nettd redlbérek novekedési Uteme elérte a 11 szdzalékot a harmadik
negyedévben.

Inflacid

Az idei masodik és harmadik negyedévben az inflacié stabilan 2 szazalék felett alakult. A
félév soran a legmagasabb értéket (2,6 szdzalék) augusztusban érte el. A novekvd trend
ellenére a fogyasztéi-arindex értéke elmarad a jegybanktorvényben meghatarozott
3 szazalékos inflacids céltél, azonban jelenleg nem tesz eleget a maastrichti konvergencia
kritériumoknak. A maastrichti kritériumok kozé tartozik ugyanis, hogy a csatlakozast
megel6z6 egy évben az inflacid legfeljebb 1,5 szazalékponttal haladhatja meg a harom
legkisebb ratat felmutatd tagallam atlagat, dm Magyarorszagon 1,75 szadzalékponttal volt
magasabb az inflacié 12 havi atlagos értéke, mint a hdrom legalacsonyabb értéket produkald
orszagok atlaga.
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Az egyre novekvd inflacid mogott tobb tényezd hatasa azonosithatd: a Kdéolaj-exportald
Orszagok Szervezetének tagorszdgai és a tobbi olajexportald orszag altal, a kitermelt
mennyiség leszoritdsa érdekében kotott szerzédést a felek a félév soran sikeresen
betartottdk, am az olajar novekedésében kiemelked§ szerepe volt a Harvey hurrikdn és a
nyari szezon miatti amerikai készletcsokkenésnek, valamint a novekvé termékkereslet, a
nigériai és a libiai termelés ingadozdsanak, valamint az idészak alatt gyenglil6 amerikai
dollarnak is. Az olajar novekedésének hatasdra az lGzemanyag dra aprilis és szeptember
kozott havonta atlagosan 4,5 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. Az
olajarak valtozasa mellett a vizsgdlt id&szakban tapasztalhatd jelent6s bérndvekedés —
Ositett tobbek kozott az év eleji minimdlbér és garantdlt bérminimum-emelés,

amelyet erdsi
valamint a munkaer6hidny — hatdsara névekvé belsé kereslet, valamint névekvé koltségek

szintén az inflacié novekedésének irdnydba hatottak.

7. ABRA: AZ INFLACIO ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK ALAKULASA (SZAZALEK)
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Az élelmiszerek ara aprilis és szeptember kozott havonta atlagosan 2,9 szazalékkal nétt az
el6z6 év azonos id6&szakahoz viszonyitva. A dohdanytermékek jovedéki adéjat — a
2016 szeptemberében tortént emelés utdn — idén juliusban tovadbb novelték, amelynek
hatdsara 2017 harmadik negyedévében a dohanytermékek ara atlagosan 8,5 szazalékkal volt
magasabb, mint egy évvel kordbban. Fékez6en hatott az inflacidra a baromfihus afajanak 5,
valamint az internet afajanak 18 szazalékra mérséklése. Az afacsdkkentés ellenére a tej
atlagosan 1,9 szazalékkal, az éttermi szolgdltatasok pedig 4,8 szazalékkal dragultak az egy
évvel korabbi arakhoz képest. A friss tej esetén azonban az afa csokkentésének hatdsa azért
sem jelenik meg a tej dranak valtozasaban, mivel a friss tej aranya mindéssze 20 szazalékat
teszi ki a fogyasztott tej mennyiségének. A dohdnytermékek jovedéki addjat — a

2016 szeptemberében tortént emelés utdn — idén juliusban tovadbb novelték, amelynek

21



il SzAzADVEG

hatasara 2017 harmadik negyedévében a dohanytermékek ara atlagosan 8,5 szazalékkal volt
magasabb, mint egy évvel korabban. A szolgdltatasok ara dtlagosan 1,7 szazalékkal
lakbér, lakdsszolgdltatasok dra 1,5 szazalékkal, a testapoldsi és egészségligyi szolgaltatasok
ara 3,6 szazalékkal, a kozlekedési szolgaltatasok ara 1 szazalékkal, a kulturalis és szabadid&s
szolgdltatasok ara 3 szazalékkal, a szerencsejaték ara 5 szazalékkal, az idiilési szolgaltatasoké
pedig 4,6 szazalékkal névekedett. A szolgaltatasok dranak novekedését lassitotta a telefon és
internet szolgaltatasok aranak atlagosan 3 szazalékos csokkenése.

2017 masodik és harmadik negyedévében az MNB inflaciés alapmutatdinak értéke — a
keresletérzékeny inflaciés mutatoét kivéve — tartésan elérték a jegybank altal kivdnatosnak
tartott 2-4 szdzalékos célsavot. A vizsgdlt id6szak hdnapjaiban az indirekt addktdl szdirt
maginflacio értéke atlagosan 2,2 szazalékon, a ritkan valtozd ard termékek inflacidja
2 szazalékon alakult. A keresletérzékeny inflacié értéke atlagosan 1,7 szadzalék volt az el6z6
év azonos id@szakdhoz képest, am az iddszak végére elérte a célsavot, ugyanis
szeptemberben 2 szdzalék volt a mutaté értéke.

Monetaris és pénzpiaci kondicidk

Az EKB Kormdnyzétanacsa az elmult félévi (lésein vdltozatlanul hagyta az iranyadd
refinanszirozasi muiveletek 0,00 szazalékos kamatlabat, valamint az aktiv oldali és a betéti
rendelkezésre allds kamatldbanak 0,25 szazalékos, illetve —0,40 szazalékos szintjét. A
Kormdanyzétanacs arra szamit, hogy az EKB iranyadd kamatai tartdsan, a nettd
eszkdzvasarldsok horizontjanal jéval tovabb a mostani szinteken maradnak.

A Kormdnyzdtanacs dontése értelmében a hagyomanyostdl eltér6 monetaris politikai
intézkedéseket illetéen az eszkdzvasarlasi program keretében végzett vasarlasok a mostani
60 milliard eurés havi temben 2017. december végéig folytatédnak. 2018 janudrjatél a
nettd eszkozvasarldsok a tervek szerint 30 millidrd eurds havi ltemben folytatédnak
2018. szeptember végéig, illetve sziikség esetén ennél is tovabb, mindenesetre addig, amig a
testillet az inflacidos pdalyanak az inflaciés céljaval 6sszhangban 4lld, tartds korrekcidjat nem
tapasztalja. Amennyiben a kilatasok kedvez6tlenebbé valnak, vagy a pénzigyi helyzet ugy
valtozik, hogy nem lesz Gsszeegyeztethetd az inflacids palya tartds kiigazitasa felé tett
tovabbi elGrelépéssel, a Kormanyzétanacs készen all rd, hogy a programot terjedelem, illetve
id6tartam tekintetében kibdvitse.

A Fed kamatokrél hatarozé Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC — Federal Open Market Committee)
valtoztatott kamatkondicidin 2017. december 12-13-i Glésén és 25 bazisponttal az 1,25-
1,5 szazalékos savra emelte azt.

A magyar jegybank 2017 juniusatdél novemberéig sem valtoztatott, és igy 0,9 szazalékon
hagyta az irdnyadd ratat. A grémium jegyz6konyvei alapjan a testiilet déntése minden
alkalommal egyhangu volt.

22



il SzAzADVEG

A jegybank szeptemberben dontott az egynapos betét kamatlabanak 10 bazispontos
csokkentése mellett, amelynek aktualis értéke —0,15 szazalék. A Magyar Nemzeti Bank
Monetdris Tandcsa hatdrozott tovdbba a 3 hdnapos betét maximalis szintjének
csokkentésérdl elGszor juniusban, amikor a szeptember végi 6sszeget 300 millidrd forintban
maximalta, majd szeptemberi (ilésen a december végi maximalis értéke 75 milliard forintban
allapitotta meg. Az MT deklaralta, hogy ez a maximum szint a csokkentések végét jelenti. A
deviza swapok alkalmazasat kiterjesztették 6-12 hdnapra is, amelyt6l azt vartdk, hogy a
hosszii/hosszabb futamidejd allampapirok hozamai csokkennek majd. Azok a bankok
ugyanis, amelyek fo6losleges devizalikviditassal rendelkeznek tovadbbi hosszabb futamidej
forint forrasokhoz jutottak, amely tobbletkeresletet generalhat a hosszabb futamidejd
allampapirok piacan.

A jegybanki iranyaddé eszkdz igénybe vételének folyamatos szlkitése kovetkeztében
feltehet6en tovabb er6sodik majd a BUBOR (budapesti bankkozi kamatldb) szerepe. A
jegybank hangsulyozza, hogy a BUBOR egy sor hitelszerz6dés esetében jelenti a
referenciakamatot, igy a novekvSé bankkozi likviditds kovetkeztében az alacsonyabb
kamatlabak a vallalati hitelek és a lakossagi lakashitelek forraskoltségeinek csdkkenése
irdanydba mutatnak.

Az MT novemberi dontése értelmében pedig a hitelfelvev6k kamatkockazatat igyekeznek
mérsékelni. Hiszen a Monetdris Tandcs feltétel nélkiili, 5 és 10 éves futamidejli kamatcsere-
eszkdzt (Interest Rate Swap) vezet be, amelynek 2018 elsé negyedévére vonatkozd
keretosszegét 300 millidrd forintban hatdrozta meg. A kamatswap (IRS)-eszkozt a
partnerbankok 2018. januar elejétél rendszeres tendereken érhetik el. Az MNB egy célzott
programot is indit, amelyben 3 év, vagy annal hosszabb futamidejl jelzalogleveleket vasarol.
A program részleteit illetéen a jegybank 2017 decemberében teszi k6zzé a dokumentacidit.

A magyar allamaddssag devizaardnya tovabb csokkent, az aprilis végi 25,2 szazalék utan
2017 oktdberének végén 23,0 szazalékot tett ki. Ez az arany megfelel a 2017. évi
finanszirozasi tervben meghatarozott 15-25 szdzalékos savelGirdasnak. A kiadvany egészen
pontosan ugy fogalmaz, hogy a devizaarany csokkenjen 25 szazalék ala, és maradjon a 15-25
szazalékos savban. A cél tehat az, hogy a devizaarany tovabb mérséklédjon, amelyet az AKK a
devizalejaratok jellemz&en forintpiacrdl torténé megujitdsaval szeretne elérni. Majusban egy
500 millié angol fontos kotvény (543 millié eurd értékd), tovabba julius 4-én egy 1 milliard
eurds kotvény jart le, amelyeket az AKK csak elenyész6 részben ujitott meg devizaban. 2017.
julius 27-én ugyanis a magyar allam 1 milliard kinai jian (128 millié eurd) értékben bocsatott
ki kotvényt, amelynek futamideje megegyezik az el6z6 évben kibocsatottéval (3 év), kamata
azonban kedvez6bb az akkorindl (4,85 szazalék a korabbi 6,25 szazalék helyett). A juan
dsszeg eurdra valtasa utan alakult ki a Magyar Allam altal fizetendd kamatszint, amely az AKK
kozlése szerint a valaha volt legolcsébb devizakétvény kibocsatdsat jelenti. Oktdberben lejart
egy 25 milliard jen értékd, 10 éves allamkotvény, igy jelenleg nincs japan jenben denomindlt
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allamkotvény az addssagban. Ezzel kozel egy idében az AKK sikeres euréban denomindlt,
1 millidard euré névértékld, 10 éves allamkotvényt bocsatott ki, amelynek kamata
1,75 szazalék. Legutdbb eurdban 2011-ben, mig dolldarban 2014-ben kerilt sor devizakdtvény
kibocsatasra. A papirokra majdnem hatszoros volt a tuljegyzés a befektetSk részérdl. A
kibocsatassal egy id6ben 1,2 millidrd dollar 6sszértékben vasarolt vissza az AKK révid
lejaratl, magas kamatozasu (4 és 6,375 szazalék kozotti) papirokat. Ezek a dolldrban
denominalt kotvények ugyanis 2018 és 2023 kozott jartak volna le. A sikeres devizakotvény
csere éves szinten 9,5 millidrd forintos koltségvetési kamatmegtakaritast eredményezett.

8. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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A hazai masodpiaci allampapir hozamgoérbe jelentés mértékben mddosult az elmult fél
évben, ha a 2017. junius végi és a 2017. december kozepei hozamok kozotti kiilonbségeket
vizsgdljuk. A hozamgodrbe rovid végén az éven belili hozamok csak kisebb mértékben
csokkentek (5-9 bazisponttal). A hozamgorbe kdzéps6 részén az 1 éves, 3 éves és az 5 éves
hozamok 11 és 60 bazispont kozotti mértékben csokkentek. A masodpiaci hozamgorbe
hosszi végén pedig jelentésen, 75 és 94 bazisponttal estek a hozamok. Osszességében a
hozamgorbe lefelé toldédott és laposabba valt. A hozamgorbe eltolddasa f6képpen a
jegybanki lépéseknek (hosszabb futamidejl 6-12 hdénapos devizaswapok bevezetésének)
koszonhets, amelyek révén a jegybanki 3 hdnapos betétekbdl kiszoritott likviditas a
hosszabb futamid6knél jelent meg keresletként. A hitelmindsitGi (S&P, Fitch) kilatasjavitasok
is és a makrogazdasagi kedvezd adatok is szerepet jatszottak a lejjebb tolddott és a laposabb

hozamgorbe kialakulasdhoz.

Az MNB elGzetes adatai szerint 2017 harmadik negyedévében 540,8 millidrd forintos ad6zas
el6tti és 495,8 millidrd forint addzdas utani nyereséget jelentett a bankszektor. Ezzel szemben
egy évvel korabban a bankszektor az adatok alapjan 443,5 millidrd forintos addzas el6tti- és
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416,1 millidrd forintos addzas utani nyereséget ért el. Az el6z6 év azonos idGszakahoz képest
csokkent a kamateredmény, mig a jutalékeredmény nétt. El6bbi a csokkend
kamatkornyezetben a zsugorodd kamatmarzsok mellett a jelent6sen olcsébb forrasoknak
koszonhetSen 4,5 szdzalékkal alacsonyabb, mig utdbbi 12,1 szazalékkal nagyobb volt az el6z6
év azonos id6&szakdnak eredményénél. A bankok tékeelldtottsaga 2017 harmadik
negyedévében felfelé mddosult, hiszen a t6kemegfelelési mutatd az elsé negyedévhez
képest 0,2 szdzalékponttal, 21,5 szazalékra nétt. A hitelintézetek szavatold t6kéje 145,2
millidrd forinttal (3697,3 millidrd forintra) emelkedett, mikézben a kockazatokkal korrigalt
mérlegf60sszeg 0,3 szdzalékkal n6tt, és 2017. szeptember 30-an 17 194 millidrd forintot tett
ki.

Az MNB Hitelintézeti szektorrdl szélé negyedéves id6sora alapjan 2017. elsé félévében
Osszességében a lakossagi szegmensben és a vdllalati szegmensben is csokkent a 90 napon
tuli késedelemben Iév6 (nem teljesit6) hitelek aranya. A vallalati szegmensben elsGsorban a
portfolidtisztitas kovetkeztében csokkent majdnem 1,2 szazalékponttal 3,8 szazalékra a nem
teljesit6 hitelek aranya, mig a lakossagnal a nettd jovedelmek ndvekedése is hozzajarulhatott
a fél év alatt bekodvetkezd 2,2 szazalékpontos NPL rdta csokkenéséhez, amely igy 9,0
szazalékot tesz ki.

Az elmult fél évben a nagy nemzetkozi hitelminésiték kozul kettd, a S&P és a Fitch javitotta a
magyar allamaddssdg besorolasdnak kilatasat, ami igy jelenleg a befektetésre ajanlott

szinten van pozitiv kilatdssal. A Moody’s a meghirdetett idépontokban - idén
mindharom alkalommal — nem értékelt. A piac varta a jelenlegi befektetésre javasolt

kategdria legalsd szintjén a kilatasjavitast. Elsésorban a stabilan szufficites folyd fizetési
mérleg, a maganszektor és az allam addssaganak csokkenése, a kilfoldiek altal tartott
magyar allampapir allomany csokkenése, a nem teljesit§ hitelek aranyanak jelentds
csokkenése és a bankrendszer likviditasi helyzetének javuldsa jelentették a pozitiv kilatas
indokat. A kilatasjavitdas kovetkezménye a kedvez§ tendencia folytatddasa esetében a
felmindsités lehet 1 éves id6tavon belll, amely tovdbb mérsékelheti a hosszu lejaratu
allampapirok hozamat, ami az allami kamatkiaddsok csdkkenését jelenti.
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9. ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA (NPL) A VALLALATI ES LAKOSSAGI SZEKTORBAN
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Az NHP (Novekedési Hitelprogram) Ill. programot 2017. marcius végével a hazai jegybank
kivezette. Az MNB 2015 G&szén inditotta el a Piaci Hitelprogramot (PHP-t), amelynek
keretében a bankok csaknem 200 milliard forintos vallalast tettek a hazai kkv
hitelallomanyuk novelésére. A program eredményesnek bizonyult, mivel a hitelintézetek
2016-ban 50 szazalékkal tulteljesitették vallaldsaikat — azaz 300 milliard forinttal novelték kkv
hiteldllomanyukat. Az elsé szakaszban a bankoknak nem volt lehetdségiik hitelezési
vallaldsainak emelésére. Annak érdekében, hogy a bankok hitelezési vallaldsaikat emelni
tudjdk, a Monetaris Tanacs a Piaci Hitelprogram madsodik szakaszdnak -elinditasarodl
hatarozott. A madsodik szakaszban az MNB tovdbbra is a korabban alkalmazott
kockazatkezel§ (feltételes kamatcsere) és likviditaskezel6 (a kotelez6 tartalékolds szintjét
meghaladd mérték( kamatozd betét elhelyezés) eszkozeit ajanlja fel a bankoknak. A PHP
masodik szakaszdban a jegybanki eszk6zdk csak korlatozott mértékben allnak a bankok
rendelkezésére. A feltételes kamatcsere ligyletek keretosszege 300 millidrd forint, mig a
preferencidlis betétallomany keretosszege 150 millidard forint. Az egyedi banki vallaldsok
emelése érdekében a PHP masodik szakaszaban a kiemelkedd aranyu hitelnévelést vallald
bankok aranyaiban nagyobb mértékben részesiilnek a preferencialis betéti eszkdzbdl. A
hitelezési vallalasok — a PHP masodik szakaszat jelenté 2017. julius 6-i tenderen —
bankrendszer szinten 34 szazalékkal emelkedtek (170 millidrd forintrdl 227 millidrd forintra).

Az MINB 2017. junius 1-t6l hirdette meg a bankok részére azt a lehetGséget, hogy a lakossagi
hiteleknél fogyasztdbarat hitel megjel6lésre, mindsitésre palyazhassanak. A fogyasztébarat
hitel megjelolés azt jelenti, hogy szemben a jelenlegi hitelek zomével a bankok altal
alkalmazott kamatfelar 3,5 szazalékpontban maximalt (ez jelenleg Magyarorszagon
atlagosan 4,7 szdzalékpont, ami a legmagasabb az EU-ban). Tovabba lehet6ség van a
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kamatperiddus 3 év, 5 év, 10 év vagy a teljes futamidé alatti rogzitésére. Ennek az a lényege,
hogy a lakossag egy kismértékben magasabb fixalt kamatot fizet, de ezzel a kamatperiédus
alatt bekovetkezd esetleges kamatemelés nem érinti a hitelét. Tehat a lakossag fedezheti
magdat a magasabb kamatoktdl, hiszen a kamatkockazat a kamatok fixalasaval megsz(inik (ha
a teljes futamidére rogziti a kamatot a lakossag) vagy csokken. A kamatkockazat csdkkentése
pedig a szabalyozd hatdsag célja is, hiszen ha az alapkamat kdzéptavon emelkedik, akkor a
magasabb kamatfizetési kotelezettségek miatt néhet a nem fizeté hitelek aranya és
rendszerkockazat épiilhet fel.

A kovetkez6 id6szak egyik kdzponti kérdése lesz majd, hogy vajon mikor mondhatjuk a
hitelezés felfutdsakor, hogy mar kezdenek rendszerszint(i kockazatok felépilni. Mikor lesz az
a szituacid, amikor a maganszektornak nyujtott, tulzott mértékd hitelek esetében a jegybank
vagy kamatot emel, vagy nagyobb valdszinliséggel, amely nem megy szembe az inflacids cél
elérésével, a makroprudencidlis eszkdztardbdl szigorit valamelyik eszkozzel (pl. az addssagfék
szabaly mddositasaval). Ha tulsagosan nének a lakossagi hitelek, akkor donthet ugy a
jegybank, hogy behuzza az Un. addssagféket, csokkenti az aranyt és a lakossag jovedelmének
csak egy maximaltan kisebb ardnyd havi torlesztd részlet fizetésével vehet fel hitelt. Jelenleg
azonban itt még nem tartunk, hiszen csak azt allithatjuk, hogy az utébbi fél évben jelentésen
nétt a lakossagi hitelallomany.
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A brexit-targyalasok haladasa

A brexit-targyalasok

A 2016. junius 23-an tartott népszavazason a britek 51,9 szazaléka megszavazta Nagy-
Britannia kilépését az Eurdpai Unidbdl. A népszavazast kovetéen Theresa May
miniszterelnok 2017. mdrcius 29-én életbe |éptette az 50. cikkelyt, amellyel elinditotta a
kétéves kivalasi folyamatot. May 2017. junius 8.-ra el6rehozott vélasztasokat irt ki, hogy
megerdsitse partja parlamenti tobbségét és véghez vigye ,hard” brexit tervét, azonban a
valasztasok utan partja elvesztette abszolut tobbségét és koalicidra kényszeriilt az észak-ir
Demokratikus Unionista Parttal. Mindennek hatdsara a brexitbrexit-targyaldsok rendkivili
bizonytalansdg mellett vették kezdetiiket. JelentGsen lassitotta a targyalasok el6rehaladasat,
hogy a két fél —az Egyesiilt Kirdlysag és az Eurdpai Unid — alldspontja teljesen kiilonbozott
egymastol, és kezdetben egyik fél sem engedett bel6le: mig a brit kormany leginkabb az EU-
val valé kereskedelmi megdllapodas megvitatasat szorgalmazta, addig az Unid a kilépéssel
kapcsolatban felmeriilt kérdéseket kivanta tisztazni elsGsorban.

A kilépési targyaldsok elején tobb problémas kérdést is tisztazni kellett, miel6tt elindulhatott
a kilépési targyaldsok madsodik szakasza, vagyis a szigetorszag és az Unid kilépés utdni
kapcsolatanak tisztazasa. A tdrgyalasok els6 szakaszdban az aldbbi prioritasok fogalmazdédtak
meg:

e Az Egyesiilt Kiralysag ,kilépési szamldja”, ideértve a 2014-2020-as EU-s koltségvetési
ciklusdhoz valé hozzajarulasat is;
e Az EU Nagy-Britannidba vandorolt dllampolgarainak helyzete a brexitet kovetben;

e Azir-északir hatar kérdéskore.

A targyaldasok els6 szakaszanak problémai és a kotott
megallapodasok

Az EU-s koltségvetési ciklusok egyik jelentds befizet6je az Egyesilt Kiralysag: 2016-ban
13 460,5 milliard eurdval jarult hozza a koz6s kasszahoz. Csak Németorszag, Franciaorszag és
Olaszorszag befizetése haladta meg ezt az Osszeeget A targyalasok kezdetén igyekeztek
megallapodasra jutni a 2014-2020-as ciklus hozzdajarulasai kapcsan, mivel a befizetések
elmaradasa komoly (irt jelentett volna az ennek keretében megvaldsulé projektek
finanszirozasanal. Itt mutatkoztak meg el6szor az eltéré allaspontok: az Egyesiilt Kirdlysag
kezdetben csupan a kilépéséig felmeriilé kotelezettségeinek tervezett eleget tenni, mig az
EU azt szorgalmazta, hogy teljesitse egy az egyben a vdllalt befizetéseit. Egyrészt ez a
kérdéskor juttatta hosszu ideig holtpontra a kilépésrél folytatott targyalasokat. Theresa May
szeptember 22-i, Firenzében tartott beszédében kijelentette, hogy minden vallalt
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kotelezettségének eleget fog tenni Nagy-Britannia, azonban a pontos Osszeg tisztazasara
ekkor még nem kerilt sor. Ennek konkretizaldsdra még két honapot kellett varni, amikor is
véglil megdllapodas szliletett a brit kilépés végs6é szamlajarél: Nagy-Britannianak varhatéan
45 és 55 millidrd eurd kozotti 6sszeget kell fizetnie. Jelenleg még nem tisztazott, hogy ez az
0sszeg pontosan mit takar. A kordbbi nyilatkozatok alapjan a 2014-2020-as koltségvetési
ciklushoz valé hozzajaruldson tul még a targyaldsok miatt felmerilé koltségek alkothatjak.

A masik legjelent8sebb problémat az EU-s munkavallalok kérdéskore jelentette, mivel a brit
gazdasagban jelentds a kiilféldi munkavallalék aranya. Epp ezért fontos tisztazni a kint él,
kint dolgozé munkavallalék jogait és kotelezettségeit, hiszen a brit gazdasag eré6teljesen fligg
télik, nélkilik az Egyesllt Kirdlysdg gazdasaganak tobb szegmense komoly
munkaer6hidnnyal szembesilne, kilonos tekintettel a mez&gazdasagra. Az Eurépai Unid
szemszO0gébdl pedig azért hangsulyos ez a kérdés, mivel az alapszabdlyban rogzitettek
értelmében kotelessége dllampolgdrai jogat biztositani. Mivel a brit népszavazdson
els6sorban a migracié megakadalyozasa végett voksoltak a kilépésre, igy az érdekellentétek
erGsek voltak ezen kérdéskor kapcsan. Az Egyesilt Kirdlysag tervei kdzt szerepelt a szabad
munkaeré-aramlas korlatozdasa, els6 lépésben egy regisztracids rendszer kidolgozdsaval. A
kezdeti brit nyilatkozatok alapjan a mar kint él6 és dolgozé munkavallalék minden jogukat
megdrizhették volna, azonban az uUjonnan kiérkezéknek munkavallaléi engedélyre lesz
sziikséglik: az alacsony képzettségliek a tervek szerint 2, mig a magasabb képzettségliek 3-
5évre kaptak volna meg. Azdéta valtoztatott Adllaspontjan a brit kormany: akik
2019. marcius 29.-ig ot éve életvitelszerlien kinn élnek, letelepedett jogi statuszért
folyamodhatnanak, vagyis ugyanazok a jogok illetnék meg 6ket, mint a brit dllampolgdrokat.
Ennek kivitelezéséhez egy ,felhasznaldi-csoportot” alakitananak majd ki, amelyben m(iszaki
és jogi szakért6k, valamint kulfoldi EU-s allampolgarok is helyet kapndnak. A csoport egy
egyszer(, digitalizalt folyamatot fejleszt ki azon EU-s adllampolgarok szamara, akik az Egyesiilt
Kirdlysagban kivannak letelepedni. Vita targyat képezte még azonban a birdsagi fellgyelet: a
brit kormanyf6 allaspontja az volt, hogy a brexitet kdvetGen a brit birdsagok hataskorébe kell
tartoznia az EU-munkavallaldk jogaival Osszefliggd kérdéseknek. Ezzel szemben az Unid
ragaszkodott ahhoz, hogy ezen kérdésekben tovabbra is az Eurdpai Unid birésaga dontson. A
december 8-ai sajtéértekezleten azonban Jean-Claude Juncker és Theresa May
bejelentették, hogy megallapodas szliletett ezen kérdéskor kapcsan: a szigetorszag a kilépés
utan is el fogja ismerni az Eurdpai Birdsag joghatdsadgat az unids allampolgarok esetében.
Ezen megegyezés alapjan az EU allampolgarainak jogai teljes korlen biztositottak, és vice
versa, az Unidn belll é16 brit allampolgaroké is.

Végil komoly problémat jelentett az ir-északir hatar kérdéskore is, mivel az Egyesilt
Kiralysaggal szemben az ir Kdztarsasag nem kivan kilépni az Unidbdl, ellenben Eszak-irorszag
nem kivan elszakadni az Egyesilt Kirdlysagtdl. A két orszag foldrajzi elhelyezkedése, valamint
a tény, hogy az ir gazdasdgnak kulcsfontossagu kereskedelmi partnere Nagy-Britannia,
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felvetette a személyi és aruforgalom szabdlyozasdnak kérdését. Azzal, hogy a britek a
kilépést kovetéen mar nem férnek hozza az Eurdpai Unid belsé piacdhoz, valamint kikeriilnek
a vamunidbdl is, egy szinte megoldhatatlannak latszé probléma merilt fel: agy kellett
kialakitani az Eurdpai Unidé 0j hatdrat, hogy ne osszak véglegesen ketté az ir szigetet.
Amennyiben nem Iéptetnek életbe kereskedelmi akaddlyokat a hatdron, akkor Iényegében
véve az Egyesiilt Kirdlysdg szabad hozzaférést kapna az EU piacahoz, amely ellenkezik a
brexit elképzelésével, célkitlizéseivel. Ha azonban bevezetik a hatar- és vamellen6rzést,
akkor az ir gazdasag szenvedne komoly karokat. A december 8-ai sajtéértekezleten Juncker
és May kitértek arra is, hogy erre a problémara is sikertilt kompromisszumos megallapodast
kotnitk: a hataron nem allitjak vissza a fizikai hatarellenérzést.

A fenti harom kérdéskor tisztazasat kovetben elsGdleges prioritasként Donald Tusk, az
Eurdpai Tanacs elnoke a kilépést kovets, kétéves atmeneti iddszak tisztazasat jelolte meg,
mivel varhatdan elhtzédik a brexit-targyaldasok masodik szakasza. Epp ezért egyrészt a
bizonytalansdg mérséklése, masrészt a brexit utdni viszony tisztdzdsa érdekében készek
megkezdeni a targyalasokat errGl a témardl Londonnal. Azonban az Egyesiilt Kirdlysagnak
ezen id@szak alatt eleget kell tennie bizonyos feltételeknek:

o Teljes mértékben be kell tartania az unids jogot, beleértve az Ujonnan elfogadott
szabalyokat is;

e Aszigetorszagnak eleget kell tennie a koltségvetési kotelezettségvallaldsoknak;

e Esala kell vetnie magat az Eurdpai Birésag joghatésaganak.

A kétéves atmeneti id6szakban az unidés dontéshozatal mar Nagy-Britannia nélkil zajlana,
abban nem vehetne részt a brit kormany, tovabba semmilyen EU-s intézménynek és
szervnek nem lehet a része. Vagyis kvazi tagorszagga valna, amely norvég mintara tovabbra

is az egységes bels6 piac és a vamunid része maradna.

A sikeres megallapodasokat kévetéen az Eurdpai Parlament december 13-an engedélyezte,
hogy a brexit-targyaldsok a masodik szakaszba lépjenek. Azonban kiemelték, hogy ezek csak
addig haladhatnak, ameddig az els6é szakaszban vallalt minden kotelezettséget teljes
mértékben tiszteletben tartanak a britek és vildgos jogi szerz6désbe foglaljak azokat. A
masodik szakasz elinditasaval jelent6s mértékben csdkkent annak a kockdzata, hogy Nagy-
Britannia atfogo kereskedelmi megallapodas nélkil 1épjen ki az Eurépai Unidbal.

A brexit-targyalasok els6 szakaszanak gazdasagi hatasai

A brexitrél sz6l6 népszavazas lezajlasat kovetGen a font majdnem 10 szazalékkal gyengiilt az
eurdval szemben, amely automatikusan maga utdn vonta az inflaciés rata emelkedését.
Majusra 2,9 szazalékra emelkedett a pénzromlds (teme, amelyre a brit gazdasagban
majdnem négy éve nem volt példa. A magas inflacids rata miatt a gazdasagban a realbérek
csokkentek (mdjusban 1,1 szdzalékkal), mivel a kordbbi alacsony inflacids szint miatt a
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béremelkedés liteme is visszafogott volt. Arra, hogy a bérek Nagy-Britannidban veszitsenek
az értékikbdl, legutdbb 2014 szeptemberében volt példa. Osszességében tehat az
életszinvonal romlott a brit gazdasdgban, amely jelent6sen megosztotta az ottél6k
véleményét. A targyaldsok sordn fokozddé bizonytalansag pedig odaig vezetett, hogy mar a
lakossdg 50 szdzaléka ellenzi a brexitet, valamint nétt azok szdma is, akik Uj referendum
kiirdsat tdamogatjak.

A kiskereskedelmi forgalom is megtorpant a fentiek nyoman: 2016 negyedik negyedévében
még 5,5 szdzalékos, mig 2017els6 és masodik negyedévében mar csak 2,5,
harmadik negyedévében pedig 1,7 szazalékos bdviilést figyeltek meg. Valamint a
magdnberuhdzasok felporgése is elmaradt. A kiskereskedelmet leginkdbb az unids
allampolgarok jogainak tisztazatlansaga miatt beinduld elvandorlas razta meg, hiszen ebben
a szektorban koézvetlenul 170 ezer kilféldi unids alkalmazottat foglalkoztatnak, amely a
kiskereskedelmi munkaerd 6 szadzalékat, a raktdrozasi és drueloszté munkahelyeknek pedig a
negyedét takarja. Azonban nemcsak a kiskereskedelemben, hanem tobb d&gazatban is
hasonlé problémaktol tartanak, fGleg azt kovetSen, hogy Nagy-Britannia foglalkoztatotti
létszama a harmadik negyedévben 14 ezer f6vel esett vissza, noha eddig a foglalkoztatasban
folyamatos novekedést tapasztaltak. Ennek hatterében a munkavallaldk tavozasan kivil a
bevandorlas ledllasa is meghuzdédott. A cégek attdl tartanak tehat, hogy amennyiben
beindulna az uniés polgadrok elvdndorlasa, az jelentds szakemberhianyt okozna a brit
gazdasagban.

A londoni székhely(i bankok vészhelyzeti alternativdkat dolgoztak ki, tovdbba elkezdték
kialakitani uj, Eurépai Unids kdzpontjaikat. Ezek f6 célpontja Frankfurt és Dublin volt, el6bbit
a Standard Chartered, a Nomura, a Goldman Sachs, a Morgan Stanley és a Citigroup, utdbbit
pedig a Bank of America vélasztotta. Japan legnagyobb bankja, a Mitshubishi UFJ Financial
Group Amszterdamot szemelte ki Uj eurdpai kdzpontjaul, mig a JP Morgan Varsét. Tobb bank
is, koztik a Deutsche Bank, elkezdte kivonni a t6kéjét a brit lizletdgabdl, amely veszélyezteti
a brit koltségvetés addbevételeit, mivel az el6z6 lzleti évben a kilféldi bankoktol
17 millidrd font  érkezett be add formdjaban. 2016 juniusa és 2017 kozott
1 940 milliard eurdrdl 1 590 milliard eurdra csékkent a szigetorszaghoz kapcsolddd eszkozok
adllomanya az EU bankjaindl, mig a kotelezettségallomanyuk 1 670 milliard eurdrdl
1 340 millidrd eurdra. A t6kén kivil azonban a munkavallalék athelyezését is elinditottdk a
bankok. Ezen folyamat kezdetén még jelent6s szdmokrdl volt szé (30 ezer munkahely
elvesztését prognosztizaltak), azonban a megallapodast kovetéen mérséklédtek az
athelyezett munkavallalékra vonatkozo tervek (4 600 allasra).

A fenti folyamatoknak ko&szonhet6éen a Moody’s szeptemberben leminGsitette Nagy-
Britanniat, amelyet elsGsorban a brit kozfinanszirozasi rendszer gyengiilé kilatasaival,
valamint a brit EU-tagsag megsz(inésébdl eredd koltségvetési fesziltségekkel és novekedési
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kockazatokkal indokolt. Ennek nyoman a brit besorolds az eddigi Aal-rél Aa2-re valtozott,
stabil kilatassal.

A brexit megszavazasat kdvetben éles verseny bontakozott ki a Londonban taldlhaté két
Eurdpai Unids hatdsagért, az Eurdpai Bankhatdsdgért, valamint az Eurdpai
Gyodgyszerligynokségért. Az Eurdpai Bankhatdsagért dsszesen nyolcan palyaztak (Brisszel,
Dublin, Frankfurt, Parizs, Praga, Luxemburg, Bécs és Varsd), mig az Eurdpai
Gydgyszerligynokségért 18 palyadzatot nyujtottak be (Amszterdam, Athén, Bonn, Pozsony,
Briisszel, Bukarest, Koppenhdga, Dublin, Helsinki, Lille, Mildand, Porto, Széfia, Stockholm,
Valletta, Bécs, Varsd és Zagrdb). Az Eurdpai Bankhatdsdg az EU-tagdllamok kormanyait
tomorité tandcs dontése alapjan végul Parizsba keril athelyezésre, mig az Eurdpai
Gyogyszerligynokség Amszterdamba.

10.ABRA: FONT/EURO ARFOLYAM ALAKULASA 2017. JANUAR 2. £ES DECEMBER 19. KOzZOTT
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Forrds: Reuters, Szdzadvég-szerkesztés

A megidllapodasok megkotésének hatdsdra végil korrigalt a font arfolyama és egyhavi
csucsra erGso0dott az eurdval szemben decemberben, valamint a bizonytalansag is jelentés
mértékben mérséklédott, amely kismértékben lecsititotta a bankszektorban és a cégek kozt
egyre fokozédo panikhangulatot.
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A varhato makrogazdasagi palya (2017-2020)

A f6bb makrogazdasagi valtozékra vonatkozo eldrejelzés

Az elmult fél évben az Eurdpai Unid gazdasdga a vartnal gyorsabban novekedett, amely
befolyasolta a magyar termékek és szolgdltatasok iranti kilsé keresletet is. Az unié
novekedése a Il. negyedévben éves alapon 2,1 szazalékos, mig a Ill. negyedévben
2,5 szazalékos volt. Ett6l némileg elmaradt az eurézéna 1,8, illetve, 2,1 szazalékos béviilése.
Ennek magyarazata az, hogy az unid atlagos béviilésénél nagyobb mértékben névekedtek a
régido gazdasagai, amelyek jellemz6en még nem tagjai az eurdzdéndnak: Lengyelorszag
gazdasaga 4,3, illetve 5,1 szazalékkal, Csehorszag 3,4, illetve 4,7 szdzalékkal, mig Romania
6,1, illetve 8,8 szazalékkal béviilt.

Hazank legfontosabb exportpiaca tovabbra is Németorszdg, melynek béviilése a Il., illetve a
lll. negyedévben 1,0, illetve 2,3 szdzalék volt. Varakozasunk szerint Németorszag gazdasagi
novekedése a teljes elérejelzési horizonton 2 szazalék korul, azt kismértékben meghaladdan
alakulhat.

11.ABRA: BAL: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET ALAKULASA (EV/EV, %)
JoBB: A BRENT TiPUSU OLAJ HORDONKENTI ARANAK ALAKULASA (USD)
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Forrds: Thomson Reuters Datastream, Eurostat, Szdzadvég-szamitds

El6rejelzésiink szerint a kiils6 kereslet 2020-ig fokozatosan tovabb béviil. A béviilés mértéke
a kordbban vartnal az el6rejelzési horizont elején némileg magasabb lehet, mig 2019-ben és
2020-ben a 2 szdazalékot alulrdl surolhatja. A kils6 keresletet természetesen tdbbféle
kockazati tényezd is befolyasolja. Ezek koziil érdemes lehet kiemelni a brexit hatasat, az
Eurdpai Unid esetleges atalakulasat valamint az olasz bankrendszer problémait. A britek
uniobdl valé kilépésének részletei csak lassan kdrvonalazédnak, amint azt elemzésiink

33



il SzAzADVEG

kordbbi részében mar bemutattuk. A britek uniobdl torténd kilépése varhatdan el6rejelzési
horizontunk Il. felében torténik meg, de hatadsai a varakozasokon és az egyes nemzetkozi
cégek attelepilésén keresztiil mar korabban megjelenhetnek. A kiils6 kereslettel kapcsolatos
kockazatok kozott érdemes lehet kiemelni az EKB monetaris politikdjanak alakulasat is: mig a
vildgban néhdany jegybank mar a monetaris szigoritas mellett dontott (a Fed, a cseh és a brit
jegybank is emelte mar irdnyadd ratdjat), addig az Eurdpai Kézponti Bank tovabbra is laza
monetaris politikat folytat. Kérdés, hogy ez meddig marad igy, és mikor kezdi el a jegybank
az alapkamat emelését. Legfrissebb elGrejelzésiink alapjan a kiilsé kereslet 2017-ben 2,3,
2018-ban 2,1, 2019-ben 1,9, 2020-ban pedig 1,8 szazalékkal bévilhet.

A Brent tipusu kdolaj ara 2015 és 2017 augusztusa kozott, azaz két éven keresztil
hordénként 55 dollar alatt tartézkodott, még a 2016. végén az OPEC tagdllamai altal
megkotott, a kitermelés korlatozasardl szolé6 megallapodas sem tudta kimozditani a savjabdél.
2017 nyaran az iparagi szerepl6k és az elemz6hdzak progndzisaikat lefelé korrigdltak, 2017-
re, illetve 2018-ra vonatkozdan 45-55 dollaros horddnkénti arat jeldltek meg varakozasként,
amelyet a hatarid6s indexek is tlikroztek. Ezzel szemben 2017 szeptemberét, oktéberét és
novemberét az olajar lassu, de folyamatos novekedése jellemezte, oktdber végén a Brent-ar
attorte a 60 dollaros szintet, december els6 napjaiban pedig elérte a 65 dollart.

Az olajar novekedése a globalis keresleti és kindlati folyamatok alakuldsdval 6sszhangban 4ll.
A Nemzetkozi Energialigynokség (IEA) 2017. novemberi olajpiaci jelentése®* alapjan ugyanis
a globdlis olajkereslet 2017 els6 haromnegyed évében atlagosan napi 1,6 millié horddéval volt
magasabb, mint az el6z6 év azonos iddszakdban, mig a globalis olajkinadlatot janudr-
szeptember folyamdn 6sszesen napi 1 millié horddval haladta meg.

Jovére is jelent6sen befolydsolhatja az olaj arat, hogy az OPEC-tagok, valamint a korabbi
paktumokban is részt vevs, OPEC-en kivili allamok 2017. november 30-an djabb 9 hénappal,
2018 végéig meghosszabbitottak a kitermelés csokkentésérél szold megallapodast. Ennek
hatdsat ugyanakkor erodalhatja, hogy az IEA becslése szerint 2018-ban éves bazison napi
1,4 millié horddval novekedhet a kitermelés az OPEC-en kiviili orszagok esetében, elsGsorban
az amerikai kitermelés markdns emelkedése kovetkeztében. A globdlis olajkereslet
béviilésében az IEA némi lassulast vélelmez, amelynek mértéke napi 1,3 millié horddra
csokkenhet az idei 1,5 millié hordéral.

Varakozasaink szerint az olaj horddnkénti dra a 2016-os 45 dollar koruli szintrél 2017-ben
54,3 dollarra novekedhet, majd 2018-ban tovabb emelkedhet 62,7 dollarra, ezt kovetéen
2019-ben 58,9, 2020-ban pedig 57,1 dollar lehet.

* JEA Oil Market Report, 14 November 2017. https://www.iea.org/oilmarketreport/omrpublic/ (letoltés:

2017.12.01.)
* IEA Oil Market Report, 14 November 2017. https://www.iea.org/media/omrreports/tables/2017-11-14.pdf
(letdltés: 2017. 12.01.)
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A kiilsé kornyezet kedvezs alakuladsa ellenére az export az elsé harom negyedévben elmaradt
varakozdasainktdl, igy ennek megfeleléen 2017-re mérsékeltiik az exportra vonatkozé
varakozasainkat, igy 7,7 helyett 6,8 szazalékos exportbdvilést varunk. A belsd kereslet
(fogyasztas, beruhdzas) varakozasokat meghaladd névekedése azonban azt eredményezte,
hogy az import dinamikdja a korabban vartndl erGsebb lett, igy felfelé mddositottuk
el6rejelzésiinket is. Ennek eredményeként a behozatal a kordabban vart 9,3 szdzalék helyett
10,1 szazalékkal béviilhet. igy a kiilkereskedelmi egyenleg 2017-ben érdemben fékezheti a
gazdasag novekedését, amint az az elsé harom negyedév adataibdl is latszik.

Az export és az import volumenének jelent6s novekedése varhatdan a teljes elGrejelzési
horizonton fennmarad., azonban a ketté kozotti olld bezarul, illetve 2020-ban  mostani
el6rejelzésiink szerint az export volumenndvekedése érdemben meghaladja az importét.
2018-ra vonatkozdan a kilkereskedelmi folyamatokkal kapcsolatos vdarakozdasainkat alig
modositottuk az el6z6 negyedévhez képest: az export ndvekedése a kordbban vart 5,2
helyett 5,4 szazalékos, mig az importé az el6z6 progndzisunkban szereplé 5,7 helyett
5,6 szazalékos lehet. Fontos kiemelni, hogy az export ndvekedését nagyban befolyasoljak a
gazdasagban végbe mend jelentds beruhdzasok.

12.ABRA: AZ EXPORT ES AZ IMPORT ALAKULASARA VONATKOZO ELOREJELZES
(szAzALEK, AZ ELOZB EV BAZISAN)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

Prognodzisunk alapjan 2019-ben és 2020-ban az export volumennovekedése magasabb lehet
az importéndl, azaz a kiilkereskedelmi egyenleg alakuldsa kedvez6en befolydsolhatja a
gazdasagi novekedést. Ehhez 2020-ban hozzajarulhat az uniés forrasok kifutdsa, illetve a
kordbbi forrasfelhaszndlas nyoman az export novekedése. Modelllink elGrejelzése szerint a
kivitel volumene 2019-ben 5,5, mig 2020-ban 6,0 szazalékkal bévilhet. A behozatal
novekedése 2019-ben 5,3, mig 2020-ban 3,6 szazalékos lehet.
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Varakozasaink szerint a fogyasztas elmult idGszakban tapasztalt novekedése a teljes
el6rejelzési horizonton fennmarad. A fogyasztas novekedésével kapcsolatos progndzisunkat
a beérkez6 adatoknak megfelel6en a teljes el6rejelzési horizonton felfelé mddositottuk.
Ennek megfelel6en a fogyasztas novekedése 2017-ben a kordbban vart 3,7 helyett 4,3
szazalékos lehet, mig 2018-ban a korabban vart 4,0 helyett 4,2 szazalékot érhet el. 2019-ben
3,0-rél 3,3 szazalékra emeltik varakozadsainkat, mig a 2020-as el6rejelzést 3,3 szazalékrol
4,2 szazalékra mddositottuk. A valsag el6tti idészakkal szemben a fogyasztas béviilése nem a
lakossag tulzott mértékl eladdésoddsdbdl ered, hanem a rendelkezésre allé jovedelem
novekedésébdl. A jovedelmek ndvekedéséhez elsGsorban a bérszinvonal emelkedése
valamint a foglalkoztatas béviilése jarul hozza. A bérszinvonal névekedését nagyban el6segiti
az egyre tobb vallalkozast érint6 munkaerdhiany, az allam szféra bérrendezései, a szocialis
hozzdjaruldsi ad6é 2017-ben 5, 2018-ban pedig 2,5 szazalékpontos csokkentése, a minimalbér
és a garantdlt bérminimum 2017-ben 15, illetve 25 szazalékos, 2018-ban pedig 8, illetve
12 szazalékos emelése. Vdarakozdsaink és a hat éves bérmegdllapodas alapjan a bérek
dinamikus, az inflaciét érdemben meghaladd emelkedése 2019-ben és 2020-ban is
fennmarad, amely ebben az id6szakban is segitheti a fogyasztas boviilését.

13.ABRA: A FOGYASZTAS ES A BERUHAZAS ALAKULASARA VONATKOZO ELOREJELZES (SZAZALEK, AZ
ELGZB EV BAZISAN)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

El6z6 féléves elGrejelzésiinkhdoz képest a beérkezé adatok alapjan moddositottuk a
beruhdzasok vart palydjat is. A beruhazdsok az év els6 harom negyedévében a vartnal
kedvez6bben alakultak, igy a kordbbi 17,2 szdzalékos noévekedés helyett idénre
21,7 szazalékos bdoviilést valdszinlsitink. Ehhez a gyenge bazisidészaki adat mellett
hozzajarul az unids forrasok felhasznaldsanak beinduldsa, amely elsGsorban a koltségvetési
szféra beruhdzasait segiti el6, a versenyszféra beruhdzdsai, a csaldadok otthonteremtési
kedvezménye valamint a tarsasagi add kulcsanak csokkentése.
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A beruhazdsok béviilése 2018-ban is folytatédhat, bar a magas 2017-es bazis miatt a
novekedés dinamikaja az ideinél mérsékeltebb lehet. A 2017-es kordbban vartndl magasabb
bazis miatt némileg lefelé mddositottuk a jové évi beruhazasnovekedésre vonatkozé
progndzisunkat, igy a korabbi 8,4 szazalékos béviilés helyett 6,2 szdzalékos novekedést
varunk. A beruhdzdsok 2019-es és 2020-as palyajat jelentds bizonytalansag ovezi, mivel sem
az unids forrasok felhasznalasanak pontos menetrendje, sem a nagyvallalatok beruhazasai
nem ismertek ilyen id6horizonton. Ugyanakkor arra szamitunk, hogy 2020-ra a 2014 és 2020
kozotti unids koltségvetési ciklus beruhdzasai kifutnak, igy a beruhazdasok is visszaeshetnek.
Szintén mérsékelheti a beruhdzdsok volumenét, hogy a lakasépitések kedvezményes
afakulcsa csak 2019 végéig van érvényben. Progndzisunk szerint a beruhazasok bdéviilése
2019-ben 5,4 szazalékos lehet, melyet 2020-ban 4,5 szazalékos visszaesés kovethet.

El6z6 féléves progndzisunkhoz képest 2017-re és 2018-ra vonatkozdan alig valtoztattunk a
GDP novekedésére vonatkozd elGrejelzésiinkdn, mig 2019-re és 2020-ra vonatkozdan
jelentésen, 0,6—-0,6 szazalékponttal emeltiik a névekedési varakozdsainkat. 2017-re a korabbi
3,8 szazalékos novekedésnél kismértékben nagyobb, 3,9 szdzalékos béviilést, mig 2018-ra
3,7 szazalékos novekedést varunk. A nodvekedést 2017-ben termelési oldalrél az ipar, az
épitGipar és a szolgdltatd agazatok bdviilése segiti el6, mig a mez6gazdasag idei atlagos
teljesitménye a tavalyi rekordtermés utan fékezi a teljesitményt. Felhaszndlasi oldalrdl a
fogyasztas és a beruhdazas lehet a novekedés motorja, mig a kordbban bemutatottaknak
megfelel6en a kilkereskedelmi egyenleg lassitja a novekedést.

2018-ban szintén hozzdjarulhat a novekedéshez az ipar, az épitSipar és a szolgdltatd
agazatok teljesitménye, mig a mez6gazdasag teljesitményét nagyban befolydsolja majd a
kialakuld idGjards. Felhasznaldsi oldalrél tovabbra is megmarad a fogyasztds és a
beruhdzdsok novekedéstdmogatd szerepe, mig a kiilkereskedelmi egyenleg hatdsa a
novekedésre varhatéan minimalis lesz.

2019-ben szintén a fogyasztds és a beruhazas huzhatja a novekedést, mig 2020-ban a
beruhdzasok csokkenése nyoman a kiilkereskedelmi egyenleg hatdsa is érdemben pozitiv
lehet.

A GDP-re vonatkozé progndzisunkat tobb kockazati tényezd is 6vezi, kiilondsen egy hosszabb
tavu kitekintés esetében. A legfontosabb kockazati tényezék a kdvetkezbk:

e Olajar alakulasa: amennyiben az olaj aranak emelkedése folytatddik, az magasabb
inflaciét és alacsonyabb ndvekedést eredményezhet, tekintettel a gazdasag
importigényére.

e A kils6 kereslet alakulasa. Bar az Eurdpai Unid novekedése az elmult id6szakban
kedvezGen alakult, a brexit, illetve a német koaliciés targyaldsok alakulasa
kedvez6tlendl érinthetik a gazdasagot.
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e A mezG6gazdasdgi termelés nagyban fligg az idGjaras alakulasatdl, igy akar pozitivan,
akar negativan befolyasolhatja a GDP szintjét.

e A munkaer6hidny is egyarant jelent lehet6séget és kihivast: amennyiben nem all
rendelkezésre megfelel6 mennyiségl és min&ségli munkaeré a vallalatok szamara, az
lassithatja a novekedést, ugyanakkor felfelé hajtja a béreket. A munkaerShiany
nyoman azonban a vallalatok rd vannak kényszeritve hatékonysaguk novelésére. A
munkaeréhidny csokkentése szempontjabol fontos a szakképzés, a felnSttképzés és a
fels6oktatds folyamatos fejlesztése.

e Az unids palyazatok hatékony felhasznaldsa hosszabb tavon is képes lesz befolyasolni
a gazdasagi teljesitmény alakuldsat.

14.ABRA: A KOZEPTAVU GDP-ELOREJELZES LEGYEZOABRAIJA

-2
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

Modelliink szdmitdsai szerint a kibocsatdsi rés az |. negyedévben bezarult, majd a lll.
negyedévre novekedett. Varakozasaink szerint a kibocsatasi rés maximumat 2018-ban éri el,
majd ezt kdvetéen ismét csokken, de a teljes elérejelzési horizonton pozitiv marad. igy a
gazdasag tényleges kibocsatasa a potencidlis felett lesz, ami az inflaciét kismértékben
novelheti.

El6rejelzésiink szerint tovabb folytatédik a munkaerdpiac béviilése az idei év folyaman, majd
2018-ban és 2019-ben egy, a most megfigyelhet6é novekedési lUtemnél lassabb, de stabil
foglalkoztatds béviilés varhatd. 2017 folyaman a foglalkoztatottak |étszama 4,42 millié f6
folé emelkedik. Ez a 2016-os adatnal kozel 70 ezer f6ével, 1,5 szdzalékkal magasabb. A
novekedés 2018-ban 0,6 szdzalékra csokkenhet, amely novekedési (tem varhatéan 2019-
ben és 2020-ban stabilizalddhat. A csékken6 munkaer6tartalék kdvetkeztében varhatéan
lassul a munkanélkiiliségi rata csokkenési (iteme, 2017-re igy 4,2 szdzalékos, mig 2018-ra
3,9 szazalékos munkanélkiliségi ratat prognosztizdlunk. Varakozasaink szerint 2019 és 2020
kozott 3,7 szazalék koril stabilizalédhat az allastalanok részaranya.
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El6rejelzésiinkben a jelenleginél lassabb kozéptavu foglalkoztatas novekedés tobb tényezére
vezethet6 vissza. A kedvez6tlen demografiai trendek kovetkeztében a béremelések csak
korlatozottan képesek csokkenteni az inaktivak aranyat, mig a kozszférdban dolgozdk
szdmdnak csokkenése mérsékli a foglalkoztatds novekedési Gtemét. Emellett a
kozfoglalkoztatottak els6dleges munkaerdpiacon valé fokozatos elhelyezkedése médszertani
okokbdl kifolydlag nem jelenik meg nodvekedésként a statisztikai adatokban, azonban
kedvez6 gazdasagi folyamatokrdl ad tanubizonysagot, csdkkenti a koltségvetési kiadasokat,
valamint az els6dleges munkaerépiacon elérheté magasabb fizetések kdvetkeztében javitja a
hatranyos helyzetliek jovedelmi helyzetét.

A bérek alakuldsat mind rovid-, mind pedig koézéptavon elsésorban kedvez6 folyamatok
befolydsoljdk. A kozszférdban megvaldsuldé bérrendezések az egész elbrejelzési
id6horizonton felfelé hajtjak a bérdinamikat. Mindekdzben a versenyszféraban a minimalbér
és a garantalt bérminimum emelése, 2017-ben 15 illetve 25 szdzalékkal, majd 2018-ban
tovabbi 8 illetve 12 szazalékkal, valamint a munkaltatéi jarulékok csokkentése, 2017-ben
5 szazalékponttal, majd a 2018-tdl 2,5 szazalékponttal, hat ugyanebbe az irdnyba. 2019-t6l a
tavaly novemberi bérmegdllapodas kovetkeztében a béremelkedés fliggvényében tovabbi
szocidlis addécsokkentések varhatdak. A kedvezé hatdsoknak koszonhetéen soha nem latott
mértékd nettd redlbér emelkedésre lehet szdmitani a kovetkezd évek soran. 2017-ben
varhatéan 10,2 szazalékkal, mig 2018-ban az emelkedd inflaciénak kdszonhetSen
5,4 szazalékkal emelkedhet a netto redlkereset. A nettd redlbér névekedési liteme varhatdan
az el6rejelzési horizontunk egészén fennmarad, igy szamitdsaink szerint 2016 és 2022 kozo6tt
elérhet6 a 40 szdzalékos nettd redlbér emelkedés. Ez azonban még mindig meghaladja a
varhaté gazdasagi novekedés litemét, igy a bérbdl él6 haztatdsok relativ helyzete a teljes
el6rejelzési horizonton tovabb javul, amelyhez a fedezetet a villalatok addterheinek a
csokkenése biztositja.

El6z6 féléves progndzisunkhoz képest nem valtoztattunk az inflaciéra vonatkozd
elérejelzésiinkdn, igy 2017-ben a tavalyi 0,4 szazalék utan 2,4 szazalékos pénzromlasra
szamitunk, ami bar a Magyar Nemzeti Bank inflacids célsavjan belil van, de a 3 szazalékos
inflacidés céltél némileg elmarad. Ekdzben a maginflacié a tavalyi 1,4 szazalék utan idén
2,3 szazalék lehet. A korabbinal magasabb, de a jegybanki céltél elmaradé inflaciéhoz
egyarant hozzajarul az alacsony olajarak bazisba keriilése, a jovedéki add emelése, a ndvekvd
bérek okozta koltségnovekmény illetve keresletbdviilés, mig a tobb termékkorre kiterjed6
afacsokkentés fékezi az arak emelkedését.

2018-ban elbrejelzésiink szerint az inflacié tartdsan eléri az MNB inflacids céljat, és igy éves
atlagban 3 szazalékot prognosztizalunk. Ekézben a maginflacio a teljes inflaciohoz hasonldan
alakul, éves szinten 3,1 szazalékos lesz. 2019-re és 2020-ra modelliink el6rejelzései alapjan
3,2 szazalékos pénzromlast valdszinlsitink.
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15.ABRA: A KOZEPTAVU INFLACIOS ELOREJELZES LEGYEZOABRAJA
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A magyar monetdris politika varhatdéan a teljes el6rejelzési horizonton laza marad, am a
Magyar Nemzeti Bank el6bb-utébb szigoritdsba kezd. A szigoritds kezdetét ugyanakkor el6z6
el6rejelzésiinkh6z képest kés6bbre toltuk, igy 2018-ban az alapkamat valtozatlan maradhat,
s6t, esetlegesen tovabbi nemkonvencionadlis eszkdzokkel torténd lazitas is elképzelhetd.

A magyar monetaris politika ugyanakkor szorosan kapcsolédik az Eurépai Kdzponti Bank
politikajahoz: amennyiben az EKB jelent8s szigoritasba kezd, akkor az alapkamat emelése
Magyarorszagon is el6bb-utdbb sziikségessé valik. Ugyanakkor egyel6re az Eurépai Kozponti
Bank politikdjdban a szigoritds még nem jelent meg. A vilagon ugyanakkor mar néhany
kozponti bank szigoritott. llyen a Fed mellett példaul a cseh és a brit jegybank is.

Fontos ugyanakkor hangsulyozni, hogy amennyiben az MNB a monetaris politika szigoritasa
mellett dont, az alapkamat nagymérték(i emelése akkor sem varhatd, igy Magyarorszagot az
el6rejelzési horizont végéig alacsony alapkamat, és igy negativ redlkamat jellemezheti.

Az allamhaztartasi helyzet prognozisa

A 2017. évi koltségvetés

2017 elsé tizenegy hdnapjaban az allamhaztartas kézponti alrendszerének halmozott hidnya
1639 millidrd forintot tett ki. Ezen belll a kdzponti koltségvetés 1667 millidrd forint, a
tarsadalombiztositds pénziigyi alapjai 93,3 milliard forint deficittel zartak, az elkilonitett
allami pénzalapok pedig 121,3 millidrd forint tobbletet értek el. Novemberben a halmozott
hidny 220,8 milliard forinttal nétt. A janudr—november kozotti egyenleget tovdbbra is a
kedvez6 gazdasagi folyamatok és a tavalyi év novemberében megkotétt hatéves
bérmegallapodas addbevétel-generald hatdsa, masrészt az unids projektekhez kapcsolddéd
kifizetések hataroztak meg.
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A Nemzetgazdasagi Minisztérium altal kozzétett rovid ismertetés szerint januar és november
kozott az unids projektekkel Osszefliggé kifizetések tovabb emelkedtek, ezek névekedése
pedig erls befolydssal van a koltségvetés jelenlegi pénzforgalmi egyenlegére. A sikeres
projektmegvaldsitas érdekében a hazai koltségvetés megelblegezi a kifizetéseket, azonban
ezeket a forrasokat az Eurdpai Unié csak kés6bb utalja at hazank szdmara, ami miatt
ideiglenesen megemelkedik a hiany. Az uniés forraskifizetések megkdzelitették az
1925,2 millidrd forintot, ami tobb mint 500 millidrddal haladja meg a tavalyi év novemberéig
kifizetett 0sszegeket. Ezzel szemben az Eurdpai Unié eddig 381,7 millidrd forintot utalt at a
hazai koltségvetésnek.

16.ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO TIZENEGY HAVI HIANYANAK ALAKULASA 2010 Es
2017 kO6zOTT
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A fejezet kovetkez6 részében a rendelkezésre allo els6 tiz havi részletes adatokat az éves
madositott elGiranyzattal és a megel6z6 év azonos id6szakaval hasonlitjuk 6ssze. A 2017. év
egészére vonatkozé koltségvetési el6rejelzésiinket az adatok attekintésével parhuzamosan
készitjlik el, az azonositott (pozitiv, illetve negativ) kockdzatokat és azok becsilt mértékét
részletesen taglaljuk. Az els6 tiz hénap részletes adataira tdmaszkodva, makrodkondmiai
modelliink legfrissebb elGrejelzése segitségével pedig becslést adunk a 2017. évi — unids

mddszertan szerinti és Onkormdnyzati egyenleggel bdvitett — koltségvetési deficitre
vonatkozoan.
Bevételek

A kozponti alrendszer els6 tiz havi halmozott bevétele 14 537,9 millidrd forint volt, mely
559,8 milliard forinttal (4 szazalékkal) haladja meg a tavalyi év oktdberéig beérkez6 0sszeget.
A bevételek nagyobb mértéki bearamldsa fGképp a kozponti koltségvetés
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tobbletbevételeibdl fakad (405,4 milliard forint), ezenkivil az elkiilonitett allami pénzalapok
bevételei az elmult év azonos id6szakahoz viszonyitva 37,6 milliard forinttal (7,3 szazalék),
mig a tarsadalombiztositasi alapok 116,8 millidard forinttal (2,8 szdzalék) magasabban
teljestltek.

2016 azonos iddszakdhoz viszonyitva a gazddlkoddi szervek befizetései 1,7 szdzalékkal
(19,3 millidrd forinttal) csokkentek, ami mogott tobb hatds egyidejld érvényesilése huzodik
meg. A tavalyi év azonos idészakahoz viszonyitva

— az egyéb kdzpontositott bevételek 9,7 szazalékos (34,6 milliard forint);
— akisaddzok tételes addja 40 szdzalékos (22,7 millidrd forint);
— akisvallalati ado 59,7 szazalékos (7,9 milliard forint) névekedést produkalt.

Az elmult év utolsd negyedévében elfogadott valtoztatasok miatt a kisaddzok tételes addja
(kata) és a kisvallalati ad6 (kiva) igénybevételének a feltételei mdédosultak. A kata esetében a
korabbi 6 millié forintrél 12 millié forintra emelkedett az a bevételi 6sszeghatdr, ami felett az
addz6 40 szazalék adot koteles fizetni. A kiva valtozasai kozil azt érdemes kiemelni, hogy az
addalap utan a kordbbi 16 helyett az idei évtdl 14 szdzalékos addkulccsal kell adézniuk a
vallalatoknak. A gazdasagi tarca tdjékoztatdja szerint az intézkedés bevezetése 6ta a kata
esetében 45 ezer, a kiva esetében 7 ezer Uj addalany l|épett be, ami magyardzza az
adonemeknél jelentkez6 tobbletbevételeket. Az egyéb kozpontositott bevételek sort
leginkabb az id6alapu utdijbol szarmazo egyre magasabb befizetések alakitjak.

A bazisid6szakhoz viszonyitva:

— atarsasagi ado 12,5 szazalékkal (53,4 millidrd forint);
— az egyszerdsitett vallalkozasi ado 21,6 szazalékkal (12,4 millidrd forint);
— az egyéb befizetések 80,5 szazalékkal (11,4 millidrd forint) csokkentek.

Mig el6bbit az addrata egységes, 9 szazalékra vald csokkentése magyarazza, addig az utdbbi
csokkenése mogott az all, hogy a masik két kisvallalati adonem kedvez6bb feltételei miatt az
evat egyre kevesebben valasztjak.

Tekintetbe véve a gazddlkodoszervezetek befizetésére vonatkozo vdltozdsokat, a
mddositott elbirdnyzatot alulbecsiiltnek tartjuk, 14 milliard forintos pozitiv kockdzatot
azonositunk. Az alabbi hatdsokat szamszerdiisitettiik elérejelzésiinkben:

— A 2016. évi becslésiink kivetitéseképp az egyéb kézpontositott bevételek sort 29, a
pénziigyi szervezetek kiilobnaddjat 4 milliard forinttal felfelé korrigadltuk.

— Az alacsony teljesiilés miatt a jatékado soron az elbiranyzat 4, mig a banyajdaradék
soron 6 milliard forintos alulteljesiilésre szamitunk.

— A kisvdllalati adénemek (kata, kiva) dtalakitdsanak hatdsdra az adonemek kozotti
dtrendezédés indult el. Varakozdsaink szerint az egyszeriisitett vdllalkozéi adobol
vdrhato bevételek 12 milliard forinttal alacsonyabban, a katabdl szdarmazo
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bevételek 3 milliard forinttal magasabban teljesiilnek majd, mint a mddositott
elbiranyzat tervszama.

A fogyasztdsiadé-bevételek a bazisév azonos id6szakdhoz képest 5,8 szazalékkal
(215,9 milliard forint) emelkedtek. Az daltalanos forgalmi addra egyidejlleg két ellentétes
irdnyu valtozas fejti ki hatdsat. Az elmult évek fogyasztasbdviilése idén is folytatddik, ami
egyrészt a foglalkoztatotti létszdm ndvekedésének, masrészt a realbérek gyors Utem(
emelkedésének  koszonhet6. A  fogyasztdsbdvilés  addbevétel-generdld  hatdsat
ellensulyozzak az idei évben bevezetett addkulcscsokkentések. 2017-ben tdbb termékkort
érinté afakulcscsokkentés lépett hatdlyba, igy 27-r6l 18 szazalékra mérséklédott az éttermi
étkezés és az internetszolgaltatas afakulcsa, 5 szdzalékra pedig a friss tej, a baromfihus és a
tojds addkulcsa. A gyakorlati tapasztalatok alapjan az adéteher-csokkenést kezdetben kozel
teljesen a fogyaszték élvezik, majd a fogyasztdi ar lassan emelkedik. igy dsszességében az
addkulcscsokkenést egy kisebb fogyasztasélénkiilés és addbevétel-kiesés kiséri.

A két hatds az altalanos forgalmi addé bedramldsdban is nyomon kovethet6, a sor
7,5 szazalékkal (194,9milliard forint) mulja felGl a bazisid&szaki bevételeket, itt tehat a
gazdasag fehéredése is tapasztalhato.

Mads a helyzet a jovedéki adé soran, ahol az elmult év azonos id6szakahoz viszonyitva csupan
0,7 szazalékkal (5,6 millidrd forinttal) emelkedtek a koltségvetés bevételei. Az alacsony
teljestilést tObb Osszetev6 alakitotta ki: a dohdnytermékek utan befolyd bevételek
csokkenése a jogszabdlyvaltozdsra adott piaci reakciok eredménye; az (zemanyagok
forgalmanak emelkedése és a bevezetett addémérték-emelkedés egylttes hatasaként az
Uzemanyagok utani befizetések emelkedtek; mig az egyéb termékeknél a novekedést a
népegészségligyi termékadot érinté torvényi valtozasok miatti készletezési hatds okozza.

A fogyasztdsiado-bevételek esetében negativ kockdzatot prognosztizalunk, varakozdsaink
szerint az éves teljesiilés 15 milliard forinttal alulmulhatja a modositott eléirdnyzatot. Az
dltalanos forgalmi ado és a jévedéki ado esetében is az elmult évi teljesiiléseket vetitettiik
ki az idei év egészére, majd a kapott eredményt az idén bevezetett intézkedéssel
korrigaltuk.

— A fogyasztdsbéviilés adobevétel-generdlé hatdsa mellett figyelembe kellett
venniink a toébb termékkort érinté dfakulcscs6kkentést is. A kormdnyzati
vdrakozdsokndl intézetiink alacsonyabb fogyasztdsboéviilést jelzett elére, azonban
szdmitdsainkkor nem hagyhattuk figyelmen kiviil az elsé tiz honapban befolyt
magas adobevételeket sem. Osszességében 2017-ben az dfabevételek 5 millidard
forintos alulteljesiilését varjuk.

— A jovedéki ado esetében emelés tortént.

e Az Uj szabdlyozds értelmében, ha a kéolaj vilagpiaci dra az
50 dollaros kiiszobérték ala csékken, akkor automatikusan
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magasabb jévedéki ado terheli az iizemanyagokat: a gdzolaj
kézterhe literenként 10, a benziné 5 forinttal lesz nagyobb.
Eszerint az idei év els6 negyedévében a magasabb adodkulcs
lépett életbe, majd a kéolaj datlagdranak emelkedése miatt
azota az alacsonyabb adomérték valt érvényessé.

e A dohdnytermékek jovedéki adojat hdarom lépésben (2016.
szeptember, 2017. julius, majd végiil 2018. janudr) dsszesen
29 szazalékkal kell megemelni unids elbirasok miatt, ezért
2018 janudrtol a korabbi 15 700 forint/ezer szdl tételes ado
16 200 forintra emelkedik, a minimumado az ezerszdlankénti
28 400-rol 28 800 forintra né.

A jovedéki adé modositott eldiranyzatdt — figyelembe véve az elsé hét havi
adatokat és az olajdrvdltozdsra adott elbrejelzésiinket — 18 milliard forinttal
feliilbecsiiltnek tartjuk.

— A historikus adatokra és az idei év trendjeire alapozva a pénziigyi tranzakcios
illetéket 8 milliard forinttal alulbecsiiltnek tartjuk, tehdt pozitiv kockdzatot
azonositunk.

A lakossag befizetéseinél, hasonléan a fogyasztasi adékhoz, szintén folytatddik az el6z6 év
kedvez6 gazdasagi trendje. A novekvé foglalkoztatasnak és az emelkedd bruttd béreknek
koszonhet6en a lakossag befizetései 11,7 szazalékkal (186,3 millidrd forint) magasabban
teljestilnek az egy évvel korabbi értéknél.

Az idei évben folytatodott a csaladi adokedvezmény emelése — a két gyermek utdn jaro
Osszeg (gyermekenként) havi 12,5 ezer forintrdl 15 ezer forintra emelkedett. Az intézkedés
személyi jovedelemadot csokkenté hatdsdt ellensulyozza a minimdlbér és a garantdlt
bérminimum emelésének, valamint a jelentds, 10 szazalék feletti atlagbér-emelkedésnek
az addbevétel-generdlo hatdsa. Osszességében az elGirdnyzat médositdsa utdn a lakossdgi
befizetéseknél, kifejezetten a személyi jovedelemado sordn 41 milliard forinttal t6bb
bevételre szamitunk.

2016 utolso negyedévében két olyan gazdasdgpolitikai intézkedést is elfogadott a
kormdnyzat, ami a feszes munkaerépiacnak készénhetéen a foglalkoztatdst kevésbé, mig
a brutto béreket erételjesen érinti. Ezek szerint 2017-ben a minimdlbér 15, a garantdlt
bérminimum 25 szazalékkal emelkedett, és a szocidlis hozzdajarulasi adé — a korabbi 27-rél
— 5 szazalékponttal csokkent. Egyrészt a fennadllo munkaerdpiaci helyzet miatt nem kell a
munkanélkiiliség jelentés emelkedésére szamitani, inkabb a megnévekvé bérkiilonbségek
miatt a koézfoglalkoztatottak nagyobb ardnyu datlépésére a versenyszféraba. Madsrészt
kutatdsaink szerint a bérintézkedéseknek készonhetéen azokra is hatdssal lesz a
minimalbér és a garantdlt bérminimum emelése, akiket kdzvetleniil nem érint egyik sem,
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vagyis a bérek a magasabb bérkategoriakban is érdemben emelkedhetnek. Tehdt a
foglalkoztatotti létszam béviilésével és a munkaerépiac kismértékii atrendezédésével a
brutto bérek erdteljes emelkedése néveli a szocidlis hozzdjaruldsi ado alapjat, mig annak
kulcsa 22 szazalékra csékkent. A két hatds eredéjeként 2017-re dsszesen 30 milliard forint
kiesést prognosztizalunk a szocidlis hozzdjdaruldsi ado éves modositott elbirdnyzatdhoz
képest.

Kiadasok

A kozponti alrendszer oktéber havi halmozott kiadasa 15 956,1 milliard forint dsszegben
teljesilt, ez 2035,3 millidrd forinttal (14,6 szazalékkal) magasabb, mint az elmult év azonos
id6szakdban. Az emelkedés legnagyobb részét a kozponti koltségvetés, azon is belll a
koltségvetési szervek és fejezeti kezelés( elGiranyzatok konyvelték el.

Az egyedi és normativ tdmogatdsok, a kézszolgdlati miisorszolgdltatds és a szocidlpolitikai
menetdij-tdmogatds kiadasa kozel azonos az elmult év oktdberéig kifizetett nagysagaval.

A lakasépitési tdmogatasok 32,8 milliard forinttal emelkedtek (30,7 szdzalékos novekedés),
ami a 2016 januarjdban megujult csalddok otthonteremtési kedvezménye magyardz. A
szaktarca kozlése szerint a csok inditasa 6ta mintegy 60 ezren igényelték a tdmogatast tobb
mint 160 millidrd forint értékben. Az intézkedés kedvezd hatast fejt ki a teljes gazdasagra
nézve is: az idei els6 harom negyedévben az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest
52 szazalékkal tobb, 6sszesen nyolcezer 0j lakas épiilt.

A Nemzeti Csaldd- és Szocidlpolitikai Alap kiaddsai éves 6sszehasonlitasban 3,6 szazalékot
zsugorodtak. A csalddi tdmogatdsok valtozatlanok, mig a korhatar alatti ellatdsok alsora a
bazisid6szakhoz képest 20,7 millidrd forinttal (3,6 szazalékkal) csokkent. A csOkkenés az
ellatasra jogosultak szamanak mérsékl6désével magyarazhatd, mivel a kedvezményezettek
egyre nagyobb hanyada tolti be az 6regségi nyugdij korhatarat.

A kozponti kéltségvetési szervek és fejezeti kezelésli elGiranyzatok nettd kiaddsai az év els6
tiz hdnapjaban 1563 milliard forinttal (44,1 szazalék) haladtdak meg a bazisid&szaki értéket.
Ezen belll a koltségvetési szervek nettd sajat kiadasai 401,4 milliard forinttal, a szakmai
fejezeti kezelésl elGiranyzatok kiadasai 430,7 millidrd forinttal, mig az EU-tdmogatasokkal
kapcsolatos nettd kiaddsok 730,8 milliard forinttal haladtdk meg az elmult év els6 tiz
honapjanak kifizetéseit. Az unids tamogatdsok hazai kifizetésénél és elszdmolasanal
Magyarorszag olyan szabalyrendszert allitott fel, amely leginkabb kedvezé a
forrasfelhasznaldsra jogosult vdllalkozasok és szervezetek szamara. Ezért a projektek
megvaldsitdsanak mielGbbi megkezdése és sikeres befejezése érdekében a kifizetéseket a
hazai koltségvetés megel6legezi, ami a koltségvetés szamadra ideiglenesen jelentls kiadas. A
magas nettd kiadas hatdsat kompenzdlja, hogy a kifizetések egy része a koézponti szervek,
valamint az onkormanyzatok részére folydsitott el6leg kifizetése volt, igy azoknak nincs
hatdsa az allamhaztartas pénzforgalmi egyenlegére (az dnkormanyzatoknak fizetett el6legek
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ugyanakkor novelik a kdzponti koltségvetés pénzforgalmi hianyat). A kormanyzati szektoron
belilre utalt el6legek (igy példaul az o©onkormdanyzatok szamldjara utaltak)
eredményszemléletben sem mindsilnek kiadasnak, igy azok nem befolydsoljak az ESA-
egyenleget.

Elérejelzésiink elkészitésekor a koézponti koltségvetési szervek és fejezeti kezelésii
eléiranyzatok netto kiaddsai kapcsdn a Magyar Nemzeti Bank augusztusban kiadott
Kéltségvetési jelentésére tamaszkodunk.

— Ennek értelmében a kézponti kéltségvetési intézmények és fejezetek netto sajat
kiaddsaira vonatkozé progndzisunk 248 milliard forinttal alacsonyabb a
kéltségvetési torvény elbirdnyzatdndl. Az elbiranyzatokhoz képest mi s
tobbletkiaddst feltételeziink egyes feliilrél nyitott fejezeti kiaddsokndl (a szocidlis és
kézoktatdsi humdnszolgaltatdasok tamogatdsdnadl), tovabbda szamoltunk a NAV-ndl
a célprémiumok kifizetésével. Jelentésen csékkentik ugyanakkor a netto sajdt
kiaddst a fejezeteknek kifizetendé unids elélegek, valamint az el6legek miatt a
tervezettnél alacsonyabb sajdat forrdsu oénrész kiaddsok. Fontos, hogy az unids
tamogatdsok alacsonyabb felhaszndldsa mérsékli a pénzforgalmi elszamoldsokhoz
kapcsolodo pozitiv eredményszemléletii korrekciok mértékét, igy az ESA szerinti
kiaddsmegtakaritds  alacsonyabb lesz a pénzforgalomban jelentkezé
kiaddasmegtakaritdsndl.

— Az uniés programokhoz kotédé netté pénzforgalmi kiaddsra vonatkozo
prognozisunk szerint a térvényi elGirdnyzat akdr 377 milliard forinttal tulteljesiilhet.
Progndzisunk alacsonyabb bevételt és magasabb kiaddst tartalmaz. Az
alacsonyabb bevétel oka, hogy vdrakozdsunk szerint a kifizetéseken beliil az
elélegek ardnya a teljes kifizetés 50 szazaléka koériil alakulhat, és ezeknek a
tényleges felhaszndldsukig nem vdrhaté a kiaddsok pénziigyi rendezése az EU
részérél.

A koéltségvetési elbrejelzés gyakorlata szerint, mig a bevételeknél — leginkabb az
adobevételeknél — alapozhatjuk az elbrejelzésiinket az idésoros adatokra, addig a kiaddsi
oldal esetében ez nem teljesen igaz. A kiaddsok kézétt is elkiilénithetiink jol kalkuldlhato,
rendszeresen felmerlilé kiaddsokat, amelyeknek kiszamithatd pdlydjuk van, és nehezen el6re
jelezheté — tobbnyire egyszeri vagy egyéb dontésektdl fliggb, gyakorta vdltozo — tételeket.
Eppen ezért a kiaddsi oldalon szdmszerd(sitett kockdzatokat az dtldthatdsdg érdekében nem
a cimsorokhoz kapcsolva, hanem kiilén-kiilén mutatjuk be.

Nyugdijkiaddsok: az Gizemanyagarak hosszu ideig tartd stagnalas, illetve csdkkenés utan az
elmult évben emelkedésnek indultak, ez és egyéb kiils6 és belsé hatdsok eredményeként a
koltségvetést megalapozd 1,6 szazalékos inflacidnal magasabb volt a pénzromlas mértéke.
Mivel az dllam vallalja a nyugdijjovedelmek vasarlderejének megtartasat, ezért
novemberben visszamendlegesen nyugdijemelést kaptak a nyugdijasok. Ezenfeliil a Kormany
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az év utolsd negyedévében dontott a nyugdijasok Erzsébet utalvdnyarol. A felsorolt két
tételt nem tartalmazta a koltségvetési elGiranyzat, igy azok egyenlegrontd tételként
jelentkeznek. A nyugdijasok novemberben — kdszonhet6en a gazdasagi novekedésnek —
nyugdijprémiumban is részesiltek, azonban ezt a tételt tartalmazta a koltségvetés.
Osszességében 65 millidrd forintnyi tulkéltést varunk a nyugdijkiaddsok sordn.

Start-munkaprogram: a szocidlis hozzdjarulasi addé alakuldsdanal mar bemutatott
munkaerdépiaci folyamatoknak kdszonhet6en elérejelzésiinkben a kdzfoglalkoztatottaknak az
elmult éveknél nagyobb ardnyu atlépését varjuk a versenyszféraba. Ennek kdszonhetben a
koltségvetésnek megtakaritdsa keletkezik a Start-munkaprogram kiaddsai sordn, amit az év
egészére 98 milliard forintnyi pozitiv kockdzatként hatdroztunk meg.

Szocidlpolitikai menetdij-tamogatds: historikus id6sorokra tdmaszkodva elérejelzésiink
10 milliard forintos megtakaritdsra szamit a médositott el§irdanyzathoz képest.

Kamategyenleg

A kamatbevételek az év els6 tiz hdnapjaban 90,9 millidrd forintos szintet értek el, a
kamatkiaddsok pedig 890,7 millidrd forintot tettek ki, igy a netté kamatkiadds 6sszességében
799,8 milliard forinton allt. A halmozott oktdberi kamategyenleg 86,2 milliard forinttal lett
magasabb az elmult év azonos id6szakahoz viszonyitva.

Az dllamadossdg forint—deviza ardanydbdl és a fix—vadltozo ardanybdl készitett becslésiink
mellett figyelembe vette intézetiink a megujulo kétvényeket és a teljes hdtralévé
futamidét, igy 2017-re 20 milliard forint netto kamatkiadds-emelkedést vdrunk a
mddositott elGiranyzathoz képest.

Egyenleg és dllamadodssag

A 2017. évi koltségvetésben szerepl6 bevételi és kiadasi elGiranyzatok vizsgalata utan a
koltségvetési torvényben elGirdnyzott 2,4 szazalékos GDP-aranyos deficittel szemben
1,8 szazalékos hianyt valdszin(Usit el6rejelzésiink.

1. tdbldzat: A 2017-es kéltségvetést 6vez6 kockdzatok (eltérés az egyenlegtél)

Kockazat Mrd Ft A GDP aranydban
(%)
Gazdalkodoi befizetések 14 0,04%
Fogyasztasi adok -15 -0,04%
Lakossagi befizetések 41 0,11%
Szocialis hozzajarulasi ado -30 -0,08%
Bevételi oldali kockazatok 10 0,03%
Szocialpolitikai menetdij-tamogatas -10 -0,03%
Nyugdij kiadasok 65 0,17%
Start-munkaprogram -98 -0,26%
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Koltségvetési szervek és fejezeti 129 0,34%
kezelésii elGiranyzatok nettd kiadasai

Netto kamatkiadasok 20 0,05%
Kiadasi oldali kockazatok 106 0,28%
Kozponti alrendszer egyenlege -96 -0,25%
Onkormdnyzati alrendszer egyenlege 442 1,17%
ESA-hid -131 -0,35%
Osszesen 215 0,57%

Forrds: Szdzadvég-szamitds

2016-t6l az allamaddssagnak mar nemcsak az Alaptorvénybe foglalt, valtozatlan arfolyamon
szamolt, bruttdé GDP-ardnyos rata csokkenésének kell megfelelnie, hanem az Eurdpai Unid
egyhuszados szabalyanak is eleget kell tenniink. Ennek a szabalynak az értelmében az
allamaddssag teljes hazai 6ssztermék 60 szazalékat meghaladé részének egyhuszaddval kell
csokkenteni a GDP-ardnyos allamaddssagot. Intézetlink elSrejelzése szerint a 2016. év végi
arfolyamon szamolt brutté konszolidalt allamaddssag — tekintettel a nomindalis GDP-re és a
koltségvetési hidnyra vonatkozo, a KESZ-allomany 2016. december 31-i szintjével kalkulalva —
2017 végére a GDP 71,4 szazalékdra csokkenhet. Ez a fent emlitett allamaddssag-szabalyok
mindegyikének eleget tesz.

2018. évi koltségvetési kilatasok

Aktuadlis makrogazdasagi el6rejelzésiinkre alapozva kivetitést készitliink a bevételek és a
kiaddsok alakuldsara, eredményeinket dsszevetjik az elfogadott javaslat el6irdnyzataival.

A bevételi oldalt varhatdan ismét a gazdasagi novekedés és a kormanyzat gazdasagfehérité
intézkedései alakitjdk majd. A folyamatosan csokken6é munkanélkiiliség és az emelkedd
readlbérek tamogatjak a hazai gazdasagi szerepl6k fogyasztasat és beruhdzasait, amik jelentds
addbevétel-generalé hatdssal jarnak. Ugyanakkor a 2015 decemberében bevezetett
novekedési adohitel kedvezmény kezdeti fellendiilése aldbbhagyott az elmult évben, igy a
kedvez6 egyszeri tételként megjelené 2015-6s igénybevétel utan 2018-ban mar nem
keletkezik bevétel, ami miatt a tarsasagiadd-bevételek visszaesése varhatd. Osszességében a
gazddlkoddszervezetek befizetéseit 32 millidrd forinttal és a lakossdgi befizetéseket
26 milliard forinttal alul-, mig a fogyasztdsi adokat 28 milliard forinttal feliilbecsiiltnek
tartjuk.

Makrogazdasagi el6rejelzésiink a GDP novekedésére kisebb ndvekedést tartalmaz, mint a
koltségvetést megalapozd makrogazdasagi palya, ezért a nyugdijjovedelmeket kétszeresen
kellett korrigdlnunk. Mivel az éves nyugdijemelések esetében az allam vallalja a
nyugdijjovedelmek vasarlderejének megtartdsat, igy varakozdsunk szerint ez nagyobb
kiadast jelent a koltségvetés szamara, mint az elGirdnyzatban szerepld, ugyanakkor a
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nyugdijprémiumot felllbecsiiltnek tartjuk, ami kiadascsokkentd tételként lép fel. A két hatas
kalkulacidnk alapjan kioltja egymast.

A szocidlis hozzdjdruldsi ado csokkentésével egyltt a redlbértomeg novekedését és a
foglalkoztatotti létszam béviilését varjuk makrogazdasagi el6rejelzésiinkben. Az emelkedd
addalap és a csokkend addkulcs (2018-ra 19,5 szazalékos szocialis hozzdajaruldsi addkulcsra
szamitunk) ellentétes irdnyd hatdsabol 0Osszességében az el6iranyzathoz viszonyitva
100 milliard forinttal kevesebb adodbevételre szamitunk 2018-ban. A munkaerdpiaci
folyamatok egyenlegjavitd hatdsa, hogy a kozfoglalkoztatasban elhelyezked6k korabbinal
nagyobb aranylu atlépését prognosztizdljuk a versenypiacra. Figyelembe véve a
kozfoglalkoztatds létszamcsokkentését és a kotelez6 béremelés egylittes hatdsat, a Start-
munkaprogram sordn 15 milliard forintnyi kiaddscsékkenésre szamitunk.

A kiadasi oldalon fontos még megemliteni a lakasépitési tdmogatasokat. A novemberben
megjelent kormanyrendelet szerint 2018. januartél a harmadik vagy tovabbi gyermekek
vallaldsa esetén 1-1 millié forintot elengednek a meglévs, lakascéli vagy nem lakascélu
jelzaloghitelekbdl. Az Gj tamogatdsi formdra a jové évi koltségvetésben 17 milliard forintot
kilonitettek el, azonban a keret felllrél nyitott, vagyis annyi tdmogatast nyudjtanak, amennyi
igényld lesz. Figyelembe véve a lakhatasi tamogatdsok 2017-es igénybevételét, szamitasaink
szerint ez az intézkedés finanszirozhatd az elSiranyzat jelenlegi 6sszegébdl.

Az allamaddssag forint—deviza ardnydbdl és a fix—valtozé ardnybdl készitett becsléslink
mellett figyelembe vette intézetlink a megujuld kotvényeket és a teljes hatralévé futamidét,
igy 2018-ra az elGiranyzatnal 11 milliard forinttal alacsonyabb netté kamatkiaddst
prognosztizalunk.

Az onkormdnyzati szektor és az ESA-hid esetében a Magyar Nemzeti Bank augusztusban
megjelent koltségvetési jelentésére tamaszkodunk. Ennek értelmében a helyi
6nkormdnyzatok esetében az elGirdnyzathoz képest 50 millidrd forinttal kedvezébb
egyenleggel kalkuldlunk, mint az el6iranyzat, mert az unids forrasfelhaszndlasnal lassabb
Utemet varunk, mint a tervszamok. Az ESA-hid — ami a pénzforgalmi és eredményszemléleti
egyenleg kozotti valtdsnak felel meg — esetében a torvényi elbiranyzatndl
113 milliard forinttal kedvez6bb egyenleget tartalmaz elérejelzésiink. Az eltérést egyrészt a
kamatelszdmoldsok eredményszemléletli korrekciéja okozza, masrészt a 2017-es
el6rejelzésben mar részleteztik, hogy az unids forrasok effektiv felhasznaldsanak lassabb
felfutasara szamit a progndzis, aminek a 2017-es ESA-hid kapcsan negativ, a 2018-as ESA-hid

esetében pedig pozitiv hozadéka van.

2. tdbldzat: A 2018. évi koltségvetésrél szolé térvénytervezetben azonositott
kockdzatok

Kockazat Mrd Ft YD ETEEEN
(%)
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Gazdalkodoi befizetések 32 0,08%
Fogyasztasi adok -28 -0,07%
Lakossagi befizetések 26 0,06%
Szocidlis hozzdajarulasi ado -100 -0,25%
Bevételi oldali kockazatok -70 —0,17%
Start-munkaprogram -15 —-0,04%

Netto kamatkiadasok -11 -0,03%
Kiadasi oldali kockazatok -26 -0,06%
Kozponti alrendszer egyenlege -44 -0,11%
Onkormanyzati alrendszer egyenlege 50 0,12%
ESA-hid 113 0,28%
Osszesen 119 0,29%

Forrds: Szdzadvég-szamitds

Egyenleg és dllamadodssag

Az 6nkormanyzatok gazdalkodasa, valamint az ESA-hid tekintetében elfogadtuk a Magyar
Nemzeti Bank el6zetes becslését, igy Osszességében a kormanyzat dltal a 2017-es
koltségvetési torvény tervezetében prognosztizdlt 2,4 szazalékos GDP-ardnyos hidanyhoz
kozeli, 2,1 szazalékos hiannyal szamolunk 2018-ra. Kivetitésiink alapjan az allamaddssag
maastrichti kritériumok alapjan kalkulalt hidnya a GDP 69,8 szazalékat éri majd el, amivel
hazank teljesiti az allamaddssag csokkentésére vonatkozé el6irdsokat.

A 2019-2020. évi fiskalis progndzis

A fiskdlis politika hatékonysaganak mércéjét az dllamhaztartasi folyamatok fenntarthatdsaga
jelenti, amit lefordithatunk Ugy, mint a rovid- és hosszutavon jelentkez6 sziikségletek és
feladatok kozotti egyensuly megteremtése. Allandé feladatunk egyrészt a versenyképesség —
mint eurdpai, mind globdlis trendnek megfelel§ — biztositasa, ami a gazdasagi névekedés
biztos forrasa. Masrészt az eurdpai tarsadalmak nagytobbsége, igy Magyarorszag el6tt is
komoly demografiai kihivasok allnak: maédot kell taldlni, hogy a tarsadalom el6regedését
megfelel6en kezeljik, illetve a demografiai folyamatokat kedvezdbb irdanyba mozditsuk eld.
A két kiemelt feladat komoly hangsulyt kap 2010 6ta és ezen prioritdsok mentén szervezédik
a kozéptavon ismert fiskalis politika is.

Fejezetlink kovetkezd részében attekintjik, melyek azok az intézkedések, amikre a
kovetkez6 években szamithatunk.

Munkaeré-piac

A 2016 végén bejelentett munkaerG-piaci intézkedések 2018 utan is folytatodnak.
2019-t6l négy éven keresztil tovabbi 2-2 szazalékponttal csokken a munkaltatéi
jarulék mértéke, ha 6 szazalékot elér a redlbér ndvekedés, tehat 6sszességében hat
év alatt 27 szazalékrdl 15,5 szazalékponttal csokkenhet a munkaltatoi jarulék.
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Csaladpolitika

A kétgyermekes csaladok csaldadi adékedvezmény 2019-ig évente, |épcsésen tovabb
emelkedik. A csaladi addokedvezmények egyenletes, évenkénti emelkedésének
eredményeként a kétgyermekes csaladok esetében 2017. évi 15 000 forintos
kedvezmény 2019-ig 20 000 forintra novekszik.

2016 januar elsejétdl egészen 2019. december 31-ig az Uj lakdsok értékesitésekor
vagy épitésekor a korabban érvényben lévé 27 szazalékos altalanos forgalmi add
mértéke 5 szazalékra csokken. Az intézkedéssel pdarhuzamosan a kormany
meghirdette a Csaladok Otthonteremtési Kedvezményét, ami a gyermekes csaladok
lakascélu terveit tdmogatja. A jelenlegi, hatalyos allapot szerint mindkét intézkedés
2019-ig all fenn, egyszerre javitva a csaladok helyzetén, és élénkitve az épitSipari
termelést.

2030-ig a kormany a termékenységi rata 2,1 szazalékig vald novelését tizte ki céljaul,
hogy népesedési fordulat valésulhasson meg. Ezért 2018-t6l kezddédden a hazai
csaladpolitika Ujabb elemekkel béviil:

- a didkhitel tartozassal rendelkezd fiatal n6knek két gyermek esetén a tartozas
50 szazalékat, harom vagy tobb gyermek esetén a teljes addssdgot elengedik;

- a diplomds gyed id6tartamat kitoljak egy évvel, igy az a gyermek kétéves
koraig meghosszabbodik az egyetemistdk esetében is;

- minden 2018. januar 1-je utdn megszilet6 3. és tovabbi gyermek utan a
meglévé lakdscélu és szabad felhasznaldsu jelzaloghitelekbdl, illetve az
Ujonnan felvett lakdscélu hitelekbdl engednek el 1-1 millié forintot.

A kormanyzat aktiv csalddpolitikaja komoly [épés, aminek célja a kedvezGtlen
demografiai folyamatok javitdsa. Az intézkedéseknek kdszonhetSen a népességfogyas
Uteme lelassulhat, igy lehetGséget kap az orszdg a megfelel6 gazdasagi struktura
kialakitasara.

Versenyképesség

A 2014-2020 kozott lehivhaté 12 000 milliard forint fejlesztési és beruhazasi
tdmogatasok legaldbb 60 szazalékat gazdasagfejlesztésre és munkahelyteremtésre
forditja a kormany. Tovabbi forrasok jutnak az egészségligyi és szocialis dgazatok
fejlesztésére, a tarsadalmi felzarkozast el6segité programokra, valamint a
kozigazgatasi és kdzszolgaltatasi infrastruktira modernizalasra. Fontos valtozas, hogy
a korabbinal nagyobb szerepet szdn a kormanyzat a visszatéritendd tamogatasokra,
ami a forrasok tobbszori kihelyezését teszik lehetévé.
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Eletpalya modellek

Az allami szféraban dolgozdk bérrendezése az elmult években folyamatosan zajlik. Az
életpalyamodellek keretében torténé bérndvekedés hatdsara egyrészt néhet a
fogyasztds és a megtakaritds, masrészt a magasabb fizetés a csoport kilfoldi
munkavallalasanak esélyét csokkenti.

Az  egyik legkordbban bevezetett életpdlyamodellnek, a  pedagdgusi
életpalyamodellnek kdszonhetéen az érintettek a 2013—-2014—es tanévben megigért
bérndvekedésiik 60 szazalékat kaptak meg, ami a 2018-2019-as tanévig évenként
|épcs6zetesen tovabbi 10—10 szazalékkal ndvekszik.

A hivatdsos dllomanyu rendvédelmi és honvédelmi dolgozék 2015. jdlius 1-jétdl
atlagosan 30 szazalékos illetményemelésben részesiiltek, majd ezt kévetéen 2019-ig
évente tovabbi 5-5 szazalékos, tehat Osszesen 50 szdzalékos dtlagos
illetményemelésben részesilnek.

Vallalkozasok tamogatasa

2017-ben a dupldjara emelkedett a legkisebb vallalkozdsok addkedvezménye azzal,
hogy a kordbbi havi félmillié forint helyett mar egymillié forintos bevételnél is lehet a
kisadozék tételes addja alapjan addzni, emellett kétmillio forinttal, évi 8 millié
forintra emelte az alanyi mentesség hatdrat az 4faban. A gazdasagpolitika tovabbra is
ezen az uton akar tovabb haladni, ezért a kormany megkezdte az Eurdpai Unidval a
targyaldsokat annak Ulgyében, hogy az alanyi afamentesség hatarat tovabb
emelhessék évi 12 millié forintig. Amennyiben Brisszel engedélyezi az intézkedést,
ugy a magyarorszagi kisvallalkozasok minimalis adéadminisztracidja egyediilallé lehet
uniés szinten is. Maga az afamentesség hatdranak emelése 605 ezer addzdnak
jelentene konnyebbséget, tovabba 25 milliard forintos megtakaritast eredményezne
a kisvallalkozdknak, és azt, hogy az érintettek egy évben egyszer, 10-15 perc alatt
letudhatjdk az addéhatdsaggal szembeni elszamoladsi kotelezettségliket. Az Uj
szabalyozas akar 2019. januar 1-jétdl életbe Iéphetne.

A részletezett tételek valtozdasat modellinkbe beépitve, Osszességében a 2017. évi
Konvergenciaprogramban szerepl6é értékeket megalapozottnak tartjuk. A kedvezé
makrodkondmiai folyamatok fennmaraddsa mellett intézménylink az allamhaztartas GDP-
aranyos egyenlegének és a valtozatlan arfolyamon szamolt bruttd dllamaddssag szintjének
kedvez6 alakuldsdra szamit, ami egyarant megfelel a vonatkozé hazai és eurdpai unids
elvarasoknak is. Fiskalis politikai modelliinkkel készitett, kzéptavu elbrejelzésiink szerint a
maastrichti kritériumok szerint kalkulalt GDP-ardnyos hidny 2019-ben 1,9, MiG 2020-ban 2
szazalékos szintet érhet el. A hidny intézetilink altal vart szintje mindkét év esetében kis
mértékben pesszimistdbb a Konvergencia Programban megismert kormanyzati
varakozdsokndl. Hasonld a helyzet a bruttd6 mdédon szamolt, GDP-aranyos allamaddssag
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esetében, amit kutatocsoportunk 2019-re 67,8, 2020-ra pedig 65,7 szazalékos
allamaddssagot prognosztizalt. A kormany altal tervezett célpalyat igy teljesithetének itéljik,
ami megszoritasok nélkil is abszolvalhatd.
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Tablazatok

3. tdbldzat: K6zéptdvu elérejelzés

il SZAZADVEG,

2016 2017 2018 2019 2020
Brutté hazai termék (volumenindex) 2,2 3,9 3,7 3,0 3,3
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,2 4,3 4,2 3,3 4,2
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) -10,6 21,7 6,2 5,4 -4,5
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 3,4 6,8 5,4 5,5 6,0
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 2,9 10,1 5,6 5,3 3,6
Fogyasztdiar-index (%) 0,4 2,4 3,0 3,2 3,2
A jegybanki alapkamat az idGszak végén (%) 0,9 0,9 0,9 1,05 1,5
Munkanélkiiliségi rata (%) 5,1 4,2 3,9 3,8 3,7
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 6,1 12,8 8,6 8,2 8,7
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -1,9 -1,8 -2,1 -1,9 -2
A brutté allamadoéssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 73,9 71,4 69,8 67,8 65,7
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex) 1,9 2,3 2,1 1,9 1,8
Brent tipusu olaj hordénkénti ara (USD) 45,13 54,3 62,7 58,92 57,14
Euréarfolyam (HUF) 311,5 309,6 309,8 314,5 317,0

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds

54



4. tabldzat: Az el6rejelzés vdltozdsa az el6z6 félévhez képest

il SZAZADVEG,

Elérejelzés — 2017 tél Elorejelzés — 2017. nyar

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Brutté hazai termék (volumenindex) 3,9 3,7 3 3,3 3,8 3,8 2,4 2,7
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,3 4,2 3,3 4,2 3,7 4,0 3,0 3,3
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 21,7 6,2 5,4 -4,5 17,2 8,4 -0,7 -5,4
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 6,8 5,4 5,5 6 7,7 5,2 6,3 7,9
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 10,1 5,6 5,3 3,6 9,3 5,7 5,8 6,3
Fogyasztoiar-index (%0) 2,4 3,0 3,2 3,2 2,4 3,0 3,2 3,2
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 0,9 0,9 1,05 1,5 0,9 1,05 1,5 2,0
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,2 3,9 3,8 3,7 4,5 4,3 41 3,9
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 12,8 8,6 8,2 8,7 12,0 8,6 8,4 8,2
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -1,8 -2,1 -1,9 -2 -2,4 -2,4 -1,9 -1,9
A brutté allamadossag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 71,4 69,8 67,8 65,7 72 69,7 67,8 65,9
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet 2,3 2,1 1,9 1,8 2,0 1,9 1,8 1,8
Brent tipust olaj hordonkénti ara (USD) 54,3 62,7 58,9 57,1 51,1 50,9 51,3 52,8
Euréarfolyam (HUF) 309,6 309,8 314,5 317 309,4 307,6 312,0 315,4

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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