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Vezetdi 6sszefoglalo

Az elmult egy évet lassuld ndvekedés jellemezte Magyarorszagon, amely szigoru koltség-
vetési politika és rendkivul laza monetaris kondiciok mellett valosult meg. A visszaesd gaz-
dasagi aktivitas ellenére tovabb folytatddott a magyar addssagrata csokkenése, amely a
2011-es csucsahoz képest immar hat szazalékponttal kerult lejjebb. Az orszag sérulékeny-
sége jelentdsen csokkent a pénzugyi valsag 6ta, a kormanyzati torekvések pedig 2012 6ta
erBteljesen abba az iranyba hatnak, hogy minél inkabb belféldi, forintalapu forrasokbal
tudjuk finanszirozni a magyar allamhaztartast. 2017-re a makrogazdasagi és fiskalis folya-
matok azt eredményezték, hogy Magyarorszag mind a harom meghatarozé hitelmindsi-
ténél visszakeruljon a befektetésre ajanlott kategodriaba, stabil kilatasokkal. Az orszag
addssagrataja ugyanakkor régids dsszevetésben tovabbra is magas, a gazdasag nyitott-

saga pedig jelentds, ami a kulpiaci folyamatoknak val6 nagy kitettséget jelent.

Elemzésunk f6 célja ezért annak a bemutatasa, hogy ebben a megvaltozott kdrnyezetben
miként hatnak a magyar gazdasagra, illetve az allamhaztartas helyzetére a meghatarozo
nemzetkdzi folyamatok. ElSrejelzésunk tizéves alappalyajat négy alternativ forgatékényv
szerint valtoztattuk meg, amelyek az aktualis gazdasagi elemzések kézéppontjaban allé
globalis folyamatokra vonatkozo feltételezéseket tukréznek. Ilyennek itéltik meg a kinai
ndvekedés markans lassulasat, az olajarak jelent6s megvaltozasat (kinalati okokbol tor-
ténd emelkedését), az amerikai gazdasagpolitika Uj iranyat, illetve a kétsebességes Euro-

pai Unio lehet8ségét.

El6rejelzésink alappalydja szerint a 2016-0os névekedésunk lassuldsa pusztan atmeneti
volt, és idén a gazdasag mar 3,6 szazalékkal bévulhet. 2020-t6l viszont az unids forrasok
kifutdsaval Ujabb megtorpanasra szamitunk, amelyet kdvetéen a ndvekedés két szazalék
koral alakul. Az alternativ palyak kdzul az amerikai fiskalis stimulusnak enyhe, indirekt no-
vekedésosztonzd hatast tulajdonitunk. A legnagyobb lassulast a kinai gazdasag megtor-
panasa okozhatja, amely kdzvetett mdédon, az eurdpai gazdasagon keresztul hatna Ma-
gyarorszagra. Egy atmeneti olajarsokk nem okozna szamottevé ndvekedési veszteséget,
ugyanakkor az éves inflaciot 6t szazalékig emelné két éven belul, és szigorubb kamatkor-

nyezethez vezetne.
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A leginkabb sulyos kdvetkezményeket a kétsebességes Eurdpai Unid esetében latjuk. Eb-
ben a forgatékdnyvben a névekedésunk rovidtavu lassulasat 2020-ban recesszid kdvetné,
ugyanis az unios forrasok elvesztését feltételezziik. Ennek kovetkeztében tartésan rom-
lana a ndvekedési potencidlunk, tovabba a lassul6 realkonvergencia eredéjeként maga-

sabb egyensulyi kamatkdrnyezet alakulna ki.

A koltségvetési folyamatok az alappalyank szerint 2,4 szazalékos deficit mellett az els6d-
leges egyenleg kozel fél szazalékos tobbletét mutatjak idén és jovére. Modellink alappa-
lyajaban, a 3 szazalékos strukturalis deficit cél tartasa mellett, az adossagrata 62 szazalé-
kig sullyed tiz év alatt. Az egyes alternativ forgatokonyvek viszont mar az adéssagmutato
szazalékponttal magasabban marad az ad6ssagrata az alappalyankoz képest, mig az ame-
rikai szcenaridoban két szazalékponttal alacsonyabb rata alakulna ki, a megnévekedett kul-
piaci kereslet tovagy(riz8 hatasai miatt. A kétsebességes Eurdpa forgatokdnyvében
addssagratank 2020-t6l atmenetileg Ujra emelkedd palyara allna, majd az el6rejelzési ho-
rizontunk végen 67 szazalékot érne el, azaz ez a szcenari6 az alappalyanal 6t szazalék-

ponttal magasabb addssaghoz vezet.

Mivel egyik forgatékényvunk sem szimulal valsagfolyamatokat, igy mindegyik esetben
csokken az addssagrata. A modellink ezen eredménye azt tikrozi, hogy az addssagrata
csokkenése robusztus folyamat, a jelenleg valoszinGsithetd alternativ forgatokonyvek
egyike sem vezet a rata tartds emelkedéséhez. Ezaltal Magyarorszag tiz éven belll telje-
sitheti az addssagratara vonatkozé maastrichti kritériumot, tovabb csokkenhet a kulpia-
cokkal szembeni sérulékenysége, ami az alacsonyabb kockazati prémiumon keresztul ta-

mogathatja a potencialis ndvekedését.
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1 Bevezetd

Tanulmanyunk fékuszaban Magyarorszag makrogazdasagi és fiskalis jovoje all a sza-
munkra leginkabb meghatarozé nemzetkdzi folyamatok tukrében. Azonositjuk és részle-
tezzUk azokat a vilaggazdasagi folyamatokat, mint példaul a pénz- és olajpiaci fejlemé-
nyek, amik leginkabb befolyasolhatjak hazank makrogazdasagi palyajat. Kbzéptavu elbre-
jelzésuink alappalyaja a kulgazdasagi folyamatok legval6szinlibb forgatokonyvére épdl.
Négy alternativ palyat is vazolunk, amelyek a Magyarorszag szamara adottsagként jelent-
kez6 kulsd feltevésekben kuldnbdznek. A mostani tanulmanyunk immar a harmadik,

amely a magyar gazdasag folyamatait ilyen szempontbél elemzi.’

Magyarorszag az elmult években erbsen torekedett arra, hogy csokkentse sérulékenysé-
gét a kulpiaci folyamatokkal szemben. A gazdasagunk er8s eurdpai integraltsaga, nagy-
aranyu nyitottsaga ugyanakkor elkerulhetetlenné teszik, hogy a kuls6 realgazdasagi és
pénzpiaci folyamatok hatast gyakoroljanak rank. Ezek hatasa nagyban fugg attol, hogy mi-
ként alakul kézéptavon a fiskalis politikank, az allamaddssagunk, illetve annak a tulajdo-
nosi kore, devizaaranya és atlagos lejarata. Elemzésinkben emiatt ezen szempontokat

kiemelten kezeljuk.

Hazank makrogazdasagi sérilékenysége drasztikusan atalakult a globalis pénztgyi valsa-
got kovetben. A gazdasag visszaeseése és a forint leértékelddése a GDP-aranyos allam-
addssagunkat 2011-re 80 szazalék folé emelte, ami a magyar hozamok és a csédkockazati
mutatonk jelentés emelkedésével jart egyutt. A 2009-es és a 2012-es recesszi6 er6teljes
alkalmazkodast kényszeritett ki mind a haztartasok, a vallalatok és az allamhaztartas ré-
szér6l. Ennek megfelel6en a valsag el6tti éveket jellemzd eladdsodasi folyamat utan Ma-
gyarorszag nettd megtakaritoi pozicidba kerult. A ndvekedés tekintetében a magyar gaz-

dasag a régios tarsaihoz képest egészen 2014-ig alulteljesitett, majd ezt kdvetben - foként

T Lasd (Horvath, et al., 2015) és (Antal, et al., 2016).
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az unios forrasokra épulé beruhazasi hullam segitségével - 3 szazalékot meghaladé Gtem-

ben bdvult. Tanulmanyunkban kiemelten foglalkozunk az uniés forrasok szerepével.

A kormanyzat 2012-t6l egy Uj adossagkezelési stratégia keretében prébalja ellensulyozni
a globalis valsag soran felszinre kerult kilsé sérulékenységlnket. Hasonlé célokat szolgal
a 2014-ben beinditott jegybanki dnfinanszirozasi program is. Ezen Iépésekre kiloéndsen
nagy szukség volt a régids dsszevetésben magas addssagmutatonk, illetve annak sérulé-
keny szerkezete (elsésorban a kulféldiek nagyaranyu jelenléte és a magas devizaarany)
miatt. A kormanyzat fegyelmezett koltségvetési politikaja, a lakossagi devizahitelek forin-
tositasa, a magyar allamaddssag belfoldi, forintalapu forrasokkal valé Ujrafinanszirozasa
és a rovid lejaratu kulsé adossag csokkentését célzd intézkedések mind a piaci sérule-
kenységiik fokozatos csokkentéséhez vezettek. Igy a hazai kockazati prémium érdemben
mersékldott, és a tamogatdé monetaris politika nyoman a hazai hozamok is jelentésen

csokkentek.

A sérulékenyseég kikiszobolését célzo intézkedések fokozatosan fejtették ki hatasukat, és
2017-re mar a nagy hitelmindsiték mind ujra befektetésre ajanlott kategdriaba soroltak
Magyarorszagot. A kulpiaci folyamatoktdl ugyanakkor tovabbra is erdteljesen fugg a ma-
gyar gazdasag, egy esetleges eurdpai gazdasagi fordulat vagy olajpiaci sokk maig jelento-
sen befolyasolna a realgazdasagi és pénzigyi mutatdinkat, igy végsd soron akar az ados-
sagunk fenntarthatésagat is. Emiatt amikor a magyar kilatasokat, a koltségvetés és az al-
lamaddssag varhaté palyajat vizsgaljuk, mindenképpen nagy hangsulyt kell adnunk a vi-
laggazdasagi folyamatoknak, illetve a legval6szinlbb kulsé alappalyat ovez6 kockazatok-

nak.

A magyar gazdasagi teljesitmény er6teljesen kdveti az eurdpai folyamatokat, a szuverén
kockazati mutatonk, a hozamkdrnyezettink és az arfolyamunk pedig a feltérekvé piacokon
végbement fejleményeknek van kitéve. Magyarorszag nett6 energiaimportdr pozicidja mi-
att az olajarak alakulasa is jelentés hatassal bir a makrogazdasagi és a koltségvetési folya-
matainkra. igy kijelenthet&, hogy a ma felismerhet6 legtébb globélis kockazat szamottevd

hatassal van a magyar gazdasagra. A legfontosabb kullgazdasagi kockazatok szamszerd
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vizsgalata elengedhetetlen az orszag kozéptavu kildtdsainak elemzésekor. A tanulma-

nyunkban ezeket a kockazati forgatokonyveket vizsgaljuk egy szimultan, a makrogazda-

sagi és fiskalis valtozok kozotti visszacsatolasokat is megragadé modellben.

Elemzésunk alappalydjaban konzervativ feltevésekkel éltink a kulsé kornyezetink var-

hato alakulasardél, amelyek nagyjabdl megfelelnek az aktualis piaci konszenzusnak. Az el8-

rejelzési alappalya mellett négy alternativ forgatokdnyvet mutatunk be, amelyek a vilag-

gazdasag alakulasanak realis, de kisebb valdszinlségl kimeneteit jelenitik meg.

1.

Kina hirtelen lassulésa

A globalis kockazatok kdzul kiemelt helyet érdemel a kinai gazdasag megtorpanasa és
ennek a vilaggazdasagra gyakorolt hatasa. Kdzel négy évtizednyi kimagaslé noveke-
dést kdvetben az orszag gazdasaga lassul, és nem kizart a hirtelen megtorpanasa sem.
Az orszag hitelallomanyanak kiugréan magas szintje, az ingatlanpiac tulfitottsége
mind aggodalomra adnak okot, és nem zarhaté ki akar az ingatlanpiac gyors 6sszeom-
lasa sem. Egy ilyen szcenarié elhiz6dé gazdasagi pangashoz vezethet a vilag masodik
legnagyobb gazdasagaban. Magyarorszag és Kina kdzvetlen kereskedelmi kapcsolatai
nem szamottevdek, ugyanakkor a kdzvetett - példaul Németorszagon keresztuli - kap-
csolataink mar jelent8sek, kuldndsen az autdiparunk miatt, igy egy jelentds kinai gaz-

dasagi lassulas mar érdemi hatassal birhat Magyarorszag gazdasagi folyamataira is.
Az olajarak atmeneti emelkedése

A nyersanyagarak 2014-es jelent6s zuhanasa globalis felfordulast okozott egyes orsza-
gok kereskedelmi mérlegeiben és a pénzugyi piacokon. 2016 folyaman lassu korrekcio
indult meg, amely 2017 masodik negyedévében Ujfent megtorpanni latszik. A nyers-
anyagarak kdzul hazank szempontjabol féként az olaj- és az energiaarak alakulasanak
van jelent8sége, ezért elemzésunket elsésorban az olajarak valtozasara fokuszaljuk.
2016 masodik felére az olajkereslet 2013-2014 6ta el8szor ismételten meghaladta a
kinalatot, ami arra utal, hogy a jév8ben a fundamentumok alapjan is az olajarak emel-
kedésére szamithatunk. Ma egyszerre latunk olyan tényezéket, amik erdsitik az olajar

emelkedését (OPEC megallapodas a kinalat visszafogasardl) és olyanokat is, amelyek
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gatoljak (fokozott amerikai kitermelés). A globalis makrogazdasagi hatasokon tulme-
nden (globalis gazdasagi ndvekedés és inflacidé) Magyarorszag, mint nettd energiaim-
portér szamara az olajarak ingadozasa a cserearany valtozasan keresztul er6teljesen
befolyasolhatja a rendelkezésre allé jovedelmet. Ezen tulmenden az olajarak hatassal
lehetnek a feltdrekvd piacok kockazati prémiumara, igy a hazai kockazati felarra is.
Mindezen tényezdk érdemben befolyasolhatjak a hazai gazdasagi ndvekedést, az inf-

laciot és végso soron a koltségvetés helyzetét.
Az USA U] elndkének expanziv gazdasagpolitikaja

Az Uj amerikai elndk szamos nagy volumend intézkedést tervez, amelyek az USA gaz-
dasagi és politikai méretébdl fakadéan érdemi hatassal lehetnek az egész vilaggazda-
sagra, igy Magyarorszagra is. A tervezett intézkedések alapvet6en két terlletre oszt-
hatdak: az amerikai gazdasagra szabott reformokra és a nemzetkozi gazdasagi rend-
szertis érintd intézkedésekre. Az el6bbiek kapcsan az Uj elndk az addzas, a szabalyozdi
kdrnyezet és az infrastrukturalis beruhazasok teruletén tervez jelentds valtoztataso-
kat. Ezek az intézkedések 6sszességében egy joval expanzivabb koltségvetési politika
iranyaba mutatnak, igy gyorsulé gazdasagi novekedéshez, magasabb inflaciéhoz és a
vartnal gyorsabban emelkedd alapkamathoz vezethetnek az USA-ban. A magasabb
globalis gazdasagi ndvekedés kedvez&en hathat a hazai makrogazdasagi kornyezetre,
ugyanakkor az emelked Fed alapkamat és a globalis inflacié nehezitheti az allamhaz-
tartasunk helyzetét. Az intézkedések sikerességétél fliggden azonban a hazank sza-
mara kedvezd (magasabb gazdasagi novekedés) és kedvezbtlen (magasabb inflacié és
Fed alapkamat) hatasok is dominalhatnak, tehat ezen a csatornan kétiranyu kockaza-
tokat latunk. Joval nagyobb bizonytalansag 6vezi az Uj amerikai eln6k nemzetkdzi gaz-
dasagi és politikai ténykedését. Tekintve, hogy az elndk szamos esetben a jelenlegi
nemzetkozi kereskedelmi rendszert erdteljesen kritizalé protekcionista hangot utott
meg, egy ilyen politikai irdnyvonal kiteljesedése érdemben visszavetheti a vilagkeres-

kedelmet és a globalis gazdasagi ndvekedést. Ezzel egyidejlileg a protekcionizmus er6-
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sddése a feltdrekv6 piacokat a pénzugyi csatornakon keresztul is kedvez6tlenul érint-
heti. Mivel azonban ezekbdl az intézkedésekbdl az els6 100 nap soran igen kevés va-

|6sult meg, ezért ebben a szcenaridban csak a fiskalis expanzi6é hatasait mutatjuk be.
4. Kétsebességes Eurdpai Unid

Az Eurdpai Unio jovbje szamara komoly kihivast jelentett a brit népszavazas (Brexit),
ugyanakkor az elmult fél év eseményei Ujra bizakodasra adnak okot az integracios fo-
lyamat kapcsan. Az EU tobb orszagaban (Hollandia, Franciaorszag) valasztasokat tar-
tottak, ahol az integraciét szorgalmazé és az Eurdpai Unidt tamogaté jeldltek nyertek.
Németorszagban szintén valasztasok lesznek, amibdl a kézvélemény-kutatasok sze-
rint a jelenlegi politikai iranyvonal kerulhet ki gy6ztesen. Ezen fejlemények, és a nyu-
gati tagorszagok vezetd politikusainak nyilatkozatai alapjan akar egy er8sebb, integ-
raltabb szovetség is létrejohet. Azonban a visegradi orszagok, koztuk Magyarorszag
szamara egy olyan forgatdkonyv is elképzelhet, hogy ebbdl az integraciobol kimara-
dunk, és a mélyebb integracid pozitiv hatasait nem élvezhetjiuk. A dezintegracios fo-
lyamatok jelentés feler6sddése az EU forrasok és a kereskedelmi kapcsolatok beszU-

kulésén keresztul lehet hatassal Magyarorszag gazdasagi fejlédésére.

Tanulmanyunk a kovetkez8 szerkezetet kdveti. A masodik fejezetben attekintjik a meg-
hatarozo6 hazai gazdasagi folyamatokat, kilonos tekintettel a kiils6 sérulékenységi muta-
tokra, a koltségvetési hianyra és az allamadossag alakulasara. A harmadik fejezetben be-
mutatjuk a Magyarorszag szamara meghatarozo vilaggazdasagi folyamatokat, kulon ki-
térve a ndvekedési trendekre, a pénz- és t8kepiaci folyamatokra és az olajar alakulasat
meghatarozé tényezdkre. A negyedik fejezet targyalja a kozéptavu eldrejelzéstunk alappa-
lydjat, az 6todik fejezet pedig a fentebb bemutatott négy kiemelt vildggazdasagi témat
dolgozza fel egy-egy alternativ forgatékdnyv formajaban. Végul a hatodik fejezetben rovi-

den dsszefoglaljuk a legfontosabb kdvetkeztetéseinket.
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2 Meghatarozdé hazai trendek

2.1 Makrogazdasagi helyzetkép

Az el6z6 két év harom szazalékot meghaladd értékeit kovetéen 2016-ban a magyar GDP
novekedése érdemben lassult; a szezonalisan és naptari hatassal igazitott 1,9 szazalékos
novekedés jelentésen elmarad a 2015-6s 3,1 szazalékos értéktél. A lassulas hatterében
els6sorban az uniods forrasokbdl finanszirozott beruhazasok megtorpanasa és a gyengébb
fiskalis impulzus allt, amely termelési oldalon az ipar, azon belll is az épit6ipar visszafo-
gottabb teljesitményben csapddott le. Az unids forrasok visszaesése az Uj unios koltség-
vetési idészakra valo atallas proceduralis nehézségei miatt kdvetkezett be. Ezt a sajatos-
sagot mind a piaci, mind az intézményi szerepl6k ismerték, igy a 2016-os lassulas nem
okozott meglepetést a piacon, noha annak mértéke bizonytalan volt. Az OGResearch
(OGR) 2016-0s el6rejelzése? 1,9 szazalékos redlnévekedést mutatott, amely pontosnak bi-

zonyult a lassulas mértékét illetéen.

A kibocsatast keresleti oldali tényezdkre bontva azt latjuk, hogy a ndvekedést leginkabb
beruhazasok alakulasa fogta vissza (2.1. abra). A visszaesés féként az allami és az allam-
hoz szorosan kot6d6 szektorokban volt jelentds, hiszen az uniés forrasok kiesése legin-
kabb ezt a terUletet érintette. Ekdzben a haztartasok fogyasztasa tovabb er8sodott, és

részben ellensulyozta a beruhazasok visszaesését.

A fogyasztas novekedését tobb tényezdre vezethetjuk vissza: a lakossag er6s6dd realjo-
vedelmi helyzete, valamint a javul6 fogyasztoi bizalommal egyutt jaré magasabb fogyasz-
tasi hajlanddsag is segitette a bdvulést. Jol tukrdzi ezt a folyamatot a kiskereskedelmi for-
galom, azon belul is kiléndsen a tartds fogyasztasi cikkek forgalmanak jelentds élénku-
lése (2.2. bra). A nettd export pozitivan jarult hozza a ndvekedéshez, bar hozzajarulasa a
jarmuipari gyartas gyengébb teljesitményének készonhetben 2015-h6z képest mérsékld-

dott.

2 4sd (Antal, et al., 2016).
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2.1. dbra: a redInbvekedés alakuldsa és annak dekompozicidja (év/év, szdzalék)
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2.2. dbra: a kiskereskedelmi forgalom és a fogyasztds alakuldsa (év/év, szdzalék)
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Az alacsony ndvekedés ellenére 2016 soran a munkaerdpiaci mutatdk tovabbi javulasat
figyelhettuk meg (2.3. dbra). A foglalkoztatas a korabbi évek tendenciajat kovetve to-
vabbra is er8sen, az egész évet tekintve 3,4 szazalékkal bévult. Ehhez féként a feldolgozé-
ipar és a szolgaltatd szektor jarult hozza; az allami szféraban ezuttal a kdzfoglalkoztatason
kivuli foglalkoztatottsag bévult. Megjegyzendd tovabba, hogy a kulféldi telephelyen dol-
gozbk szama nem valtozott az év folyaman, igy a foglalkoztatasi statisztikak altal mutatott

javulast valéban féként a hazai versenyszférahoz kéthetjuk.

2.3. dbra: f6bb munkapiaci mutatdk (szdzalék)
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Forrds: KSH

A szezonalisan igazitott munkanélkuliségi rata a tavalyi év végére 4,5 szazalékig sullyedt,
amely mar kozel jar az egyensulyi munkanélkuliségi ratara vonatkozé becslésekhez. Bar a
munkanélkuliségi rata megitélését megneheziti a kézfoglalkoztatasi program, amely je-
lent6s szamu munkanélkulit szivott fel az elmult években, elmondhato, hogy a munkaeré-
piac egyre feszesebbé valt a tavalyi év végére, ami érdemben hozzajarulhatott a dinami-
kus bérndvekedéshez: 2017 marciusaban 12 szazalékkal volt magasabb a versenyszféra

atlagbére, mint egy évvel korabban (2.4. dbra). Ezt az erbteljes ndvekedést ugyanakkor
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nem pusztan a feszesebb munkaerdpiac okozta, hanem ahhoz hozzajarult a 2017 elején

megemelt minimalbér és a garantalt bérminimum is.

2.4. dbra: a versenyszféra dtlagkeresetének alakuldsa (év/év, szdzalék)
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Forras: KSH

Ezen folyamatokkal 6sszhangban, 2016-ban és 2017 elején tovabb emelkedett a fogyasz-
toi arindex (2.5. abra). Bar a 2016-os év atlagaban csak 0,4 szazalékot latunk, de 2016 dec-
emberében az év/év mutatd mar 1,8 szazalék volt, mig a legfrissebb, 2017 majusi adatok
szerint a fogyasztoi arak 2,1 szazalékkal emelkedtek az el8z6 év azonos id8szakahoz ké-
pest. Az energia és szabalyozott araktdl, valamint a feldolgozatlan élelmiszerektél meg-
tisztitott maginflacio, amelynek értéke az inflaciés alapfolyamatokat jobban mutatja, mar
majusban elérte a 2,1 szazalékos szintet, ami egy év alatt kozel 1 szazalékpontos emelke-

dés.
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2.5. d@bra: inflaciés mutatok (év/év, szdzalék)
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A jegybank a tavalyi év soran tovabb folytatta a monetaris lazitasi ciklust, ugyanakkor tébb
Uj eszkdzt is bevetett a pénzpiaci kérnyezet befolyasolasara. Azon tul, hogy a jegybanki
alapkamat 2016 majusaban 0,9 szazalékra sullyedt, a kamatfolyoso is fokozatosan atala-
kitasra kerult (2.6. abra). Tavaly novembertél a kamatfolyoso szélessége 95 bazispontra
szdkult: a fels6 hatara, az egynapos jegybanki hiteleszk6z kamata az alapkamattal egyezik

meg, mig az egynapos betéti eszkdz -5 bazisponton all.

Az emlitett valtoztatasoknal is fajsulyosabb [épés volt az iranyadd eszkoz igénybevételé-
nek korlatozasa, mely tavaly oktéberben kezd6dott. Az iranyadd eszkdzként funkcionald
harom hdnapos betétben tavaly mar csak havi egy aukcié keretében, és el6re meghata-
rozott limitig lehetett forrast elhelyezni. Ennek eredményeképpen az irdnyadd instrumen-
tumban lekotott likviditas a 2016 eleji 3000 millidardos szintrdl (amely Iényegében a betéti

eszkdz bevezetését kdvetd csucsérték) 2017 majusara 575 milliardra sullyedt (2.7. dbra).
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2.6. dbra: a jegybanki kamatfolyoso és a HUFONIA alakuldsa (szdzalék)
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2.7. dbra: a jegybank irdnyadé eszkbzének volumene (millidrd forint)
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A kiszoritas hatasara a bankrendszer f6l6s likviditasa mas eszk6zokben csapodott ki, tob-
bek kdzott magyar allampapirokban, ami a gazdasag szamara effektiv hozamkdrnyezetet
az alapkamat altal kijelolt értéktdl Iényegesen lejjebb mozditotta. 6l mutatja ezt a harom
honapos diszkontkincstarjegyek (DKJ) hozamanak alakuldsa (2.8. abra), ami folyamatos
sullyedést kdvetden 2017 juniusara egészen Ot bazispontig esett. Tehat annak ellenére,
hogy az alapkamat értéke tavaly majus 6ta valtozatlan, a jegybank 2016-ban véghezvitt

intézkedései tovabbi monetaris lazitast jelentettek.

2.8. dbra: a 3 hénapos BUBOR és DK hozamok alakuldsa (szdzalék)
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Forrds: MNB, AKK

A hatarozott monetaris lazitast a kormanyzat részérdl nem kovette fiskalis lazitas. A kolt-
ségvetési hiany a GDP 1,8 szazalékat tette ki, amely historikus dsszevetésben rendkivul
alacsonynak tekinthetd. Az alacsony hiany foképpen a beruhazasok elmaradasaval ma-
gyarazhato, de szerepe volt annak is, hogy az uniés tamogatasokkal kapcsolatos kiadasok
egy része az donkormanyzatoknal csapddott le, és igy nem hagyta el a kormanyzati szek-

tort.
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2.2 Kulso sérulékenység

A globalis pénzigyi valsag utan a korabbi igen jelentds, a GDP 7-8 szazalékat kitevd for-
rasbevonas helyett Magyarorszag netté megtakaritdi pozicidba kerult. Az orszag kulsé fi-
nanszirozasi képessége 2013-ban mar GDP hét szazalékat tette ki, ugyanakkor 2016 vé-
gére Ot szazalékra sullyedt.® Ezt a sullyedést féként az EU-s transzferek dtmeneti vissza-
esésével magyarazhatjuk. Ekdzben a kulkereskedelmi tobblet tiz szazalék folé emelkedett,
ami historikus csucsot jelent. Ez utébbi az unids finanszirozasu beruhazasok korabban

vazolt visszaeséséhez kapcsolhatd, ami mérsékelte a GDP-aranyos importot.

2.9. dbra: kilsé finanszirozdsi képesség (GDP szdzaléka, négy-negyedéves kumuldlt adatok)
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Forrds: MNB Statisztika, KSH

YV

addssagallomany érdemben csokkenésnek indult. Ez a sérilékenységet csokkentd folya-

3 Lasd (Magyar Nemzeti Bank, 2017)
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mat a legtobb szektor esetében megfigyelheté volt: emelkedtek a lakossagi megtakarita-
sok, és a koltségvetési hiany csokkenésével az dllamhaztartas finanszirozasi igénye is ki-
sebb lett, mikdzben a vallalati szektor is netté megtakaritéi pozicidba kerult.

Az erds finanszirozasi képességinknek koszénhetéen 2016-ban a kilsé adéssagmutatdk

tovabbi csokkenést mutattak: a nettd kuls6é addssag a GDP 24 szazalékaig sullyedt.

2.10. dbra: a kiilsé addssag és tartozds mutaték (GDP szdzaléka)
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Forrds: MNB, KSH, OGResearch szamitds
Memo: * A kbzvetlen téke ald tartozo tulajdonosi hitelek nélkiil

Az orszag sérulékenység ugyanakkor nem pusztan a kilsé addssaghoz, hanem a teljes
allamadossaghoz is kotddik, amia GDP aranyaban a szomszédos orszagok atlagos értékét
meghaladja. Ebben a tekintetben szintén javulas volt megfigyelhet§ 2016-ban, a bruttd
GDP-aranyos allamaddssag ugyanis 69 szazalék ala sullyedt. Az dllamaddssaggal kapcso-

latos folyamatokat a kdvetkezd alfejezetben targyaljuk részletesebben.
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2.3 Allamhaztartas: koltségvetési hiany, allamaddssag, finanszirozasi

szerkezet

Koltségvetési hiany

A tavalyi évben a koltségvetési hiany a GDP 1,8 szazalékat tette ki, amely enyhe emelke-
dést jelent a 2015-6s évi 1,5 szazalékos értékhez képest, de historikus dsszevetésben
rendkivul alacsonynak tekinthet6, hiszen az elmult masfél évtized atlagaban a hiany 6t
szazalékos volt. Az év soran a kamatkiadasok csokkentek, az elsédleges egyenleg viszont
romlott. Az OGR becslései szerint kibocsatasi rés 2016-ban pozitiv maradt, igy a ciklikus
komponens a hianyt csokkentette. Ennek a mértéke a GDP fél szazalékat tette ki, mig a
kamatkiadasok 3,2 szazalékra rugtak, amibdl 0,8 szazalékos ciklikusan igazitott elsédleges

egyenleget kapunk.* A strukturalis hiany 2015-rél 2016-ra becsléseink szerint a GDP 2,1

szazalékardl 2,4 szazalékra emelkedett, tehat enyhe koltségvetési lazitas ment végbe.

A 2.11. abraan bemutatott felbontas egyben arra is ravilagit, hogy a koltségvetés a kamat-
megtakaritasbol és a pozitiv kibocsatasi résbél adodé hozadékot, amely szamitasaink sze-

rint 6sszesen a GDP 0,8 szazalékat tette ki, dont6 részben fel is hasznalta.
Az dllamadodssag és meghatarozé makrogazdasagi tényezoi

A magyar allamadossag 2011-et kovetben allt csokkend palyara, a valtozasok mérete
ugyanakkor az egyes évek folyaman igen eltérd volt. 2011-ben kozel 81 szazalékos rekord
szinten allt a brutté adossagrata, amely 2016 végére egészen 74,1 szazalékra sullyedt;

2015-r6l 2016-ra azonban pusztan 0,7 szazalékpontos csokkenés ment végbe.

4 A ciklikusan igazitott koltségvetési egyenleg azt mutatja meg, hogy mekkora lenne a koltségvetés
egyenlege abban az esetben, ha a GDP megegyezne a potencialis szintjével, azaz ha a kibocsatasi
rés nulla lenne. EIméletileg az elsddleges, azaz kamatkiadasoktol tisztitott ciklikusan igazitott
egyenleg valtozasa j6 mér8szama a koltségvetési politika iranyultsaganak, a kdltségvetési intézke-
dések 6sszhatdsanak. A ciklikusan igazitott elsédleges egyenleg ugyanis nem tartalmazza a bevé-
telek és kiadasok nem kormanyzati intézkedésekhez kdthetd, hanem a gazdasagi ciklussal, illetve
kamatkornyezettel dsszefligg® valtozasat.
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2.11. dbra: a kéltségvetési hidny és komponenseinek alakuldsa (GDP szdzalékdban)
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2.12. dbra: a GDP-ardnyos addssdgrdta és a devizaardny alakuldsa (GDP szdzaléka)
85 55
80 50
75 45
70 40
65 35
60 30
55 I 25
50 20

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
mmAllamaddssdg ~ —Adossag deviza aranya (jobb tengely)

Forrds: AKK

20



COGResearch

Az elmult 6t évben megfigyelhetd addssagcsokkenés féként az els6dleges tébblethez, il-
letve masodsorban az ugynevezett stock-flow tételek becsult 6sszhatasahoz kdthetd. Az
addssagdinamika szempontjabdl kedvezé stock-flow hatasban a kulcsszerepet a magan-

nyugdij-pénztarak portfolidjanak atvétele jatszotta.

2.13. dbra: az dllamadéssdg valtozdsdnak dekompozicidja
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Forrds: KSH, OGResearch szamitds
Memo: A dekompozicié sordn az implicit forint-redlkamatot és a redldrfolyam vdltozast a GDP-deflator

alapjan szamitottuk
Az addéssagdinamika kapcsan kiemelendd ugyanakkor, hogy az ugynevezett dinamikus
komponens (amely a redlkamat-realarfolyam-realndvekedés harmas 6sszhatasat jelenti)

meég 2016-ban is novelte az addssagratat, féként az addssagra fizetett kamat alakulasa

miatt (2.14. dbra).
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2.14. dbra: a dinamikus komponens
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Habar az alacsony hazai és nemzetkozi inflacios kornyezet rendkivul visszafogott bel- és
kulpiaci kamatkoérnyezet eredményezett, ennek teljes hatasa nem tudott azonnal megje-
lenni az allamaddssagra fizetett kamatkiadasokban. Bar a magyar allampapirpiacon, a ré-
gids folyamatokkal 6sszhangban, mind a révid, mind a hosszulejarati hozamok csokken-
tek, és ez egyre alacsonyabb kamatu kibocsatasokat tett lehetévé, ugyanakkor a teljes al-

lamadodssag atlagkamata a megujulas soran csak lassan tudott csdkkenni.

A nettd kamatkiadas csokkenését a devizaaddssagunk esetében a forint leértékel6dése is
hatraltatta, mivel emiatt megemelkedett a fennall6 devizadllomany, ez pedig éveken ke-
resztul ellensulyozta az eur6hozamok mérsékiédésébdl eredé kedvezd hatast. A forint al-
lomanynal szintén kisebb javulas figyelheté meg annal, mint ami a piaci hozamkdérnyezet
valtozasabol adddott volna, aminek a hatterében a lakossagi allampapirok erételjes fel-
futtatasa all, mivel ezeket az adossagkezel6 jellemzéen a piaci kamatnal nagyobb hozam

mellett értékesitette.
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2.15. dbra: a piaci hozamok alakuldsa (szdzalékpont)
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Forrds: AKK, OGResearch szdmitds
Az dllamadossag finanszirozasi szerkezete

Magyarorszag sérulékenységének, illetve ahhoz kapcsoléddan a szuverén kockazati fel-
aranak fontos tényez6je, hogy milyen szerkezet szerint finanszirozzuk az allamadéssagot.
Ebben a tekintetben hosszan fennallé jellegzetessége a magyar allamaddssagnak a magas
deviza részarany és a kulféldi szerepl6k jelentds tulajdoni hanyada. Az elmult években az
addssagkezelési stratégiat ezen tényezOk figyelembe vételével alakitottak ki, ezért mos-

tanra az adéssagfinanszirozasi szerkezet érdemben atalakult.
Az allamadossag devizaaranya

A forint leértékel6dése a magas devizaarany kovetkeztében komoly veszteségeket oko-
zott a magyar allam szamara, ugyanis a devizakotvények kuponkifizetései is devizaban
torténnek, tehat a leértékel6dés azonnal megemelte az dllamadossag kamatterhét. Ezen
problémakra valaszt keresve az Uj addssagkezelési stratégia azt a célt tlzte ki, hogy ér-
demben ndévelje a belfoldi, forintalapu forrasokra val6é tamaszkodast. A devizaforrasok

mell6zéséhez erGteljesebb forintalapu kibocsatasra, illetve a forintalapu allampapirok
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iranti nagyobb keresletre van szukség. Ennek elérését két f6 intézkedés segitette: egyrészt
az AKK lakossagi allampapir programja, masrészt pedig az MNB énfinanszirozasi prog-
ramja. Ezek hatasara a lakossagi allampapirok allomanya mara az allamaddéssag kdzel ne-

gyedét teszi ki, az allamadossag devizaaranya pedig 28 szazalékra csdkkent.
Az allamadossag tulajdonosi kore

Afeltdrekvo piaci orszagok addssaganak esetében jellemz6 a kulfoldi befektetdk erételjes
tulajdonosi jelenléte, ez aldl pedig Magyarorszag sem kivétel. Az egyes tulajdonosi korok
viselkedése érdembe hozzajarulhat a szuverén kockazat alakulasahoz, ami hazank eseté-
ben kulondsen a pénzigyi stressz idején valt lathatova. Mig a lakossagi befektetdk tobb-
ségében lejaratig tartjak a megvasarolt allampapirokat, addig a féként kulféldi hatterd in-
tézményi befekteték a hazankkal szembeni kitettségliket a kockazati megitélésuk szerint
aktivan valtoztatjak. Ez utobbi az allampapirok masodpiacan olyan er6teljes eladdi nyo-
mashoz vezethet, ami a hozamok drasztikus emelkedését eredményezi. A tartésan fenn-
allé allampapir-piaci stressz szélséséges esetben az aukcidk teljes meghiusulasahoz ve-

zethet, ez pedig a magas refinanszirozasi igény miatt allamcs6ddel fenyegethet.

A kulfoldi hatter( befektet6k tulajdonosi aranya a pénzigyi valsagot kdvet8en 50 szazalék
koral alakult itthon, és érdemi csokkend tendenciat egészen 2015-ig nem lattunk. 2015-
tél viszont a kulfoldi tulajdonban lévd forintallomany dinamikus csokkenésnek indult, és
5000 milliard forintrél 2016 végére 3400 millidrdig csokkent. A legfrissebb AKK jelentés
szerint 2017 folyaman is enyhe csokkenés figyelheté meg, hiszen a kulféldi befektetdk a

forintallomanynak mar csak 18 szazalékat birtokoljak.

Osszefoglalasképpen tehat megallapithatjuk, hogy a magyar allamaddssag finanszirozasi
szerkezete az elmult években mind a deviza-0sszetételét, mind az tulajdonosi szerkezetét
tekintve jelentdsen valtozott. Ez a két terulet hosszutavu kihivast jelentett az addssagfi-
nanszirozas szamara, és kezelésuk hozzajarulhatott a szuverén kockazat mérséklédésé-
hez, illetve ehhez kapcsoldéddan a hitelminésitéi megitélésunk javuldsahoz. 2017-ben Ma-
gyarorszag mar mind a harom meghatarozo hitelminésiténél a befektetésre ajanlott ka-

tegoriaba tartozik.
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3 Meghatarozd nemzetkdzi trendek

Az alabbi fejezetben azokat a vilagpiaci eseményeket tekintjuk at, amelyek a magyar gaz-
dasag szamara kiemelten relevansak. llyennek tartjuk a fejlett vilagon beltl az USA és az
eurdzona realgazdasagi teljesitményét, az eurd és a dollar kamatkdrnyezetet és a megha-
tarozé devizapiaci trendeket. Foglalkozunk tovabba az olajpiaccal és a feltérekvd piaci ré-
gi6 helyzetével, azon belul is f6ként Kinaval, mint a globalis névekedés egyik f6 hajtdere-
jével.

Avilaggazdasag szempontjabol az elmult egy évet leginkabb meghataroz6 események ko-
zOtt az amerikai és a francia elndkvalasztast, illetve az el6rehozott brit valasztasokat em-
lithetjuk. A pénzlgyi piacokon meghatarozéva valt, hogy az amerikai Fed kamatemelési
ciklusba kezdett, mig az EKB legutobbi kamatddntései tovabbra is rendkivil laza moneta-
ris politikardl adtak iranymutatast. A nyersanyagpiacon meghatarozd6 esemény volt az
OPEC tavalyi dontése a kibocsatas-korlatozasrél, amely a jelenlegi informaciok szerint az

egész 2017-es évben érvényben marad.

A globalis ndvekedés az IMF legfrissebb prognoézisa szerint a 2016-0s 3,1 szazalékos szint-
rél 2018-ra 3,6 szazalékra n6het, amelyhez mind az USA fellendulése, mind a feltorekvd
piacok stabilizalédasa hozzajarulhat. A fejlett eurdpai térség ndvekedése ugyanakkor az

elkovetkez6 két évben két szazalékos szint korul alakulhat.

3.1 Af6bb vildaggazdasagi régidk attekintése

Egyestilt Allamok

Az Egyesult Allamok 2016 atlagaban 1,6 szazalékkal béviilt az el6z6 évhez képest, amely
egy szazalékponttal alacsonyabb a 2015-6s éves novekedésnél. A tavalyi lassulas mogott
féként a privat készletberuhazasok visszaesése, illetve a személyes fogyasztas lassulasa
allt. A 2016-0s év teljesitményét ekdzben az allami kiadasok emelkedése, és az export b6-

vulése segitette.

A 2017 els6 negyedéves GDP 2 szazalékkal bévult az egy évvel korabbi szinthez képest.

Ahogy 2016-ban, ugy 2017 elején is foként a haztartasok fogyasztasa, az export bdvilése,
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illetve a beruhazasok hajtottak a ndvekedést. Ugyanakkor a privat készletberuhazasok
alakulasa visszafogta novekedést, és az allami kiadasok ndévekedési hozzajarulasa mar ne-
gativ. Ezen felUl az import ndvekedése is jelent8sebb volt az el6z8 évhez képest, rontva a

nettd export egyenlegét.

A 2017-es év tovabbi realgazdasagi folyamatarodl jé betekintést ad a Fed évente nyolcszor
megjelend Ugynevezett Bézs Konyve. Ezeket a jelentéseket a Fed régids bankjai készitik, a
teljes amerikai gazdasag aktivitasardl adva egy atfogd képet. A 2017 elsd felében megje-
lent négy tanulmany” alapjan azt latjuk, hogy 6sszességében mérsékelt fellendilésen
megy keresztul az amerikai gazdasag. A feldolgozbipar és nem-pénzugyi szolgaltatasok
terdletén a mérsékelt ndvekedés latszik az 6sszes nagyobb régidéban, és hasonléan bdvult
az energiaszektor is. A jelentésekbd6l adddo 6sszképbdl az is leszlirhetd, hogy stagnalasra,
vagy kialakulé recessziora utalé jelek egyaltalan nem latszanak az orszagban. Tovabbi 16-
ketet adhat a gazdasagnak a masodik negyedévtdl az adovisszatéritések kifizetése, amely
a korabbi megfigyelések alapjan erdsen befolyasolhatja a fogyasztas alakulasat. Az
OGResearch sajat juniusi el8rejelzése alapjan az amerikai gazdasag csak atmeneti lassu-

lason megy keresztll, kozéptavon az éves ndvekedés 2 szazalék folott alakulhat.

A fogyasztdi inflacié 2016 folyaman folyamatos emelkedést mutatott, igy, bar az év atla-
gaban 1,3 szazalékos éves inflaciot latunk, a decemberi érték a Fed két szazalékos céljat
mar meghaladta. Az idei év elején az inflacids folyamatok ugyanakkor lelassultak, és ma-
jusban az év/év alapu mutaté 1,9 szazalékra kerult. Az inflaciés varakozasok kapcsan mind
a piaci informaciok alapjan (az inflacidhoz koétott pénzugyi termékek alapjan szamolva),
mind pedig a kérddives felmérésekbdl arra kovetkeztethetink, hogy azok stabilan hor-
gonyzottak. A Fed dontéshozdi testulete (FOMC) a juniusi dontését kdvetd értékelésében
ugy latta, hogy az inflacié rovid tavon 2 szazalék alatt alakulhat, a kozéptavon pedig a cél-

értékuk korul stabilizalédhat.®

> (Federal Reserve System, 2017)
¢ Lasd az FOMC 2017 junius 14-i nyilatkozatat.
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Ezen gazdasagi fejleményeknek megfelel6en a Fed folytathatja a monetaris szigoritasat,
amelynek keretében juniusban 1-1,25 szazalékos savba emelték az irdnyado ratat. A piaci
szerepl6ket a gazdasagi folyamatok mellett nem lepte meg a Fed tovabbi szigoritasa, 2017

folyaman pedig még egy tovabbi kamatemelésre szamithatunk.

Az iranyado rata emelkedésén tul kulon figyelmet érdemel a Fed mérlegének alakulasa,
azaz a korabbi eszkdzvasarlasok altal felhalmozott portfélio leépitésének Uteme. A Fed
egyeldre a felvasarolt értékpapirokat lejaratkor Ujra befekteti, és ezaltal a mérlegf6ossze-
gét nem csokkenti. Az FOMC-t8l érkezd iranymutatas szerint ugyanakkor, amennyiben a
gazdasag tovabbra is a varakozasaik szerint teljesit, mar 2017-ben megkezdddhet a jegy-
bank mérlegének normalizacidja. Az Ujrabefektetéssel valé fokozatos felhagyas az allam-
papirpiacon tamasztott kereslet visszafogasan keresztll a hosszabb hozamok emelkedé-

séhez vezethet, ami tovabbi monetaris szigoritast fog eredményezni.
Eurdpa

Az eurdzéna hosszan elnyuld valsagat kovetden az OGR szamitasai szerint tovabbra is ne-
gativ kibocsatasi rés jellemzi az dvezetet. Az elmult fél évben a névekedési kilatasok ér-
demben nem valtoztak, mig a kockazatok, mint példaul egyes déli orszagok bankrendsze-
rének sérulékenysége, tovabbra is jelentdsek. 2016-ban az eurdzéna 1,7 szazalékkal bé-
vult, ami 2015-h6z képest 0,2 szazalékpontos lassulast jelent. Az EU-28 egésze ennél eny-
hén gyorsabb ndvekedést regisztralva, 1,9 szazalékkal bévult. A tavalyi évben a ndveke-
dést a teljes eurdpai térségben féként a belsé kereslet és a beruhazasok fokozatos élén-

kalése hajtotta.

2017-ben a korabbi névekedési item maradhat fent: az Eurostat el6zetes becslése’ sze-
rint az év els6 negyedévében az eurdzdna redl GDP-je 1,7 szazalékkal nétt az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest, mig az EU-28 esetében 1,9 szazalékos ndvekedést lathattunk.
A 2017 elején a novekedés f6 motorjat tovabbra is a belsd kereslet adta. Az EKB értékelése

szerint az elmult év sordn az eurdovezet ndvekedési szerkezete kiegyensulyozottabba

7 (Eurostat, 2017)
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valt, és egyre tobb szektor teljesitményén alapszik. Termelési oldalrél nézve az elmult egy

évben leginkabb az épitbipar és a szolgaltatasi szektor jarult hozza a névekedéshez.

Az eurdovezeti munkaerdpiac hosszu gyengélkedést kdvetden fellendulést mutat: a fog-
lalkoztatottsag 2017 elején az egy évvel korabbi szintnél 1,2 szazalékkal magasabban allt,
és munkanélkuliségi rata is kovetden enyhe csokkend tendenciat mutat. Idén aprilisban a

mutatd 9,3 szazalékot ért el, amely a legalacsonyabb 2009 marciusa 6ta.

Az eurdzodnas inflacids folyamatok tekintetében 2016 folyaman jelentds emelkedést lat-
hattunk, amikor is az év els6 felében latott nulla korili éves érték decemberre 1,1 szaza-
lékra emelkedett. Az EU-28 egészében szintén csdkkent az éves fogyasztoi inflacidés mu-
tato, az aprilisi 2 szazalékrdél 1,6 szazalékra jutott majusra. Ez a folyamat 2017-ben is foly-
tatodni latszik, bar az éves inflaciés mutatéban az olajar valtozékonysaga miatt nagy az

ingadozas.

A legutdbbi, 2017 junius 8-i Ulésén az EKB kormanyzoétanacsa ugy latta, hogy a kdzéptavu
inflacio cél eléréséhez tovabbra is erételjesen laza monetaris kondicidkra van szikség. Az
EKB a juniusi kamatdont6 Ulésén az iranyadd ratat és a kamatfolyosét is érintetlendl
hagyta, és kdzleményulk szerint a kamatkodrnyezet hosszu tavon is valtozatlan maradhat,
mivel az alapkamat emelése az eszkozvasarlasi program befejezése el6tt nem fog felme-

rulni.

Az OGResearch sajat eurézonara vonatkozé elbrejelzése szerint az éves realndvekedés
jovlre1,6 szazalékra sullyedhet, ami a rakovetkez6 évtél is csak 1,7 szazalékra emelkedik,

elmaradva az dvezet hosszu tavu atlagos névekedési értékétol.
Feltorekvd gazdasagok, Kina

Afeltdrekvo piaci és fejl6d6 orszagok mara kiemelten fontos meghatarozoiva valtak a glo-
balis novekedésnek, illetve a fejlett orszagok kulsé keresletének. Az orszagok ezen cso-

portja az IMF szamitasai szerint mara atlagosan a globalis névekedés haromnegyedéért
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felel, amely a husz évvel ezel6tti érték duplaja.t A 2000-es éveket jellemzé erételjes felto-
rekvd piaci ndvekedést a globalis pénzugyi valsag sem allitotta meg. Az olyan gazdasagok,
mint példaul Kina, bar trendszer( lassulast mutattak a valsagot kdvet6 években, a fejlett
vilag visszaeséséhez ez nem hasonult. Hasonl6an Kinahoz, a fejl6d6 azsiai orszagok is tel-
jesen mas novekedési reakciot mutattak a 2010-es évekbe |épve. Mara ugyanakkor a fel-
torekvd piaci orszagok ndvekedési profilja sokkal heterogénebbé valt, és egyszerre latunk

példakat megtorpand ndvekedésre, visszaesésre és tovabbra is stabil bdvulésre.

A globalis ndvekedés korabban kiemelten fontos hozzajaruldja volt a BRICS orszagok cso-
portja (Brazilia, Oroszorszag, India, Kina és Dél-Afrika), amely csoport mara igen jol tukrozi
a feltorekvd piacok vegyes teljesitményét. Brazilia és Oroszorszag komoly gazdasagi prob-
lémakkal kizdenek, recesszion estek at, illetve maig a potencialis ndvekedésuk alatt telje-
sitenek. A kedvez6tlen nyersanyagpiaci kornyezetnek kdszonheten hasonlé nehézségek-
kel szembestilt a legtobb olajexportal feltérekvd piaci orszag is. Ezzel szemben az elmult
két évben Kina és India viszonylag stabilan novekedtek, bar némi lassulas az 8 esetikben

is megfigyelhetd volt.

A fejléd6 azsiai térségen belul Kina egyedulalléan hosszan képes volt kimagaslé noveke-
dést felmutatni: kozel négy évtizeden keresztul kimagaslé bdvulést mutatott: 1989 és
2017 kozott az atlagos kinai realndvekedés 9,7 szazalék volt. Ugyanakkor 2013-t6l kezd6-
déen mar egyértelm(en a korabbi Utem lassulasat figyelhettik meg. A kinai kormanyzat
szakitott korabbi ndvekedésdsztonzd gyakorlataval, és egy fenntarthato, a beruhazas és

exportfokusz helyett a belsé fogyasztasra épulé ndvekedési modellre akar attérni.

Kina 2016-ban és 2017 elsd negyedévében is felllteljesitette a nOvekedésére vonatkozé
piaci varakozasokat, bar ezt féként az erds hitelndvekedés, illetve az allami beruhazasi
programok hatasanak tekinthetjik. Az IMF értékelése szerint kozéptavon ezek a tényezdk
mar komoly bizonytalansagot eredményeznek, ugyanis a hitelek flitétte beruhdazasi hul-

lam sérulékenyebbé teszi az érintett kinai szektorokat. Az IMF 2017 aprilisi el6rejelzése

8 Lasd (IMF, 2017)
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szerint az orszag fokozatos lassulason megy keresztul, aminek kovetkeztében idén 6,6

szazalékkal, 2018-ban pedig 6,2 szazalékkal n6het realértelemben.

Osszefoglalva elmondhatd, hogy a feltdrekvd piaci gazdasagok aktivitdsa mara rendkiviil
heterogén képet mutat, de 6sszességében tovabbi fellendulés varhatd. A nyersanyagarak
stabilizalédasanak kovetkeztében a nyersanyagexportdr orszagok helyzete jelentdsen ja-
vulhat, mig az IMF varakozasai szerint 6sszességében a nyersanyagimportdr orszagok no-

vekedése is stabil maradhat.

3.2 Pénz- és tOkepiaci folyamatok

2016-ban az év eleji erdteljes tékepiaci turbulenciakat leszamitva - amelyet féként a glo-
balis ndvekedési kilatasokkal kapcsolatos aggalyok okoztak - a fejlett részvénypiacok je-
lentds felértékel6désen mentek keresztul. A tavalyi évi tékepiaci trenden nem valtoztattak
tartésan az olyan jelentds események sem, mint az amerikai elndkvalasztas, vagy a brit és
a francia valasztasok. gy 2017-ben is kedvezéen alakul a befektetsi hangulat, amelyet a

VIX-index historikusan alacsony szintje tukroz.

A fejlett vilag meghatarozo részvénypiaci indexei mind jelent8s emelkedésen mentek ke-
resztll az elmult egy évre visszatekintve. A legnagyobb sullyal biré amerikai részvényin-
dexek kozul az S&P 500 és a technoldgiai tulsulyos NASDAQ index rendre 31 és 36 szaza-
lékos éves emelkedést mutattak 2017 juniusaban. Ezzel a fébb amerikai indexek, egymas-
sal er8s egyuttmozgasban, mind Uj térténelmi cslicsokat értek el. A globalis részvénypiaci
ralit az eurdpai és japan piacokon is megfigyelhettuk tavaly, azok ugyanis hasonl6 id6zi-
téssel kovették az amerikai folyamatokat. EI6bbi esetében, a német DAX index egy évre
visszatekintve 33 szazalékkal emelkedett, mig az Egyesult Kiralysag esetében meghata-
roz6 FTSE-100 index, a nagy ingadozasokat kivaltd politikai események ellenére 24 szaza-
lékos éves pluszt mutat 2017 juniusaban. A tékepiaci hangulatot 2017 els6 felében Euré-
paban dontben a francia és a brit valasztasok, illetve az EKB iranymutatasaval kapcsolatos
fejlemények, mig globalisan a Fed kamatemelési Utemével kapcsolatos varakozasok és az

OPEC termeléskorlatozasrol sz616 dontései hataroztak meg.
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A kedvez6 részvénypiaci folyamatok mellett a fejlett vilag allampapir-piacait is javuld han-
gulat és csokkend hosszd hozamok jellemezték. Az amerikai hozamgorbe érdemben la-
posabba valt, ami a 2016 kdzepén latott piaci konszenzushoz képest alacsonyabb inflaciés
varakozasokat, illetve lassabb kamatemelési ciklus jelez el6re. Ezzel egy id6ben a kocka-
zatmentes eurdalapu allamkoétvényhozamok szerkezetét tikr6z6 hozamgorbe alig muta-
tott érdemi valtozast. A hozamgorbe alakjanak valtozatlansaga azt tukrdzi, hogy 2017-ben
sem az inflaciéval, sem az eurékamatokkal kapcsolatos piaci varakozok nem valtoztak. A
két hozamgorbe eltérd alakulasa arra utal, hogy a piacok az EKB és a Fed monetaris poli-

tikajaban széttarto iranyt varnak.

A devizapiacokon az elmult egy évben az eur¢ dollarral szembeni er6sodése volt a meg-
hatarozé jelenség. Azok a korabbi varakozasok, mely szerint a széttarté monetaris politi-
kai iranyok miatt a dollar paritasba kerul az euréval szemben, egyel&re tévesnek bizonyul-
tak. A dollar teljesitményét atfogdbban mutat6 dollar index (DXY) alapjan elmondhato,
hogy év elejéhez képest Ot szazalékos leértékel6dés ment végbe a fébb devizakkal szem-
ben. Ez alapjan arra kovetkeztethetlnk, hogy az EUR/USD mozgasaban nagyobb szerepet

jatszott a dollarlab gyengllése, mint az eurd felértékel6dése.

3.3 Olajar

A Brent tipusu olaj hordonkénti ara 2017 juniusaban 45 dollarra sullyedt, ami 2016 nov-
embere, azaz az OPEC tagorszagok kiteremeléscsokkentési megallapodasa® 6ta nem la-
tott mélypont. Az intézkedések bejelentésére atmenetileg 8 szazalékkal emelkedtek az
olajarjegyzések, de mara vildgossa valt, hogy az OPEC dontés nem elegendé az olajpiaci

helyzet jelent6s befolyasolasara.

92016 novemberében az OPEC 14 tagorszaga arr6l dontott, hogy az olajkitermelésiiket az akkor
érvényes napi 33,8 millié hordérdl 32,5 millié hordoéra fogjak vissza. A megallapodashoz késébb
nem OPEC-tag orszagok is csatlakoztak. 2017 majusdban kitermelés-visszafogasrol sz616 megalla-
podas, els@sorban Szaud-Arabia tulteljesitése miatt, 106 szazalékosan teljesult.
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3.1. @bra: a Brent tipusu olaj horddnkeénti dra dolldrban
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Az Ujboli olajarcsdkkenés hatterében feltehet8en az all, hogy a termelés visszafogasat el-
lensulyozza az amerikai, illetve a libiai és nigériai kitermelés novekedése. Az amerikai EIA
(Energy Information Administration) jelentése szerint 2015 augusztusa 6ta nem volt olyan
magas az amerikai olajkitermelés, mint az idei masodik negyedévben. Az olajpiac korab-
ban feltételezett folyamatos regeneraldédasa igy ismét bizonytalanna valt, ugyanakkor az
OPEC feltehet8en tovabbi intézkedésekkel prébalja majd ellensulyoznia a folyamatokat.
A Bloomberg értesulései szerint tovabbi targyalasok folynak azon olajkitermel6 orszagok-
kal, akik eddig még nem csatlakoztak a kitermelés visszafogasarol sz616 megallapodashoz,
és arrdl is dontés szuletett, hogy kitermelés visszafogasat 2018 folyaman is érvényben

tartatjak.

A piaci el8rejelzdk, tovabba az OGResearch és az IMF el6rejelzései azzal szamolnak, hogy
az olajar a hataridds jegyzések mentén enyhén emelkedik. Az OGR juniusi el6rejelzése

szerint az olajar lassu emelkedést kdvetéen 2020-ra ismét 60 dollar folé kerul.
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4 Kozéptavu elbrejelzéstink alappalyaja

Ebben a fejezetben attekintjuk kozéptavu elbrejelzésink alappalyajat. A késébb bemuta-
tandé alternativ forgatékonyvekben az eltérd feltevések makrogazdasagi valtozdkra gya-

korolt, az alappalyahoz képest mért hatasat vizsgaljuk.

4.1 Kulso feltevések

A vildggazdasagi folyamatok enyhén javultak a tavalyi évhez képest. A javulé vildggazda-
sagi kdrnyezetben az USA novekedése atmenetileg gyorsul, majd az elmult években ta-
pasztalt szintek korul alakul. Az unié és az eurdovezeti orszagok esetében tovabbra is las-
sabb, elhtzédo kilabalassal szamolunk. A lassu ndvekedés hatterében a vilag feltérekvé
orszagainak visszafogottabb névekedése mellett az unios ,problémak” - a magas adds-
sagallomanyok, a pénzugyi stabilitasi feszultségek, a strukturalis reformok hianya, vala-
mint a Brexit - miatt megndvekedett bizonytalansag is szerepet jatszik. Habar a tavalyi
évhez képest a brit kivalas forgatokonyve sokkal pozitivabb kimenetelt vetit elére, de a

pontos hatasok még bizonytalanok.

A nagy nemzetkdzi intézményekkel 6sszhangban az olaj- és altalaban a nyersanyagarak
esetében fokozatos, mérsékelt aremelkedéssel szamolunk. Ez az olaj esetében azt jelenti,
hogy a Brent tipusu k6olaj hordonkénti ara a 2017 juniusi atlagos 48 dollarrél évente mint-
egy 2-3 szazalékot dragulhat. Az elmult évek atlagahoz képest tartésan alacsonyabb
olajar-palyat nagyrészt kinalati tényezdk indokoljak. A palaolaj kitermelésének koltsége
folyamatosan csokken, ami lehetdveé teszi a nyereséges miikddést alacsonyabb ar mellett
is, €s emiatt az OPEC tagorszagok kinalati korlatozasai nem lesznek elegend6ek az olaj
aranak tartés emelkedéséhez. A jelenlegi helyzetben nem képzelheté el, hogy az nyers-
anyag ara Ujra tartésan elérje a hordonkénti 100 dollaros értéket; a kdolaj termeld orsza-

gok megallapodasai csak kisebb-nagyobb ingadozasokat képesek okozni.

Az eur6zbnaban az inflacié varakozasaink szerint tartésan az EKB célja alatt maradhat,

mivel a régid kereslete még mindig visszafogott, és a nyersanyagarak emelkedése sem
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varhato az el8rejelzési horizonton. Az inflacié csak 2022-ben érheti el az eurddvezeti jegy-
banki célt, ezért tovabbra is laza monetaris politikara szamitunk, ami miatt csak jovére

kezd6dhet el az EKB kamatemelési ciklusa.

4.1. dbra: az alappdlya kiilsé feltevései

Euré hozamok (%) Kuls6 keresleti rés (%)
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Memo: A modellben a kiilsé feltevések az eurodvezetre vonatkoznak.
4.2 Hazai makrogazdasagra gyakorolt hatas

A magyar gazdasag jov6beni alakulasa nagyban flgg az eurdzéna lassu kilabalasatél, az

alacsony inflaciés és kamatkornyezettél, valamint az unids forrasok idébeni alakulasatél.

El6rejelzésinkben azzal szamolunk, hogy az unids transzferek idén Ujraindulnak, egészen

2019 végéig folyamatosan érkeznek, és GDP mintegy 4-5 szazalékat fogjak kitenni. 2019
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utan azonban a nem visszatéritendd forrasok jelentésen csokkennek, ami jelentés vissza-

esését okoz a GDP-ben.

A novekedést a kdvetkez6 években leginkabb az egyre er6s6dd lakossagi kereslet fogja
tamogatni, mivel a rendelkezésre all6 jovedelem a realbérek jelentés emelkedése miatt
folyamatosan bdvul. A kormanyzati intézkedések, tobbek kozott az életpalyamodellek ki-
terjesztése is a lakossagi jovedelmek bévulését okozhatjak révid tavon. A ndvekvd foglal-
koztatas, az emelkedd bérdinamika és a lakaspiac fellendulése szerepet jatszhat a lakos-

sagi hitelkereslet élénkulésében is.

A vallalatok beruhazasi aktivitasa is tovabb névekedhet. Az utébbi néhany negyedév val-
lalati hitelallomanyanak ndévekedése tovabb folytatddhat, amely igy a termel6 kapacitasok
novekedéséhez is hozzajarulhat. Ezt tamogatja az alacsony kamatszint és a szegmensben
folyamatosan old6dé hitelezési feltételek. A kamatkondicidk tartésan lazak maradnak,

aminek kovetkeztében a vallalati hitelallomany akar huzamosabb ideig is novekedhet.

Osszességében alappalyankban arra szamitunk, hogy a real GDP névekedése 2017-ben
3,6 szazalék lesz."® 2018-ban némi korrekcié lesz megfigyelhets, majd a realnévekedési
utem fokozatosan lassul, mivel az uniés forrasok jelentésen csokkennek. A kibocsatasi rés
a 2016-ra becsult 1 szazalékos értékrdl fokozatosan emelkedik, vagyis a gazdasag a kovet-
kez6 években egyre inkabb tulfltotté valik. A kibocsatasi rés 2019-t6l - a koltségvetési
lazitas kifutasaval és az egyre szigorodd monetaris kondicidkkal 6sszhangban - lassan za-

rodni kezd. Az el6rejelzési horizont végére a ndvekedés 2 szazalékos szinten stabilizalédik.

A laza fiskalis és monetaris politika, valamint a feszes munkaerdpiac miatt arra szamitunk,
hogy az inflacié 2017-ben tovabb emelkedik, és éves atlagban eléri 2,3 szazalékot. Jovdre
az inflacié mar a cél kdzelében alakul, majd - a tulfitott kereslet hatasara - azt meg is

haladja, de még igy is a jegybank tolerancia savjan beltl marad.

10 El6rejelzéstinkben egy atlagos mezdgazdasagi kibocsatassal szamolunk, ami a GDP-t akar 0,5
szazalék ponttal is csdkkentheti, a kimagasldan jo tavalyi évi termelés kdvetkeztében.
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4.2. dbra: az alappdlya f6bb makrovaltozdi

Inflacio (év/év, %) GDP novekedés (év/év, %)
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4.3 Koltségvetési folyamatok

Alappalyankban a koltségvetési hiany a kormanyzati terveknek megfelel6en alakul, ami
rovid tavon jelent6sen élénkiti a keresletet a gazdasagban. A fiskalis keresleti hatas f6leg
a novekv6 kormanyzati beruhazasoknak és a folytatédé életpalyamodelleknek tulajdonit-

hato.

Mig az intézkedések hatasa az egyenleget csokkenti, addig a nettd kamatkiadasok folyta-
todo mérséklddése azt novelni fogja. A kdzel valtozatlan kibocsatasi rés mellett a ciklikus
komponens hatasa becsléseink szerint nem lesz jelent8s. A koltségvetési hiany a GDP 2,4

szazaléka, azaz a kormanyzati hianycél korul alakulhat.
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4.3. dbra: kéltségvetési mutatok az alappdlya mentén
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A 2018-as koltségvetési torvény az allamhaztartas ESA hianyat a GDP 2,4 szazalékaban
hatarozza meg, ami megegyezik a 2017-es el8iranyzattal. Becsléslink szerint a kormany-
zati intézkedések keresletélénkit6 hatasa, a fiskalis impulzus a GDP 1,7 szazalékara tehetd.
Tovabb emelkednek a kormanyzat sajat finanszirozasu beruhazasai. A kdzalkalmazotti bé-
rek tervezett emelése és a csaladi addalap-kedvezmény bdvitése, a szocialis hozzajarulasi
ado tovabbi csokkentése noveli a haztartasok rendelkezésre allo jovedelmét. Ezt a hatast
nem semlegesiti a GDP-aranyos pénzbeli transzferek - elsésorban a nyugdijkiadasokhoz
kothetd - folytatédd mérséklédése. Tovabb csékkennek a bankrendszer adoterhei, ami

segitheti a hitelkinalati korlatok oldédasat.
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2018-ban - a kibocsatasi rés emelkedésével parhuzamosan - a ciklikus komponens, a kolt-
ségvetési egyenlegjavulas iranyaba hat. Az addbevételek gyorsabb és a ciklusfuggé kiada-
sok lassabb ndvekedése 6sszességében javitja az egyenleget. Ekdzben kivetitéstink szerint
tovabb folytatddhat a kamatkiadasok csékkenése is. Osszességében arra szamitunk, hogy

a koltségvetési hiany hasonlé mértékl lesz, mint idén.

A koltségvetési egyenleg 2019 utan is a kormanyzati terveknek megfelel6en alakul, és ez
késbBbb, az allamaddssag 60 szazalékos szintjét megkozelitve, lazitasra adhat okot, igy tar-
tésan fenntartva a harom szazalékos strukturalis hianycélt. A strukturalis egyenleg foko-
zatos javuladsa egyszerre tukrozi az unios hiany- és addssagcéloknak torténd megfelelés

igényét és a kormanyzat keresletélénkitd, ndvekedéstamogatd szandékat.

Az adllamaddssagot rovid tavon az unios transzferek finanszirozasaval kapcsolatos hatasok
mozgatjak. A programokhoz sztkséges forrasok megérkezése utan a forintban denomi-
nalt allamaddssag implicit realkamatanak folytatddo csdkkenése, a realndvekedés, vala-
mint az id&vel trendszer(vé valé realfelértékel6dés segiti az adossagcsokkenést. Az eld-
rejelzési id6szak masodik felében mar az els6dleges egyenleg az, ami az addssag leépulé-
sét a leginkabb elbsegiti. Alappalyankban a GDP aranyos allamaddssag a 2016-0s 74 sza-

zalékos szintrél 2027-re megkdzeliti a 60 szazalékot.

4.4. dbra: a GDP ardnyos dllamaddssdg vdltozdsdnak dekompoziciéja
(2016-tol kumulalt valtozasok, szdzalékpont)
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5 Az alternativ vildggazdasagi forgatokényvek hatasa a ma-
gyar gazdasagra

Ebben a fejezetben részletesen bemutatjuk, hogy az altalunk feltételezett négy legfonto-
sabbnak tartott alternativ vilaggazdasagi forgatokdnyvnek milyen hatasa van a hazai mak-
rogazdasagi, valamint fiskalis folyamatokra. Az els6 forgatokonyvben a kinai hitelezési bu-
borék kipukkanasanak hatasat mutatjuk be. A masodik szcenaribban egy hirtelen emel-
kedd, majd korrigal6 olajpalya hatasat szemléltetjuk. A harmadik forgatokényvben az
alappalyaban feltételezettnél expanzivabb amerikai gazdasagpolitika hatasat elemezzik.
Az utolsé alternativ palya a ,kétsebességes” Eurépai Unio esetleges gazdasagi kovetkez-

ményeit mutatja be.
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5.1 Kina hirtelen lassulasa

5.1. dbra: Kina hirtelen lassuldsa: folyamatdbra
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o Tovagylrizd hatas a feltdrekvd orszagokban
e Kodzvetlen hatds kicsi, de a partnereken keresztul erteljesebb
lehet
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e Potencidlis kibocsatas csokken

o  Kockazatok megndének
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Memo: A folyamatabraban a nyilak csak a leglényegesebb ok-okozati kapcsolatokat jelenik meg.
Az er8sebb hatdsokat aldhuzdssal jeldltiik.

Akinai hitelallomany kiugréan magas szintje és az ingatlanpiac tulfltottsége aggodalomra
ad okot, és nem zarhatd ki egy erételjes korrekcio, akar az ingatlanpiac gyors 6sszeomlasa
sem. Egy ilyen szcenari6 elhiz6do6 gazdasagi pangashoz vezethet a vilag masodik legna-

gyobb gazdasagaban.

Magyarorszag és Kina kdzvetlen kereskedelmi kapcsolata nem kimagaslo, ugyanakkor a
kdzvetett - példaul Németorszagon keresztuli - kapcsolataink mar jelent&sek, kiléndsen
az autdiparunk miatt, igy egy jelentds kinai gazdasagi lassulas érdemi hatassal birhat Ma-

gyarorszag gazdasagi folyamataira is.
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A kinai gazdasag alappalyaban feltételezettnél markansabb lassulasa szamos csatornan
keresztul hathat mind a kulsé keresletre és az inflaciéra, mind a hazai gazdasagra. Az el-
mult évtizedben jelent6sen nétt a kinai gazdasag kereskedelmi és pénzugyi integracidja.
igy a vartnal nagyobb névekedés-visszaeséssel jar6 ingatlanpiaci valsag érdemben vissza-
vetheti a feltérekvd orszagok teljesitményét, és megemelheti a kockazati prémiumok
szintjét.

Kulsé feltevesek

Forgatokonyvinkben azt feltételezzuk, hogy hitelezési buborék kipukkadasa kdvetkezté-
ben a kinai belsé kereslet markansan visszaesik: a belsé fogyasztas tiz szazalékkal csok-
ken, amely miatt a haztartasok kereslete a két évvel ezel8tti szintre ugrik vissza. A hitele-
zéstll er8sebben fliggd beruhazasok ennél is nagyobb mértékben, hlsz szazalékkal esnek

vissza. Az export jelentds visszaesésére azonban nem szamitunk.

A kinai fogyasztas és beruhazas csokkenése a magas importtartalom miatt jelent6sen
visszaveti az eur6zona kibocsatast,"" ami miatt a kilsé feltételezéseinkben sokkal vissza-

fogottabb keresleti réssel szamolunk.'?

A csokkend kereslet hatasara alacsonyabb a kulsd inflacié, ami 6sszességében 0,2-0,3 sza-
zalékponttal lassabb az alappalyaban feltételezettnél. Az alacsonyabb inflacié hatasara a

rovid lejaratu kulsé kamatok is tartésan az alappalya alatt maradnak.

" Amig Magyarorszag exportjanak csak 2,2 szazaléka ment Kindba és 8.9 sz4zaléka a teljes Azsiai
kontinensbe, addig legnagyobb export partnertink, Németorszag esetében ez az aranya 6,3 szaza-
|ék, illetve 19 szazalék volt 2015-ben.

12 A kinai belsd keresleti sokkok hatasait (IMF, 2016) alapjan hataroztuk meg.
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5.2. dbra: Kina hirtelen lassuldsa: kiilsé feltevések
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A magyar gazdasag novekedése a kulsé kereslet visszaesése miatt atmenetileg mérsékl6-
dik. Az alacsonyabb kulsé inflacié hatasara a hazai inflacio tartésan elmaradhat az alap-
palyaban felvazoltnal, amelyet tovabb csokkent a belsé kereslet visszaesése. Egy kinai
visszaesés azonban hosszabb tavon is jelent8sen ronthatja a névekedési kilatasokat, ezért

feltételezzuk, hogy a potencialis ndvekedés is alacsonyabb lesz.

A monetaris politikai reakcid, valamint a varakozasok hatasara a hozamok a teljes hozam-
gorbe mentén lejjebb tolédnak. A magasabb kockazati prémium miatt a nominalis arfo-

lyam atmenetileg gyenguil.
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Inflacio (év/év, %)

5.3. dbra: Kinai hirtelen lassuldsa: f6bb hazai makrogazdasdgi valtozok
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Koltségvetési folyamatok

A koltségvetési hianyra ebben a forgatokdnyvben a gazdasagi ciklus, azaz az alacsonyabb
kibocsatasi réssel 6sszefliggésben keletkezd atmeneti adobevétel-kiesés gyakorol érdemi
hatast (5.4. 4bra). igy a koltségvetés elsédleges tobblete dtmenetileg csdkken, majd a no-
vekedés gyorsulasaval ez a tendencia megfordul. A GDP-aranyos hiany 2019-ben 0,6 sza-

zalékponttal magasabb, de 2027-re mar visszatér az alappalyaban el6rejelzett értékhez.

5.4. abra: Kinai hirtelen lassuldsa: kéltségvetési mutatok
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Az dllamaddssag ugyanakkor tartésan magasabban alakul, mint az alappalyaban: az ados-
sagrata kumulalt csokkenése az alapel6rejelzésnél 6 szazalékponttal lesz alacsonyabb

(5.5). Az adossagrata mérsékeltebb csokkenése az alacsonyabb kumulalt els6dleges tébb-
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let mellett nagyobbrészt a dinamikus komponenshez, azon belll is elsésorban az alacso-
nyabb névekedéshez és a megemelkedett kockazati prémium miatt magasabb redlkama-

tokhoz kothet6.

5.5. dbra: Kina hirtelen lassuldsa: az dllamaddssag valtozds dekompozicidja
(2016-tol kumuldlt GDP-ardnyos vdltozdsok, %)
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5.2 Olajar-emelkedés kinalati okokbal

5.6.dbra: olajdr emelkedés kindlati okokbdl: folyamatdbra

e OPEC visszafogja a termelést

e Olajar-emelkedés - kinalati okok miatt
e Kuls8 inflacié emelkedik

e Hazaiinflacié emelkedik

Forgatokdonyv

Kiilsé Kiilsé inflacé Kiilsé kamat Kockazati

Kiilsd felvetések prémium
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EYEY Hazai GDP Hazai Kamat emel- Arfolyam

makrohatas semleges Inflacio kedik gyengil
emelkedik

Kéltségvetési Kamatkiadas Allamadéssag

Fiskalis haatsok o . .
hiany emelkedik emelkedik semleges

Memo: A folyamatdbrdaban a nyilak csak a leglényegesebb ok-okozati kapcsolatokat jelenik meg. Alg-
huzdssal jeloltiik az er6sebb hatdsokat.

Magyarorszag, mint nettd energiaimportdr igen érzékeny az olajarak alakulasara. Mig az
olajarak csokkenése a cserearany javulasan és igy a rendelkezésre allé jovedelem nove-
kedésén keresztul kedvez6 hatast gyakorol a kibocsatasra, az olajarak emelkedése ezzel
ellentétes hatast fejt ki. Kiléndsen igy van ez abban az esetben, ha a nyersanyagarak el-
s6sorban kinalati okokbdl valtoznak, mivel a kereslet szamottevd valtozasa részben vagy

akar egészben semlegesitheti a cserearany-valtozas ndvekedési hatasat.
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A nagy nemzetkdzi intézményekkel 6sszhangban, alappalyankban nem szamitunk az olaj-
arak jelent6s emelkedésre, ugyanis a piacot tovabbra is a visszafogott kereslet és relativ
tulkinalat jellemzi. Ugyanakkor jelent6sége miatt fontosnak tartottuk kulon forgatokényv-
ben megvizsgalni egy esetleges kinalati eredetl olajar-emelkedés makrogazdasagra és al-

lamhaztartasra gyakorolt hatasat.

Az egyik legnagyobb olajpiaci befolyassal rendelkezd nemzetkdzi szervezet, az OPEC altal
hatalyba Iéptetett termelési korlatozasoknak mar volt némi arfelhajté hatdsa az év elsd
felében. A kovetkezd megallapodas az év masodik felében lehetséges, ami utan egy Ujabb
termeléskorlatozas Iéphet életbe, amely felfelé hajthatja a kbolaj arat. Alternativ palyank-
ban azzal a feltételezéssel éluink, hogy a megallapodas hatasara gyorsabban né a nyers-

anyag vilagpiaci ara, mint ahogy azt az alappalyankban feltételeztuk.

5.7. abra: olajar emelkedés kindlati okokbdl: a Brent olaj horddnkénti dra, dolldr
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Kulsé feltevések

Az olajar a kinalati sokkok hatasara emelkedni kezd, két év alatt az atlagos 50 dollarrol 75
dollarra dragul. Feltételezéseink szerint, valamint az eddigi tapasztalatok alapjan, ez nem
marad fenn tartésan, mivel a palaolaj termel8k kozul egyre tébben visszatérnek a piacra,

ami Ujra lecsokkenti az arakat, visszatérve az alappalyankban feltételezett szintre.

5.8. dbra: olajar emelkedés kindlati okokbdl: kiilsé feltevések
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Memo: A modellben a kilsé feltevések az eurddvezetre vonatkoznak.

Az emelked6 olajar hatasara atmenetileg n6 a kulsé inflacié, és a kamatok gyorsabban
emelkednek, mint az alappalyaban. Két év utan azonban az olajar csokkenése miatt ellen-
tétes folyamatok jatszédnak le, majd végul a kulsé valtozok visszaérnek az alappalya fel-

tevéseihez.
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Hazai makrogazdasagra gyakorolt hatas

Az olajar emelkedése kdzvetetten az importalt inflacion keresztil hat, valamint kozvetle-
ndl a hazai inflaciét is felgyorsitja. Ennek a két hatasnak az eredéjeként a hazai inflacio
megemelkedik a dragulas elsé két évében. Az dremelkedés nalunk magasabb, mint a
kulsé partnereink esetében, mivel a hazai fogyasztdi kosarban nagyobb az olajhoz kdthetd

termékek aranya.

Szamitasaink szerint az magasabb olajarak kovetkeztében négy szazalék folé emelkedik
az inflacio, amely az elsd két évben az alappalyanal atlagosan egy szazalékponttal maga-
sabb. A magasabb olajarak a kuls6 és a bels6 keresletet is csdkkentik, aminek kovetkezte-
ben a kibocsatasi rés atlagosan 0,4 szazalékponttal alacsonyabb lesz. Két év utan, amikor
az olajarak visszatérnek az alappalyaban feltételezetthez, a fentiekhez hasonlé mértékd,

de ellentétes folyamatok zajlanak le.
Koltségvetési folyamatok

A GDP-novekedés lassulasa, a kibocsatasi rés csokkenése kovetkeztében az adobevételek
kevésbé emelkednek, mikdzben a ciklusérzékeny kiadasok magasabbak, mint az alappa-
lyaban. igy a ciklikus komponens véltozasa (az automatikus stabilizator hatés) kévetkez-
tében a koltségvetés kamatkiadasok nélkul vett, elsédleges tobblete csokken. A csokkenés
2018-t6l éves szinten a GDP 0,3 szazaléka korul alakul. A felfelé tol6dé hozamgorbe és a
gyengébb nominalis arfolyam kovetkeztében a kamategyenleg is romlik. Az emelked6 ka-
matok és a csokkend ciklikus komponens hatasara a koltségvetési hiany emelkedik, és

atmenetileg az alappalyanal feltételezettnél nagyobb lesz a hiany (5.10. abra).
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Inflacio (év/év, %)

5.9. dbra: olajar-emelkedés kindlati okokbdl: f6bb hazai makrogazdasdgi valtozok
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Az elédleges egyenleg csdkkenése, az arfolyam gyengulése és a lassabb GDP-ndvekedés
egyarant az adossagdinamika gyorsulasa iranyaba hatnak. Az elsédleges tobblet mérsék-
|6dése kovetkeztében az allam kevesebb megtakaritast fordithat az addssag csokkenté-
sére. A realarfolyam atmeneti gyengulése és a tartdésan alacsonyabb novekedés a mult-
ban felhalmozott addssagteher lassabb csdkkenését eredményezik. Ezt a hatast ugyanak-
kor semlegesiti, hogy a magasabb inflacié miatt az implicit finanszirozasi koltség realér-

téke csokken. Az adossagszint az el6rejelzési horizont végére ezért |ényegében valtozatlan

marad.
5.10. dbra: olajdr emelkedés kindlati okokbdl: kéltségvetési mutatok
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5.11. dbra: olajar emelkedés kindlati okokbdl: az dllamaddssdg vdltozds dekompozicidja
(2016-tol kumuldlt GDP-ardnyos vdltozdsok, %)
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5.3 Fiskalis expanzié az USA-ban

5.12. dbra: fiskdlis expanzié az USA-ban: folyamatdbra

e USA kormanyzati kiadasai nének
e USA adécsdkkentési reformot hajt végre
e  Kuls6 kereslet megnd

e Nem tul er6teljes hatas

Forgatokdnyv

Kilsé Kockazati

Kiilsé inflaco Kilsé kamat
Kiils6 felvetések dmi
kereslet ndvekszik novekszik premium

megnod semleges

Hazai Hazai GDP Hazai inflacé Kamat né- Arfolyam

makrohatas novekszik novekszik vekszik valtozatlan

Koltségvetési LETHETNELE Allamadéssag
Fiskalis hatasok
hidny csokken emelkedik csokken

Memo: A folyamatdbrdban a nyilak csak a leglényegesebb ok-okozati kapcsolatokat jelenik meg. Ald-
huzdssal jeloltiik az er6sebb hatdsokat.

Donald Trump Ujonnan megvalasztott amerikai elndk jelentds bizonytalansagot hozott
mind az amerikai gazdasagpolitika jov6beli iranya, mind az orszag kulkereskedelmi viszo-
nyai kapcsan. Az elndk belpiaci tervei jelentds koltségvetési lazitassal jarnanak, mikdzben
az infrastrukturara és a védelemre szant kiadasok mas teruletek terhére emelkednének.
A tervek kdzott jelent8s adocsokkentés is szerepel, amely féként a fels6 jovedelmi réteget
érintené, és a szandékok szerint az Uzleti bizalmat javitva a beruhazasok serkentését érné

el. Az dsszességében erds lazitasi tervek atmenetileg nagyobb névekedést és magasabb
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inflaciét eredményezhetnek az USA-ban, igy emelked§ allamaddssaghoz és magasabb
egyensulyi kamatkdrnyezethez vezethetnek. 2018 elején lejar a jelenlegi Fed elndk, Janet
Yellen mandatuma, amit az elndk a varakozasok szerint nem fog meghosszabbitani.
Amennyiben az altala kinevezett Uj jegybankelndk képes lesz az FOMC dontéseit Uj
iranyba vezetni, az a piaci konszenzus szerint kbzéptavon a gyengébb dollararfolyam ira-

nyaba hathat.

A kulkereskedelem tekintetétben az Uj elndk latvanyosan protekcionista elképzeléseket
vazolt fel. Els6 intézkedési kozott volt a TTIP (Transatlantic Tarde and Investment
Partnership) kereskedelmi megallapodasbdl valé kihatralas, de az elnok a WTO (World
Trade Organization) megallapodasai kapcsan is aggalyait fejezte ki. Az USA a Mexikoval és
Kanadaval kotott NAFTA (North American Free Trade Agreement) kereskedelmi megalla-
podast is Ujra kivanja targyalni. Ezek a |épések 6sszességében az USA-val folytatott keres-
kedelem csokkenéséhez vezethetnek, ami az eln6k szandéka szerint az orszag kulkeres-

kedelmi deficitét is csokkenteni fogja.

Jol latszik ugyanakkor, hogy az elnok ambicidzus torekvései csak igen lassan tudnak konk-
rét intézkedésekké valni, és minden esetben heves ellenallas dvezi a |épéseket. Az elndk
gazdasagpolitikai intézkedéseinek teljes kor( végrehajtasat feltételezd, jelenleg elérhetd
hatastanulmanyok igen eltérd eredményeket mutatnak. Az elndk stabjanak sajat hatasta-
nulmanya szerit az addpolitikajuk révén 10 év alatt atlagosan 1,5 szazalékkal lesz maga-
sabb a gazdasagi ndvekedés, mig deficit szempontjabol semlegesnek vélik a 1épéseket.™
Optimizmusban ezeket a hatasokat akar csak kicsit is megkdzelité mas becslést a szakiro-
dalomban nem talaltunk. A leginkabb pesszimista forgatokdnyvet a Moody’s Analytics el6-
rejelzése' szolgaltatta, ami szerint az elnoki tervek teljes kord végrehajtasa az elkovet-
kezd 10 év atlagaban 1,7 szazalékkal csokkenti a novekedést, mig a nominalis addssagot

13,7 ezer millidrd dollarral emeli meg. A Tax Policy Center hatastanulméanya'® az el6z6ek-

3 Lasd (Navarrro, 2016).
4 Lasd (Moody's Analytics, 2016)
15 Lasd (Tex Policy Center, 2016).
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nél arnyaltabb hatast tulajdonit az adécsomagnak: szamitasaik szerint 2017-20-ban a re-
alndvekedés atlagosan 1 szazalékkal lehet magasabb, viszont az allamaddssagra gyako-
rolt hatas igy is igen jelent6s lesz, és 2026 végére a nominalis adéssagmutato 7 ezer mil-

lidrd dollarral emelkedik.

Sajat szcenarionkban azzal szamolunk, hogy az amerikai elndk adérendszerrel kapcsola-
tos torekvései nagyrészt megvalosulnak, tehat az alappalya feltételezéseivel szemben
azokat a politikai szféra nem akadalyozza meg, illetve nem tompitja jelentésen. A redl GDP
tekintetében a Tax Policy Center kutatasai alapjan szamolt révid tavu sokkot vettik alapul,
majd annak az Eurdpara vonatkoz6 tovagylr(z6 hatasaval szamoltunk. Amellett, hogy ez
az alternativ forgatékdnyvink jelentés amerikai fiskalis stimulussal, révid tavon maga-
sabb névekedéssel és inflacidval szamol, egyben gyorsabban emelkedd Fed alapkamatot
is jelent. Nyitott kérdés, hogy az ilyen médon megvaltozé kilpiaci kdrnyezet, amely az
amerikai eszk6zok kockazati szintjének emelkedését vonhatja maga utan, pontosan mi-
lyen hatast gyakorolhat a feltdrekvé piacokra. Feltételezésiink szerint az Uj helyzet nem
befolyasolja majd érdemben a kockazati megitélésinket, igy a magyar hozamfelar eseté-

ben nem szamitunk tartés emelkedésre.
Kilsd feltevések

Az amerikai GDP novekedésében feltételezett 1,7 szazalékpontos gyorsulas az
eurdzénaban a direkt kereskedelmi kapcsolatokon keresztul korulbeltl 0,4 szazalékpon-
tos keresletb6vulést okoz. Emiatt a kulsd inflacié enyhén nagyobb lesz, és a kamatok is

megemelkednek.
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5.13. dbra: fiskdlis expanzid az USA-ban: kiilsé feltevések
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Hazai makrogazdasagra gyakorolt hatas

A kulsé kereslet emelkedése miatt a hazai kibocsatasi rés is megn6, ami az inflacié enyhe
novekedéséhez vezet. A monetaris kondiciok ezért csak atmenetileg és csak mérsékelten
szigorodnak, majd a kuls6 keresleti sokk hatdsa utan minden gazdasagi mutaté visszatér

az alappalyaban kivetitett szintre.
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Inflacio (év/év, %)

5.14. dbra: fiskdlis expanzid az USA-ban: hazai makrogazdasdgi hatdsok

GDP novekedés (év/év, %)
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Koltségvetési folyamatok

A magasabb névekedés hatasara a ndvekvd bevételek miatt a koltségvetési egyenleg ja-
vul, mikézben a kamatkiadasok szinte valtozatlanok maradnak. Emiatt az alappalyahoz
képest egy enyhén alacsonyabb addssagpalya figyelheté meg, amely az orszag sérulé-

kenységét is csokkenti.

5.15. dbra: fiskdlis expanzid az USA-ban: fiskalis hatdsok
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5.4 Kétsebességes Eurdpa

5.16. dbra: kétsebességes Eurdpa: folyamatdbra

e Az eurdzoéna integracidja felgyorsul
e  Kulsé novekedési kilatasok jobbak
o Kockazatok megndnek

e Fundamentumok gyengiilnek

Forgat6konyv

o potencialis ndvekedés csdkken

o realkonvergencia lassul
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Memo: A folyamatdbrdban a nyilak csak a leglényegesebb ok-okozati kapcsolatokat jelenik meg. Ald-
huzdssal jeloltiik az er6sebb hatdsokat.

Az év elsé felében az EU tobb orszagaban (Hollandia, Franciaorszag) valasztasokat tartot-
tak, ahol az integraciot szorgalmazo és az Eurdpai Unidt tdmogaté jeldltek nyertek. Né-
metorszagban szintén valasztasok lesznek, és a kdzvélemény-kutatasok szerint a jelenleg
politikai iranyvonal meger68sddése valdszinlsithetd. Ezen fejlemények és a nyugati tagor-
szagok vezetd politikusainak nyilatkozatai alapjan akar egy er8sebb, integraltabb szdvet-

ség is létrejohet. Nem zarhatdé ki azonban, hogy az erbsebb integracidoban csak az
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eurdzona orszagai vesznek részt, és ebben az esetben Magyarorszag a szorosabb egyutt-
muUkodés pozitiv hatasait nem élvezheti. A politikai dezintegracids tendenciak jelentds fel-
er6stdése Magyarorszag gazdasagara az EU forrasok jovébeli rendelkezésre allasan és a
kereskedelmi kapcsolatokon keresztiil is hatassal lehet. [gy az esetleges leszakadéas a kon-
vergencia folyamatokat jelent8sen lelassithatja, vagy a legrosszabb esetben akar vissza is

fordithatja.

Egy EU szint( cselekvési terv kidolgozasa és kdvetkezetes végrehajtasa jelentds mérték-
ben javithatna az eur6zdna tagorszagainak gazdasagi teljesitményét, mikozben hazank
kibocsatasa és nemzetkdzi megitélése romolhat. Emiatt a kockazati prémium tartés no-
vekedése és a pénzugyi stabilitasi kockazatok er6sddése is elképzelhetd. Forgatokony-
vinkben egy olyan palyat mutatunk be, amiben az uniés forrasok 2020 utan teljesen meg-
szinnek, az eurdzénaval valé kereskedelmi kapcsolataink némileg gyengulnek, a
realkonvergencia Uteme és a potencialis névekedésink is érdemben lassul, valamint a

kockazati prémiumunk is tartésan megemelkedik.
Kulso feltevesek

Kulsd feltevéseink alapjan az integracios folyamatok kedvezd strukturalis hatasain tul ro-
vid tavon a kulsd kibocsatasi rés megemelkedik, aminek hatasara az inflacié gyorsabban
nd, mint ahogy azt az alappalyankban feltételeztik. A magasabb inflacié és a pozitiv kibo-
csatasi rés hatasara a monetaris politika feszesebb lesz, azaz az eur6zéna kamatai gyor-

sabb Utemben emelkednek.
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5.17. dbra: kétsebességes Eurdpa: kiilsé feltevések
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Memo: A modellben a kiilsé feltevések az eurodvezetre vonatkoznak.

Hazai makrogazdasagra gyakorolt hatas

Az er6sebb eurdpai integraciobdl valoé kimaradas elsésorban a magyar gazdasag hosszu
tavu egyensulyi folyamataira lehet negativ hatassal. Az uniés tamogatasok megsziinése
és a privat t6kebearamlas feltételezhetd visszaesése jelentdsen csokkenti a potencialis
névekedést, ami lassabb realkonvergenciat, azaz alacsonyabb trendszerd realfelértékel6-
dést eredményez. A hosszu tavon is romlo kilatasok a kockazati prémium emelkedéséhez
vezetnek. Mindemellett a lazuld kereskedelmi kapcsolatok miatt a gazdasagi ciklusok 6sz-
szehangoltsaga is lecsokken, azaz az eurdovezeti kereslet valtozasa kevésbé hat a magyar

GDP-re.
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Inflacio (év/év, %)

5.18. dbra: kétsebességes Eurdpa: f6bb hazai makrogazdasdgi vdltozék

GDP novekedés (év/év, %)
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Rovid tavon azonban mindezek ellenére az er8sebb integraciobdl fakado kulsé kereslet-
bdvulés az alappalyaban szereplénél nagyobb kibocsatasi rést eredményez. Jelentés visz-
szaesés csak az EU tamogatasok megszlinése utan jelentkezik, aminek nyoman 2020 utan
rovid ideig tartd recesszid is kialakulhat. Az el6rejelzési horizont végére a ndvekedés az

alapfeltételezésnél alacsonyabb potencialis szint kordl stabilizalédik.

Az inflaci6é dinamikaja az atmenetei keresleti hatasokat tukrozi, azaz révid tavon az alap-
palya feletti, majd 2020 utan az alatti értékekre szamithatunk. Mivel azonban a szcenari-
6ban a hosszu tavu trend hatasok dominalnak, ezért az inflacid az alappalyatol az eldre-

jelzési horizonton sehol sem tér el jelentdsen.

A kamatpalya a teljes horizonton és a hozamgoérbe minden szakaszan az alap-elérejelzés
felett alakul. Az el6z8ek szerint azonban ezt nem a magasabb inflaci6, hanem a megno-
vekedett kockazati prémium és a lassabb realfelértékel6dés eredményezi. A nominalis ar-

folyam szintje ennek megfelel6en az alappalyanal gyengébb lesz.

Kbltségvetési folyamatok

A megemelked6 hozamok kovetkeztében a kamategyenleg jelent8sen romlik, amit a kolt-
ségvetés az els6dleges egyenleg nagyobb tobbletével probal meg ellentételezni. A 2020-
ig terjedd id6szakban, tobbek kdzott a kedvezébb ciklikus komponensnek kdszénhetden,

ez sikerdl is, és mind az egyenleg, mind az addssag az alappalyahoz kozel halad.

Ezutan azonban koltségvetés elsédleges tobbletének markans emelkedése sem tudja el-
lensulyozni a kamatkiadasok névekvé aranyat, igy allamadossagunk sokkal lassabb mér-
tékben csokken. A dinamikus komponens, azon belul is leginkdbb a forint redlkamatanak
jelent6s emelkedése, az dllamaddssag csdkkenését jelentésen lassitja, s6t, az addssagrata

az uniods tamogatasok alapadasa utani par évben még némileg ndvekedhet is.
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5.19. dbra: kétsebességes Eurdpa: kdltségvetési mutatok

Els6dleges egyenleg (GDP %)

Kamategyenleg (GDP %)
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6 Kovetkeztetések

A magyar GDP-aranyos allamaddssag 2011-et kdoveten csokkend palyara allt, és az akkori
81 szazalékos csucsarol egészen 75 szazalékig sullyedt 2017 elsd negyedévére. Ezt a szi-
goru koltségvetési politika mellett féként a 2014-t8l fellendlld ndvekedés tette lehetdvé.
A 2016-0s évben lelassult a magyar novekedés az unids forrasok megtorpanasaval parhu-
zamosan, ez ugyanakkor nem okoz tartos lassulast az elkdvetkezé években, az Uj unids
koltségvetési ciklusban ujra fellendtlhet a magyar gazdasag és folytatédhat az addssag-
rata csokkenése. Alappalyank szerint 2027-re a GDP-aranyos ad6ssagmutaténk egészen

62 szazalékig sullyedhet.

Az eddig végbemenet csokkenés is fontos szerepet jatszott az orszag sérulékenységéenek
meérséklésében, de a kormanyzat 2012-t6l kezd6dden tobb célzott intézkedést is végre-
hajtott, hogy az ad6ssag szerkezetét atalakitva tovabb csdkkentse az orszag szuverén koc-

kazatat.

« sz

saiként az addssagunk devizaaranya jelentésen csokkent: a 2011-es 50 szazalékos érték-
rél egészen 24 szazalékig sullyedt 2017 elsé negyedévére. Ezzel parhuzamosan a kulfoldi
befektet6k jelenléte is jelent8sen csokkent a magyar allampapirpiacon, mikézben nétt a
végbefektetoként viselkedd lakossagi részarany. A folyamatok eredményeképpen 2017-
ben mar mind a harom meghatarozo hitelmindsité befektetésre ajanlja Magyarorszagot,
stabil kilatasokkal. Ezen fejlemények ahhoz vezetnek, hogy az orszag szuverén kockazati
feldra csokkend tendenciat mutat, az adossagot pedig egyre olcsébban finanszirozhatja a

magyar allam.
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6.1. dbra: az alternativ pdlydk dsszehasonlitdsa: hazai makrovaltozék

GDP novekedés (év/év, %) Inflacio (év/év, %)
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Mindezek ellenére Magyarorszag brutté adossagszintje a hasonlé fejlettségl régios orsza-
gokhoz képest még mindig magasnak szamit, és ez, az orszag jelent6s nyitottsagaval pa-
rosulva, azt eredményezi, hogy a magyar gazdasag teljesitménye és az allamhaztartas

helyzete a kulsé fejleményekre tovabbra is fokozottan érzékeny.
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A rank gyakorolt kuls6 hatasok feltérképezésére az alappalya elkészitése mellett négy al-
ternativ forgatékdnyvet vizsgaltunk. Ezek mind olyan nemzetkdzi pénzigyi, illetve realgaz-
dasagi feltételezéseket jelenitenek meg, amelyek az alappalyankhoz képest kisebb valo-

szinUséglek, de nem tekinthet8ek széls6séges, valsagszerl eseményeknek.

A négy forgatokonyvbdl kovetkez§ alternativ gazdasagi palyak érdemben kulonbdznek
egymastol, mind a sulyossagukat, mind pedig a lefutasukat tekintve. Az elsé forgatékonyv-
ben a kinai hitelezési buborék ,kipukkanasanak” tovagy(riz6 hatasait mutatjuk be, amely
rovidtavon a négy szcenarié kozul a leger8sebb ndvekedési veszteséget okozza, elsdsor-
ban indirekt modon, az eurdpai gazdasagon keresztul. Ez a forgatokonyv az elsddleges
egyenleg nagyobb kiigazitasat koveteli meg, de igy is a leglassabb addssagcsokkenést
eredményezi. A GDP-aranyos allamaddssagunk ebben a kockazati szimulaciéban tiz év

alatt pusztan hat szazalékponttal csékken.

A masodik szcenaridban az olajpiac rank gyakorolt hatasait szemléltetjuk egy olyan alter-
nativ palyan, amikor az olajar kinalati okokbdl atmenetileg megemelkedik. Az olajarsokk
2019-re kozel 6t szazalékos éves inflaciét eredményez, amely maga utan vonja a belféldi
kamatok emelkedését, illetve a nominalis arfolyam leértékel6dését. Ezen atmeneti sokk
ndvekedési hatasa nem szamottevd, illetve az addssagpalyankon sem valtoztat érdemben

az alappalyahoz képest.

A harmadik forgatékdnyvben azt probaljuk megragadni, hogy az Uj amerikai elnok altal
vazolt gazdasagpolitikai elképzelések milyen tovagylr(iz6 hatassal birhatnak Magyaror-
szagra nézve. A feltételezett jelentds fiskalis stimulus a direkt kereskedelmi kapcsolatokon
keresztUl az eurddvezetben is kereslet-bovulést eredményez, aminek hatasaként a ma-
gyar novekedés rovid tavon az alappalya felett alakulhat. Az atmeneti stimulus hosszutavu
hatasai elenyész6ek, ugyanakkor a vizsgalt szcenariok kozul ez az egyetlen, amelyben ala-
csonyabb, megkodzelitdleg 60 szazalékos GDP-aranyos adossagmutatét tudunk elérni 10

év alatt (f6ként az atmenetileg magasabb nominalis névekedésnek kdszonhetden).
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6.2. dbra: az alternativ pdlydk ésszehasonlitdsa: kbltségvetési mutatok
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Negyedik szcenarionk az Eurdpai Unié alternativ integracios jovéjét mutatja be. Ezen al-
ternativ forgatokonyv szerint az EU kétsebességessé valik, és az euréodvezet hatékonyabb
kazati forgatokonyv jar a legsulyosabb kdvetkezményekkel. A ndvekedésunk révidtavu
lassulasat 2020-ban recesszié koveti az unidés forrasok elvesztésének kovetkeztében,
amely tartésan is rontja a ndvekedési potencialunkat. Ez a szcenarié vezet a legmagasabb
egyensulyi kamatkdrnyezethez, a legerGteljesebb forintgyenguléshez, illetve az els6dleges

egyenleg legnagyobb mértékd romlasahoz. A GDP-aranyos allamaddossagunk ebben a
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kdrnyezetben 2020-tél atmenetileg ujra emelkedd palyara all, majd az el6rejelzési hori-
zontunk végén 67 szazalékot ér el, érdemben elmaradva az alappalyaban elére jelzett 62

szazaléktol.

Mivel egyik forgatokdnyvink sem valsagszer( eseményeket mutat be, ezért mind a négy
alternativ el8rejelzés az adossagrata csokkenését vetiti elére. Azon eredményunk, mely
szerint meég a legsulyosabb, és tartdsan negativ hatasu ,kétsebességes Eurépa” esetében
is 7 szazalékpontnyi csokkenés megy végbe 10 év alatt az addéssagmutatéban, vélemé-

nyunk szerint a rata csokkenésének robusztussagara utal.

69



COGResearch

7 Felhasznalt irodalom

Antal, J., Andras, B. & Cseh, A., 2016. A Magyarorszdgot éré nemzetkézi gazdasagi és
pénzligyi hatdsok és azok makrogazdasagi és dllamhdztartdsi kévetkezményei a 2016-
2021-es id6szakban, Budapest: OGResearch.

Eurostat, 2017. News release. [Online]
Available at: http://ec.europa.eu/eurostat/documents/2995521/8009160/2-03052017-
AP-EN.pdf/a1d315bd-e14b-408e-8623-d2¢3786d7cf7

Federal Reserve System, 2017. Beige Book. [Online]
Available at: https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/beige-book-default.htm

Horvath, A, Andras, B. & Szabo, B., 2015. Attekintés a vildggazdasdg kézéptavii
folyamatairdl és a magyar gazdasagra (névekedésre, allamhdztartdasra) gyakorolt
hatdsardl, Budapest: OGResearch.

IMF, 2016. Navigation the Transition: Trade and Financial Spillovers from China.

IMF, 2017. World Economic Outlook. [Online]
Available at: http://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2017/04/04/world-
economic-outlook-april-2017

Magyar Nemzeti Bank, 2017. Fizetési Mérleg Jelentés, Budapest: MNB.

Moody's Analytics, 2016. The Macroeconomic Consequences of Mr. Trump’s Economic
Policies.

Navarrro, P., 2016. Scoring the Trump Economic Plan: Trade, Regulatory, & Energy Policy
Impacts.

Tex Policy Center, 2016. An Analysis of Donald Trump’s Revised Tax Plan.

70



8 Fuggelék

8.1 Az alappalya fé6bb makrogazdasagi mutatoi

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Nomindlis Kamatlab
Hazai allampapirhozam: 1 éves % 1.1 0.7 0.7 0.7 2.0 3.0 3.9 43 4.5 4.6 4.6 4.6 4.6
Kuls6é kamatlab % 0.2 0.0 0.0 0.5 0.8 1.7 2.7 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5
Arfolyam
Nominalis arfolyam EUR/HUF 309.9 311.5| 3100 315.1 311.9 3134 316.0 318.0 3166 3164 316.6 3168 317.0

év/év, % 0.4 0.5 -0.5 1.6 -1.0 0.5 0.8 0.7 -0.4 -0.1 0.0 0.1 0.1
Realarfolyam trend % 0.6 0.2 -0.9 0.3 -2.7 -1.2 -0.8 -0.6 -1.6 -1.2 -1.0 -1.0 -0.9
Arak
Inflacios cél év/év, % 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Fogyasztoi arindex év/év, % 0.0 0.4 2.3 3.1 3.4 35 3.4 3.3 3.2 3.2 3.1 3.1 3.0
GDP deflator év/év, % 1.7 1.0 2.5 3.1 3.5 3.5 34 3.3 3.2 3.2 3.1 3.1 3.0
GDP
Real GDP év/év, % 3.1 2.0 3.7 2.6 1.7 0.5 1.1 1.9 2.4 2.0 2.1 2.1 2.2
Nominalis GDP év/év, % 4.9 3.0 6.3 5.8 5.2 4.1 4.6 53 5.6 5.2 5.2 5.3 5.3
Kibocsatasi rés % 1.0 1.0 2.4 2.6 1.9 0.4 -0.2 -0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Fiskdlis vdltozok
Koltségvetési egyenleg GDP % -1.6 -1.8 2.4 2.4 -1.8 -1.7 -1.8 -1.9 -1.9 -2.2 -2.3 -2.5 -2.6
Els6dleges egyenleg GDP % 2.0 1.3 -0.3 -0.5 -0.2 0.2 0.3 0.6 0.7 0.6 0.5 0.5 0.4
Nettd kamatkiadas GDP % -3.5 -3.2 -2.1 -1.9 -1.6 -1.9 -2.1 -2.5 -2.7 -2.8 -2.9 -3.0 -3.0
Strukturalis egyenleg GDP % -1.8 -2.0 -1.9 -1.8 -1.8 -1.7 -1.7 -1.8 -2.0 2.2 -2.3 2.4 -2.5
Allamadésség GDP % 74.7 741 74.5 73.5 70.5 68.2 67.2 65.8 64.1 63.1 62.3 61.7 61.2
Fiskalis impulzus GDP % 0.5 0.5 0.9 1.7 0.8 0.0 -0.1 0.6 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0




