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1. Vezeti 6sszefoglalo

Az elmult években a magyar gazdasag kulsé sokkokkal szembeni ellenall6 képessége ér-
demben javult. A 2008-as pénzugyi valsag altal kivaltott alkalmazkodasi folyamat, valamint
szamos gazdasagpolitikai dontés hatasara a gazdasag sérulékenysége csokkent. A nettd
kulsd adossagrata mintegy 6todére csokkent a 2010-es 60 szazalék kozeli értékéhez ké-
pest, az allamadodssag csokkend palyara allt. A mutatdk javulasaval a magyar allampapirok
mindharom nagy hitelmindsitd intézetnél atkerultek a befektetésre ajanlott kategoériaba.
Ennek ellenére Magyarorszag, mint kis nyitott gazdasag tovabbra is ki van téve a kulsd
kdrnyezet megvaltozasanak, kuléndsen, hogy a hasonlo fejlettségl unids orszagokhoz ké-

pest tovabbra is magas allamaddssagszinttel rendelkezik.

Elemzésunkben a kulsé feltevések szempontjabdl konzervativ, hazank kdzéptavu néveke-
dési lehet6ségeivel kapcsolatban ugyanakkor bizakod6 alappalyank mellett harom alter-
nativ forgatokdnyvet mutatunk be. Ezek egy-egy olyan nemzetkdzi pénzugyi, illetve real-
gazdasagi szcenariot dolgoznak fel, amelyek az alappalyahoz képest érdemben alacso-
nyabb valdszinlséglek, de egyikik sem tekinthetd szélsGséges, valsagszerld eseményso-
rozatnak. A harom forgatékonyv kozul kett6 (,A kereskedelmi hdbort elmélyiilése, a protek-
cionizmus erdsédése” illetve ,A fejlett orszdgokban a monetdris kondiciok gyorsabb szigoro-
ddsa") - mind perzisztenciajukat mind volumenuket tekintve eltéré lefolyasu - negativ
kuls6 sokkok hatasat illusztralja, mig a harmadik egy optimista forgatékdnyvet modellez

(,Tartésan magasabb és kiegyenstlyozottabb globdlis béviilés").

Alappalyankban azt feltételezzuik, hogy a vilaggazdasagban az elmult években tapasztal-
hato fellendulés elssorban ciklikus okokkal magyarazhato, igy a magyar gazdasagi ndve-
kedés szempontjabdl meghatarozo kulsd kereslet csak mérsékelt pozitiv hatast jelent az
el6rejelzési horizonton. Ezzel egyidejlileg a magyar gazdasag jelenleg tapasztalt kiemel-
kedd novekedésének meghatarozd motorjat jelent6 unios forrasok elérhetésége is jelen-
tésen lesz(kul. Mindazonaltal a stabil hazai gazdasagpolitikanak és pozitiv nemzetkdzi pi-
aci hangulatnak kdszénhet8en a haztartasi fogyasztas és a privat beruhazasok biztositjak,

hogy a ndvekedés 2-3 szazalék kdzott maradjon a kdvetkez6 10 év soran. Bar a globalis
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monetaris kondiciok szigorodasa miatt az allamaddssag finanszirozasa dragul az elérejel-
zési horizonton, az alacsony orszagkockazati prémiumnak és a ndvekedési hatasnak ko-

szénhetdéen a GDP-aranyos addssagmutato 2028-ra 60 szazalékig sullyedhet.

Az elsd alternativ forgatékdnyvben az feltételezzik, hogy az USA altal inditott kereske-
delmi haboru a vartnal jobban elmélydl, és a protekcionizmus vilagszerte jelentésen meg-
erdsodik. Egy ilyen szcenaridban a globalis potencialis novekedés tartdésan az alappalya-
ban feltételezett alatt marad és a feltdrekvd orszagok finanszirozasa kockazatosabba va-

lik, igy a magyar addssagrata csak enyhén csokken 2028-ig.

A masodik szcenaridéban a fejlett orszagokban a vartnal gyorsabban szigorodnak a mone-
taris kondiciok, mely az els6 forgatékonyvben feltételezetthez hasonlé kdvetkezmények-
kel jar, a hatdsok azonban kisebb volumeniek és kevésbé perzisztensek, és egy, az alap-
palyaban feltételezettnél lassabb, de folyamatos addssagrata-csékkenést eredményez-

nek.

A harmadik forgatékdnyvben pedig annak a hipotézisnek kdvetkezményeit szemléltetjuk,
ha az elImult években megfigyelhetd fellendulés a globalis piacokon a feltételezettnél na-
gyobb mértékben vezethetd vissza fundamentalis tényez&kre, ezaltal tartésabb lesz az
alappalyaban feltételezettnél. Ez a szcenarié gyorsabb globalis ndvekedést és olcsébb
addssagfinanszirozast implikal, és az alappalyaban szerepl6nél a GDP 2 szazalékaval ala-

csonyabb addssagratat eredményez az el6rejelzési horizont végére.

Osszességében a pesszimista forgatékonyvek mellett is csokkené addssagdinamika a fo-
lyamatok robusztussagara utal. Az dllamadossag-rata még egy az addssag , kindvését” ke-
vésbé tamogatd kulsd kornyezetben is az évtized végére tovabb csékkenhet. Ennek hata-
sara az orszag sérulékenysége mérséklédhet, ami a kockazati prémium csokkenésén ke-
resztll tamogatja a novekedési kilatasokat. Ugyanakkor az addéssag ,kindvése” lassan
megy végbe: az addssagrata az alappalyaban csak 10 éves tavon éri el a 60 szazalékos
szintet, de pozitiv vilaggazdasagi szcenarionk mellett sem csékken érdemben 60 szazalék
ala. Kedvezdtlen nemzetkozi folyamatok mellett a koltségvetési hiany tartésan meghalad-
hatja a 3 szazalékos kuszobértéket és az addssagcsdkkenés még kevésbé markans, mint

az alappalyaban.
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2. Bevezetd

Az elmult években a magyar gazdasag kulsé sokkokkal szembeni ellenall6 képessége ér-
demben javult. A 2008-as pénzugyi valsag altal kivaltott alkalmazkodasi folyamat valamint
szamos gazdasagpolitikai dontés (pl. lakossagi devizahitelek forintositasa, a magyar al-
lamaddssag belfoldi és forintalapu forrassokkal valé Ujrafinanszirozasa) hatasara a gaz-
dasag sérulékenysége csokkent. Az eredmények kézzelfoghatéak mind szamos makro-
gazdasagi és sebezhetbségi mutatd javulasaban, mind az orszag hitelmindsitésének javu-
lasaban. A sértilékenység latvanyos csdkkenése pedig érdemben csillapitja a kulpiaci han-
gulatvaltozasokbdl eredd hazai turbulenciakat. Ennek ellenére a magyar gazdasag jellem-
z8i (kis, nyitott és nemzetkdzi pénz- és tékepiacokba mélyen integralt gazdasag), valamint
a még jelenlevé mérleggyengeségek (példaul magas allamadossag) kovetkeztében a gaz-
dasagi folyamatok tovabbra is érzékenyen reagalnak a kulsé kornyezet megvaltozasara.
A magyar ndvekedésben meghatarozé szerepe van az eurdpai folyamatoknak, mig a koc-
kazati megitélésunk erds egyuttmozgast mutat a feltérekvd piacokéval. A fentiek kdvet-
keztében a magyar gazdasagi kilatasokat, a koltségvetés és az addssagpalya fenntartha-
tosagat és az azzal kapcsolatos kockazatokat a kulsé fejlemények figyelembevételével le-

het csak teljes kortGen értékelni.

Tanulmanyunkban azt vizsgaljuk, hogy a nemzetkdzi gazdasagi és pénzugyi folyamatok
hogyan befolyasoljak kézéptavon a magyar makrogazdasagot és az allamhaztartas hely-
zetét. Kozéptavu elbrejelzéstink alappalyaja a nemzetkdzi gazdasagi folyamatok legvalo-
szinlbb forgatokonyvére épul. Emellett harom alternativ palyat vizsgalunk, amelyek a Ma-
gyarorszag szamara adottsagként jelentkezd kulsd feltevésekben kilonboznek. Jelen ta-
nulmanyunk immar a negyedik, amely a magyar gazdasag folyamatait ilyen szempontbdl

elemzi.!

' Lasd (Horvath, et al., 2015), (Antal, et al., 2016) és (Andras, et al., 2017).
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A magyar gazdasagpolitika az elmult években hatarozottan torekedett arra, hogy csok-
kentse kuls6 sérulékenységét. A gazdasagunk ers eurdpai integraltsaga, nagyaranyu nyi-
tottsaga ugyanakkor elkertlhetetlenné teszik, hogy a kulsd realgazdasagi és pénzpiaci fo-
lyamatok hatast gyakoroljanak rank. Ezek hatasa nagyban fugg att6l, hogy miként alakul
kdzéptavon a fiskalis politikank, az dllamaddssagunk, illetve annak a tulajdonosi kore, de-
vizaaranya és atlagos lejarata. Elemzésunkben ezért ezeket a szempontokat kiemelten ke-

zeljuk.

A magyar gazdasagi teljesitmény szorosan kdveti az eurdpai folyamatokat, a magyar szu-
verén kockazati mutatok, a hozamok és a forintarfolyam alakulasara pedig a feltérekvd
piaci fejlemények gyakorolnak érdemi hatast. Magyarorszag nett6 energiaimportér pozi-
ci6ja miatt az olajarak alakulasa is befolyasolja a makrogazdasagi és igy a koltségvetési
folyamatokat. A fentiek kovetkeztében a legtobb beazonosithato globalis kockazat sza-
mottevd hatassal lehet a magyar gazdasagra. A legfontosabb kulgazdasagi kockazatok
szamszer( vizsgalata elengedhetetlen az orszag kozéptavu kilatasainak elemzésekor. A
tanulmanyunkban ezeket a kockazati forgatokonyveket vizsgaljuk egy szimultan, a mak-

rogazdasagi és fiskalis valtozdk kozotti visszacsatolasokat is megragadé modellben.

Az alappalyajaban konzervativ feltevésekkel éltink a kilsé kérnyezetink varhaté alakula-
saval kapcsolatban. Ezek a feltevések megfelelnek vagy kdzel allnak az aktualis piaci kon-
szenzushoz. Az alappalya mellett harom alternativ forgatékdnyvet mutatunk be, amelyek
a vilaggazdasag alakulasanak realis, de alacsonyabb val6szinliségl kimeneteit jelenitik
meg. Fontos hangsulyoznunk, hogy az alternativ forgatokdnyvekben nem szélséséges,

valsagszer( szcenaridkat irunk le.
1. A kereskedelmi hdabort elmélytiilése, a protekcionizmus erésédése

Ebben a forgatokdonyvben azt vizsgaljuk, hogy az USA altal inditott kereskedelmi haboru
elmélytlése és a protekcionizmus globalis er6s6dése milyen hatast gyakorolna a nem-
zetkOzi kornyezetre és ezaltal a magyar gazdasagra. USA kulkereskedelmének tartés

csokkenése els6sorban kozvetetten, hazank kereskedelmi partnereinek exportvissza-
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eséseén keresztul sujtana a magyar gazdasagot, de a hazai gépjarm(igyartas jelentdsé-
gébdl eredben a kdzvetlen exportcsdokkentd hatas sem elhanyagolhat6. Emellett a ke-
reskedelmi haboru elhtzédasa a bizonytalansag ndvekedésén és egyes meghatarozé
feltorekv6 orszagok érintettségén keresztul a kockazati prémium tartés emelkedését,
igy a finanszirozasi koltségek ndvekedését eredményezné. A kereskedelmi kapcsolatok
felszamolasa a fejlett és a feltorekvé orszagok kdzotti tOkearamlast is kedvezdtlenul
befolydsolnéa és lassitana az utébbi orszdgcsoport pénziigyi integraciojat. Osszességé-
ben ez a forgatokonyv a kulsé piacok potencialis ndvekedésének tartds lassulasat vetiti
el6ére. A globalis ndvekedési helyzetképet réovidtavon emellett tovabb ronthatja, hogy
ebben a forgatokdnyvben a fiskalis fenntarthatésagi problémak eszkaldlédasa kovet-

keztében az USA vélhet8en hamarabb kényszerulne a kdltségvetési kiigazitasra.
2. A fejlett orszagokban a monetdris kondiciok gyorsabb szigoroddsa

A nemzetkdzi gazdasagi valsag a ndvekedés és az inflacid tartds visszaesése és a koc-
kazatvallalasi hajlanddsag csokkenése kdvetkeztében a vilag f6 jegybankjait a hozamok
drasztikus mérséklésére és a monetaris politika nem ortodox eszkdzdkkel torténd lazi-
tasara kényszeritette. A ndvekedési kilatasok javulasaval és a pénzugyi piacok Ujraéle-
désével egyes orszagokban - kdztiik az Egyesiilt Allamokban is megkezd6détt a mone-
taris kondicidk fokozatos szigoritasa. Az eurodvezetben a valsagbol valo kilabalas elhu-
z6dasa és az inflaciés folyamatok kdvetkeztében a monetaris szigoritas még varat ma-
gara. Ebben a forgatékonyvben azt feltételezzik, hogy az inflacié vartnal gyorsabb
emelkedése miatt a monetaris szigoritas az alappalyaban feltételezettnél lényegesen
gyorsabban torténik Eurdpaban, illetve az USA-ban a kamatemelési ciklus a hozamok
meredekebb emelkedését eredményezi. A monetaris kondiciok szigoritasa a kulsé ke-
resletet b&vulését fékezheti. Emellett a gyors hozamemelkedés és korabbi években az
eurodvezeti gazdasagokba pumpalt a likviditasfelesleg hirtelen kiszivasa a kockazati
prémium emelkedésében is tukrozddik. A kilsé hozamok emelkedése a hazai hozam

és arfolyam tendenciakra is érzékelhetd hatast gyakorolhat.
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3. Tartdsan magasabb és kiegyensulyozottabb globdlis béviilés

Ebben a forgatékdnyvben azt feltételezzuk, hogy a globalis piacokon 2016 6ta beinduld
és azota a legtobb orszagban megfigyelhet6 fellendulés az alappalyaban feltételezett-
nél kisebb mértékben vezethetd vissza ciklikus okokra. A ndvekedés gyorsulasa ugyanis
részben a potencialis kibocsatas magasabb szintjébdl és/vagy gyorsabb utemébdl
ered. A potencialis kibocsatas nem megfigyelhetd valtozd, azt a kdézgazdaszok kuldon-
b6z8 feltevések mellett, 6konometriai modellek segitségével becslik. A potencialis ki-
bocsatasra vonatkozé becslések ugyanakkor meghatarozé szerepet tdltenek be mind
az makrogazdasagi eldrejelzésekben, mind az egyensulyi folyamatok elemzésében,
mind a monetaris politikdban. Minél inkabb a potencialis névekedéshez kdthet6 a fel-
lendulés, az annal tartésabbnak bizonyulhat és kevésbé jelent az egyensulyi folyama-
tok szempontjabdl kockazatot. A potencialis ndvekedés becslésének bizonytalansagat
jelentésen novelte a nemzetkozi pénzugyi valsag. A kilsé potencialis kibocsatas maga-
sabb szintjére utalhat, hogy az elmult negyedévekben az eurodvezeti névekedés bein-
dulasa kevésbé tukroz6dott a maginflacié dinamikajaban. Mikézben a nyersanyagarak
emelkedése a teljes inflacios mutaté emelkedését okozta, a nyersanyagarak altal ke-
vésbé befolyasolt maginflaciés mutatoban csak kisebb mérték emelkedés volt megfi-
gyelhet6. Magasabb globalis potencialis ndvekedés tartésan kedvezdbb hazai ndveke-
dési kilatasokat jelenthet. A piacok altal elérevetitett ciklikus lassulas elmaradasa emel-

lett kedvez8en befolyasolhatja a kockazati prémiumok alakulasat is.

Tanulmanyunk a kovetkezé szerkezetet kdveti. A masodik fejezetben attekintjik a meg-
hatarozé hazai gazdasagi folyamatokat, kulonos tekintettel a kulsé 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 novekedési trendekre, a pénz- és tékepiaci folyamatokra és az olajar alakulasat
meghatarozé tényezdkre. A negyedik fejezet targyalja a kozéptavu el8rejelzésink alappa-
lyajat, az 6todik fejezet pedig a fentebb bemutatott harom kiemelt vilaggazdasagi témat
dolgozza fel egy-egy alternativ forgatékonyv formajaban. Végul a hatodik fejezetben rovi-

den osszefoglaljuk a legfontosabb kovetkeztetéseinket.
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3. Meghatarozo hazai trendek

Makrogazdasagi helyzetkép

A 2016-0os atmeneti lassulast kdvet8en 2017-ben a magyar gazdasag realndvekedési
Uteme 4 szazalékra emelkedett, a szezonalis és naptari hatadsokkal igazitott adat pedig 4,2
szazalékot tett ki. Rendkivul dinamikus és a varakozasoknal magasabb, éves szinten 4,5
szazalékot meghaladd redlndvekedés jellemezte 2018 elsé félévét is. A masodik negyed-
éves, negyedév/negyedév alapu szezonalisan igazitott GDP adat ugyanakkor a ndvekedés

lassuldsara utal.

3.1. ébra: a redindvekedés alakuldsa és annak dekompoziciéja (év/év, szdzalék)
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A 2016-0s visszafogottabb bdvulés utan a ndvekedés gyorsulasat a kedvez6 kuilpiaci kor-
nyezet mellett az unids forrasok gyors lehivasa, valamint a laza monetaris és koltségvetési
politika is tdmogatta. Felhasznalasi oldalrél a névekedés motorjat egyértelmuen a belfoldi

felhasznalas és azon belll is a beruhazas és a lakossagi fogyasztas jelentette (2.1 abra). A
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beruhazasok dinamikus b&vulését az unids transzferek gyors lehivasa mellett a kapacitas-
korlatok elérése is 0sztonozte. A beruhazasok redlnovekedési Gteme 2018 elsé felében,
azaz az unios forradsok 2016-os kimaradasa okozta béazishatéas kifutasa utan is rendkivul

magas szinten, 15 szazalék korul alakult.

A fogyasztas dinamikus bdvulésében a gyors bérndvekedés és a foglalkoztatas emelke-
dése mellett a fogyasztdi bizalom erésédésenek is meghatarozo6 szerepe volt mind 2017-
ben, mind 2018 elsd félévében. 2018 elsd két negyedévében a szezonalisan igazitott ne-
gyedéves fogyasztas dinamikaja ugyanakkor enyhén lassult és 2018 junius-juliusaban a

GKI altal mért fogyasztoi bizalmi index is enyhe romlast mutatott.

A belsd kereslet gyors élénkulése az import kereslet bévulésében is érzékelhet§ volt.
2017-ben és 2018 els6 félévében az import realbdvulése meghaladta az exportét. A nettd
export ebben az idészakban csdkkentette a GDP bévulését, mikdzben az aru- és szolgal-

tatas kereskedelem egyenleg tobblete is mérsekl6dott.

3.2. dbra: F6bb munkapiaci mutatdk (szdzalék)
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A dinamikus novekedést a munkaer6piaci adatok tovabbi javuldsa kisérte (3.2. abra).
2017-ben az éves atlagos munkanélkuliségi rata 4,2 szazalékra mérséklédott, ami unids
viszonylatban is igen alacsony érték (3.2. abra). Az allami szféra kozfoglalkoztatottainak
szamaval korrigalva a mutaté 7,3 szazalékot tett ki. A szezonalisan igazitott munkanélku-
liségi rata 2018 Il. negyedévében 3,6 szazalékra mérsékl6dott, ami Ujabb historikus mély-

pontot jelent. A foglalkoztatasi rata ekdzben 60 szazalék folé emelkedett.

3.3. dbra: Munkanélkiiliségi rdta az unié orszagaiban (2017 éves dtlag, szdzalék)
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A munkanélkuliség csokkenésével a munkaerdpiac is érezhet6en egyre feszesebbé valt,
aminek a korabbi tendenciakhoz hasonl6éan meghatarozé szerepe lehetett a gyors bérno-
vekedésben. Emellett 2018-ban a megel8z6 évinél kisebb mértékben, de tovabb emelke-
dett a minimalbér és a garantalt bérminimum. A megel6z8 évinél visszafogottabb mini-

malbér emelés magyarazza a bérndvekedés 2017-hez képest tapasztalt lassulasat, mikoz-
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ben hozzajarult a tovabbra is gyors bérkidramlashoz. 2018 masodik negyedévében a ver-
senyszféra brutto atlagbére kdzel 11 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban,

mikozben a rendszeres bérek is atlagosan tébb mint 10 szazalékkal emelkedtek (3.4.

abra).
3.4. dbra: A versenyszféra dtlagkeresetének alakuldsa (év/év, szdzalék)
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Forrds: KSH

Aredlbérek gyors felzark6zasa egyel6re nem veszélyezteti a gazdasag versenyképességét.
A béremelések versenyképességre gyakorolt negativ hatasat ugyanis részben ellensu-
lyozza a szocialis hozzajarulasi adé kulcsanak a bérmegallapodas keretében vallalt csok-
kentése, illetve az egész régidban tapasztalhatdé gyorsuld bérfelzarkdzas. A nagyvallala-
toknal kevésbé termelékeny magyar kis- és kdzép vallalatoknak azonban komoly problé-

mat okozhat a megemelkedett bérszint kigazdalkodasa®.

2 Eurdpai Bizottsag (2018 a).
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Az inflacié 2017-ben a jegybank 3 szazalékos célja alatt ingadozott, majd 2018 elején emel-
kedésnek indult és 2018 augusztusaban az éves aremelkedés Uteme elérte a 3,4 szazalé-
kot (3.5 abra). Az inflacié gyorsulasa ugyanakkor els6sorban a 2017 masodik felében kez-
d6dd energia arak emelkedéséhez kothetd, de szerepet jatszott benne a feldolgozatlan
élelmiszerek, valamint a dohanytermékek aremelkedése is. Az inflacios alapfolyamatokat
jobban megragadd, az energia és szabalyozott araktdl, valamint a feldolgozatlan élelmi-
szerekt6l megtisztitott Ugynevezett maginflacios mutat6 2017 kézepe 6ta enyhe csokkend
trendet kovet és 2018 augusztusaban 2,3 szazalékot tett ki. A maginflaciés mutatoé dina-
mikaja arra utal, hogy tovabbra sincs jelent6s inflaciés nyomas a gazdasagban és az ener-

giaarak inflacié novel6 hatdsanak kifutasaval az inflaciés alapmutatd mérsékliédhet.

3.5. abra: Infldciés mutatdk (év/év, szdzalék)
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Forrds: KSH

A jegybank 2017-2018-ban is a monetaris kondiciok lazitasara torekedett. Mikdzben az
alapkamat mértéke 2016 6ta valtozatlan, a Monetaris Tanacs tobb olyan dontést hozott,
melyek a hosszabb lejaratu hozamok csdkkentését céloztak. A hosszabb lejaratu forintlik-

viditast nyujtd swapeszkdz allomanyanak novelésével - illetve két Uj program, az 5 és 10
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éves monetaris politikai céld kamatcsere eszkdz (MIRS) bevezetésével és a hosszabb fu-
tamidejl jelzaloglevelek els6dleges- és masodlagos piaci likviditdsanak novelésével az

MNB igyekezett a monetaris lazitast a hozamgorbe hosszabb végén is érvényesiteni.

Az iranyadd eszkoz, azaz a harom honapos jegybanki betét igénybevételének 2016 okto-
berében bevezetett korlatozasa 6ta a rovid lejaratd piaci hozamok elszakadtak a jegybank
iranyad6 kamatatol. Mikdzben az alapkamat 2016 majusa 6ta 0,9 szazalék, az effektiv O/N
piaci hozamok atlagat méré HUFONIA index 2017 oktébere 6ta gyakorlatilag a kamatfo-
lyoso aljahoz tapadt. A jegybank iranyadé instrumentuma igénybevételének korlatozasat
kdvetéen a bankkdzi forint likviditasfelesleg meghatarozé része az egynapos betétben
~Csapodott ki”. Az egynapos betéti kamat 2017 szeptemberéig -5 bazispontot tett ki, majd
a Monetaris Tanacs 2017 szeptemberi hatallyal -15 bazispontra csokkentette azt, ndvelve
a kamatfolyosé aszimmetriajat. A kamatfolyos6 aszimmetrikus szélesitésével a bankkozi

piac kamatszintje tovabb sullyedt és tartésan 0 szazalék korul ingadozik (3.6. abra).

3.6. dbra: A jegybanki kamatfolyosé és a HUFONIA alakuldsa (havi dtlagos értékek, szdzalék)
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A monetaris politikai dontések a teljes hozamgorbén éreztették hatasukat. A harom ho-
napos diszkontkincstarjegyek hozama tartésan 0 szazalék kordli szintre csokkent, majd
2018 elején a nemzetkozi turbulenciakkal parhuzamosan enyhén emelkedett, de nem
érte el a 20 bazispontot. A hosszd hozamok 2017 soran tébb mint 100 bazispontot csdk-
kentek. Az 5 és a 10 éves allampapir hozam 2018 elején rendre 1 illetve 2 szazalék kdze-
lébe mérséklédott, ami mindkét lejaraton Ujabb historikus mélypontot jelentett. 2018 ele-
jétdl azonban jorészt a nemzetkozi folyamatok (lasd 4. fejezet) hatasara érdemi hozam-
emelkedés kovetkezett be, igy a hosszabb lejaratokon a hozamok az egy évvel korabbi

szintjeik folé emelkedtek (2.7. abra).

3.7. ébra: A 3 hénapos diszkont kincstdrjegy, valamint az 5 és 10 éves dllampapir hozamok alakuldsa

(szdzalék)
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Forrds: AKK

A laza monetaris politikaval 6sszhangban a fiskalis politika is hatarozottan névekedést ta-
mogaté iranyt kovetett. 2017-ben a koltségvetési hiany a GDP 2 szazalékat tette ki, ami

csak enyhe, 0,3 szazalékos ndvekedést jelent a 2016-0s hidnyszinthez képest. Az alacsony
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hiany azonban jelent6s részben a kedvez§ ciklikus hatasra, a kamatkiadasok csékkené-
sére és atmeneti bevételndvel6 tételekre vezethetd vissza. A ciklikusan igazitott elsddle-
ges egyenleg érdemben, a GDP mintegy 1,2 szazalékaval csokkent 2016-hoz képest, azaz

a koltségvetési politika keresletélénkité hatasu volt.

A gazdasag ciklikus helyzetét tekintve, 2017-ben és 2018 els§ félévében a kibocsatas becs-
léstnk szerint a potencialis szintje felett alakult, igy a kibocsatasi rés pozitiv. A gazdasag
tulfltottségére utal egyrészt az ipari kapacitaskihasznaltsag mutato6 (2.8 abra), amely a
vallalatok tékeallomanyanak historikusan is magas, utoljara a valsagot megel6z6 ,,boom”
alatt latott kihasznaltsagat jelzi. Noha 2017-ben a beruhazasok élénkulésével szamos ka-
pacitasbdvitd projekt indult meg, a mutatd tovabb emelkedett. AZ MNB becslése szerint
utoljara 2007-ben, kdzel 3 szazalékos kibocsatasi rés mellett volt hasonléan magas az ipari
kapacitasok kihasznaltsaga (MNB, 2018 a). Masrészt a munkaeré kapacitaskorlatait jelzi,
hogy a hazai vallalatok mintegy 80 szazaléka tartja a munkaerdhianyt a névekedés szlk

keresztmetszetének.

3.8. abra: Az ipari kapacitdskihaszndltsdag trendje (szdzalék)
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A termel6 vallalatok tdbb mint 85 szazaléka jelentette, hogy a munkaerd a névekedés
egyik f6 korlatja - ez mind az unids atlagnal, mind a regionalis versenytarsaknal joval ma-
gasabb arany. A munkanélkuliség csokkenése és a munkadrak bévulése az elmult évek-
ben a gazdasagi ndvekedés egyik motorja volt, azonban a tartalékok kimerulni latszanak.
Ma mar csak a nék korében és egyes régiokban nem tekintheté magasnak a foglalkozta-
tasi rata, igy érdemi javulasra csak e néhany tertleten lehet szamitani. Noha a munkanél-
kuliség historikusan alacsony (3.2. abra), a k6zmunkaprogram tovabbi leépitése és a bér-
felzarkozas kivandorlasi folyamatot lassité/visszafordito esetleges hatasa rovidtavon teret
adhat még tovabbi bévulésre, de a demografiai korlatok elérése a kozeljov6ben elkertil-

hetetlennek latszik.

A ciklikus poziciordl alkotott képunket arnyalja a tartésan visszafogott maginflacios dina-
mika. Amennyiben a gazdasag tulfatotté valik, arra szamitunk, hogy a vallalatok ndvekvd
koltségei (a téke és a munkaer§ emelkedd ara) inflacios nyomasként megjelennek a fo-
gyasztdi arakban. Az Eurdpai Bizottsag 2018 téli orszagjelentése (Eurdpai Bizottsag, 2018)
szerint azonban, mivel a magyar bérhanyad jéval a hosszu tavu atlagos értéke ala esett a
valsagot kovetben, az elmult években megfigyelt bérndvekedés a trendhez val6 visszaté-
rést jelzi. Avallalatok azért képesek a béremeléseket végrehajtani anélkul, hogy a fogyasz-
toi arakat emelték volna, mivel ezt az elmult években elért historikus atlagnal magasabb
profitszint ezt lehetdvé tette. Ezt a folyamatot tamogattak a hatéves bérmegallapodasban
az allam altal vallalt jarulékcsokkentések is. A visszafogott fogyasztéi inflacios dinamika
tehat megitélésunk szerint jelenleg 6sszeegyeztethetd a pozitiv kibocsatasi réssel. Fontos
azt is megemliteni, hogy mas inflaciés mutatok, pl. a lakasarak, az épitbipari arindex vagy

a GDP deflator most is gyorsabb aremelkedést mutatnak.

Kalsd sérulékenység

Magyarorszag kulfolddel szembeni finanszirozasi képessége a pénzugyi valsaghoz kot-
het6 alkalmazkodasi folyamat eredményeképpen jelentésen emelkedett és 2015-ben

igen magas értéken, a GDP 8 szazaléka folott ,tet6zott”. 2016-ban az unids transzferek
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atmeneti csokkenése eredményezett némi korrekcidt, igy a négy negyedéves kulsé finan-
szirozasi képesség 6 szazalékra mérséklédott. 2017-ben az importot meghaladé export-
bdvulés a kulsé finanszirozasi tobblet tovabbi mérséklédését okozta, igy a mutatd 4 sza-
zalék kozelébe csdkkent. 2018 elsd negyedévében a négy negyedéves GDP-aranyos kulsé
finanszirozasi képesség a GDP 4,7 szazalékat tette ki, ami - elsésorban az unids transzfe-

rek ndvekvé lehivasabol eredd, kismértékl korrekcidt jelent 2017-hez képest (3.9 abra).

3.9. dbra: Kiilsé finanszirozadsi képesség (GDP szdzaléka, négy-negyedéves kumuldlt adatok)
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Forrds: MNB Statisztika, KSH

A kulsé finanszirozas szerkezete tovabbra is kedvez8en alakult. Az orszag netté megtaka-
ritoi pozicidjaval 6sszhangban megfigyelhetd nettd kulsd forraskiaramlast a nem adoés-
saggeneralo (mikodotéke és részvény tipusu befektetések) nettd bearamlasa kisérte. A
nettdé nem addssaggeneralo6 forrasbearamlas 2017-ben a GDP 1 szazalékat tette ki, azon-
ban ez els6sorban a mikod&téke befektetésekhez kapcsolddé Ujrabefektetett jovedelem-

hez és nem friss, zold mez8&s beruhazasokhoz volt kothetd.
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A magas kulsé finanszirozasi képességnek valamint a nem addssagtipusu forrasok be-

aramlasanak készénhetéen 2017-2018-ban a kulsé adéssagmutatdk tovabbi csdkkentek.

2018 els6 negyedévére a nettd kulsd addssag a GDP 11 szazaléka kozelébe sullyedt, ami

kevesebb, mint 6tdde a valsag mélypontjan mért legmagasabb értéknek. Emellett tovabb

csokkent az orszag nettod kulsd tartozas és bruttd kulsé adéssagallomanya. 2018 elsd ne-

gyedévében mindkét mutaté a GDP 60 szazaléka korul alakult (3.10 abra), ami a hasonld

fejlettségl orszagokkal dsszehasonlitva tovabbra is magas, de nem jelent kiugré értéke-

ket.
3.10. dbra: a kiils6 addssdg és tartozds mutatok (GDP szdzaléka)
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Allamhéztartas: koltségvetési hiany, dllamadossag, finanszirozasi szer-

kezet

Koltségvetési hiany

2017-ben a koltségvetés eredményszemléletd (ESA) hianya enyhén emelkedett. A hiany a
GDP 2 szazalékat tette ki, ami 0,3 szazalékos ndvekedést jelent 2016-hoz képest. A hiany
emelkedése a ciklikusan igazitott els6dleges egyenleg romlasahoz (a tébblet szamottevd
csokkenéséhez), azaz els6sorban a koltségvetési keresletélénkité intézkedésekhez kot-
hetd. Ezt részben ellensulyozta a ciklikus pozicié jelentds javulasa és a kamatkiadasok
meérséklddése (3.11 abra). A kibocsatasi rés ndvekedése az addbevételeken keresztul
becsléseink szerint a GDP 0,3 szazalékaval mérsékelte a koltségvetési hianyt. A kamatki-
adasok pedig a GDP 0,4 szazalékaval csokkentek 2016-hoz képest. A kamatkiadasok csok-
kenése elsdsorban a tartésan alacsony inflacios kérnyezet és a mérsékl6dé kockazati pré-
mium kovetkeztében csokkend piaci kamatok, valamint az allamaddssag fokozatos atara-

z6dasanak kovetkezménye.
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3.11. abra: a kiltségvetési hidny és komponenseinek alakuldsa (GDP szdzalékdban)
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Forrds: KSH, OGResearch becslés

2017-ben tovabb folytatddott a ciklikusan igazitott elsédleges tobblet 2012-6ta tart6 csok-
kenése. Az alapfolyamatok is az egyenleg romlasa iranyaba hatottak, de ezt erdsitették a
koltségvetési intézkedések is, igy az egyenleg a 2016-ra becsult 1,7 szazalékos értékérdl a
GDP 0,5 szazaléka kozelébe mérséklddott. A koltségvetési lazitas Iényegében a GDP 0,4
szazalékaval meghaladta a kamatmegtakaritas és a kedvezd ciklikus helyzet altal generalt
bevétel-novekedés dsszegét (6sszesen a GDP 0,8 szazaléka). A koltségvetési egyenleget
ugyanakkor 2017-ben jelentésen, a GDP 0,4 szazalékaval javitottak olyan atmeneti tételek,
mint az allami foldértékesitésbdl szarmazo bevételek vagy a ndvekedési addhitel hatasa.
A ciklikus hatas mellett a fenti, atmeneti tételektdl is megtisztitott, ugynevezett strukturalis

elsddleges egyenleg a GDP 0,2 szazaléka korul alakult.

Ajelentds mérték( koltségvetésilazitas az addterhek érdemi csokkentését célozta. Az egy-

séges 9 szazalékos tarsasagi addkulcs bevezetése, a pénzlgyi szervezetek kuldnadojanak
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mérséklése, a KATA 6sszeghataranak emelése a vallalati adoterheket csokkentette. A szo-
cialis hozzajaruladsi ad6 27 szazalékrél 22 szazalékra torténd mérséklése és a csaladi adoé-
kedvezmény novelése a bérre rakod6 adoterheket mérsékelte. Tovabbi bevételkiesést
okozott az AFA-kulcsok egyes termékcsoportokat érinté, célzott csdkkentése. Emellett a
koltségvetési hiany ndvekedése iranyaba hatott a minimalbér és a garantalt bérminimum
emelése, mivel az allami bérkiadasok emelkedésének hatasat nem ellensulyozta a bérto-
meg novekedéshdl eredd addbevétel emelkedés. Erdemi bevétel-névekedés szarmazott

ugyanakkor az allami foldek értékesitésébdl.

Becslésunk szerint strukturalis hianymutaté 2017-ben a GDP 2,6 szazaléka folé emelke-
dett. A markans koltségvetési lazitas ellenére az eredményszemléletd hiany tovabbra is
joéval alacsonyabb a maastrichti kritériumok 3 szazalékos hianyszabalyanal. Ugyanakkor
az egyensuly kozeli els6dleges strukturalis egyenleg és a GDP -2.8 szazalékat kitevd ka-
mategyenleg egyutt arra utal, hogy az ESA hianymutato Iényegében csak az atmeneti be-
vételek és a potencialist meghalado kibocsatas (pozitiv kibocsatasi rés) miatt alacsony, és
ezek hianyaban csak kismértékben maradt volna el a 3 szazalékos kuszobértéktdl. A struk-
turalis koltségvetési hiany 2,6 szazalékra torténd emelkedése arra utal, hogy a koltségve-
tésben fogynak a tartalékok és a gazdasagi ndvekedés atmeneti - akar kulsd okokhoz kot-

hetd - lassulasa esetén a hiany kdnnyen a 3 szazalékos kuszobérték folé emelkedhet.

Az allamadossag és meghataroz6 makrogazdasagi tényezdi

Az allamadossag 2017 végén a GDP 73,6 szazalékat tette ki, ami kdzel 6 szazalékpontos

csokkenést jelent a 2011-ben tapasztalt 80,5 szazalékos ,csucshoz” képest. Mig 2011-12-
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ben az ugynevezett stock-flow?* tételek jatszottak a meghatarozo szerepet az addssagrata
csokkenésében, 2013 6ta az addssagcsokkenés elsésorban a realndvekedéshez és az el-

s6dleges egyenleg tdbbletéhez kdthetd (3.12. dbra).

3.12. ébra: Az dllamaddssdg vdltozdsdnak dekompozicidja
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Forrds: KSH, OGResearch szamitds

Megjegyzés: A dekompozicié sordn az implicit forint-redlkamatot és a redldrfolyam vdltozdst a GDP-
deflator alapjan szamitottuk

3 Elemzésuinkben stock-flow tételeknek nevezzik azon tranzakcidk, jellemzéen finanszirozasi téte-
lek 6sszhatasat, amelyek nem részei a koltségvetés elsddleges egyenlegének, ugyanakkor hatnak
az dllamadossag alakulasara. Ezek kézul a legfontosabbak az allami vagyon értékesitésébdl szar-
maz¢é privatizacids bevételek; az allam pénzlgyi eszkdzallomanyanak valtozasaval 6sszeflggd
adossagallomany valtozas, az allam addssagatvallalasai, illetve az unids forrasok eléfinansziroza-
saval illetve utélagos megtéritésével kapcsolatos addssagvaltozasok.

4 A 2011-hez képest kedvez6 stock-flow hatdsban meghatéarozé szerepet jatszott a magannyugdij-
pénztarak portfolidjanak atvételével dsszefliggd addssagcsdkkentés is.
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2017-volt a valsag 6ta az elsé olyan év, amikor a realkamat-redlarfolyam-redlndvekedés
harmas, azaz az ugynevezett dinamikus komponens dsszhatasa érdemi addssagcsokken-
tést eredményezett (3.13. abra). Ez els6sorban a gyors realgazdasagi névekedés addssag-
csokkentd hatasanak, masodsorban az addssagra fizetett realkamat mérsékeltebb ados-

sagnoveld hatasanak kdszonhetd.

A dinamikus komponens addssagra gyakorolt hatasaban meghatarozo szerepet jatszik az
adossagra fizetett kamatkoltség, az Ugynevezett implicit kamat alakulasa. Az elmult évek-
ben mind az dllampapir piaci hozamok, mind az euré kamatok esetében jelentds csdkke-
nést figyelhettink meg, ami a tartésan alacsony inflaciéhoz, illetve a tartésan laza mone-
taris politikahoz volt kdthetd (3.14 abra). Emellett a szuverén magyar addssagra fizetett
kockazati felar is szamottevéen mérséklddott, igy az allamaddssag marginalis finansziro-
zasi koltsége, azaz az Uj kibocsatasokra és Ujonnan felvett hitelekre fizetett kamat csok-

kent.
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3.13. dbra: A dinamikus* komponens
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*A dinamikus komponens a kamat, a redldrfolyam és a névekedés, azaz a makrogazdasdgi tényezék
multban felhalmozott addssdgon keresztiil az adéssdgdinamikara gyakorolt 6sszhatdsdt mutatja.

A csokkend hozamkdrnyezet ellenére az addssagra fizetett implicit kamatok sokaig nem
csokkentek, a real implicit kamatok pedig egyes években emelkedtek is. Ez a folyamat el-
s@sorban az addssag lassu atarazodasaval allt 6sszefuggésben, aminek hatasara a piaci
hozamok csokkenése csak fokozatosan, késleltetve jelenik meg a teljes addssag finanszi-
rozasi koltségében. A fenti folyamat kdvetkezménye ugyanakkor az is, hogy a piaci hoza-
mok lassul6 csdkkenésének ellenére 2016-17-ben is folytatddott az implicit kamatok mar-
kansabb mérséklédése. A nominalis finanszirozasi koltségek csokkenése mellett a kulsd
inflaci6 megemelkedése, illetve a hazai GDP-deflator megugrasa (az arindex 3,7 szazalék-
kal emelkedett) a real értelemben vett implicit kamatok markans csdkkenését eredmé-

nyezték.
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3.14. abra: A piaci hozamok alakuldsa (szézalékpont)
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Forrds: AKK, OGResearch szamitds

Az allamadossag finanszirozasi szerkezete

Magyarorszag sérulékenységének, illetve ahhoz kapcsoléddan a szuverén kockazati fel-
aranak fontos tényezdje, hogy milyen az allamadossag finanszirozasi szerkezete. Ebben a
tekintetben hosszan fennallé jellegzetessége a magyar allamaddssagnak a magas deviza
részarany és a kulfoldi szerepl8k jelentds tulajdoni hanyada. Az elmult években az ados-
sagkezelési stratégiat ezen tényezdk figyelembe vételével alakitottak ki, ezért mostanra az

adossagfinanszirozasi szerkezet érdemben atalakult.
Az dllamaddéssag devizaardnya

Korabban a forint leértékel6dése a magas devizaarany kovetkeztében komoly vesztesé-
geket okozott a magyar allam szamara, ugyanis a leértékel6dés azonnal megemelte az
allamaddssag kamatterhét. Emellett az arfolyam gyengulése a devizaaddssag atértékelds-
désén keresztll az allamaddssag ratat és a tOketdrlesztési terhet is ndvelte. Ezen problé-

makra valaszt keresve az Uj addssagkezelési stratégia azt a célt tlzte ki, hogy érdemben
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novelje a belfoldi, forintalapu forrasok szerepét az addssagfinanszirozasban. A devizafor-
rasok mell8zéséhez erdteljesebb forintalapu kibocsatasra, illetve a forintalapu allampapi-
rok iranti kereslet ndvelésére volt szikség. Ennek elérését két f6 intézkedés segitette: egy-
részt az AKK lakossagi allampapir programja, méasrészt pedig az MNB énfinanszirozasi
programja. Ezek hatasara a lakossagi allampapirok allomanya 2018-ra az allamaddssag
kozel negyedét teszi ki, az allamadossag devizaaranya pedig 2018 végére 19 szazalékra

csOkkenhet.

Az dllamaddssag tulajdonosi kore

Afeltorekvé piaci orszagok addssaganak esetében jellemz6 a kulfoldi befektetdk erbteljes
tulajdonosi jelenléte, ez aldl pedig Magyarorszag sem kivétel. Az egyes tulajdonosi korok
viselkedése érdemben hozzajarulhat a szuverén kockazat alakuldsahoz, ami hazank ese-
tében kulondsen a pénzugyi valsag idején valt 1athatova. Mig a lakossagi befektetdk tobb-
ségében lejaratig tartjak a megvasarolt allampapirokat, addig a féként kulféldi hatterd in-
tézményi befektet6k a hazankkal szembeni kitettséguket a kockazati megitélésuk szerint
aktivan valtoztatjak. Ez utdbbi az allampapirok masodpiacan olyan erdteljes eladdi nyo-
mashoz vezethet, ami a hozamok drasztikus emelkedését eredményezi. A tartésan fenn-
allo allampapir-piaci feszultség szélsGséges esetben az aukcidk teljes meghitsulasahoz
vezethet, ez pedig a magas refinanszirozasi igény miatt komoly finanszirozasi kockazatot

jelent.

A kulfoldi hatter( befektet6k tulajdonosi aranya a pénzigyi valsagot kdvetéen 50 szazalék
korul alakult, és érdemi csokkend tendenciat egészen 2015-ig nem tapasztalhattunk.
2015-t8l viszont a kulféldi tulajdonban 1évé forintallomany dinamikus csékkenésnek in-
dult, és 5000 milliard forintrol 2017 elsd negyedévére 3200 milliard forintra csokkent. A
legfrissebb adatok szerint 2018 els6 negyedéve 6ta enyhe ndvekedés figyelheté meg. A

kulfoldiek részaranya 22 szazalékra novekedett 2018 harmadik negyedévében.

A magyar allamaddéssag finanszirozasi szerkezetének érdemi valtozasa, ami hozzajarulha-
tott a szuverén kockazat mérséklédéséhez, illetve ehhez kapcsoléddan a hitelmindsitdi
megitélésunk javuldsahoz. 2018-ban Magyarorszag tovabbra is a befektetésre ajanlott ka-

tegoriaban tartozik mind harom meghatarozd hitelmingsiténél.

27



COGResearch

3.15. dbra: A maastrichti dllamaddssdg rdta és annak devizaardnya
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4. Meghatarozd nemzetkdzi trendek

Ebben a fejezetben azokat a vilagpiaci eseményeket tekintjuk at, amelyek a magyar gaz-
dasag szamara kiemelten fontosak. llyennek tartjuk a fejlett vilagon belul az USA és az
eurdzona realgazdasagi teljesitmeényét, az eurd és a dollar kamatkdrnyezetet és a megha-
tarozo devizapiaci trendeket. Foglalkozunk tovabba az olajpiaccal és a feltorekvd piaci re-
gi6 helyzetével, azon belll is f6ként Kinaval, mint a globalis ndvekedés egyik f6 hajtoere-

jével.

Avilaggazdasag szempontjabdl az elmult egy évet leginkabb meghatarozé események ko-
z6tt a vildgkereskedelmi feszultségeket, egyes feltdrekvé orszagok (Oroszorszag, Torokor-
szag) pénzugyi valsagat, illetve az olasz parlamenti valasztas koruli bizonytalansagot em-
lithetjuk. A pénzlgyi piacokon tovabbra is meghatarozo, hogy az amerikai Fed folytatja a
kamatemelési ciklust, mig az Eurdpai K6zponti Bank (EKB) tovabbra is laza monetaris po-
litikarol adott iranymutatast. A nyersanyagpiacon tovabb folytatédott az olaj aranak emel-

kedése.

A globalis ndvekedés az IMF legfrissebb prognozisa szerint a 2017-es 3,7 szazalékos szint-
rél 2018-ban és 2019-ben 3,9 szazalékra néhet, amelyhez mind a fejlett mind pedig a fel-
torekvd orszagok fellendulése hozzajarulhat. A fejlett eurdpai térség ndvekedése ugyan-

akkor az elkovetkez6 években két szazalékos szint korul alakulhat.

A fébb vildggazdasagi régiok attekintése

Egyesilt Allamok

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga éves szinten kdzel 2,3 szazalékkal ndvekedett 2017-ben.
2018 els6 felében folytatodott a gazdasagi fellendulés. A masodik negyedévben a GDP
évesitve 4,2 szazalékkal n6tt a megel6z6 negyedévhez képest, elsésorban a lakossagi fo-
gyasztas és a kormanyzati kiadasok béviulése miatt. Noha a dinamika lassulhat a kovet-

kezd negyedévekben, az elemz6k varakozasai szerint az év hatralévd részében is folyta-
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todhat a dinamikus novekedés. Folytatodott a munkaerd-piac feszesebbé valasa, a mun-
kanélkaliségi rata majusban 3,8 szazalékra, 17 éves mélypontra sullyedt, ami kdzel all a
teljes foglalkoztatashoz. Az OGResearch szeptemberi el8rejelzése alapjan az amerikai gaz-
dasag novekedeési Uteme fokozatosan mérséklédhet, és kozéptavon az éves ndvekedés 2

szazalék korul alakulhat.

A Fed altal preferalt inflaciés mérdszam, az un. személyes fogyasztasi kiadasok index
(Personal Consumption Expenditures - PCE) juliusban 2,3 szazalékra emelkedett a no6-
vekvd olajarak és keresletoldali nyomas hatasara. A makrogazdasagi folyamatokkal 6ssz-
hangban a Fed folytatta kamatemelési ciklusat, és 2018 szeptemberére az iranyadé ka-
matlab savjat 2,2-2,5 szazalékra emelte a Nyiltpiaci Bizottsag. A pozitiv kibocsatasi rés és
a feszes munkaerdpiac miatt a Fed varakozasunk szerint még legaldbb egyszer emeli
iranyadd kamatlabat az idei év soran. A piaci szerepl6k varakozasai és a Fed kommunika-

cidja is a kamatemelési ciklus folytatasara utal.

A Trump-adminisztracio altal eddig bevezetett és a kilatasba helyezet tovabbi importva-
mok névelik a bizonytalansagot és komoly kockazatokat jelentenek mind az Egyesiilt Alla-

mok novekedésére, mind a globalis konjunktudrara.

Eurdpa

Utoljara a valsag el6tt latott mérték(, 2,7 szazalékos éves gazdasagi ndvekedést mutatott
az eurd zéna 2017-ben. A fellenduld globalis kereskedelem nagy I6kést adott az exportalo
orszagoknak, mig a laza monetaris kondiciok és a historikus magassagokba szokd bizalmi
mutatok mellett a belfoldi fogyasztas is er6teljesen bévdilt. 2018 elsd felében lassult a bé-
vulés dinamikaja, és a piaci konszenzus szerint a novekedés Uteme fokozatosan mérsék-
|6dhet a kdvetkezd években. A zéna novekedésre lefelé mutatd kockazatként azonosit-
hat6 az elmult id8szak romlé ipari termelés, a konjunkturaindikatorok korrekcidja, illetve
a Trump-adminisztracié altal eddig bevezetett és a kilatasba helyezet tovabbi importva-

mok miatti bizonytalansag.

2018 juliusban az inflacié atmenetileg a 2 szazalékos cél folé emelkedett a ndvekvd olaj-

arak és keresletoldali nyomas hatasara. Ugyanakkor az EKB legfrissebb el8rejelzésében

30



COGResearch

tovabbra is az inflaciés céljatol elmaradd ardinamikat prognosztizal az el6rejelzési hori-
jovlre is 1,7 szazalékra prognosztizaljak. A valtozékony arindex( elemek nélkul szamitott
maginflacié tovabbra is 1 szazalék korul alakul, és csak fokozatosan emelkedik. A lassu
emelkedést, a feszesed6 munkaerdpiac fel6l érkez6 koltségoldali hatasok és az

eurodvezet egyes teruletein megjelend munkaeréhiany magyarazzak.

Mindezek miatt fennallhat annak a kockazata, hogy az elmult id6szakban tapasztat erds
gazdasagi novekedést nem csak a kibocsatasi rés zarodasa hanem a potencialis ndveke-
dés utemének emelkedése is magyarazta. Egy a korabbiaknal erésebb alapfolyamat pozi-
tiv iranyu kockazatot jelent a magyar gazdasagi novekedésre is. A jovObeli kilatasokat
ugyanakkor jelentds bizonytalansag 6vezi, ugyanis az elmult id6szakban vilagszerte eré-

s6d6 geopolitikai kockazatok kétségessé teszik a globalis konjunktura folytatédasat.

Az EKB juniusi jelzése alapjan idén fokozatosan mérsékli az eszkdzvasarlasok utemét, és
varhatdan az év végén befejezi az eurdpai kotvényvasarlasi programot. Ugyanakkor a pi-
aci varakozasok és a EKB kommunikacioja alapjan legalabb 2019 nyaraig fennmaradhat a
0,05 szazalékos iranyadd rata, igy a monetaris kondicidk az eurodvezetben tovabbra is

lazdk maradnak.

Az OGResearch eur6zonara vonatkozo el8rejelzése szerint az éves realndvekedés idén 2
szazalékra sullyedhet, mig jovére enyhén tovabb, 1,9 szazalékra mérséklédhet. Ez a ndve-

kedési Utem tovabbra is meghaladja az 6vezet hosszu tavra vart bévulési Utemét.

Feltérekvé gazdasagok, Kina

Afeltorekv6 gazdasagokban megfigyelt 5 szazalék koruli névekedést elsésorban a belfoldi
fogyasztas tamogatta. Az elmult évek alacsony arszintjei utan fokozatosan normalizal6dé
olaj- és nyersanyagarak javitottak a nyersanyagexportalé orszagok helyzetét, igy Brazilia
illetve Oroszorszag is a vartnal gyorsabban labalt ki a recessziébdl. Kina és India gazdasa-
gat a fellendul6 kereskedelem okan javuld nett6 export és a fogyasztas tamogatta, mig a

beruhazasok bévilési Uteme lassult.
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Az IMF juniusi el6rejelzése szerint Kina esetében folytatodik a fokozatos lassulds, aminek
kovetkeztében idén 6,6 szazalékkal, 2019-ban pedig 6,4 szazalékkal n6het realértelemben.
Az USA-Kina kereskedelmi feszultségek élez6dése negativ kockazatot jelent a kdvetkezd
években. Az amerikai kamatemelési varakozasok fokozodasaval parhuzamos kockazatke-
ralés egyes sérulékeny orszagok esetében az arfolyamok gyengulése iranyaba hatott. A
befektet6i megitélés romlasanak hatasara a hosszu hozamok emelkedése is felgyorsult,

igy ezen orszagok esetében lassabb névekedési és magasabb inflacios palya varhato.

Osszefoglalva elmondhaté, hogy a feltérekvd piaci gazdasagok aktivitasa mara rendkivill
heterogén képet mutat, de mivel a globalis pénzugyi kondiciok tovabbra is lazak marad-
hatnak az IMF a kedvez8 konjunkturalis folyamatok fennmaradasara szamit. 2018 és 2019

soran is 5 szazalék korul folytatdodhat a feltérekvd orszagok névekedése (IMF, 2018).

Pénz- és tékepiaci folyamatok

2018 januar elején er6teljes korrekcid kdvetkezett be a globalis részvénypiacokon. A his-
torikusan is kiemelkedé , bikapiac” azéta is tovabb folytatdédott. 2018 januar végéig a vilag
meghatarozé részvénypiaci indexei mind folytattdk dinamikusan emelked trendjiket.> A
hénap végén azonban hirtelen megvéltozott a helyzet. Miutan az Egyesiilt Allamokban az
elemzdk altal vartnal er6sebb, éves szinten 2,9 szazalékos januari bérnévekedésrdl adtak
szamot, a befektetdk hirtelen megrettentek a névekvé inflacids nyomas és a Fed esetleges

meredekebb kamatemelési ciklusanak kilatasaitél. A globalis részvénypiacok meredeken

> A legnagyobb sullyal biré amerikai részvényindexek kozul az S&P 500 és a technolégiai tulsdlyos
NASDAQ index rendre 25 és 32 szazalékos éves emelkedést mutattak, Uj térténelmi csucsokat el-
érve. Toretlen optimizmus uralkodott a meghataroz6 eurdpai és japan piacokon is, a német DAX
index egy évre visszatekintve 5 szazalékkal emelkedett, mig Japan esetében meghatarozd Nikkei
225 index 24 szazalékos éves novekedést mutatott 2018 januarjaban. A fejl6d6 orszagok piacait
kdvetd MSCI EM index is 38 szazalékos éves szint( pluszt mutatott.
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estek, a bejelentést kovetben 5-10 szazalékos korrekciot mutattak a meghatarozo rész-
vényindexek (4.1. abra). A befektetdi hangulat jelentés romlasat mutatta a VIX-index® 2015
Ota nem latott magassagokba szokése is. Ugyanakkor a korrekciét kdvetden tavasszal a
fébb tékepiacok Ujra magukra talaltak, és azéta tovabb folytatodott a részvények emelke-
dése. Mindekdzben egyes feltdrekvé piacokon megallt a névekedés, és az arak ingadozasa

érdemben emelkedett.

4.1. dbra: Meghatdrozd részvénypiaci indexek (2014 janudr1.=1)
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A kotvénypiacok az eurdpai és amerikai monetaris politika folytatédo széttartasara sza-
mitanak. A kdtvénypiacok hozamemelkedése megel6zte a részvénypiacok idegességét. A
10 éves amerikai allamkincstarjegy hozama 2017 szeptemberétél 2018 szeptemberéig ko-

zel 100 bazispontot emelkedett, 3,09 szazalékos értéke hétéves csucsot jelent. A rovid tavu

® A VIX-index az S&P 500 részvényindex opcios Ugyleteibdl szamitott mutatd, amely a piaci szerep-
|6k volatilititasra (vagyis kockazatra) vonatkozé révid tavu varakozasait mutatja. Piaci kérokben , fé-
lelem index"-nek is nevezik.
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hozamok ennél valamivel nagyobb mértékben emelkedtek, az amerikai hozamgorbe igy
laposabba valt, mikozben felfelé tolodott. Ez arra utal, hogy a befektetdk varakozasai
emelkedtek a varhaté kamatokkal és inflacioval kapcsolatban. Ezzel egy idében az eurd
hozamgorbe’ alig mutatott érdemi valtozast. A hozamgorbe alakjanak valtozatlansaga azt
tukrozi, hogy az elmult egy évben sem az inflacidval, sem az eurd kamatokkal kapcsolatos
piaci varakozok nem valtoztak a vartnal er6sebb gazdasagi ndvekedés ellenére. A két ho-
zamgorbe eltérd alakulasa arra utal, hogy a piacok az EKB és a Fed monetaris politikajaban

széttarto iranyt varnak.

A devizapiacokon az idei év folyaman a dollar er6sddése volt a meghatarozo jelenség.
Noha 2018 szeptemberében megfigyelhettiink némi korrekciot, a dollar teljesitményét at-
fogdan mutaté dollar index (DXY) alapjan elmondhatd, hogy az év eleje 6ta két szazalékos
felértékel6dés ment végbe a fébb devizdkkal szemben. Az idei felértékel6dés ellenére a
dollar kitarté gyengesége nehezen 6sszeegyeztethet§ a monetaris politika fejleményeivel.
A Fed 2016 6ta allhatatosan viszi véghez kamatemelési ciklusat, és a kamatrél donté Nyilt-
piaci Bizottsag varakozasait mutaté un. ,dot-plot” grafikon tovabbi emelked6 kamatpalyat
vetit el6re. Ekdzben az EKB esetében az iranyadd rata az el8rejelzési horizont végéig nulla
kdzeli maradhat. Noha nem volt példa nélkuli az elmult évtizedekben, hogy a dollar a mo-
netaris szigoritas ellenére is gyenguljon, mégis ugy véljuk, hogy a kozeljov8ben megnétt a

dollar tovabbi er6s6désének esélye.

Magyarorszag kockazati mutatoi kedvezden alakultak, ugyanakkor az emelkedd nemzet-
kdzi hozamok és a befekteték csokkend kockazatvallalasi hajlanddsaga a magyar hoza-
mokban is éreztette a hatasat. A magyar 5 éves szuverén CDS felar folytatta csdkkend
trendjét, és az év elsd részében 85-90 bazispont kdzott mozgott. A felar csokkenése rész-
ben a nemzetkozi és a régidban is megfigyelhetd trendeket koveti, de az is hozzajarult,
hogy a harom nagy hitelmingsit6 kozul kettd is stabilrél pozitiv kilatasura valtoztatta Ma-

gyarorszag - befektetésre ajanlott - min&sitését. A magyar hosszu hozamok, kdvetve a

" A kockazatmentes eurd alapu allamkotvényhozamok szerkezetét tiikroz6 hozamgorbe.
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globalis folyamatokat 150 bazispontot emelkedtek az év eleje 6ta, ugyanakkor tovabbra

is historikusan alacsony szinteken finanszirozhat6 az orszag ad6ssaga.

Olajar

Az olajarak a 2017 eleji 55 dollar koruli szintekrdl folyamatosan emelkedve 2018 majusara
elérték a hordonkénti 75 dollaros arat, majd 71-80 dollaros savban ingadoztak. Az olajarak
emelkedésében a keresleti és kinalati tényez6k egyarant szerepet jatszottak. A kinalati ol-
dalon a Brent k&olaj arat el6bb az olajtermeld orszagok egy meghatarozd csoportjanak
(OPEC, Oroszorszag és Kazahsztan) a kitermelés korlatozasara vonatkozd 2016 novemberi
megallapodasa, majd a venezuelai termelés belpolitikai problémak miatti szinte teljes ki-
esése, vegul a kdzel-keleti geopolitikai feszultségek (Iran, Sziria) toltak felfelé. A robusztus
globalis kereslet emellett kitartéan huzta felfelé az olajarat. Ezzel parhuzamosan azonban
az amerikai kitermelés historikus csucsra emelkedése, illetve a Kinaval szemben fokoz6do
kilkereskedelmi feszlltségek részben ellensulyoztak az arnyomast. Emellett az elmult
id6szak olajpiaci arait az is befolyasolta, hogy az OPEC és az OPEC-en kivuli olajexportald
orszagok a 2018 junius végi bécsi megallapodas szerint 2018 juliustdl a kitermelést foko-

zatosan emelik.
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4.2. dbra: a Brent tipusu olaj horddénkénti dra dolldrban
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Vildgkereskedelmi feszultségek

Az Egyesiilt Allamok és kereskedelmi partnerei kozti fesziltségek a globalis konjunkturalis
kilatasok és tékepiaci kilatasok szempontjabdl is fontos témava valtak. Az elsé hullamban,
2018 januarjaban bevezetett kereskedelmi védévamok viszonylag sz(k piacot (mosogeé-
peket és napelemeket) érintettek. A masodik hullamban az USA az acél- és aluminiumipari
termékeket érint6 védévamokat emelte meg marciusban. Valaszul az EU és Kanada is va-
mokat vetett ki els6sorban acél- és aluminium arukra, valamint tébb hagyomanyos ame-
rikai termékre. Ezutan a Kinabdl szarmazé importot célzo intézkedések kovetkeztek, me-
lyek mar sokkal szélesebb termékkort érintettek. Az USA oldalarol két 1épésben 25 szaza-
|ékos vam kerult kivetésre dsszesen 50 milliard dollaros termékkorre. Kina valaszul azo-
nos mértékd vamot vetett ki szintén 50 milliardos termékkorre. Végul 2018 szeptember

végén tovabbi 200 millidrdos termékkort érintd intézkedéscsomagot vezetett be az USA.
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A korabbi gyakorlatnak megfelel6en Kina 60 milliardos termékkdorre jelentett be valaszre-

akciot.

Az elemzbk az eddig bejelentett vamintézkedések és a kereskedelmi feszultségek tovabbi
fokozddasat feltételezve is végeztek szimulaciokat a varhaté makrogazdasagi kovetkez-
menyek kapcsan. A becslések szerint az eddig bevezetett intézkedések legfeljebb 0,2 sza-

zalékponttal lassithatjak a globalis ndvekedést.
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5. Kozéptavu elbrejelzéstink alappalyaja

Ebben a fejezetben bemutatjuk kdézéptavu, 10 éves eldrejelzéstnk alappalyajat. A késébb
bemutatasra keruld alternativ forgatokonyvekben azt elemezzik, hogy a nemzetkdzi kor-
nyezettel kapcsolatos eltér6 feltevések milyen hatast gyakorolnak a makrogazdasagi val-

tozokra az alappalyahoz képest.

Kulso feltevések

A vilaggazdasag tovabb erdsodott az elmult évekhez képest, mely elsésorban ciklikus té-
nyezOkkel magyarazhato6. Bar a piaci varakozasok alapvetden pozitivak, a fellendulés cik-
likus jellege és az elmult honapok eszkalalodo kereskedelmi konfliktusai alapjan a gazda-
sag novekedési utemeének mérsékldését varjuk mind a globalis piacokon, mind az elére-
jelzésiink szamara leginkabb relevans régiéban, az eurd6vezetben. A visszafogottabb no-
vekedés felé mutat az unids ,problémak” megoldatlansaga is: a magas addssagalloma-
nyok, a pénzlgyi stabilitasi feszultségek, a strukturalis reformok hianya, valamint a Brexit
miatt megnodvekedett bizonytalansag. Ez utébbi esetében egyre nagyobb esély mutatko-
zik az un. ,no deal Brexit"-re, mely kildndsen érzékenyen érintené az Eurépai Uni6 pénz-

ugyi szektorat.

Az nyersolaj piacan az elmult években latott tendenciak (lasd 4. fejezet) alapjan arra sza-
mitunk, hogy az el6rejelzési horizont elsé felében a kinalati tényez6k fognak elsésorban
dominalni. Ez alapjan a venezuelai termelési problémak és az Iran elleni szankcidk hatasa
nem fogja teljes mértékben kompenzalni az OPEC-egyezmény kivezetése utan Ujra a ter-
melés szolgalataba allitott kapacitasok, a palaolaj-technoldgia tovabbi eléretorése illetve
a stabilizal6do libiai politikai helyzet mentén novekvd kinalatot, igy az olajar mérsékelt
csokkenésére szamitunk a kovetkezd egy év soran. Varakozasaink szerint a Brent tipusu
kdolaj hordonkénti ara 2019 soran 71 dollar korul alakul, majd ezt kévetben évi 3-4 sza-
zalékkal emelkedik. Hasonlé palyara szamitunk mas nyersanyagaraknal is, és ahogyan az
olajar esetében, Ugy ezeknél is elssorban a fejl6d6 orszagokbdl érkez6 novekvd kereslet

all az aremelkedés hatterében az el6rejelzési horizont masodik felében.
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Az eur6zonaban az elmult hénapokban tapasztalt magasabb inflacié elsésorban a né-
vekv® nyersanyagaraknak volt kdszonhetd, ez utébbi tendencia azonban varakozasaink
szerint nem folytatddik. A maginflacio és az inflaciés varakozasok tovabbra is az EKB célja
alatt vannak, mivel a régié kereslete az elmult id6szak magasabb novekedése ellenére
még mindig visszafogott. Ennek megfelel6en azt varjuk, hogy kulsé inflacié csak 2020 utan
indul érdemi névekedésnek, és csak 2023-ban éri el az eurddvezeti jegybanki célt, ezért
tovabbra is laza monetaris politikara szamitunk, ami miatt csak jovore kezd6dhet el az

EKB kamatemelési ciklusa.

5.1. dbra: az alappdlya kiilsé feltevései
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Memo: A modellben a kiilsé feltevések az euroévezetre vonatkoznak.
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Hazai makrogazdasagra gyakorolt hatas

A magyar gazdasag jovObeni alakulasa nagyban flugg az eur6zéna névekedési kilatasaitdl,
az alacsony inflaciés és kamatkornyezettdl, valamint az unids forrasok idébeni alakulasa-

tol.

Elbrejelzéstiinkben azzal szamolunk, hogy az uniés transzferek 2017-2018 soran tapasztalt
intenziv leivasa és felhasznalasa még 2019-ben is folytatodik. 2019 utan azonban a fel-
hasznalhaté alapok kimerulnek, és az uj, 2021-ben kezd8d6 unios koltségvetési ciklusban
mar a korabbinal kisebb mértékben allnak Magyarorszag rendelkezésére nem visszatéri-

tendd forrasok, ami szamottevé mérséklddést okoz a ndvekedési kilatdsokban.

A vallalatok beruhazasi aktivitasa 2019 soran még élénk marad, egyrészt a kedvezd ka-
matkdrnyezet és a szegmensben folyamatosan oldédé hitelezési feltételek, masrészt az
unids forrasok felhasznalasa révén. Bar nemzetkdzi trendek hatasara a pénzugyi kondi-
cidk szigorodasa hamarosan kezdetét veszi, €s az unios forrasok kimerulése is hamarosan
bekovetkezik, par nagyberuhazas segithet részben kompenzalni az ebbél fakadd csok-
kend beruhazasi aktivitast 2019 utan. llyen beruhazas lesz a BMW nemrég bejelentett
debreceni gyarépitési projektje vagy a Mercedes bdvitési tervei. Ezek hatasa ugyan évente
0,1-0,2 szazalékkal is segitheti a GDP ndvekedését (MNB, 2018 b), azonban ez sem tudja
meggatolni, hogy a potencialis ndvekedés a jelenleg becsult 3,7-3,8 szazalékos szintrdl

2023-ra 3 szazalék ala csokkenjen.

Rovidtavon a lakossag rendelkezésre allé jovedelemének gyors ndvekedése tovabb eré-
sitheti a lakossagi keresletet. A novekvd foglalkoztatas, az emelked6 bérdinamika és az
élénk lakaspiac rovidtavon még fennmarad, hosszabb tavon azonban a strukturalis korla-
tok (eloregedd és csokkend népesség, korlatozott termelékenységbdvilés) és a ciklikus
tényez6k megsziinése (kedvezményes AFA kivezetése, kormanyzati kdltések visszafogasa)
érvényesulnek és a lakossagi fogyasztasi és beruhazasi kiadasok emelkedése lassulhat. A
kibocsatasi rés a 2018-ra becsult 1,3 szazalékos értékrdl fokozatosan zarddik, vagyis az

enyhe gazdasagi tulfltottség megszinik.
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Osszességében alappalyankban arra szamitunk, hogy a real GDP névekedése 2018-ben
4,5 szazalék lesz.® 2019-ben még érezhetd lesz az unids forrasbol finanszirozott beruha-
zasok és az élénk lakossagi kereslet hatasa, a ndvekedési Utemet 3,2 szazalékra, azonban
2020-t6l a ndvekedés 3 szazalék ala mérséklddik, majd 2028-ra a ndvekedés 2,5 szazalék

kozelében stabilizaloédik (5.2. abra).

Az inflacié 2018-ban - els6sorban a megugroé nyersanyagarak miatt -2,9 szazalékos atlag-
gal megkozeliti a jegybanki célt, majd a laza fiskalis és monetaris politika, valamint a feszes
munkaerdpiac és a tulfitott kereslet hatasara 2019-ben azt meg is haladja, de még igy is
a jegybank tolerancia savjan beltl marad. Bar a jegybanki kommunikacié arra utal, hogy
a monetaris szigoritas kezdete még varat magara, el6érejelzésinkben arra szamitunk,
hogy az inflaciés nyomas erételjesebb megjelenésével és a globalis monetaris szigoritas-

sal 2019-ben végul megkezd6dik a kamatemelési periddus.

8 El6rejelzéstnk némileg optimistabb mas hazai illetve nemzetkdzi intézmények prognoézisanal,
azonban ezek a becslések jellemz&en még nem tartalmazzak a masodik negyedévi GDP-adat ki-
ugréan jo végleges értékét.
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5.2. dbra: az alappdlya f6bb makrovaltozoi
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7 7 8 8

6 6

5 5 6 6

4 4 4 4

3 3 \

2 2 | 2 <

1 W 0 0

0 0

1 -1 -2 -2

EEEEE T EEEEEEEE
Allampapirhozam: 1 éves (%) Nominalis arfolyam, EUR/HUF

8 8 350 350

6 6 340 340
330 330

4 41 320 320

2 2 310 = 310

0 - o | 300 300
290 290

2 2| 280 280

-4 -4 270 270

2020
2022
2024
2026
2020
2022
2024
2026

2010
2012
2014
2016
2018
2010
2012
2014
2016
2018

Kbltségvetési folyamatok

Alappalyankban a koéltségvetési hiany a kormanyzati terveknél kissé lazabb fiskalis politi-
kat jelez, ami rovid tavon élénkiti a keresletet a gazdasagban. A fiskalis keresleti hatas
f6leg az EU-s palyazatokat kiegészitd onerd biztositasa réveén, illetve a lehivhat6 alapok
kimerulése utan az ezek hatasat pétolandé kormanyzati beruhazasokon keresztul jelenik
meg, de a szocialis hozzajarulasi ado tovabbi csékkentése is ndveli a haztartasok rendel-
kezésre all6 jovedelmét. Becsléslink szerint a fiskalis impulzus 2018-ban a GDP 1,1 szaza-

|[ékara tehetd.
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Mig ezen folyamatok hatasa a kormanyzati egyenleget rontja, a netté kamatkiadasok foly-
tatddd mérséklédése 2018-2020 soran javitja azt. Mivel a kibocsatasi rés 2018-ban ériel a
legnagyobb értékét, a ciklikus komponens hatasa is ekkor a leger8sebb, majdnem 0,7 sza-
zalékkal javitva az egyenlegen az adobevételek gyorsabb és a ciklusfuggé kiadasok las-
sabb ndvekedése révén. Ezt kovetden azonban a kibocsatasi rés csokkenése mar csak
mérsékelten tudja kompenzalni a strukturalis hiany viszonylag magas palyajat. Ezen hata-
sok ered@jeként az allamhaztartas ESA hianya 2018-ban és 2019-ben is a GDP 2,4 szaza-
léka koral alakulhat, mely idén még megegyezik a koltségvetési célszammal, jovére azon-

ban némileg magasabb annal.

5.3. dbra: kbltségvetési mutatok az alappdlya mentén
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A koltségvetési egyenleg 2019-et kdvetden kis mértékben romlik, de ez elsésorban a gaz-
dasag mérsékeltebb ndvekedésének, azon belul is a kibocsatasi rés szlkulésének koszon-
hetd, hiszen a strukturalis egyenleg folyamatos javulast mutat. Ez a javulas azonban mér-
sékelt atemd marad, jelezve a kormanyzat keresletélénkit6, ndvekedéstamogatd szandé-
kat. Az allamhaztartas ESA szemlélet(i hianya a teljes el6rejelzési horizonton a 3 szazalé-
kos maastrichti kritérium alatt marad, és az allamaddssag is folyamatosan csokkend pa-
lyat ir le. A strukturalis egyenleg mutaté azonban a kivetitési horizonton nem éri el az
unios koltségvetési kritérium rendszerben hazank szamara kit(izott 1,5 szazalékos célér-

téket.

Az allamaddssagot rovid tavon az unios transzferek finanszirozasaval kapcsolatos hatasok
mozgatjak. Késébb a forintban denominalt dllamaddssag implicit realkamatanak folyta-
todo csokkenése, a redlndvekedés, valamint az idével trendszer(ivé valé realfelértékel 6-
dés segiti az adossagcsokkenést. Ellenhatasként az elsédleges egyenleg jelenik meg, mely
2025-ig mérsékelten negativ marad. Alappalyankban a GDP-aranyos allamadoéssag a

2017-es 74 szazalékos szintrdl 2028-ra megkozeliti a 60 szazalékot (5.3. abra).

5.4. dbra: a GDP ardnyos dllamaddssag valtozdsdnak dekompoziciéja
(2017-t6l kumuldlt vdltozdsok, szdzalékpont)
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6. Azalternativvilaggazdasagi forgatokonyvek hatasa a ma-
gyar gazdasagra

Ebben a fejezetben részletesen bemutatjuk, hogy az altalunk feltételezett harom legfon-
tosabbnak tartott alternativ vilaggazdasagi forgatokonyvnek milyen hatasa van a hazai
makrogazdasagi, valamint fiskalis folyamatokra. Az els6 forgatokonyvben az USA altal in-
ditott kereskedelmi haboru elmélyulésének, illetve a protekcionizmus er6sodésének a ha-
tasat mutatjuk be. A masodik szcenaridéban azt vizsgaljuk, hogy milyen kdvetkezmények-
kel jar, ha a fejlett orszagokban a vartnal gyorsabban szigorodnak a monetaris kondiciok.
A harmadik forgatokdnyvben pedig annak kdvetkezményeit szemléltetjuk, ha az elmult
években megfigyelhetd fellendllés a globalis piacokon a feltételezettnél nagyobb mérték-
ben vezethetd vissza fundamentalis tényezdkre, ezaltal tartésabb lesz az alappalyaban

feltételezettnél.
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A kereskedelmi haboru elmélyulése, a protekcionizmus er8sédése

6.1. abra: A kereskedelmi haboru elmélyiilése, a protekcionizmus erésddése: folyamatdbra

Kiilsé Kiilso Kulso Konver- Kockazati

feltevések kereslet inflacié gencia prémium
csokken csokken lassul né

Hazai GDP Inflacio
makrohatas csokken csokken

Fiskalis Koltseg- Kamatkiadas Allam-
hatasok vetési hiany né adéssag emel-
emelkedik kedik

Memo: A folyamatdbrdaban a nyilak csak a leglényegesebb ok-okozati kapcsolatokat jelenik meg Az eré-
sebb hatdsokat aldhuzdssal jeléltiik.

Az USA altal inditott kereskedelmi haboru az elmult honapokban elmélyulni latszik, és ez-
zel egyutt a protekcionizmus globalis er6sddése jelentds kockazatot jelent a nemzetkdzi
kdrnyezet alakulasat illeten (4. fejezet). Bar Magyarorszagot kulkereskedelmi kapcsolatai
tulnyomoreészt az Eurdpai Unid orszagaihoz koétik, igy kozvetlenul kisebb mértékben fe-
nyegetik buntetdvamok vagy egyéb korlatozo intézkedések, az Eurépai Unidé magorszagait
sujto kereskedelmi korlatozasok hatasa azonban tobb csatornan keresztul is begy(r(z-

het.

Egy ilyen szcenarié alapvet6en mdédosithatja a magyar gazdasag névekedési palyajat, hi-
szen magas kulkereskedelmi nyitottsagunk révén mind a kulsé kereslet visszaesése, mind
a finanszirozasi kockazatok névekedése negativan befolyasolhatja a kilatasainkat (Bollen

& Rojas-Romagosa, 2018 illetve Cceuré, 2018).
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Klls6 feltevések

Forgatokonyvinkben azt feltételezzuk, hogy az elmélyulé kereskedelmi haboru érezhe-
téen és tartdésan rontja az Eurdpai Unid exportképességét, ezaltal 1,5 szazalékkal alacso-
nyabb kiilsé kibocsatasi rést feltételeziink 2020 kérnyékén. igy becslésiink szerint megké-
zelitleg 1 szazalékponttal lassabb lesz a kulsé gazdasagi novekedés. A lassabb néveke-
dési palya mellett csokken az kils6 fogyasztas és a beruhazas is, melynek hatasara az
inflacio lassul az alappalyaban feltételezetthez képest, és az eur6hozamok is az alappalya

alatt maradnak (6.2. dbra).

Ezzel egyltt a tagallami hatarokon atnyulo befektetések is visszaesnek, illetve lassul az
feltorekvd tagallamok pénzlgyi integracidja, melyek rontjak ezek felzarkdzasi képességét,
igy ebben a szcenaridban lassabb redlkonvergenciaval szamolunk, mint az alappalyaban.
Tovabba feltételezhetjlk, hogy a bizonytalanabb gazdasagi kdrnyezet hatasara a felzar-
k6z6 orszagok - igy Magyarorszag is - az addssagfinanszirozas soran magasabb kockazati

prémiummal szembestilnek.
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6.2. abra: A kereskedelmi haboru elmélytilése, a protekcionizmus erdsédése: kiilsé feltevések
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Hazai makrogazdasagra gyakorolt hatas

A magyar gazdasag novekedése a kuls6 kereslet visszaesése miatt atmenetileg mérsékl6-
dik. Az alacsonyabb kulsd inflacié hatasara a hazai inflacié tartésan elmaradhat az alap-
palyaban felvazoltnal, amelyet tovabb csdkkent a belsd kereslet visszaesése. A nemzetkdzi
kereskedelmi kapcsolatok besz(kulés azonban hosszabb tavon is ronthatja a névekedési

kilatasokat, ezért feltételezzik, hogy a potencialis névekedés is alacsonyabb lesz.

Bar a kulsé kamatlabak csokkennek, a lassabb realkonvergencia illetve a kockazati pré-
mium megemelkedése tartésan gyengébb arfolyamot eredményez, illetve a belféldi ka-

matpalyat is meredekebbé teszi (6.3. abra).
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6.3. dbra: A kereskedelmi haboru elmélytilése, a protekcionizmus erésddése: f6bb hazai
makrogazdasagi valtozok

GDP novekedés (év/év, %)
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Koltségvetési folyamatok

A koltségvetési hiany ebben a forgatékdnyvben tébb éven keresztil is a GDP 0,7 szazalék-
kal magasabb az alappalyaban feltételezettnél, és meghaladja a maastrichti kritériumok-
ban el6irt 3 szazalékos értéket is. 2019-2021 kdzott elsésorban a gazdasagi ciklus hatasa
dominal, azaz az alacsonyabb kibocsatasi réssel osszefliggésben keletkezd atmeneti ado-
bevétel-kiesés, mely az els6dleges egyenleget rontja (6.4. abra). A szcenaridban azt felté-
telezzuk, hogy a kormanyzat a nagyobb ndvekedési veszteség elkerulése végett mindad-
dig nem korrigalja érdemben az els6dleges egyenleget, amig az Uj unios koltségvetési cik-
lusban elérhetd forrasok rendelkezésre nem allnak. Bar hosszabb tavon a gazdasag cikli-
kus pozicidja javul, azonban a finanszirozasi koltségek emelkedése kdvetkeztében a kolt-
ségvetési hiany csak 2025-ben csokken Ujra 3 szazalék ala. A kedvezdtlenebb koltségvetési
pozicid kovetkeztében az allamadossag évekig a 2018 végére vart szint korul marad, és
csak 2023 korul indul Ujra érdemi csokkenésnek. A kumulalt csékkenés az elérejelzési ho-
rizonton igy minddssze 6 szazalékos, mely els6sorban a magasabb kockazati prémium
hatasara megemelkedd realkamatnak készonhetéen marad el az alappalyaban varttdl

(6.5. dbra).
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6.4. abra: A kereskedelmi haboru elmélytilése, a protekcionizmus erdsédése: kéltségvetési mutatok
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A fejlett orszagokban a monetaris kondicidk gyorsabb szigorodasa

6.6. dbra: A fejlett orszdgokban a monetdris kondicidk gyorsabb szigoroddsa: folyamatdbra

Kiilsé Kulso Kilso Kockazati

feltevések kereslet inflacié prémium
csdokken csdkken noé

Hazai GDP Inflacio
makrohatas csokken csokken

Fiskalis Koltseg- Kamatkiadas Allam-
hatasok vetési hiany né adéssag emel-
emelkedik kedik

Memo: A folyamatdbraban a nyilak csak a leglényegesebb ok-okozati kapcsolatokat jelenik meg. Az er6-
sebb hatdsokat aldhizdssal jeléltiik.

A nemzetkOzi gazdasagi valsag a ndvekedés és az inflacio tartds visszaesése és a kocka-
zatvallalasi hajlanddsag csokkenése kovetkeztében a vilag f6 jegybankjait a hozamok
drasztikus mérséklésére és a monetaris politika nem ortodox eszkdzokkel torténd lazita-
sara kényszeritette. A ndvekedési kilatasok javuldsaval és a pénzugyi piacok Ujraéledésé-
vel egyes orszagokban - koztiik az Egyestilt Allamokban is megkezd8détt a monetaris kon-
diciok fokozatos szigoritasa. Az eurodvezetben azonban a valsagbdl valo kilabalas elhuzo-
dasa és az inflaciés folyamatok kovetkeztében a monetaris lazitas még varat magara. Az
elmult hénapokban tapasztalt nyersanyagar-emelkedésnek a vartnal erételjesebb transz-
misszidja azonban megemelheti az inflacids varakozasokat, illetve egyes eurddvezeti tag-
allamok bizonytalan pénzugyi poziciéja megingathatja az eurdba vetett bizalmat. Egy ilyen
szcenaribban a monetaris szigoritas az alappalyaban feltételezettnél Iényeges gyorsab-

ban torténne Eurdpaban.
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Hasonlé iranyd, de az el6bbinél kisebb mértékl hatassal jarna, ha az USA-ban a vartnal
magasabb inflaciés adatok gyorsabb kamatemelési ciklust, a hozamok meredekebb emel-

kedését eredményezi.

Klls6 feltevések

Ebben a forgatokdnyvben azt feltételezzuk, hogy az EKB gyorsabb kamatemelésre kény-
szerdl (IMF, 2018 a; European Commission, 2018 b). A szigorubb monetaris politika hata-
sara a kals6 keresleti rés 2019-t6l atmenetileg 1 szazalékkal alacsonyabb lehet az alappa-
lyaban feltételezettnél, és ezzel egyid6ben a kezdetben magasabb inflacio is mérséklédne.
A likviditasfelesleg hirtelen kiszivasa érzékenyen érintené a felzark6z6 orszagokba ira-
nyulé befektetéseket, melynek kdszonhetéen a kockazati prémium Magyarorszag sza-
mara is megemelkedne. Emellett a lanyhul6 befektetési kedv negativan hatna az orszag

felzarkdzasi potencialjara is (6.7. abra).

Hazai makrogazdasagra gyakorolt hatas

Ebben a szcenaridban a hazai gazdasagra gyakorolt hatas hasonlit az er6s6dé protekcio-
nizmus implikalta kovetkezményekhez, a hatasok azonban sokkal kevésbé perzisztensek,

ami a fiskalis valtozék palyajaban is tukrozodik.

A magasabb kulsé kamatok és a megugré kockazati prémium a hazai monetaris politikat
gyorsabb szigoritasra 6sztonzik, mely a kulsd kereslet visszaesésével egyutt mérsékli a
hazai gazdasagi ndvekedést (6.8. abra). Ezzel egyltt a hazai inflacié elmarad az alappalya-
ban feltételezettdl, egyrészt a keresleti oldalrol érkezé nyomas hianya, masrészt az impor-

talt inflaciéd mérséklédése miatt.

A kockazati prémium megndvekedése és a lassulo realkonvergencia az arfolyampalyat is
gyengiti, ez azonban csak atmenetileg jelent magasabb nominalis szintet, mint az alappa-

lyaban feltételezett.
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6.7. dbra: A fejlett orszagokban a monetdris kondiciok gyorsabb szigorodadsa: kiilsé feltevések
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6.8. dbra: A fejlett orszagokban a monetdris kondiciék gyorsabb szigoroddsa: f6bb hazai
makrogazdasagi valtozok
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Koltségvetési folyamatok

A koltségvetési hiany ebben a forgatokonyvben csak ideiglenesen és kis mértékben ha-
ladja meg a 3 szazalékot, és az alappalyatdl valo eltérését elsésorban a gyorsabban no-
vekvd finanszirozasi koltségek, és igy a kamategyenleg romlasa okozza. Mig ez utobbi
2023 utan mar nem romlik tovabb az alappalyaban feltételezetthez képest, a kibocsatasi
rés elkezd zarulni, atmeneti adébevétel-ndvekedést generalva, és az elsddleges egyenle-
tetjavitva (6.9. abra). Ennek kdszdénhetden a koltségvetési hiany 2025-ben mar minddssze
0,3 szazaléekkal magasabb, mint az alappalyaban, és az allamaddssag - kisebb mértékben
ugyan, de - folyamatosan csokken az el8rejelzési horizonton, és 2028-ra eléri a 65 szaza-

|ékos GDP-aranyos szintet.

6.9. dbra: A fejlett orszagokban a monetdris kondiciok gyorsabb szigoroddsa: kbltségvetési mutatok
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6.10. dbra: A fejlett orszdgokban a monetdris kondicidk gyorsabb szigoroddsa: kéltségvetési mutatok
(2017-t6l kumuldlt GDP-ardnyos vdltozdsok, %)
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Tartdsan magasabb és kiegyensulyozottabb globalis bdvulés

A globalis piacokon 2016 6ta beindul6 és azéta a legtébb orszagban megfigyelhet6 fellen-
dulést az alappalyaban els6sorban ciklikus okokkal magyaraztuk. Ebben a szcenaridban
azt feltételezzuk, hogy a ndvekedés gyorsulasa csak kisebb mértékben vezethetd vissza

ciklikus okokra, sokkal inkabb a potencialis kibocsatas gyorsabb bévulési itemébdl ered.

A potencialis kibocsatas nem megfigyelhetd valtozo, és becslésének bizonytalansagat je-
lentésen novelte a nemzetkdzi pénzuigyi valsag, viszont meghatarozo6 szerepet tolt be a
makrogazdasagi el6rejelzésben: minél inkabb a potencialis ndvekedéshez kothetd a fel-
lendulés, az annal tartésabbnak bizonyulhat és kevésbé jelent az egyensulyi folyamatok

szempontjabdl kockazatot.
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6.11. dbra: Tartésan magasabb és kiegyensulyozottabb globdlis béviilés
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Memo: A folyamatdbrdban a nyilak csak a leglényegesebb ok-okozati kapcsolatokat jelenik meg. Ald-
hdzdssal jeléltiik az erésebb hatdsokat.

A kulsé potencialis kibocsatas magasabb szintjére utalhat, hogy az elmult negyedévekben
az euroovezeti ndvekedés beindulasa kevésbé tukroz8dott a maginflacié dinamikajaban.
Mikdzben a nyersanyagarak emelkedése a teljes inflacios mutaté emelkedését okozta, a
nyersanyagarak altal kevésbé befolyasolt maginflaciés mutatdban csak kisebb mérték
emelkedés volt megfigyelhetd. Egy ilyen szcenarié vizsgalata megmutatja, hogy mennyi-
ben valtozik az alappalyaban prezentalt el6rejelzésink, ha a kilsé potencialis névekedés

szintje eltér ott feltételezettdl.

Kulso feltevések

A tartésabb globalis bévulés egyrészt a magasabb kilsd potencialis ndvekedésen, mas-
részt a ciklikus pozicié tovabbi javulasan keresztul jelenik meg a redlgazdasagban (6.12.
abra). Ez utébbi ugyan okoz némi emelkedést a kulsé inflacios palyaban, az eltérés azon-

ban minimalis, igy a kilsé monetaris politikanak sem kell ra érdemben reagalnia.
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A stabil piaci kornyezet egyrészt 6sztonzi a befektetéseket a feltdrekvd orszagokban, igy
gyorsul a realkonvergencia, masrészt csokkenti a kockazati prémiumot, ami kedvez6bb

finanszirozast biztosit.

6.12. dbra: Tartésan magasabb és kiegyensulyozottabb globdlis béviilés: kiils6 feltevések
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Hazai makrogazdasagra gyakorolt hatas

A jobb kilsé fundamentumok a hazai potencialis kibocsatast is segitik, igy a GDP-noveke-
dés 0,2-0,3 szazalékkal haladhatja meg az alappalyaban jelzettett az el6rejelzési horizont
egészén. Mivel a kibocsatasi rés csak kis mértékben magasabb, az inflacios palya nem

valtozik szdmottevéen (6.13. dbra).

Ezzel szemben a gyorsabb realkonvergencianak és az alacsonyabb kockazati prémiumnak

kdszdnhetden az arfolyam szinte erésebb, mig a hazai kamatok szintje alacsonyabb lesz
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az alappalyaban el6rejelzettnél. Az el6bbinél ez 1-1,5 szazalékpontos, mig az utdbbinal

egy éves lejaraton 0,2-0,4 szazalékpontos eltérést jelent.
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6.13. dbra: Tartésan magasabb és kiegyensulyozottabb globdlis béviilés: f6bb hazai makrogazdasdgi
Inflacio (év/év, %)
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Koltségvetési folyamatok

Ebben a szcenaridéban a pozitivabb koltségvetés egyenleg elsésorban a csokkené kamat-
kiadasoknak koészdénhetd. Ez egyrészt az alacsonyabb kamatlabakon keresztul megjelené
csokkend finanszirozasi koltségekbdl ered, masrészt az er6sebb arfolyam és a gyorsabb
gazdasagi novekedés mentén atértékel6d6 addssagallomanybdl (6.15. abra). A kumulalt
adossagrata-csokkenés az elbrejelzési horizonton igy tébb, mint 13%-0s, ami 2028-ra

58%-0s GDP-aranyos addssagallomanyt eredményez (6.14. abra).
6.14. dbra: Tartésan magasabb és kiegyensulyozottabb globdlis béviilés: kdltségvetési mutatok
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25 , 0
2 Alappalya
= = Alternativ palya -1
-2 -— -
-~ —
-3
-4
-5
O ™N < W 00 O NN < W o o N & 0w 0 O N S W o
= = = = = o o o o o - = = = = & o &N &N
o O O O O O O O O o o O O O O O O O O o
NN NN NN NN NN N NN N NN NN NN NN
Koltségvetési egyenleg (GDP %) Allamadéssag (GDP %)
0 85
- 80
2 75
-3 70
4 65 ~
-5 60 S
-6 55
o o~ <F (o] [+e] o [ < 0 00 O N & W 0 O NN S W o0
— — — — o™ o™ o™ [ I | = = = — — 0O 0o o o™
o o o o o o o o o O o O O O O O O O O O
o~ ™~ ™ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ™ NN N NN NN NN

62



COGResearch

6.15. dbra: Tartésan magasabb és kiegyensulyozottabb globdlis béviilés: kbltségvetési mutatdk (2017-
tél kumuldlt GDP-ardnyos vdltozdsok, %)
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7. Kovetkeztetések

A magyar GDP-aranyos allamadossag 2011 6ta csokkend palyara allt, és az akkori 81 sza-
zalékos csucsarol 2018 elejére 74 szazalék ala sullyedt. Ezt a kiegyensulyozott kdltségve-
tési politika mellett f6ként a 2014-t6l fellendtlé ndvekedés tette lehetéve. Bar az unids
forrasok ideiglenes elapadasaval a novekedés 2016-ban megtorpant, az Uj uniés koltség-
vetési ciklus elsd felében felporgetett tamogatasok segitségével folytatddik a gazdasag
gyors bovulése és az adossagrata csokkenése. Ez a tendencia az el6rejelzési horizont ma-
sodik felében lelassul, alappalyank szerint a GDP-aranyos allamaddssag mutatonk 2028-

ra 60 szazalékig sullyedhet.

Az allamaddssag csokkenése fontos szerepet jatszott az orszag sérulékenységének mér-
séklésében, amit tamogattak az addssag finanszirozasi szerkezetének atalakitasat
programjanak hatasaiként az allamadossag devizaaranya jelentésen, a 2011-es 50 szaza-
lékos értékrdl 2018 elsd negyedévére 21 szazalékig csokkent. Ezzel parhuzamosan a kul-

foldi befektetOk jelenléte is mérsékl6dott a magyar allampapirpiacon.

Mindezek ellenére Magyarorszag brutté addssagszintje a hasonlo fejlettségil régids orsza-
gokhoz képest még mindig magasnak szamit, ami az orszag jelentds nyitottsagaval paro-
sulva azt eredményezi, hogy a magyar gazdasag teljesitménye és az allamhaztartas hely-
zete tovabbra is fokozottan érzékeny a kulsd fejleményekre. Elemzéstinkben az alappalya
mellett harom alternativ forgatékdnyvet vizsgaltunk. Ezek mind olyan nemzetkézi pénz-
ugyi, illetve realgazdasagi feltételezéseket jelenitenek meg, amelyek az alappalyankhoz
képest kisebb valoszinlségliek, de nem tekinthet6ek szélséséges, valsagszer(i esemé-
nyeknek. A harom forgatokonyv érdemben kulonb6z6 makrogazdasagi és allamaddssag

palyat vetit elére.

Az elsé forgatokdnyvben az USA altal inditott kereskedelmi haboru elmélytlésének, illetve

a protekcionizmus er8sddésének a hatasat mutattuk be, amely a harom szcenarié kozul
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a leger6sebb ndvekedési veszteséget okozza. Ebben a forgatdékdnyvben a kdltségvetés el-
sOdleges egyenlegének atmeneti romlasa mellett a kamatkiadasok jelent8s mértékben és
tartésan emelkednek az alappalyahoz képest. A kivetitési horizont masodik felében felté-
telezett koltségvetési kiigazitas ellenére az addssagcsokkenés ebben a forgatokdnyvben
a leglassabb: a GDP-aranyos allamaddssag tiz év alatt pusztan négy szazalékponttal csok-

ken.

A mdsodik szcenaridban azt feltételezzuk, hogy a fejlett orszagokban a vartnal gyorsabban
szigorodnak a monetaris kondiciok. Ebben a szcenariéban hasonl6 realgazdasagi kovet-
kezményekkel kell szamolnunk, mint a protekcionizmus meger6sddését illusztralé forga-
tokdnyvben, azonban ez a hatés kisebb mérték( és kevésbé perzisztens. igy az elsédleges
egyenleg kevésbé tér el az alappalyaban el8rejelzettdl, az allamaddssag lassabban, de fo-

lyamatosan csdkken és 2028-ra a GDP 65 szazalékat teheti ki.

Végul a harmadik forgatokényvben azt vizsgaltuk, hogy mennyiben valtoztatja meg az el8-
rejelzéstnket az, ha az elmult években megfigyelhetd fellendulés a globalis piacokon a
feltételezettnél nagyobb mértékben vezethetd vissza fundamentalis tényez6kre, ezaltal
tartésabb lesz az alappalyaban feltételezettnél. A szcenaridéban vazolt magasabb globalis
potencialis ndvekedés nemcsak tartésan kedvez6bb hazai ndvekedési kilatasokat jelent-
het, hanem a piacok altal elérevetitett ciklikus lassulas elmaradasa miatt kedvez&en befo-
ly4solhatja a kockazati prémiumok alakuldsat is. igy a koltségvetési hiany tartésan alacso-
nyabb lehet az alappalyaban jelzettnél és az adossagrata gyorsabban, tiz év alatt a GDP-

aranyaban 13 szazalékkal csékkenhet.

Osszességében mind az alappalya, mind a harom vizsgalt - nem valsagszer(i - szcenario
az adossagrata csokkenését vetiti elére, ami a folyamat robosztussagara utal (7.2. abra).
Ugyanakkor az addssag ,kindvése” lassan megy végbe: az addssagrata az alappalyaban
csak 10 éves tavon éri el a 60 szazalékos szintet, de pozitiv vilaggazdasagi szcenarionk
mellett sem csokken érdemben 60 szazalék ala. Kedvezdtlen nemzetkozi folyamatok mel-
lett a koltségvetési hiany tartdsan meghaladhatja a 3 szazalékos klszobértéket és az adds-

sagcsokkenés meég kevésbé markans, mint az alappalyaban.
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7.1. dbra: az alternativ pdlydk ésszehasonlitdsa: hazai makrovaltozék
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7.2. dbra: az alternativ pdlydk ésszehasonlitdsa: kéltségvetési mutatdk

Elsédleges egyenleg (GDP %) Kamategyenleg (GDP %)
2.5 0
2
15 -
1 -2
0.5
0 -3
-0.5 u
-1
215 -5
O N S W 0 O ™N S W o o~ =t 0 o o o~ =<r 0 o
— — — — — ™~ ™~ ™~ o o - - - - - o o o o ™~
o O O o O O o o O o o o o o O o o o o O
[ I o VAR oV N o\ IR o VAN o N & N . T o' I oY o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
Koltségvetési egyenleg (GDP %) Allamadésség (GDP %)
0 85
-1 80
2 75
-3 70
-4 65
-5 60
-6 55
(oo I ] =t 0 o0 o o =<r 0 (e 0] (oo I ] < W W O o < W
— — — — - ™~ o o o o - — — - - ™~ o o o ol
o O o o o o O o o o o O o O O o O o O O
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ N NN NN o~ NN
= Alappalya = G|obalis kereskedelmi haboru

= Restriktiv monetaris politika Eurépaban e==Robbanasszerl novekedés Eurdépaban

67



COGResearch

8. Felhasznalt irodalom

Andrés, B., Cseh, A., Reppa, Z., 2017. Attekintés a vildggazdasdg kézéptdvu folyamatairdl a
magyar gazdasagra (novekedésre), dllamhaztartdsra gyakorolt hatdsairdl, Budapest:
OGResearch.

Antal, J., Andras, B. & Cseh, A., 2016. A Magyarorszagot éré nemzetkozi gazdasdgi és
pénzligyi hatdsok és azok makrogazdasagi és dllamhdztartdsi kovetkezményei a 2016-
2021-es idészakban, Budapest: OGResearch.

Bollen, J. & Rojas-Romagosa, H., 2018. Trade Wars: Economic impacts of US tariff increases
and retaliations - An international perspective, CPB Netherlands Bureau for Economic
Policy Analysis.

Ceeuré, B, 2018. The consequences of protectionism, Panel contribution at the 29th edition
of the workshop “The Outlook for the Economy and Finance”, “Villa d’Este”, Cernobbio,

European Commission, 2018. European Economic Forecast. Spring 2018
(https://ec.europa.eu/info/publications/economy-finance/european-economic-

forecast-spring-2018_en)

European Commission, 2018. European Economic Forecast. Summer 2018
(https://ec.europa.eu/info/publications/economy-finance/european-economic-
forecast-summer-2018_en)

Horvéth, A, Andrés, B. & Szabo, B., 2015. Attekintés a vildggazdasdg kézéptavii
folyamatairdl és a magyar gazdasdgra (névekedésre, dllamhdztartdsra) gyakorolt
hatdsdrdl, Budapest: OGResearch.

IMF, 2018. World Economic Outlook, April 2018
(https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2018/03/20/world-economic-
outlook-april-2018)

IMF, 2018. World Economic Outlook Update, July 2018
(https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2018/07/02/world-economic-
outlook-update-july-2018)

Magyar Nemzeti Bank, 2018. Inflaciés jelentés, 2018 marcius
(http://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2018-03-29-inflacios-
jelentes-2018-marcius)

Magyar Nemzeti Bank, 2018. Inflaciés jelentés, 2018 junius
(https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2018-09-20-inflacios-
jelentes-2018-szeptember)

68


https://ec.europa.eu/info/publications/economy-finance/european-economic-forecast-spring-2018_en
https://ec.europa.eu/info/publications/economy-finance/european-economic-forecast-spring-2018_en
https://ec.europa.eu/info/publications/economy-finance/european-economic-forecast-summer-2018_en
https://ec.europa.eu/info/publications/economy-finance/european-economic-forecast-summer-2018_en
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2018/03/20/world-economic-outlook-april-2018
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2018/03/20/world-economic-outlook-april-2018
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2018/07/02/world-economic-outlook-update-july-2018
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2018/07/02/world-economic-outlook-update-july-2018
http://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2018-03-29-inflacios-jelentes-2018-marcius
http://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2018-03-29-inflacios-jelentes-2018-marcius
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2018-09-20-inflacios-jelentes-2018-szeptember
https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/inflacios-jelentes/2018-09-20-inflacios-jelentes-2018-szeptember

9. Fuggelek

Az alappalya fébb makrogazdasagi mutatoi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Nomindlis Kamatldb
Hazai dllampapirhozam: 1 éves % 0.7 0.1 0.3 0.9 1.6 2.0 2.3 2.6 2.8 3.0 3.1 3.3 3.4
Kulsé kamatlab % 0.0 -0.1 -0.2 0.0 0.4 0.8 1.2 15 1.8 1.9 2.1 2.3 2.4
Arfolyam
Nominalis arfolyam EUR/HUF 3115 309.1 319.3 3253 325.9 327.0 328.1 328.3 328.3 328.3 328.3 328.3 3283
Realarfolyam trend % 1.1 0.0 -0.3 -0.5 -0.6 -0.7 -0.8 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -1.0
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
Fogyasztéi arindex év/év, % 0.5 25 2.9 3.1 3.1 31 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
GDP deflator év/év, % 1.0 3.6 3.2 3.2 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
GDP
Real GDP év/év, % 2.2 4.0 4.5 3.2 2.8 3.0 3.0 3.3 3.0 2.8 2.7 2.6 2.6
Nominalis GDP év/év, % 3.2 7.8 7.9 6.5 6.1 6.1 6.1 6.4 6.1 5.9 5.8 5.7 5.7
Kibocsatasi rés % -0.3 0.6 1.3 0.8 0.2 -0.1 -0.3 0.0 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2
Fiskdlis vdltozok
Koltségvetési egyenleg GDP % -1.7 -2.0 -2.4 -2.4 -2.7 -2.8 -2.8 -2.7 -2.6 -2.6 -2.6 -2.6 -2.6
Els6dleges egyenleg GDP % 1.6 0.8 0.1 -0.1 -0.4 -0.5 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.0 0.1
Nettd kamatkiadas GDP % -3.2 -2.8 -2.5 -2.3 -2.2 -2.3 -2.4 -2.4 -2.4 -2.4 -2.6 -2.6 -2.7
Allamadésség GDP % 76.0 73.6 71.0 69.3 68.0 66.9 65.9 64.6 63.5 62.5 61.6 60.9 60.2



