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il SzAzADVEG

El6szd

A tanulmany a Koltségvetési Tanacs meghizdsdbdl késziilt azzal a céllal, hogy a koltségvetési
folyamatok tervezése szempontjabdl relevans makrogazdasagi kornyezet jelenlegi allapotat
és varhaté alakuldsat bemutassa. Elemzésiink és elGrejelzésiink célja, hogy érdemben
tdmogassa a Koltségvetési Tandcs munkajat, segitse az optimadlis dontések kialakitasat, és
ezzel hozzdjaruljon a megfelel6 koltségvetési politika kialakitdsahoz, a varakozasok
horgonyzasdhoz és a makrostabilitds megteremtéséhez. A kutatas sordn azonositjuk az
el6rejelzést Ovez6 legf6bb kockdzatokat és bemutatjuk az alternativ szcendridkat.
Mindemellett kiemelt figyelmet forditunk az Aht. 13/B §-dban, valamint a 368/2011.
(XI.31.) Korm. rendelet 18/A §-dban foglaltakra. Ezek alapjan értékeljuk a Kormany
gazdasagi és koltségvetési varakozasait, 0sszevetve azt az Eurdpai Bizottsag és a Szdzadvég
Gazdasagkutatd Zrt. elGrejelzésével, elemezve az eltérések okait.

A tanulmanyban taldlhatd el6rejelzés adatbazisa 2018. marcius 8-an zarult le. Az azéta
rendelkezésre all6 informdacidkat csak korrekcidkat épitettiik be, tekintettel arra, hogy
teljesen Uj el6rejelzés készitésének az Uj negyedéves részletes GDP adatok megérkezésekor
van értelme.

A tanulmany id6zitésének legfébb oka, hogy a Kormany a 2019. évi koltségvetési torvény
tervezetét 2018 juniusdban elején kivanja benyujtani az Orszaggyl(ilés szdmadra. Az elemzés
igy érdemben segitheti a Koltségvetési Tandcs munkdjat a tervezet véleményezésekor.
Ugyanakkor tanulmanyunk készitésekor a Kormany még nem nyujtotta be a tervezetet az
Orszaggylilés szamara, ezért a koltségvetés varhatd alakuldsarél nem 3allt mddunkban
részletes elGrejelzést késziteni. Anyagunkban a varhaté makrogazdasagi folyamatok és a mar
megismert intézkedések koltségvetésre gyakorolt hatasait prébaltuk meg szamszerdsiteni, a
kormanyzat diszkrecionalis kiadasi tételeinél pedig a 2017. évi T/15381., Magyarorszag 2018.
évi kozponti koltségvetésérdl sz6l6 torvényjavaslatban szerepls kitekintésre valamint a 2018
aprilisi konvergencia programra tdmaszkodtunk. igy a bemutatott koltségvetési palya egy
technikai kivetitésnek tekinthetd.

A koltségvetés tervezése szempontjabdl a ndvekedés, annak dsszetétele, a foglalkoztatas, az
inflacid, a kamatkornyezet és az arfolyam alakulasa a legfontosabb makrogazdasagi valtozok.
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Vezetodi 6sszefoglald

A tanulmany a Koltségvetési Tanacs meghizdsdbdl késziilt azzal a céllal, hogy a koltségvetési
folyamatok tervezése szempontjabdl relevdans makrogazdasagi kornyezet varhato alakulasat
bemutassa. A tanulmdny id6zitésének legf6bb oka, hogy a Kormany a 2019. évi kbltségvetési
torvény tervezetét 2018 juniusaban kivanja benyujtani az Orszaggylilés szamara. Az elemzés
igy érdemben segitheti a Koltségvetési Tandcs munkdjat a tervezet véleményezésekor. A
tanulmany készitésekor a Kormany még nem terjesztette be a tervezetet az Orszaggylilés
elé, igy a koltségvetés varhatd alakuldasarél nem allt médunkban részletes el8rejelzést
késziteni. Anyagunkban a varhatd makrogazdasdgi folyamatok és a mar megismert
intézkedések koltségvetésre gyakorolt hatdsait szdmszerdlsitettik, a kormanyzat
diszkrecionalis kiadasi tételeinél pedig a 2017. évi T/15381., Magyarorszag 2018. évi kbzponti
kdltségvetésérdl szold tdrvényjavaslatban szerepld kitekintésre tamaszkodtunk. igy a
bemutatott koltségvetési palya egy technikai kivetitésnek tekinthet6.

A Szazadvég Gazdasagkutaté elGrejelzése alapjan 2018-ban 4,2, 2019-ben 3,2, 2020-ban
pedig 3,2 szazalékos lehet a gazdasag novekedése Magyarorszagon. Fontos azonban
hangsulyozni, hogy mivel a koltségvetés, illetve a kormdnyzat versenyképesség javitd
intézkedései még nem ismertek, ezért a novekedésben jelent6s pozitiv irdnyd kockdzatokat
latunk. igy varhatéan tovabbra is igaz lesz az elmult évek gyakorlata, miszerint hazénk
novekedése fellilmulja az Eurdpai Unid atlagot. S6t, varhatdan a tobbi visegradi orszagokkal
vivott szoros verseny is fennmarad. 2018-ban a fogyasztds és a beruhdzas lehetnek
felhasznalasi oldalrél a gazdasdg motorjai. Az elG6bbihez a bérek tovabbra is dinamikus, az
inflaciét érdemben meghaladd novekedése jarulhat hozzd, mig a beruhazasok bévilését az
unios forrasok felhaszndlasa mellett a versenyszféra beruhdzasai vezérlik. 2019-ben, illetve
2020-ban mar a nettd export hozzajaruldsa is Ujra pozitiv lehet a gazdasagi noévekedés
szempontjabdl. Elemzésiinkhoz elkészitettiink két alternativ pdlyat is: az egyikben a forint
arfolyamanak tartds gyengilését, a masikban a bérek emelkedésének elmaradasat tettiik fel.
Az elsé forgatdkonyv esetén a novekedés 2018-ban 4,5, 2019-ben 3,8, 2020-ban pedig
3,5 szazalékos lehet. A madsodik forgatdékonyv szerint a kisebb béremelkedés miatt a
novekedés az eredetileg tervezettnél alacsonyabb: 2019-ben 2,7, 2020-ban pedig
2,5 szazalékos.

A fogyasztas béviilését tovabbra is a rendelkezésre allo jovedelem emelkedése okozza. Ezt a
bérek dinamikus, inflaciét érdemben meghaladd atlagos névekedése segiti el§, amelyet a
munkaer6hidany mellett a szocidlis hozzajarulasi adécsokkentése a minimalbér- és a garantilt
bérminimum emelése (melynek mértéke még nem ismert) és az allami szféra bérrendezései
tdmogatnak. Szintén segiti a fogyasztas boviilését a foglalkoztatas novekedése. Ez azonban
leginkabb mar csak az inaktivak aktivva valasdaval, illetve a kdzfoglalkoztatasbél az elsédleges
munkaerépiacra torténd kilépéssel valdsulhat meg: a munkanélkiliségi rata szintje mar
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alacsony, igy ott érdemi mérsékl6dés nem varhatd: mig a mutaté szintje 2017-ben még 4,2
szazalék volt, addig az 2018-ban 3,7, 2019-ben 3,5, 2020-ban pedig 3,4 szazalékra
csokkenhet.

A beruhdazdsok bévilése varhatdan tovabbra is folytatddik, bar liteme a tavalyi, majdnem
20 szazalékos szintnél lassabb lesz. Ezt a magas bazisid6szaki adat mellett a munkaeréhiany,
illetve az unids forrasok felhasznaldsanak fokozatos tet6zése is magyarazza. Ugyanakkor a
beruhdzdsok novekedését segitheti a tarsasdgi add alacsony kulcsa, illetve az allami
beruhdzdsok magas szinten tartdasa, amelyet elGsegithet példaul a Modern Varosok
Programja is. Ugyanakkor a beruhazasok alakuldsa kapcsan kockazatot jelent az uj lakdsok
kedvezményes afakulcsanak kifutdsa: ez jelenleg 2019 végéig van érvényben. Az épitSipari
vallalkozdsok azonban varhatéan 2019-ben az U] lakasok épitésére csoportositanak at
erGforrdsokat a hatdrid6 miatt, igy a tobbi beruhdzas csuszhat. Azon vasarlok esetében,
akiknek a lakdsa nem késziil el 2019 végig, ez jelentSs pluszkoltséget fog jelenteni. Eppen
ezért — Osszhangban a kormanyzat csalddpolitikdjaval — célszer(i az addkedvezményt
meghosszabbitani, és az errél sz6lé dontést miel6tt kommunikalni.

Becslésiink szerint az export dinamikus bdéviilése tovabbra is fennmaradhat. A kivitel
volumene 2018-ban 5,7, 2019-ben 5,5, 2020-ban 6,1 szazalékkal bévilhet éves
Osszevetésben. A novekedéshez a kils6 kereslet bévilésén kivil hozzdjarulhatnak a
versenyszféraban végrehajtott beruhazasok is. A belsé kereslet és az export ndvekedésével
parhuzamosan béviilhet az import is. Ennek volumene 2018-ban az exporténal kismértékben
magasabb, mig 2019-ben és 2020-ban annal kissé magasabb lehet, igy a kilkereskedelmi
egyenleg alakuldsa 2019-ben és 2020-ban is pozitivan jarulhat hozza a ndvekedéshez.

igy Osszességében a folyd fizetési mérleg GDP-ardnyos egyenlege a teljes el6rejelzési
horizonton pozitiv maradhat, és a 2017-ben mért alacsony érték utan javulhat is.

Az inflacid a 2017-ben mért 2,4 szazalékos érték utan 2018-ban tovabbra is ndvekedhet (2,6
szazalékra), de a jegybank inflacidos céljat tartésan csak 2019-ban érheti el. Lathatd tehat,
hogy a bérek dinamikus névekedése nem jelenik meg egy az egyben az arakban, ami a
magyar gazdasag nyitottsdgaval magyarazhaté. A korabbinal némileg magasabb (és igy a
maastrichti kritériumoknak mar nem megfeleld) inflacié novekedését nagyban segiti az
olajarak emelkedése is.

Varakozasaink szerint a Magyar Nemzeti Bank monetaris politikaja tartésan laza marad, az
alapkamat emelésére csak 2020-ban keril sor — O0sszhangban az Eurdpai Kozponti Bank
monetaris politikajaval. Varakozdasaink szerint azonban az alapkamat szintje ezt kbvetGen is
alacsony marad, igy a realkamatok szintje tartésan negativ maradhat.

A koltségvetés tekintetében a kormanyzati tervekben szerepel6, a GDP 2,4 szazalékat kitevé
deficit alatti, 2,3 szdzalékos hiannyal szamol intézetiink 2018-ra. Ez jelenti azt is, az idei év
lehet zsindrban a hetedik, amikor orszdgunk teljesiteni tudja a 3 szazalék alatt koltségvetési
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deficit célt. A 3 szazalékos hianycél elérésére ezt megel6z6en utoljara 2000-ben volt példa. A
GDP-aranyos brutté dllamaddssag tekintetében 71,7 szdzalékos szintet varunk. A becsilt
értékek és a tényleges teljesiilés kozotti kilonbség alakuldsdra — a koltségvetési hiany
alakuldsan keresztiil- az eurdpai unids forrasok beérkezésének mértéke jelent kockazatot.

Kivetitésiink alapjan 2019-ben a kormanyzati szektor ESA egyenlege a GDP aranyaban
Osszességében -1,9 szazalékon teljesiilhet, szemben a 2018. évi konvergencia programban
szerepld -1,8 szazalékos értékkel. Az allamaddssag maastrichti kritériumok alapjan kalkulalt
hidnya 2019-ben a GDP 68,4 szazalékat éri majd el, ami a 2018-ra becsult 71,7 szazalékhoz
képest 3,3 szazalékpontos csokkenést jelent. A becsilt hidnyra és allamaddssagra vonatkozé
értékeket felhaszndlva a kozéptavd makrodkondmiai modelliinkben 2020-ra varhatdan a
koltségvetés ESA-hidnya 1,8 szazalékon, az dllamaddssag pedig 66,4 szazalékon teljestilhet.
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Nemzetkozi Kornyezet

Az Egyesiilt Allamok gazdasdgdnak névekedési iiteme 2017 utolsé negyedévében 2,6, mig
2018 els6 negyedévében 2,9 szdzalékot tett ki az el6z6 év azonos id6szakdhoz viszonyitva,
2017 egészében pedig 2,6 szdzalékos béviilést figyeltek meg. Az Eurdpai Unié gazdasdga
2017 negyedik negyedévében 2,7, mig 2018 els6 negyedévében 2,4 szdzalékkal névekedett,
2017-ben a névekedési litem 2,4 szdzalékot tett ki. Mindkét gazdasdg névekedésének
motorja a lakossdgi fogyasztds, valamint a beruhdzds volt. Tovabb emelte irdnyadd rdtdjat a
Fed, igy az alapkamat mdr az 1,5-1,75-6s savban taldlhatd, mig az Eurdpai Kézponti Bank
tovdbbra sem kezdte meg a szigoritdst. Az USA-ban az infldcié 2017 februdri 2,7 szdzalékos
értékérdl juniusra 1,6 szdzalékra csékkent, majd év végére 2,1 szdzalékra emelkedett.
2018 dprilisdig folytatddott a pénzromlds litemének gyorsuldsa és az infldcids rdta egészen
2,5 szdzalékig emelkedett. Az eurdzondban 2017 februdrjdban 2,0 szdzalékos infldciot
mértek, amely aztdn az év végéig fokozatosan 1,4 szdzalékra mérséklédott. A csékkend
tendencia 2018-ban is tovdbb folytatddott és dprilisra 1,2 szdzalékra lassult vissza, vagyis
messze elmaradt az EKB dltal kitlizott 2 szdzalékos céltdl. Azonban a névekvé
kamatkiilonbézetek az eurd gyenglilésén keresztiil az infldcid névekedésének irdnydba
hatnak. A tézsdék 2017-ben jellemzéen névekedtek, amely moégoétt Trump jelentds fiskdlis
lazitdsa, valamint a 2018-as amerikai kéltségvetés elfogaddsa dllt. Mérsékelte ellenben a
névekedést tébb geopolitikai fesziiltség és a Brexit targyaldsok elakaddsa.

Az Eurdpai Bizottsdg legfrissebb elbrejelzése szerint tovdbb csékken a kéltségvetési hiany az
Eurdpai Unidé tagorszdgaiban a tavalyi GDP-ardnyos 1,0 szdzalékrdl idén 0,8 szdzalékra.
Azonban ez elsésorban a kedvezd konjunktura kévetkezménye, mivel az egyszeri és a ciklikus
tényez6ktél tisztitott strukturdlis hianyszam emelkedhet a kévetkez8 években. A kedvezd
kéltségvetési hianyszamok kovetkeztében tovdbb csékkenhet az Eurdpai Unid addssdgratdja
a GDP ardnydban: a 2017-es 83,1 szdzalékrdl 2019-ig fokozatosan 79,7 szdzalékra. A katonai
kiaddsok névelését és az infrastrukturdlis beruhdzdsok névelését is tartalmazo kéltségvetést
nyujtott be Donald Trump az USA-ban, amely jelent6sen névelheti a kéltségvetési hianyt és
az dllamaddssdg értékét a kovetkezd években.

A beruhazasok valtak a gazdasagi novekedés motorjava

2017 negyedik negyedévében 2,6, mig 2018 els§ negyedévében 2,9 szazalékos novekedési
temet regisztraltak az Egyesiilt Allamok gazdasagaban. Az Eurdpai Unidban a ndvekedés
rendre 2,7 és 2,4 szazalékot tett ki az el6z6 év azonos idGszakdhoz viszonyitva, igy
kilenc negyedév utdn el6sz6r az USA gazdasagi novekedése meghaladta az EU-ét.
2017 egészét tekintve az USA gazdasaga 2,6, az EU-é pedig 2,4 szdzalékkal béviilt.
Negyedéves alapon is hasonlé figyelhet6 meg: mig az EU gazdasaga 2017 negyedik és
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2018 elsé negyedéve kdzott 0,4, addig az Egyesiilt Allamok gazdasaga 0,6 szazalékkal nétt. Az
USA gazdasdgdnak élénkilését féleg az élénkiil6 beruhazasok és a nettd export tdmogatta,
mig az EU-ban a fogyasztas és a beruhazas szerepe volt jelentds. Bar a lakossagi fogyasztas
szerepe az USA gazdasdgdban visszaesett 2018 els6 negyedévében, azonban a folyamatosan
emelkedd foglalkoztatds és bérek kovetkeztében a kovetkezd negyedévekben a lakossagi
fogyasztas bdviilése varhatd mindkét régidban, amely pozitivan hat majd a névekedésre.

1. ABRA: Az EU Es AZ USA NOVEKEDESI RATAJA (AZ ELGOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK
BAZISAN, %)
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Tagdllami szintre lebontva a kelet-kozép-eurdpai allamok mindegyike az unidés atlagot
meghaladd mértékben bdévilt 2017 utolsé negyedévében. Szezonalisan kiigazitott adatok
alapjan a visegradi allamok koéziil Csehorszag novekedési rataja kismértékben emelkedett
(5,2 szazalékrol 5,5 szazalékra), Lengyelorszagé mérséklédott (5,4 szazalékrdl 4,3 szazalékra),
mig a szlovak novekedési Utem valtozatlan maradt (3,5 szazalék). A jelent6s novekedés
hatterében f6ként az Uj unids koltségvetési ciklus beinduldsa és a bérek dinamikus
novekedése kovetkeztében emelked6 fogyasztas allhat, valamint hazank és Csehorszag
esetében a 2016 utolsd negyedévi alacsony bazis is indokolhatja. Az éves béviilési litemeket
tekintve 2017-ben Lengyelorszdg gazdasaga 4,6, Csehorszagé 4,4, Szlovakidé pedig
3,4 szazalékkal nétt, vagyis a visegradi allamok novekedési ratdja jelentés mértékben
meghaladta az Unid éves bdvilési Gtemét. Tovabbra is a tulflitottség jeleit mutatd roman
gazdasag nétt a leggyorsabban, de 6 szazalékot meghaladd mértékben béviilt a szlovén
gazdasag is. A spanyol és a bolgar gazdasagi novekedés mértéke tovabbra is 3 szazalék folott
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alakult. Az Unié nagyobb tagéallamai koziil a német gazdasag 2,9, a francia 2,6, a gorog 1,9, az
olasz 1,6, mig a brit 1,4 szazalékkal n6tt 2017 egészében.

Eves alapon mérve ismét jelentés mértékben, 5,8 szazalékkal emelkedett az Egyesiilt
Allamok beruhazasi volumene, amelyre tiz negyedév 6ta nem volt példa. A 2017-es magas
mérséklédott a novekedési Utem, bar tovabbra is jelent6s maradt, mig a lakossagi
beruhdazdsok kismértékben csdkkentek. Tovabbra is jelent6és maradt a lakossdagi fogyasztas
béviilési iteme, amelynek hatterében f6leg a tartds fogyasztasi javak iranti élénkiils kereslet
all: 6sszességében 2,6 szazalékos emelkedést figyeltek meg. A nettd export negyedéves
alapon jelents mértékben hozzajarult az Egyesiilt Allamok gazdasaganak béviiléséhez, éves
alapon mérve azonban csekély mértékil a hozzajarulasa a névekedéshez. Az export bévilése
tovabbra is f6ként az aruexport novekedésének eredménye, amelyet részben a novekvé
kéolajar miatti bévild kitermelés és olajexport magyardz. Az import esetében is az druimport
béviilése volt jelentds, szemben az USA-Kina konfliktus miatt kialakult varakozasokkal.
Osszességében tehat tovabb folytatddott a 2016 harmadik negyedévétdl kezd6d6 gazdasagi
novekedés az amerikai gazdasdgban, amelynek f6 hajtéereje a negyedéves és éves alapon
vett rata esetében is a lakossagi fogyasztds és a beruhazas volt.

Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb elérejelzése szerint folytatddhat a visszafogott mértékd, am
stabil ndvekedés az Eurdpai Unidban és az eurddvezetben is. Az Unid gazdasaganak béviilési
Uteme varhatdan a kovetkez6 években 2 szazalék koril alakulhat: a progndzis alapjan 2018-
ban 2,3, 2019-ben pedig 2,0 szazalékos lesz a ndvekedés. Az eurdpai gazdasag hajtdmotorja
a beruhdzas lehet, de jelentés marad a fogyasztds novekedéshez vald hozzajaruldsa is. A
beruhdzasi aktivitds élénkilése mogott egyrészt a Juncker-tervnek nevezett unids
beruhdzdsdsztonz6 program, masrészt a 2014-2020 kozott rendelkezésre all6, az eurdpai
strukturdlis és beruhazasi alapokbdl finanszirozott, unids forrasokbdl megvaldsuld
beruhazéasok felfutdsa all. Osszességében a gazdasagi névekedés belsd tételei 2017-rél 2018-
ra 1,0 szazalékponttal emelkedhetnek, a GDP névekedési Gitemének lassuldsat a nettd export

romlé novekedési hozzajaruldsa magyarazza.

Tovabb nétt a szakadék az EKB és a Fed kamatpolitikaja kozott

Tovabbra is rendkivil laza monetaris politikat folytat az Eurdpai Kézponti Bank. Az iranyado
eszkdz kamatldba 2016 marciusa 6ta 0 szazalék, mig a jegybank refinanszirozasi és betéti
kamatldba rendre 0,25 és —-0,4 szdzalék. A monetdris politikdban a valtozas egyediil az
eszkdzvasarldsi programot érintette, idén januartdl a kordbbi 60 milliard eurd helyett mar
csak havonta 30 millidrd eurd értékben vasarol allampapirokat és vallalati kétvényeket a
jegybank a tagallamokban, de a lejaré kotvényeket tovabbra is megujitjia. A
Kormanyzétanics szeptember végéig tervezi folytatni az eszkdzvasarldsokat, azonban
tobbszor is kiemelték, hogy amennyiben az inflacids folyamatok nem kozelitik a 2 szdzalékos
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jegybanki inflacios célt, készek kitolni a lezaras hataridejét. Az alacsony kamatok ezzel
szemben Mario Draghi jegybankelnok kozleménye alapjan joval az eszkozvasarlasi
programok lezarasat kovetben is fennmaradnak majd. A jegybank legfrissebb, marciusi
el6rejelzése alapjan az inflacié még 2020-ban sem éri majd el a 2 szdzalékos inflacids cél
szintjét, a tavalyi 1,5 szazalékos rata utdn idén és jovére 1,4 szazalékos inflacid, mig 2020-
ban 1,7 szdzalékos inflacié varhaté. Ezzel szemben a GDP noOvekedése a tavalyi
2,5 szazalékrol idén 2,4 szdzalékra, majd 2020-ig fokozatosan 1,7 szdzalékra lassulhat.

Tovabb folytatta kamatemelési ciklusat a Fed Nyilt Piaci Bizottsdga, igy a marciusi Glést
kdovetéen mar az 1,5-1,75-0s savba kerilt az irdnyadd rata értéke. Varhatdan idén még két
kamatemelésre keriilhet sor, azonban tdbb elemzé is egyre nagyobb valdszinliséget ad egy
negyedik kamatemelésnek az év vége el6tt. Februar elején nevezték ki a Fed élére a
lekdszond Janet Yellen utddjat, Jerome Powellt. Powell 40 éve az elsé jegybankelnok az USA-
ban, aki nem kozgazdasz, azonban mellette szél, hogy a demokratak is tamogattak
kinevezését. Varhatdéan tovabb folytatja majd el6dje tevékenységét, igy a Fed kozel
4 350 milliard dolldros mérlegf6osszege az eredeti terveknek megfelel6en csdokkenhet:
aprilis 6ta havonta 30 millidrd dollarral, amely Gtem negyedévente, az idei év végéig
10 milliard dollarral emelkedik. Ennek kovetkeztében tovabb novekedhet a kilénbség az
Eurdpai Kozponti Bank és a Federal Reserve kamatpolitikdja k6z6tt. Azonban az USA-ban az
egyre feszesebb munkaerGpiac (aprilisban 2000 6ta nem latott szintre, 3,9 szdzalékra
csokkent a munkanélkiliségi rata), valamint a Trump-adminisztracié intézkedései (tarsasagi
ado és személyi jovedelemadd csokkentés, koltségvetési lazitds) miatt a gazdasdg kezdi a
tulfltottség jeleit mutatni, igy a kamatemelések csokkenthetik a tulflitottség okozta
kockazatokat.
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2. ABRA: A TiZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2017. JAN. 2-AHOZ KEPEST
(BAZISPONT)
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Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szamitds

2017-ben  jelent6s  volatilitds  mutatkozott az  Egyesiilt  Allamok 10 éves
allampapirhozamadban: 2,0-2,6 szdzalék kdzott ingadozott a vizsgalt id6szakban. Az év elején
a jelent6s kibocsatasok sordan —a névekvé kereslet hatasara — csdokkent, mig a 3,9 szdzalékrol
1,9 szazalékra visszaess évesitett novekedési item hatdsara enyhén nétt a referenciahozam.
A Fed a vizsgalt id6szakban haromszor emelte iranyadd kamatat (marcius, junius, december).
Az els6 kamatemelést kovetéen a 10 éves allampapirhozam csokkené palyara allt és
marcius 15. és junius 14. kozott 37,3 bazisponttal mérséklédott. Az ezt kovetd két
kamatemelést a piac mar bedrazta, igy junius 14. és december 13. kozott 22, mig
december 13.-at kdvetGen év végéig tovabbi 6 bazisponttal emelkedett a referenciahozam.
Donald Trump expanziv fiskalis politikaja miatt azonban varhatéan a gazdasagi novekedés
mellett az inflacié is tovabb gyorsul, amely a 10 éves amerikai kotvényhozam novekedésének
irdnyaba hat. Az inflaci6 emelkedésével parhuzamosan viszont csokken a kotvények
redlhozama, ami egyrészt eladasi hulldmot generalhat a meglévd allomanyban, masrészt a
kincstarat az Ujonnan kibocsatott értékpapirok magasabb kamatlab melletti értékesitésére
kényszeritheti: mindkét hatas a referencia-kamatlab emelkedése irdnyaba hat.

Az eurdpai kotvényhozamok ellenben jellemz6en novekedtek a vizsgdlt id6horizonton,
kivételt képez ez aldl a brit kotvényhozam, amely a Brexit targyaldsok miatt meglehet6sen
ingadozodan alakult 2017-ben. Az eurdpai kdtvényhozamok az év elején a gyorsan névekvé
inflacié hatasdra emelkedtek, azonban késébb az inflacié lassuldsa miatt ez a folyamat
megfordult. A brit és német kotvényhozamokban Trump beiktatdsat kovet6en folyamatos
csokkenés volt megfigyelhetd, melyet részben az Uj amerikai elndok protekcionista
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gazdasagpolitikdja indokolt. A francia referenciahozamot februar végén kismértékben
csokkentette a kozelgé francia elnokvalasztas, féként az eurdzéonabdl vald kilépéssel
kampanyolé Marine Le Pen akkoriban jelent8snek tlin6 gy6zelmi esélyei miatt. A Fed
kamatdonté Ulései koriil az amerikaihoz hasonld folyamatok jatszodtak le a német, brit és
francia 10 éves kotvénypiacon is: az elsé dontés el6tti két hétben emelkedtek a hozamok,
majd a dontést kdvetben csdkkentek, a kovetkezd két kamatemelés ellenben nem okozott
turbulenciat a referenciahozamok tekintetében. Az EKB oktdber 26.-i bejelentését kdvetben,
mely szerint megindul az eszkodzvasarldsi program leépitése, szintén nem tapasztaltak
jelentds mozgast a hozamok tekintetében, vagyis a piac mar bedrazta ezt a |épést

3. ABRA: A FONTOSABB TOZSDEINDEXEK ALAKULASA 2017. JAN. 2-AHOZ KEPEST (%)
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Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szamitds

2017-ben a Dow Jones Industrial Average index, valamint a DAX index is torténelmi csucsot
dontott: el6bbi atlépte a 25 ezer pontos, mig utdébbi a 13 ezer pontos dalomhatart.
Tendencidk tekintetében is f6leg novekedést figyelhettliink meg, csupan a Nikkei 225 és a
Shanghai Composite indexben regisztraltak némi csokkenést a 2017-es év folyaman. A
legnagyobb novekedést az amerikai index konyvelhette el, amely a vizsgalt idGhorizont
végére 24,7 szazalékkal n6tt. Az eurdpai tézsdeindexek koziil a DAX 11,4, az FTSE 100 7,4, a
Stoxx 600 pedig 7,2 szazalékkal névekedett. Az azsiai indexek esetében is emelkedés ment
végbe 2017-ben: a Nikkei 225 18,1, a Shanghai Composite index pedig 6 szazalékkal n6tt. A
Dow Jones index szarnyaldsa mogott f6leg Trump jelentGs fiskalis lazitasa allt, mig a
Nikkei 225 novekedése mogott pedig a kedvez6 japan exportteljesitmény. Pozitivan hatottak
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tovabba a t6zsdékre a francia elndkvalasztas, a kedvezd negyedéves jelentések, valamint
hogy a Szenatus végiil jovahagyta az Egyesiilt Allamok 2018-as koltségvetését. Mérsékelte
viszont a t6zsdeindexeket a Jackson Hole-i jegybankar-konferencidn elhangzott beszédek
kdvetkeztében er6sddd eurd és gyengiild dollar, az Egyesiilt Allamok és Eszak-Korea kozott
kiélez6d6 konfliktus, a koreai geopolitikai fesziiltség, a katalan fliggetlenség kikidltasa miatti
panik, a kedvez6tlen negyedéves jelentések, a Brexit tdrgyaldas elakaddsa, az acél és
aluminium importjara kivetett 25 és 10 szazalékos vam bejelentése és ennek nyoman az USA
és Kina kozt kibontakozé kereskedelmi haboru fenyegetése, illetve a Fed kamatdonté tlését
kdvetben kiadott jegyz6konyv, amelyben tovadbbi kamatemeléseket valdszinlsitenek.

2018 elsé negyedévében tobb hir is mozgatta a t6zsdéket. Tovabbra is érz6dott az USA és a
Kina kozotti kereskedelmi hdboru lehet6sége miatti aggodalom, amely jelentés mértékben
visszavetette az amerikai és azsiai t6zsdéket, de az eurdpai indexekre is mérsékléen hatott. A
gyorsjelentési szezon beinduldsdval, valamint a kedvez6 inflaciés adatok hatdsara megindult
a korrekcié a tézsdéken, azonban a vizsgdlat idShorizontjanak végén Donald Trump
bejelentése, mely szerint az Egyesiilt Allamok kilép az irdni atomegyezménybdl, tovabba
szankcidkat foganatosit Irdnnal szemben, is a t6zsdék esésének iranydba hatott. A
bejelentést kovetbéen az olajarak emelkedésnek indultak, amely kedvez6en hatott az
energetikai szektor vallalatainak teljesitményére. Az Eszak- és Dél-Korea kozott lezajlott
csucstalalkozé pozitiv lezarasa, valamint a Trump altal bejelentett, a gyodgyszerarak
csokkentését célzé torvényjavaslat valamelyest képes volt megnyugtatni a befektet6k
kedélyét. A Dow Jones Index igy 0sszességében majusra 2,8, a Stoxx 600 2,1, mig az FTSE 100
5,6 szazalékkal né6tt, mig a DAX kismértékd, 0,9, a Nikkei 225 pedig 0,2 szdzalékos
emelkedést mutatott. A Shanghai Composite Index ellenben 4,3 szazalékkal csokkent a
vizsgalt id6horizonton.

A konjunktura miatt javul a koltségvetési egyenleg az Eurdpai
Unidban

Az Eurdpai Bizottsag tavaszi el6rejelzése alapjan a kovetkezd években lassuld Gtemben, de
tovabb folytatédik majd a koltségvetési konszolidacidé az Eurdpai Unidban. A Bizottsag
el6rejelzése alapjan a koltségvetési hidny a GDP szdzalékaban a tavalyi 1,0 szadzalékrol idén
0,8 szazalékra csokkenhet, amely 2019-ben is fennmaradhat. A javuldsban a tovabbra is az
alacsony kamatkornyezet, valamint a potencidlis névekedést meghaladd bévilés jatszik
kiemelt szerepet. A tagorszagok kozil 2017-ben csupan Spanyolorszagban nem sikerdlt
teljesiteni a 3 szazalékos maastrichti kritériumot készonhet6en a 3,1 szazalékos GDP-aranyos
hidnynak, de Portugaliaban is 3 szazalék volt a koltségvetési hidny a tavalyi évben. Idén és
jovére a Bizottsag elGrejelzése alapjan csak Romanidban nem teljesll majd a koltségvetési
hidnyra vonatkozé maastrichti kritérium, keleti szomszédunknadl idén 3,4 szazalékos, mig
jovére 3,8 szazalékos hiany adodhat. Franciaorszagban a tavalyi évben 2007 6ta elGszor
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sikerllt 3 szazalék alda szoritani a koltségvetési hianyt (2,6 szazalékra), koszonhetéen
els6sorban az afabevételek és a tarsasdgi addbevételek vartnal magasabb teljesiilésének,
azonban a Bizottsag elGrejelzése szerint 2019-ben ismét kozel keriilhet a hatarértékhez a
koltségvetési egyenleg.

4. ABRA: A HIVATALOS KOLTSEGVETESI EGYENLEG ES A STRUKTURALIS EGYENLEG A POTENCIALIS
GDP szAzALEKABAN (EU28)
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, European Economic Forecast Spring 2018

A javuld koltségvetési egyenleg azonban elsGsorban nem a koltségvetési fegyelem, hanem a
gazdasag ciklikus poziciéjanak eredménye, mivel a strukturalis hidny (a gazdasagi ciklustol és
az egyszeri tételektdl tisztitott hidnyszdm) enyhén emelkedhet az Eurdpai Unidban. Az
Eurdpai Bizottsag szamitdsai szerint a tavalyi 0,8 szazalékos strukturdlis hiany idén
1,0 szdzalékra, majd jov6re 1,2 szdzalékra emelkedhet, amely megegyezik a 2016-os év
értékével. Ezzel szemben az eurdzéndban a tavalyi 0,6 szazalékrél 2019-ig 1,1 szazalékra
emelkedhet a strukturalis hiany, mig a koltségvetési ESA-hianya 0,9 szazalékrdl 0,6 szazalékra
csokkenhet a kévetkezd két év soran.

Varhatdan folyamatosan csokken majd az allami szerepvallaldas mértéke az Eurdpai Unidban.
A GDP-aranyos kormdanyzati kiaddsok 45,8 szazalékrdl varhatdéan 45 szazalékra csdkkennek
az Eurdpai Unidban és 47,1 szazalékrdl 46,1 szazalékra az eurdzdonaban. Azonban a
tagorszagok kozott jelentds eltérés alakult ki, a 2004 utan csatlakozé tagorszdgokban (kivéve
Cipruson és Horvatorszagban) és Luxemburgban noévekedhet, mig a tdbbi tagorszagban
csokkenhet a rata. Hasonld trend rajzolddik ki a GDP-aranyos bevételek esetén is, azonban
ebben a mutatdban nincs egyértelm( torésvonal a régi és az Uj tagorszagok kozott. Az
Eurdpai Bizottsag el6rejelzése szerint az addbevételek a GDP-ardnyaban az Eurdpai Unidban
0,7 szazalékponttal 45,2 szdzalékra, mig az eurdzdondban szintén 0,7 szdzalékponttal
45,5 szazalékra csokkenhetnek. Ugyanakkor az allami beruhazdsok GDP-aranyos értéke a
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2017-es 2,6 szazalékrol 2,7 szazalékra emelkedhet 2019-ban, elsGsorban a 2014-2020-as
unids koltségvetési ciklus és az Eurdpai Beruhazasi terv kovetkeztében, azonban még igy is
elmarad majd a beruhazasi aktivitas a 2000-2007-es évek 3,2 szazalékos atlagos ratajatol.

5. ABRA: A 2016-0S ES A 2017-ES KIIGAZITAS MERTEKE A STRUKTURALIS HIANYMUTATOK ES
ELSODLEGES EGYENLEGEK ALAPJAN AZ UNIO TAGALLAMAIBAN (SZAZALEKPONT)
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Forrds: Eurdpai Bizottsdg, European Economic Forecast Spring 2018, Szdzadvég-szamitds.
Megjegyzés: a pozitiv értékek a hianymutatok csékkenését, a negativok a mutaték romldsdt jelentik.

A tagdllamok kozul 15 esetében romolhat a GDP-aranyos koltségvetési egyenleg az idei
évben, azonban ezek kozll 9 esetében igy is szufficites koltségvetés lehet. A legnagyobb
romlas Malta esetében varhatd, ahol a koéltségvetési tobblet a GDP 3,9 szazalékardl a GDP
1,1 szazalékdra csokkenhet. A visszaesés oka elsGsorban a 2017-es egyszeri hatasok kifutasa,
amelyek koziil a vartnal gyorsabb addébevétel novekedés és a Malta Citizenship by
Investment programot kell kiemelni. Utdébbi keretében beruhazasért cserébe
allampolgarsaghoz juthatnak a befektet6k, ennek mértéke tavaly elérte a maltai GDP
2,6 szazalékat, amely idén varhatdéan a GDP 0,9 szazalékara csokken. A legnagyobb javuldst a
Bizottsdg az ESA-egyenleg terén Portugdlidban vérja, ahol a GDP ardnyaban a hiany
2,1 szazalékponttal 0,9 szazalékra mérsékl6dhet. Maltdhoz hasonléan Portugdlidban is
egyszeri tényez6, a Caixa Geral de Depdsitos felt6késitése, amelynek értéke elérte a GDP
2 szazalékat, okozta a megugrd hianyszamot, mig 2018-ban csupan a Novo Banco kontigens
t6ke mechanizmusanak aktivalasa jelenik meg egyszeri tételként, amelynek értéke a GDP
0,4 szazalékat teszi ki.
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Ezzel szemben a strukturalis hiany Malta utan (-2,9 szazalék) Gorogorszagban (-1,5 szazalék)
és Daniaban (-1,1 szazalék) romlik legnagyobb mértékben az idei év sordn. Gorogorszag idén
0,8 szazalékos koltségvetési tobbletet halmozott fel, mig az els6dleges egyenlege
2,5 szazalékkal haladta meg a Stabilitdsi Mechanizmusban lefektetett 1,75 szazalékos
célértéket. Azonban ez nagyrészt egyszeri tételek eredménye, mint a vartnal alacsonyabban
alakuld kiaddsi szamok és az adébevalldsi moral javulasa. Dénia esetében a 2017-es kedvez6
szamok mogott a magasabb addbevételek (nyugdij és vallalati) dlinak, mig 2018-t6l a romlast
az onkéntes korai nyugdijazas bevezetése okozza, amely felteheté6en a GDP 0,2 szdzalékanak
megfelel6 6sszeget csatorndz at a haztartdsoknak. A tagorszagok koziil semelyik esetében
sem varja a strukturalis egyenleg javuldsat az idei év sordn a Bizottsag, azonban 4 orszag
esetében (Franciaorszag, Olaszorszag, Portugdlia és az Egyesilt Kiralysag) a 2018-as
el6rejelzés értéke megegyezik a 2017-es adattal.

A visegrddi orszagok koziul Csehorszagban tavaly 1,6 szazalékos tobblet alakult ki a
koltségvetésben koszonhetéen elsésorban a gyors novekedésnek, a bévilé
munkaerépiacnak, az adéelkeriilés megakadalyozdsa érdekében hozott lépéseknek és a
csokkend kamatkiadasoknak. Idén a koltségvetési egyenleg tobblete a GDP 1,4 szazalékara
csokkenhet, a lassabb novekedés, a magasabb kamatkiadasok, a kozalkalmazotti
béremelések, valamint a novekvé allami beruhazasok kovetkeztében, mig jovére az
addrendszer egyszer(sitését célzé intézkedések csokkenthetik a koltségvetési tobbletet. A
strukturdlis egyenleg ezzel parhuzamosan a tavalyi 1,2 szdzalékos tobbletr6l idén
0,9 szdzalékra, mig jov6re 0,2 szazalékra csokkenhet. A tovabbra is erds koltségvetési
fegyelemnek kdszonhetéen tovabb csdkkenhet az unids szinten is alacsony dllamaddssag
Csehorszagban a GDP 34,6 szazalékardl 31,8 szazalékara 2019-ig.

Lengyelorszagban a koltségvetési hiany a 2016-os 2,3 szazalékrol 1,7 szazalékra csdkkent
2017-ben, kdszonhetben els6sorban a bévilé munkaerdpiacnak, amelynek kdészénhetben
varakozdasokon felll néttek a szocialis hozzajarulasi adobdél szarmazd bevételek, valamint a
gyors gazdasagi novekedésnek és az addobeszedési hatékonysag javulasanak. Idén a ndvekvd
beruhazasok ellenére, kdszonhetéen a bevételek tovabbra is erds bévilésének a lengyel
koltségvetési hiany a GDP 1,4 szdzalékara csokkenhet. Ezzel egyltt a strukturdlis hiany
kismértékben emelkedhet Lengyelorszagban a GDP aranyaban a 2017-es 2 szazalékarol
2,2 szazalékra 2018-ban és 2019-ben. Ennek ellenére az allamaddssdg varhatdéan tovabb
csokken majd a GDP aranyaban, 2019-ig 6sszesen 1,5 szdzalékponttal 49,1 szazalékra.

Az Eurdpai Bizottsag elGrejelzése szerint Szlovakidban is tovabb javulhat a koltségvetési
helyzet, a koltségvetési hidny a tavalyi 1 szdzalékrél idén 0,9 szdzalékra, mig jovére
0,3 szazalékra mérsékl6dhet. A tavalyi kedvezé adat mogott elsGsorban a gazdasagi
novekedés és az egyre feszesebb munkaerGpiac hajtotta bevételndvekedés, a csokkend
kamatkiadasok és kormanyzati beruhazasok alltak. 2018-ban a bevételi oldalon a noévekvé
addbevételek (szocialis hozzajarulasi add és személyi jovedelemadd), mig kiadasi oldalon a
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kozalkalmazotti béremelések és a 2004 el6tt nyugdijba vonuldk nyugdijemelése gyakorol
szamottevd hatdst az egyenlegre. A strukturdlis hidny ezzel egyltt a tavalyi 1,0 szdzalékrol
idén a GDP 1,2 szazalékdra emelkedhet, mig 2019-ben ismét 1 szazalék ald, 0,8 szdzalékra
csokkenhet. A kedvezd koltségvetési folyamatoknak koészonhetéen az allamaddssag GDP-
aranyos ratdja 2017 és 2019 kozott 4,3 szazalékponttal 46,6 szazalékra mérséklédhet.

6. ABRA: AZ EUROOVEZET ES AZ EU GDP-ARANYOS ADOSSAGRATAJANAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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Tavaszi el6rejelzésében az Eurdpai Bizottsdg az allamaddssag folyamatos csdkkenését vetiti
el6re. Az el6rejelzés szerint a GDP-aranyos allamadéssag a 2017-es 83,1 szazalékrol 2019-ig
79,1 szazalékra csokkenhet az Eurdpai Uniéban, mig 88,8 szazalékrol 84,1 szazalékra az
eurdzénaban. A tagorszagok kozlil varhatéan csak Cipruson (2 szazalékponttal
99,5 szazalékra), valamint Romdaniaban (1,4 szazalékponttal 36,4 szazalékra) novekszik majd
az allamaddssag mértéke a GDP-hez viszonyitva. GDP-aranyosan a legnagyobb csokkenést a
Bizottsag Szlovéniaban (8,5 szazalékponttal 65,1 szazalékra), Horvatorszagban
(8,3 szazalékponttal 69,7 szazalékra), Gorogorszagban (8,3 szdzalékponttal 170,3 szazalékra),
valamint Németorszagban (7,8 szazalékponttal 56,3 szdzalékra) varja a kovetkez6 két év
soran. Ezzel szemben a magas allamaddssaggal rendelkez6 nagy gazdasagok csak kis
mértékben tudjak majd csokkenteni allamaddssagukat: Spanyolorszagban
2,4 szazalékponttal 95,9 szazalékra, Franciaorszagban 1 szazalékponttal 96 szazalékra, mig
Olaszorszagban 2,1 szazalékponttal 129,7 szazalékra.

Tovabb nohet az allamadossag az USA-ban az 0j koltségvetés révén

Donald Trump februdr 12-én benyuljtotta a 2019-es pénzigyi év (2018. oktdber1. —
2019. szeptember 30.) koltségvetési tervét, amely jelentés mértékben befolydsolhatja az
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USA dllamaddssaganak palydjat. A korabbi évek bidzséihez hasonléan a most benyujtott
koltségvetési terv is a pénzligyi év kiadasait, valamint a kovetkez6 10 év f6bb koltségvetési
irdnyait hatarozza meg. A tervezet jelentGs hatasokkal jarhat a t6kepiacokon: varhatéan
nagymértékben né majd az USA allamaddssaga, amely a kotvényhozamok emelkedése révén
jelentds devizapiaci turbulencidkat okozhat.

2019-ben a koltségvetés hidnya az idei 832 millidrd dollart kovet6en megkdzelitheti az
1 000 milliard dollart, a GDP 4,7 szazalékat. Ezzel szemben a 2018-as pénziigyi évre
vonatkozo koéltségvetésében még 2,5 szdzalékos GDP-aranyos hiannyal szamoltak 2019-re. A
Trump-adminisztracié el6rejelzése szerint a nem védelmi kiadasok megvagdsaval a
koltségvetés hianya a GDP 1,4 szazalékara faraghaté le 2027-ig (a 2018-as koltségvetésben
még 0,1 szazalékos szufficittel szdmoltak 2027-ben). Azonban a nem védelmi kiaddsok
tervezett 1 500 milliard dollaros csdkkentésének jelent6s hanyada (900 milliard dollar) nincs
egyértelmlen meghatdrozva. A fennmaradd 600 millidrd dollart Ggy takaritandk meg, hogy
évente novekvé mértékben csokkentenék olyan diszkrecionalis alapok tdmogatdsat, mint az
alacsony jovedelm( csalddok energiatdamogatdsa, a kozOsségi fejlesztési vagy a
kornyezetvédelmi tdmogatasok. Emellett 675 milliard dollart terveznek megtakaritani az
Obamacare hatalyon kivil helyezésével, 265 milliard dollart a Medicare® reformjaval,
335 milliard dollart a szegénységi halé atalakitdsdval, mig 205 milliard dollart a fels6oktatas
reformjaval. Ezzel szemben 810 millidrd dollarral novelnék a védelmi kiaddsokat 10 év alatt,
ami 7,4 szdzalékos novekedést eredményezne 2027-ig. Ennek kdszonhetfen a védelmi
kiadasok GDP-n beliili részardnya 2020-ig 3,3 szazalékra emelkedne és 2028-ig folyamatosan
2,4 szazalékra csokkenne.

A koltségvetés masik f6 kiadasi tétele a Trump dltal a kampany soradn is megigért
infrastrukturalis fejlesztések. Erre vonatkozdan a blidzsében 200 milliard dollart kilonitettek
el a kovetkezd 10 évben, azonban a koéltségvetés beterjesztbi ugy szamolnak, hogy piaci és
szOvetségi forrasok bevonasaval ©6sszesen 1500 millidrd dollar érték( fejlesztések
valdsulhatnak meg. Ez a jelenlegi tamogatdsi rendszer — vagyis 80 szazalék allami és
20 szazalék helyi forrds az infrastrukturdlis fejlesztésekben — aranyainak megfordulasat
eredményezné, igy megvaldsulasa bizonytalan. A koltségvetés 18 milliard dollart kilonit el
ezenfelll a déli hatarra épitend6 fal finanszirozasdra, amely a Trump-kampany legtdbbet
idézett igérete volt. Ezen keretbdl 1,6 milliard dollart forditanak 65 mérféld fal épitésére, mig
a fennmaradd 6sszegbdl a hatdrndl szolgdlatot teljesiték szamat novelnék és javitandnak a
megfigyelési rendszereken.

A koltségvetési tervezetben az allamaddssag novekedésével szamolnak: 2022-ig a 2017-es
GDP-aranyos 76,5 szazalékrol 81,9 szdzalékra emelkedhet az USA éllamadésségaz, amely

! Az id8sek és a fogyatékkal él6k egészséguigyi ellatasat timogatd program.
% A koltségvetés és a kiildnbdz8 intézetek nem szamoljék bele az allamaddssagba a kormanyzati szervek altal
birtokolt dllampapirokat, ezzel egyitt az dllamaddssag 2017-ben elérte a GDP 105,4 szazalékat.
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2028-ig fokozatosan 72,6 szazalékra mérsékl6dhet. Ezzel szemben a Committee for a
Responsible Federal Budget® (CRFB) szamitasai szerint az allamadéssag GDP-aranyos értéke
elérheti a 93 szdzalékot 2028-ra, mig a hidny 1 200 milliard dollar f6lott tet6zhet 2019-ben. A
két el6rejelzés kozotti jelentls eltérés oka, amely a koltségvetés kockazatat is jelenti egyben,
hogy a Trump-adminisztracid a piaci szerepl6knél és a Federal Reserve-nél is gyorsabb
gazdasagi novekedéssel, azonban alacsonyabb allampapirhozamokkal szamol. A
koltségvetési tervezet idénre 3,1 szazalékos, mig 2019-re 3,2 szdzalékos novekedéssel
szamol, amely Utem 2021-ig 3 szazalékra, 2028-ig pedig 2,8 szazalékra csdkken. Ezzel
szemben a Fed 2,5 szdzalékos idei, 2,1 szazalékos jov6 évi és 1,8 szazalékos hosszu tavu
novekedést valdszindsit.

Az inflacio valtozatlanul elmarad az EKB 2 szazalékos céljatol

2017 elején a csokkené olajarak kovetkeztében jelentés mértékben lassult a pénzromlas
iteme az Egyesiilt Allamokban: a februari 2,7 szazalékrdl juniusra 1,6 szazalékra esett vissza
tavaly. Ezt kdvet6en azonban ismét megindult az inflaci6 emelkedése, és decemberben
2,1 szazalékos inflacids ratat regisztraltak, amelynek hatterében a K6olaj-exportald Orszagok
Szovetségének (OPEC) tagorszagai és az azon kivili olajtermelSk kartellie nyomdn
emelkedésnek indult olajarak 4&lltak. Osszességében 2017-ben az amerikai inflacid
2,1 szazalékot tett ki, vagyis megegyezett a 2016-ban mért adattal. 2018 januarjaban az
inflacio tovabbra is 2,1 szdzalékon allt, amely aztdn 2018 aprilisara 2,5 szazalékig emelkedett.

A benchmarkként hasznalt Crude kéolaj horddnkénti vilagpiaci ara 2017 janudrja és juniusa
kozott 55,4 dollarrél 47,6 dolldrra  csokkent, majd onnan 2017 végére 64,1 dollarra
emelkedett. Az olaj aranak novekedése 2018-ban is tovabb folytatddott és 2018 majusara
77,04 dollaros szintet ért el. Bar az olajar jelentés mértékben meghaladta 2017 egészében a
2016. februari évtizedes mélységbe csokkend 30 dollaros olajarat, azonban még igy is
alacsonynak tekinthetd a korabbi 100 dollar f6l6tti hordédnkénti arakhoz képest. Az alacsony
2016-0s bazis miatt 2017-ben kozel 16 szdzalékkal nétt a vilagpiaci olajar, amelynek hatdsara
a haztartasi energiadrak az Egyesiilt Allamokban 8 szazalék, mig az eurdzénaban kozel
5 szdzalék korili mértékben emelkedtek. A Nemzetkozi Energialigynokség (IEA) legfrissebb
el6rejelzésében az olajarak névekedését az egyes allamok belsé problémai, gymint a tavalyi
libiai és nigériai polgarhdborus korilmények, illetve az idei venezuelai és argentin
allamcs6dkozeli helyzet, miatti exportvisszaeséssel indokoltak. gy 6sszességében 2017 eleje
6ta tobb mint 30 szdzalékot emelkedett az olaj dra, amelybdl 18 szazalék tehet6 az idei évre.
Lefelé mddositottdk tovabbda az olaj keresleti el6rejelzését, mert az emelkedd olajar és a
fogyasztoktdl megvont tdmogatasok miatt varhatdan visszaesik a fogyasztas: e szerint a
globalis igény a korabbi napi 1,5 millié hordd helyett napi 1,4 millié horddval néhet 2018-ban

3 (2018.05.08.)
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és atlagosan 32,25 millié horddt tehet ki napi szinten. A kereslet csokkenése az olaj aranak
mérséklédését vonhatja maga utdn, amely az inflacié lassuldsanak irdnyaba hat.

2017 februdrjaban, négy év utdn ismét, az EKB 2 szazalékos inflacids céljaig emelkedett az
eurdzoéna inflacids ratdja, ezt kovet6en azonban ismét a cél ala siillyedt: 2017 decemberében
mar 1,4 szazalékon allt. igy 2017 egészében 1,5 szazalékot tett ki az inflacié az eurézénaban.
2018-ban folytatédott az inflacid lassuldsa: 2018 aprilisdban 1,2 szazalékos inflaciot
regisztraltak. Az inflacié csOkkenésének hatterében az eurdzéna esetében is az olajar
valtozasa allt.

Az Eurdpai Bizottsag legfrissebb progndzisa szerint az inflacids rata valtozatlanul elmarad
majd az EKB 2 szazalékos céljatdl az eurézéndban: 2018-ban a 2017-es adattal megegyezd,
1,5, mig 2019-ben 1,6 szazalékos szinten dall majd. A maginflacios rata ezzel egyidejlileg
fokozatos, de mérsékelt novekedést mutat: 2017 negyedik negyedévében 1,1, mig
2018 els6 negyedévében 1,2 szdzalékot tett ki. Az olajarak bazisba épullésének
kovetkeztében az inflacié idén valtozatosan alakulhat, azonban 2019-t6l kezd&déen
megindul majd az emelkedése, amelynek hatterében a feszes munkaerdépiac, a novekvé
bérek, valamint a tobb tagallamban is pozitivva vald output gap all majd. Mérsékli azonban a
novekedés Utemét, hogy az egységnyi munkaerékoltség csak korldtozottan emelkedik az
el6rejelzési horizonton.

Az EKB Kormanyzotanacsa idén megkezdte az eszkdzvasarlasi programjanak korldtozasat,
azonban kiemelték, hogy amennyiben az inflacié nem kozeliti meg a 2 szdzalékos jegybanki
célt, ugy kitoljak a lezards hatdridejét. Az eurédvezeti inflacids rata varhatd csokkenésére
utal, hogy a teljes inflacids rataval szemben az eurdézéna maginflaciés mutatdja tovabbra is
1 szazalék koril ingadozik, amely alapjan a gazdasagi szereplGk arazasi dontéseit érdemben
még nem befolydsolja a pénzromlasi (item gyorsulasa. Varakozasaink szerint ugyanakkor a
maginflacios rata lassu emelkedésnek indulhat a kovetkez6 hénapokban, amelyet részben az
unidos és az amerikai gazdasag kozott varhatdan tovabb emelked6é kamatkiilonbozet
magyardz. A két gazdasag kozotti kamatkilonbozet emelkedése ugyanis tovabb gyengitheti
az eurot, amely bar néveli az eurdzéna exportszektoranak versenyképességét, ugyanakkor az
importalt termékek aremelkedésén keresztiil noveli az inflacids ratat is.
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A magyar gazdasag jelenlegi helyzete és rovid tavu kilatasai

A magyar gazdasdg éves névekedési liteme 4,0 szdzalék volt 2017-ben, amelyet a negyedik
negyedév 4,4 szdzalékos, valamint az elsé negyedév 4,3 szdzalékos névekedési iliteme mult
feliil, mig a mdsodik és harmadik negyedévi névekedése rendre 3,3 és 3,9 szdzalékos volt. A
szezondlisan és naptdrhatdssal kiigazitott és kiegyensulyozott érték béviilése 4,2 szdzalék
volt az év egészében. A magyar gazdasdg éves szinten mutatott teljesitménye a nyers adatok
szerint joval meghaladta az EU- és az eurdzona-tagorszdgainak dtlagos névekedését,
valamint Németorszdg bdéviilési ilitemét. Ugyanakkor, a visegrddi négyek dtlagdt
kismértékben alulmulta. Az éves béviiléshez a felhaszndldi oldalon leginkdbb a beruhdzdsok
és a fogyasztds névekedése jdrult hozzd. A hdztartdsok fogyasztdsi kiaddsainak béviilési
liteme az év egészét tekintve 4,7 szdzalékos volt, és igy 2,2 szdzalékpontot adott a GDP
névekedési liteméhez. Ennek okdt els6sorban a bérek eddigi, dinamikus emelkedésében
latjuk, amely leginkdbb a munkaeréhidny kévetkezménye, de hozzdjdrult a minimdlbér és a
garantdlt bérminimum 15, illetve 25 szdzalékos emelése, valamint a szocidlis hozzdjdruldsi
add 5 szdzalékpontos csékkentése is. A térténelmileg alacsony munkanélkiiliségi rdata is
nagymértékben hozzdjdrult a rendelkezésre dllo jovedelem és igy a fogyasztds béviiléséhez.
2017-ben éves Osszevetésben nbvekedett a termékek kiilkereskedelme, mind a kivitel, mind a
behozatal oldaldrdl. Az export dtlagosan 5,9 szdzalékkal, mig az import 8,2 szdzalékkal
névekedett. Az import exporténdl magasabb bdéviilése nyomdn az éves kiilkereskedelmi
forgalom egyenlege Gsszességében 1,4 szdzalékponttal lassitotta a gazdasdgi teljesitmény
béviilését. A hdztartdsok aggregdlt bizalmi indexe 2017 egészét tekintve még mindig a
negativ tartomdnyban taldlhatd, azonban dtlagos szintje javult 2016-hoz képest. Az Eurostat
meérése szerint tehdt a hdztartdsok 6sszességében egyre kevésbé pesszimistdk.

A mezbgazdasdg hozzdadott értékének 9 szdzalékos cs6kkenése alapvetéen a kedvezébtlen
idéjarasnak készonheté. Amely dgazat igy kedvezétlen teljesitménye miatt,

0,3 szdzalékponttal jarult hozza a GDP béviiléséhez a 2017-es év sordn. Az ipari kibocsdtds az
év sordn béviilt. Igy 0,9 szdzalékpontot adott hozzd a GDP névekedéséhez. Az épitdipar
kibocsdtdsa névekedést ért el 2017-ben a 2016-o0s év visszaesése utdn. 2017-t6l a részben
uniés tdmogatdsokbdl, a versenyszférdbdl, valamint kéltségvetési dszténzékbsl (CSOK)
finanszirozott keresletnévekedés felélénkitette az dgazatot. Ennek készénhetéen a GDP
vdltozdsdhoz vald hozzdjdruldsa, dtlagosan 1,0 szdzalékpont volt.

A szolgdltatd dgazatok Osszesitett béviilése erGsitette leginkdbb a névekedést 2017-ben, a
GDP-hez vald hozzdjarulds itt volt a legmagasabb, éves szinten dtlagosan 1,8 szdzalék. Ezen
beliil, a kereskedelem, a szdlldshely-szolgdltatds és vendégldatds folytatta gyorsuld
névekedését, amely mindenképpen készénhetd az év soran megvaldsult béremelkedéseknek.
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2017-ben is tovabb béviilt a hazai munkaerbpiac, részben az aktivitds ndvekedésének
készénhetéen a foglalkoztatottak szama elérte a 4,42 millié fét, amelynek kdszénhetéen a
15-64 éves korosztdlyban a hazai foglalkoztatdsi rdta mdr kedvezébb, mint az Eurdpai Unids
dtlag (rendre 68,2, illetve 67,6 szdzalék). A foglalkoztatds névekedése a kézfoglalkoztatottak
és a munkanélkiiliek szamdnak csékkenése mellett valdsult meg (el6bbi csoport létszdma
165 ezer f6 ald, mig utobbié 191 ezer fére cs6kkent tavaly), vagyis javult a munkaerépiac
szerkezete. 2002 ota nem ldtott litemben 10,3 szdzalékkal emelkedett a nettd redlkereset
(nomindl értéken 12,9 szdzalékkal) a kormdnyzat intézkedései (bérrendezések, minimdlbér és
garantdlt bérminimum emelés), valamint a feszes munkaerdpiac kévetkeztében.

2017-ben az infldcio mértéke 2,4 szdzalékot tett ki. 2018 elsé negyedévében a fogyasztoi
drak 2,0 szdzalékkal névekedtek, mig 2018 dprilisaban 2,3 szdzalékot tett ki az infldcid. Az
infldcié gyors felfutdsdhoz jelent8s mértékben hozzdjdrult az olajérak emelkedése, amelyet a
Kéolaj-exportdlo Orszdgok Szévetségének (OPEC) tagorszdgai és a tébbi olajtermeld orszdg
dltal koétott szerz6dés sikere, illetve az egyes OPEC tagorszdgok belsé problémdi
eredményeztek. Az olajdrak névekedése nyomdn az lizemanyagdrak is emelkedésnek
indultak. A 2017-ben bevezetett dfacsékkentések kdvetkeztében csékkent a baromfihus és az
internet dra, azonban a friss tej, az éttermi szolgdltatds és a tojds draban nem jelentkezett az
dfakulcs mérséklésének hatdsa. Utobbiak hdtterében tébb tényezd is meghuzddik: a tejet
érinté addkulcs csékkentés csupdn a termékek sziik kérét érintette, az éttermi étkezés
esetében nehézséget jelentett a térvény értelmezése, mig a tojdsndl az eurdpai
maddrinfluenza jdrvdny és a fipronil-botrany okozta kindlatcs6kkenés dllt. A jegybank
kommunikdcidja alapjén az infldcio 2019 kézepén éri el fenntarthatéan a kitlizétt
3 szdzalékos szintet, amelyet tovdbbra is nemkonvenciondlis eszk6z6k alkalmazdsaval

kivdnnak elérni. Ennek fényében 2019 végéig nem szamolunk az alapkamat vdltozdsdval.

A magyar jegybank 2017. év folyamdn vdltozatlanul 0,9 szdzalékon hagyta az iranyado
kamatadt, de a kamatfolyosot megvdltoztatta és egy sor nem konvenciondlis a monetdris
lazitds irdnydba mutato eszkézt alkalmazott.

A jegybank szeptemberben déntétt az egynapos betét kamatldbdnak 10 bdzispontos
cs6kkentése mellett, amelynek aktudlis értéke —0,15 szdzalék. A Magyar Nemzeti Bank
Monetdris Tandcsa hatdrozott tovabbd a 3 hdnapos betét maximdlis szintjének
cs6kkentésérdl, amelynek december végi maximdlis értéke 75 milliard forint. Az év elején
még 900 millidrd forintos dllomdny tehdt erre a szintre csékkent.. Az MT deklardlta, hogy ez
a szint a csbkkentések végét jelenti. A deviza swapok alkalmazdsdt kiterjesztették 6-
12 hénapra is, amelyt6l azt vdrjgk, hogy a hosszu/hosszabb futamidejii dllampapirok
hozamai cs6kkennek majd.

A magyar jegybank Monetdris Tandcsa novemberi déntése értelmében a hitelfelvevék
kamatkockdzatdt is mérsékelni igyekezett. Ebbél a célbol a Monetdris Tandcs feltétel nélkiili,
5 és 10éves futamidejii monetdris politikai célu kamatcsere-eszk6zt (MIRS) (vdltozo

20



il SzAzADVEG

kamatozdst cserél fix kamatozdsura) vezetett be, amelynek 2018 elsé negyedévére
vonatkozo keretdsszegét 300 millidrd forintban hatdrozta meg. Az MNB egy célzott
programot is inditott 2018. februdr végén, amelyben jelzdlogleveleket vdsdrol. A fé cél a
hosszu kamatperiddusu lakossdgi jelzdloghitelek ardnydnak névelése és ezdltal a pénziigyi
stabilitds javitdsa. Az intézkedések célja a meglehetdsen nagy forintlikviditds kiszoritdsa a
3 hénapos jegybanki betétbdl és ezzel egy id6ben a hosszabb futamidejl dllampapirok
hozamainak csékkentése a MIRS révén megjelend nagyobb kereslet miatt. Tovabbi cél az is,
hogy a referencia hozamok (BUBOR) szintjének mérséklésén keresztiil a vdllalati és a
lakossdgi hitelek kéltségei csékkenjenek.

A folyo fizetési mérleg pozitiv egyenlege erésitéen, mig a kilféldiek dltal hazai
fizetbeszkdbzben tartott dllampapirok dllomdnydnak kismértékii csékkenése, és a jegybank
nem konvenciondlis lazitdsa gyengitéen hatott a vizsgdlt idészakban a hazai valuta
drfolyamdra. Mindezek eredményeként a forint kurzusa az eurdval szemben a 2016
december végi 311 forintrél 2017 december végére joformdn stagndlt (310 forintra
erdsodott). Ekbzben a régid devizdi kéziil a cseh korona drfolyama 5,4 szdzalékkal, mig a
lengyel zloty drfolyama 5,7 szdzalékkal erés6dott az eurdval szemben.

Az MNB elézetes adatai szerint 2017 egészében 694,0 millidrd forint addzds el6tti és
632,4 milliard forint addzds utdni nyereséget jelentett a bankszektor. Ezzel szemben
egy évvel kordbban a bankszektor az adatok alapjdn 515,2 millidrd forintos addzds elétti és
443,0 millidrd forintos addzds utdni nyereséget ért el. A bankadd kulcsdnak csékkentése is
hozzdjdarult a nyereség névekedéséhez. Az el6z6 évhez képest cs6kkent a kamateredmény,
mig nétt a jutalékeredmény.

Prognozisunk szerint a magyar gazdasdg 2018-ban 4,2 szdzalékkal névekedhet, mig 2019-
ben a béviilés 3,2 szdzalékos, 2020-ban pedig 2,9 szdzalékos lehet. A névekedést 2018-ban
els6sorban a fogyasztds és a beruhdzdsok névekedése, mig 2019-ben és 2020-ban a
fogyasztds és a nettd export béviilése segitheti el6. 2018-ban a lakossdgi fogyasztds
4,8 szdzalékkal béviilhet a bérek névekedésének eredményeként. A bérek névekedését segiti
eld idén a minimdlbér és a garantdlt bérminimum 8, illetve 12 szdzalékos emelése, valamint a
szocidlis hozzdjaruldsi add 2,5 szdzalékpontos csékkentése. Tekintettel arra, hogy a
minimdlbér és a garantdlt bérminimum emelésének 2019-es és 2020-as mértéke még nem
ismert, ezért ez még érdemben tudja befolydsolni a 2019-es és 2020-as makropdlya
alakuldsat, de mds, a versenyképességet segité kormdnyzati lépések is serkenthetik a
fejlédést.

A beruhdzdsok novekedése vdrakozdsunk szerint 2018-ban 7,2, 2019-ben 1,1 szdzalékos,
2020-ban pedig 2,3 szdzalékos lehet. A beruhdzdsok kapcsdan kockdzatot jelent az, hogy a
lakdsépitések kedvezményes dfakulcsa csak 2019 végéig van érvényben, igy a lakdsépitések
vdrhatoan lekétik majd az épitdipar kapacitdsat, tehdt mds beruhdzdsokra is negativan hat
az dfacsékkentés esetleges kifuttatdsa. Emiatt, valamint a lakdsdllomdny mindségének
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javitdsa és az épitkezések hosszu dtfutdsi ideje miatt javasolhaté az dfacsékkentés
meghosszabbitdsdnak miel6bbi eldéntése. A beruhdzdsok alakuldsa kapcsdn ugyanakkor
kockdzatot jelent a munkaerdéhidny is.

A 2017-es év magas beruhdzdsi volumene és ennek vdrhato fennmaraddsa elésegithetik a
termelés volumenének és hatékonysdgdnak névekedését. Igy az export 2018-ban vdrhatéan
5,7, mig 2019-ben 5,5, 2020-ban pedig 6,1 szdzalékkal béviil majd. Az import névekedése
2018-ban 6,0, 2019-ben 5,0, 2020-ban pedig 5,7 szdzalékos lehet elSrejelzésiink szerint. Igy
2018-ban a kiilkereskedelmi egyenleg a belsé kereslet névekvd importigénye miatt még nem
tud érdemben hozzdjdrulni a gazdasdg névekedéséhez, 2019-ben és 2020-ban azonban mdr
igen.

Elérejelzésiink alapjan a munkaerdpiac névekedése a teljes el6rejelzési horizonton
folytatddik. A foglalkoztattak szama idén 4,47 millio fére emelkedhet, mig a kévetkez6 két
évben tovdbb bdéviilhet. Ezzel pdrhuzamosan a munkanélkiiliségi rdta az idei év egészében
4 szdzalék ald, 3,7 szdzalékra, mig 2019-ben 3,5 szdzalékra, 2020-ban pedig 3,4 szdzalékra
cs6kkenhet. A bérek inflaciot érdemben meghaladd névekedése a tovdbbiakban is
folytatddhat, azonban ehhez sziikség van a minimdlbér és a garantdlt bérminimum tovadbbi
emelésére, valamint a szocidlis hozzdjdruldsi add csékkentési litemének feliilvizsgdlatdra és
igy az addcsbkkentés folytatdsdra. A konkrét értékeket itt természetesen nagyban
befolydsolja a minimdlbér és a garantdlt bérminimum emelésének mértéke, illetve az dllami
szféra bérrendezései.

Becslésiink szerint pénzromlds mértéke 2018-ban 2,6 szdzalékos lehet, majd a jegybank
3,0 szdzalékos célja kériil alakulhat. Az alacsony infldciohoz els6sorban a mérsékelt kiilsé
infldciés kérnyezet jdarul hozzd, ugyanakkor a bérek dinamikus emelkedése a 2017-es
tapasztalatok alapjan csak kismértékben eredményezi az drak névekedését.

Elérejelzéstink szerint a Magyar Nemzeti Bank 2019 végéig nem vdltoztat az alapkamaton,
tekintettel az Eurdpai Kbzponti Bank szintén fennmaradd, laza monetdris politikdjara. Az EKB
esetében egyelbre annak ellenére sem vdrunk szigoritdst, hogy az amerikai jegybank mellett
példdul mdr a cseh és a romdn jegybank is szigoritott monetdris politikdjan. 2020-ban
azonban mdr vdrhaté a monetdris kondiciok szigoritdsa. Amennyiben a magyar monetdris
politika a szigoritds mellett dént, akkor is el6sz6r a nem konvenciondlis eszkbzék kivezetése
vdrhato, nem pedig az alapkamat emelése.
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Az ujonnan beérkez6 adatok a vartnal kisebb novekedést mutatnak

4 szazalékkal n6tt a magyar gazdasag 2017-ben

A magyar gazdasag éves novekedési Uteme 2017-ben 4,0 szazalékot tett ki, amelyet
negyedéves szinten a negyedik negyedév 4,4 szazalékos, valamint az els6 negyedév 4,3
szazalékos bdviilési Uteme mult fellil, mig a masodik és harmadik negyedévi novekedése
rendre 3,3 és 3,9szazalékos volt. A szezondlisan és naptarhatassal kiigazitott és
kiegyensulyozott érték béviilése 4,2 szazalék volt az év egészében. A magyar gazdasag éves
szinten mutatott teljesitménye a nyers adatok szerint jécskan meghaladta az EU-, illetve az
eurdzéna-tagorszagok atlagat, valamint Németorszag novekedési Gtemét is. Ugyanakkor, a
visegradi négyek atlagat 0,11 szazalékponttal alulmulta.

A GDP felhasznaldsi oldalan a brutté alléeszkoz-felhalmozas 16,8 szézalékkal bévilt 2017-
ben, dontéen az alacsony bdazisnak, illetve a beruhazasok novekedésének kdszonhetben.
Osszességében, a bruttd felhalmozds 14,9 szazalékkal volt magasabb, mint az el6z8 évi
alacsony szint és igy 3,0 szazalékkal segitette a gazdasag ndvekedését. A két mutatd kozotti
eltérést a készletvaltozds okozta, amely 2017-ben az el6z6 évhez viszonyitva atlagosan —
0,3 szdzalékponttal jarult hozzd a gazdasag novekedéséhez. A beruhazasok volumenindexe
16,7 szazalékos novekedést mutatott 2017-ben a megel6z6 évhez viszonyitva. A névekedés
oka a koltségvetési szervek beruhdzasainak 59,2 szazalékos novekedése, amely a
vallalkozdsok esetében minddssze 13,8 szazalékos volt. Az oktatas és human-egészségligyi,
szocialis ellatds teriletén is nagyaranyu novekedés volt megfigyelhetd, rendre 67,1 és 66,1
szazalék. Nagyaranyu bévilést ért még el a mlivészet, szérakoztatds, szabadidé (36,9
szazalék); széllashely-szolgdltatds, vendéglatds (29,1 szazalék); szallitas, raktarozas (24,1
szazalék); pénzlgyi, biztositasi tevékenységek (21,7 szazalék). Minimalis volumencsdkkenés
csupan az adminisztrativ és szolgdltatast tdmogatd tevékenységeknél jelentkezett, éves
szinten a korabbi évhez viszonyitva.

Tovabbra is jelent6s a haztartasok fogyasztasi kiadasainak bdévilési liteme, amely az év
egészét tekintve 4,7 szdzalékos volt, és igy 2,2 szdzalékpontot adott a GDP novekedési
Uteméhez. Ennek okat elsésorban a bérek eddigi, dinamikus emelkedésében latjuk, amely
nem annyira termelékenységjavulas, mint a munkaer6-kereslet novekedésének a
kovetkezménye. Azonban, a toérténelmileg alacsony munkanélkiliségi rata is hozzajarult a
rendelkezésre all6 jovedelem és igy a fogyasztds béviiléséhez.

A kozOsségi fogyasztas éves szinten enyhe csdkkenést mutatott (—0,4 szazalék), amelyhez
leginkdbb 2017 elsé negyedéve jarult hozza (-9,6 szazalék) és ezt az év utolsé negyedéve
sem tudta kell6képpen kompenzalni (8,8 szazalék). A GDP novekedési ratajara
elhanyagolhato hatdssal volt 2017-ben.
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2017-ben éves Osszevetésben novekedett a termékforgalom kiilkereskedelmi volumene,
mind a kivitel, mind a behozatal oldalarél. Az export atlagosan 5,9 szazalékkal, mig az import
8,2 szazalékkal bévilt. A behozatal 28 601,7 milliard forintos szintet ért el 2017-ben, ami
2 670,5 millidrd forintos tobblet 2016-hoz képest, mig a kivitel tekintetében 31 103,0 milliard
forintos termékforgalom valdsult meg, ez 2 142,5 milliard forinttal tobb, mint 2016-ban volt.
Ez nemcsak, hogy meghaladja a korabbi évek béviilését, de egy igen erételjes ndvekedést
jelent. Eves szinten azonban a tobblet jelentSsen csdkkent és igy a kiilkereskedelmi forgalom
egyenlege Osszességében 1,4 szdzalékponttal lassitotta a gazdasagi teljesitmény béviilését.

Az export atlagos bdévilése korili szlik sdvban mozgott a feldolgozdipar, a gépek és
alldeszkozok kivitele, illetve a nyersanyagok exportja. A szolgaltatasexport novekedésének
volumene azonban meghaladta a termékexportét: az el6bbi 8,2, az utdbbi 6,8 szdzalék volt A
gépexport 4,2 szazalékkal, a feldolgozott termékek exportja 7,2 szdzalékkal, az élelmiszer
export 7,2 szazalékkal emelkedett egy év alatt. Az aruimport terén a feldolgozott termékek
behozatala 8,0 szazalékos bdéviilést mutatott.

A szolgdltatasok importjanak értéke 2017-ben 5,9 szazalékkal nétt, mig a kivitel 6,6
szazalékkal lett magasabb 2016-hoz képest. 2017-ben a behozatalon belilll a jelentGsebb
sulyd szolgaltatascsoportok kozil, a javitdsi és karbantartdsi szolgdltatdsok mutattak a
legnagyobb novekedést 57,7 szazalékkal béviltek 2016-hoz képest, ezt kbvette a turizmus
(10,5 szazalékos) novekedése. Az Uzleti szolgaltatasokon beliil, a pénziigyi szolgaltatasok (-
6,8 szazalékkal) és az egyéb lizleti szolgaltatasok (—1,3 szdzalékkal) csokkentek 2016-hoz
képest. A kivitel esetében a széllitasi szolgaltatdsok novekedtek leginkabb, egy év alatt 10,2
szazalékot, az Uzleti szolgaltatasok exportja 6,7 szazalékkal, mig a turizmus 6,2 szazalékkal
bdviilt, a javitdsi és karbantartasi szolgdltatasok viszont (—1,4 szazalékkal) csokkentek.
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7. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP-NOVEKEDESHEZ
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

2015. 1. I. . IV. 2016. 1. 1. . IV. 2017.1. II. . IV.
mmmm Haztartasok fogyasztdsi kiadasa K6z6sségi fogyasztasi kiadas*
mem Brutto felhalmozas K 1 Nettd export

@ GDP-novekedés

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

A haztartasok aggregalt bizalmi indexe 2017 egészét tekintve, javult 2016-hoz képest,
atlagosan 4,7 szdzalékponttal. Azonban a lakossdg bizalmi indexe még mindig a negativ
tartomanyban taldlhaté. 2017-ben, 2016-hoz viszonyitva, minden egyes részmutato javult. A
munkanélkiliségi varakozasok és az atlagos gazdasagi helyzet tekintetében 2017-ben
minden egyes hdénapban optimistabb véleményt mutattak a megkérdezettek, mint a
megel6z6 évben. A pénzigyi helyzet, f6bb beszerzések és a megtakaritasok tekintetében a
hénapok nagyobb részében véltek javulast a megkérdezettek. igy az Eurostat mérése szerint,
megallapithatd, hogy a haztartdsok dsszességében egyre kevésbé pesszimistak, a kilatasokat
tekintve.

A hazai gazdasag 2017. évi teljesitménye a termelési oldalon a kovetkez6 képet mutatta. A
mezbgazdasag teljesitményének 9 szdzalékos csokkenése alapvetéen a kedvezétlen
idGjarasnak koszonhet6. A mez6gazdasag kedvezétlen teljesitménye —0,3 szdzalékponttal
jarult hozzad a GDP bdviiléséhez a 2017-es év soran.

Az ipari kibocsatds a 2017-es év soran 4,8 szazalékkal béviilt. Az ipar, igy 2017-ben 0,9
szazalékpontot adott hozzd a GDP novekedéséhez. A gyorsulds els6sorban az
exportbdviléssel magyarazhatd, de a belfoldi értékesités is novekedett. Béviilést ért el a
banyaszat, k6fejtés (24,2 szazalékkal) és a fémalapanyagok és a fémfeldolgozasi termékek
gyartdsa (11,1 szazalék). Az élelmiszer, ital, dohany-termék gyartdsa 2,0 szazalékos; a textilia,
ruhdazat, bér, és b6rtermék gyartasa 7,5 szazalékos; a fafeldolgozas, papirtermék gyartasa,
nyomdai tevékenység 3,1 szdzalékos; a kokszgyartas, kdolaj-feldolgozas 8,0 szazalékos; a
gyogyszer-gyartas 8,1 szazalékos; mig a gumi-, mlianyag és nem fém asvanyi termék gyartdsa
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7,1 szazalékos novekedést ért el 2016-hoz viszonyitva. A vegyi anyag, termék gyartasa
azonban csokkenést ért el (—1,7 szazalék) az egy évvel kordbbi szinthez képest.

8. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az épitbipar kibocsatdsa jelentds novekedést ért el 2017-ben a 2016-0s év visszaesése utdn,
29,6 szazalékkal volt magasabb a volumene, mint egy évvel kordbban. 2017-t6l a részben
uniés tamogatdsokbodl, a versenyszférabdl, valamint koltségvetési 6sztonzékbdsl (CSOK)
finanszirozott keresletndvekedés felélénkitette az agazatot. Mindegyik negyedév jocskan
meghaladta az egy évvel korabbiak szintjét, kiemelked6 negyedév volt az utolsé. 2017-ben az
épitbipar hozzaadott értéke 31,6 szazalékkal ndvekedett éves 6sszehasonlitasban, ami a GDP
valtozasahoz valé hozzajarulas tekintetében 1,0 szazalékpontot jelentett. A GDP-hez vald
hozzdjarulds leginkdbb a negyedik negyedévben volt érzékelhets, ekkor ez 1,4
szazalékpontot tett ki, mig a legkevésbé az els6 negyedévben jarult hozza, 0,5
szazalékponttal. Az dgazaton belll leginkabb az egyéb épitmények épitése nétt, éves szinten
34,8 szazalékkal, mig az épuletek épitésének novekedése 27,0 szazalékos volt. Az épitGipar
szerz6désallomanya 2017 utolsé hdnapjaban 129,5 szazalékos ndvekedést mutatott a

megel§z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva.

A szolgaltato dgazatok Osszesitett 3,3 szazalékos béviilése erGsitette leginkabb a novekedést
2017-ben, a GDP-hez vald hozzajarulas itt volt a legmagasabb, éves szinten 1,8 szazalék. Ezen
belil a kereskedelem, a szallashely-szolgdltatds és vendéglatdas folytatta gyorsulé
novekedését 6,2 szazalékos bdviléssel, amely mindenképpen koszonheté az év soran
realizalédott béremelkedéseknek. A szallitas és raktarozas 4,5 szazalékkal, az informacios és
kommunikdacios szolgaltatasok 6,1 szazalékkal, a K+F és adminisztrativ szolgdltatasok 7,2
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szazalékkal béviiltek az év soran. A pénzligyi és biztositasi szektor teljesitménye csupan
kismértékben tudott névekedni, 0,7 szazalékkal az egy évvel korabbi szinthez képest.

Ujabb rekordok a hazai munkaerépiacon

Tovabb, 4 millié 421 ezer f6 folé emelkedett a foglalkoztatottak szama 2017-ben, amely
kozel 70 ezer fével haladja meg a 2016-os adatot. A foglalkoztatottak szdmdnak
novekedésével parhuzamosan nétt az aktivak szama is a tavalyi évben kozel 27 ezer fével
4 613 ezer f6re. Az aktivitasi rata ennek koszonhetéen 0,7 szdzalékponttal 61,8 szazalékra
emelkedett. Ekdzben a foglalkoztatotti rata a 15-74 éves korosztalyban 1,3 szazalékponttal
59,3 szazalékra emelkedett, amely mar csak 0,4 szazalékponttal marad el az Eurdpai Unié
atlagatdl. Ezzel szemben, ha a 15-64 éves korosztalyt vizsgaljuk a hazai adat (68,2 szazalék),
mar kedvez6bb, mint az uniés atlag (67,6 szazalék), amely jelent6s elGrelépést jelent
tekintve, hogy 2010-ben Magyarorszag lemaradasa még 9,2 szazalékpont volt (54,9 szdzalék,
illetve 64,1 szazalék). A foglalkoztatas és az aktivitas novekedése idén is folytatodott, az elsé
negyedéves szezonalisan kiigazitott adatok alapjan el6bbi mutatd terén 32 ezer fGs, mig
utdbbi esetén 24 ezer f6s b6vilést mértek egy negyedév alatt.

9. ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG NEGYEDEVES
ALAKULASA (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT ADATOK, 2013. |. = 0)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

Az intézményi statisztikdk alapjan az alkalmazottak szdma a legaldbb 5 f6t foglalkoztatd
vallalkozasoknal, a koltségvetési intézményeknél, valamint a non-profit szervezeteknél kozel
49 ezer fével n6tt a tavalyi év sordn. A ndvekedés legnagyobb részben a versenyszféranak
koszonhetd, ahol kozel 57 ezer fével n6tt az alkalmazottak szama, de jelent6s mértékben
tobb mint 22 ezer f6vel n6tt az alkalmazotti Iétszdam a non-profit szféraban is. Egyedil a
kozszférdban csokkent a foglalkoztatottak szdma 0Osszesen tobb mint 30 ezer fével. A
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kozszféra létszamcsokkenése mogott elsGsorban a  kozfoglalkoztatasban dolgozok
létszamanak a csokkenése all. 2017-ben mar csak 164,6 ezren dolgoztak a Start-
munkaprogramokban, amely kozel 38 ezer f6s csokkenést jelent 2016-hoz viszonyitva. A
teljes munkaidében ledolgozott munkadrak szama minddsszesen 0,3 szazalékkal, mig a
részmunkaidében ledolgozott munkadrak szama 2,4 szazalékkal emelkedett, amelynek oka
els6sorban, hogy 2017-ben néggyel kevesebb munkanap volt, mint 2016-ban, azonban ez
alapjan is latszik, hogy a munkaltaték igyekeznek akar részmunkaidés munkavallalékkal is
fel6lteni az Ures allashelyeket, amely kedvez6 tendencia a munkaer6piaci szempontbdl
hatranyos helyzetd munkavallalok (édesanyak, didkok, idések) szamara. Viszont ha a
vallalkozdsok igy prébaljak elkerilni a torvényileg meghatarozott bérminimumok kifizetését,
az az egész gazdasagra nézve karos, azonban az NGM legfrissebb jelentése szerint ez a
gyakorlat nem elterjedt hazankban.*

10.ABRA: A LEGFGBB MUNKAERG-PIACI ADATOK (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A foglalkoztatas folyamatos novekedésének készonhetéen tovabb csokkent a
munkanélkiliek szama, 2017-ben atlagosan mar csak 191,5 ezren nem rendelkeztek
allashellyel az aktivak kozil, ami 4,2 szdzalékos munkanélkiiliségi ratat jelent, amely a
rendszervaltas 6ta mért legalacsonyabb érték. A munkanélkiiliek szamaval egyltt a tartds
munkanélkiliek szdma és aranya is tovabb csokkent, el6bbi kozel 32 ezer fével kozel
78 ezer f6ére, mig utdbbi 6,1 szazalékponttal 40,6 szazalékra. Idén még tovabb csokkent a
munkanélkiliségi rata, az els6 negyedév szezonalisan kiigazitott adatai alapjan mar csak az
aktivak 3,7 szdzaléka nem rendelkezett allashellyel Magyarorszagon.

4 (2018.05.28.)
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A Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgalat adatai alapjan tovabb csékkent a tavalyi évben az
allaskeres6k szama, 2017-ben mar csak 283 ezer regisztralt munkanélkili volt a gazdasagban,
amely tobb mint 30 ezer f6ével elmarad a megel6z6 év adatatdl. Ezzel parhuzamosan
2,7 szazalékkal emelkedett az Uj, nem tdmogatott alldshelyek szama, aminek készonhetéen

ndétt a munkaerGpiac feszességét jelz6 Beveridge-gorbe értéke.

11.ABRA: A MUNKAEROPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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Forrds: Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgdlat, Szdzadvég-szamitds

A tovabbra is feszes munkaerGpiacnak koszonhetéen 12,9 szazalékkal 297 017 forintra
emelkedett a bruttd atlagkereset a nemzetgazdasagban a tavalyi évben. Az atlagkereset
tavaly a kozszférdban nétt nagyobb litemben (15,9 szadzalékkal), de a versenyszféraban is
béven tiz szazalék feletti (11,6 szazalék) novekedést mértek. A bérek dinamikus
emelkedésére a minimalbér 15, illetve a garantalt bérminimum 25 szazalékos emelése, a
koltségvetési szféra tovabbi bérrendezései (egészségligyi, kulturdlis munkakorben dolgozdk),
a munkat terhel6 jarulékok csokkentése, valamint a munkaer6hidny gyakorolt hatast. A
netté atlagbér a bruttdé bérekkel megegyez6 litemben 12,9 szazalékkal emelkedett
197 516 forintra, mig a csaladi adokedvezményeket is figyelembe véve a nettd atlagbér
205 431 forintra emelkedett. A 3 szdzalékos jegybanki céltdl elmaradd inflacido hatdsat is
figyelembe véve a nettd realkeresetek egy év alatt 10,3 szazalékkal emelkedtek, amelyre
2002 6ta nem volt példa a magyar gazdasagban. A rendelkezésre all6 els6 negyedéves
adatok alapjan ugyan lassabb itemben, de idén is tovabb folytatddtak a béremelések, éves
szinten az els6 harom hdnapban 12,2 szazalékkal emelkedett a netté atlagkereset, amely

real értelemben 10 szazalékos névekedésnek felel meg.
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Az inflacid lassu novekedésnek indult Magyarorszdgon

2017-ben atlagosan 2,3 szazalékkal emelkedtek az arak az el6z6 évhez viszonyitva, mig
2018 elsd negyedévében 2,0 szazalékot tett ki az inflacié mértéke. Aprilisban 2,3 szazalékos
inflaciét regisztraltak a gazdasdgban az el6z6 év azonos id8szakahoz képest. A fogyasztoi
arak az elmult hénapokban névekedésnek indultak ugyan, azonban az inflacié mértéke még
elmaradt a jegybank altal kit(zott 3,0 szazalékos céltdl.

A 2017-es az el6z6 évinél magasabb inflacié f6 oka az olaj ardnak novekedése miatt
emelkedésnek induld (izemanyagarak. A K&olaj-exportdléd Orszagok Szovetségének (OPEC)
tagorszagainak és az azon kivili olajtermelSk szerz6désének sikeres betartasa és az egyes
OPEC orszagok bels6 problémai mind az olajar novekedésének irdnydba hatottak.

2017 elején mérsékelték a baromfihus, a tojas és a friss tej afakulcsat: az addig érvényben
lévé 27 szazalékos kulcs helyett janudr 1-jét6l 5 szdzalékos kulcs vonatkozott ezen
termékekre. Csokkent tovabba az éttermi étkezés és az internet afakulcsa is: ezeket
2017. januar 1-jét6l 18 szazalékos dafakulcs (illetve 2018-t6l 5 szazalékos) terheli. A
baromfihds ara ennek nyomdan 14,8 szazalékkal mérséklédott az el6z6 évhez képest, mig a
tojds dra az év eleji 5szazalék kozeli csokkenést kovetéen novekedésnek indult. Ennek
hatterében tobb tényez6 is meghuzdédott: az év elején kitort eurdpai madarinfluenza jarvany
fékezte az 4afacsokkentés armérséklé hatdsat, mig az augusztusban kirobbant fipronil-
botrany nyoman jelentés mértékl dragulas kodvetkezett be. Mindezek hatdsara jelent6s
visszaesés kovetkezett be az eurdpai tojaskinalatban és az egész kontinensen jelentGs
aremelkedés ment végbe. Magyarorszagon 2017 egészében a tojas ara 3,8 szazalékkal ndétt.
A friss tej afakulcsanak mérséklése alig éreztette a hatasat a tej ardban, mivel az
afacsokkentés a termékek egy szlik korét érintette csak (a fogyasztott tej mennyiségének
20 szazalékat). 2017-ben a tej ara atlagosan 1,1 szazalékkal emelkedett. Az éttermi étkezés
araban az afacsokkentés hatdsa nem jelent meg, 2017 egészében 4,7 szdzalékos dragulast
regisztraltak. Ennek hatterében féleg a torvénymddositas értelmezésében mutatkozd
nehézségek huzdodtak meg. A telefon és internet szolgaltatds ara mérséklédott 2017 soran
(3,0 szazalékkal).

2018-ban tovabb folytatddott az afakulcsok csdkkentése és 5 szazalékos kulcsot allapitottak
meg az éttermi szolgdltatds, az internet, a hal és a sertésbelsGségek esetében. Ennek
nyoman 2018 elsé negyedévében olcsébbak lettek a belséségek, valamint a telefonos és
internetes szolgaltatas is: rendre 2,2 és 6,4 szazalékkal csokkent az aruk. Nem éreztette
viszont a hatdsat az afacsokkentés az éttermi étkezés, illetve a hal aranak esetében: ezek 5,6
és 1,9 szazalékkal dragultak.

2016 szeptemberében, 2017 januarjdban és juliusdban megemelték a dohanytermékek
jovedéki addjat, hogy Magyarorszag eleget tegyen a vonatkozd unids elSirdsnak (2017 végéig
29 szazalékos addéemelést irtak el6). 2017 elején még — a raktaron maradt készletek felélése
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miatt — nem kovetkezett be jelentds dragulds, azonban az év kozepét6l a jovedéki add
emelése elkezdte éreztetni a hatdsat. 2017 egészét véve a dohanytermékek 7,3 szazalékkal
keriiltek tobbe, mint az el6z6 évben. 2018 els6 negyedévében pedig 10,0 szazalékkal nétt a
dohanytermékek ara.

2017-ben a sertéshus ara 10,0 szazalékkal emelkedett az el6z6 évhez képest. A dragulas
2018 els6 negyedévében is folytatédott és tovabbi 4,0 szdzalékkal n6étt a sertéshus ara. A
haztartasi energia ara 0,8 szazalékkal emelkedett 2017-ben, mig
2018 els6 harom hdnapjaban 1,5 szazalékkal. A tartds fogyasztasi ara cikkek ezzel szemben
0,3 szdzalékkal csokkent 2017 egészében, mig 2018 els6 negyedévében 0,9 szazalékkal lettek
olcsébbak éves 0sszehasonlitasban. A haztartadsi energia draguldsdhoz a tlizifa és a palackos
gaz aranak novekedése, mig a tartds fogyasztasi cikkek ardnak mérsékl6déséhez a hasznalt
személygépjarmlvel, a televizio, a szamitogép, fényképezGgép és telefonkésziilék, valamint a
tartdés kulturdlis cikkek arcsokkenése jarult hozzd. A szolgaltatdsok ardban 2017-ben
1,5 szazalékos emelkedést figyeltek meg, amely az idei év elsé harom hénapjaban is tovabb
folytatddott: atlagosan 1,0 szazalékkal néttek az arak. Ennek hatterében a ruhajavitas,
kolcsonzés, a lakasjavitas, -karbantartds, a takaritds, mosogatas és a belfoldi Gdilés
dragulasa allt, mérsékelte viszont a telefon, internet, a hirkozlés és a kulfoldi Gdilés aranak
csokkenése. Az inflacio mértéke bar 2017 elején megkozelitette a jegybank altal kitlzott
3 szazalékos inflacidos célt, 2018 els6 hdnapjaiban azonban a célsav alsé hatdran alakult.
Fenntarthatéan varhatéan 2019 kozepén kerll az inflacié a kitizott 3 szdzalékos cél
kdzelébe.

2018 aprilisaban a gazdasagban 2,3 szazalékos inflaciét regisztraltak. Tovabb folytatédott a
sertéshus (3,9 szazalék), a baromfi (4,3 szazalék), a hal (0,2 szazalék), a tojas (20,5 szazalék),
valamint a tej (5,1 szadzalék) aranak novekedése, mérséklédott viszont a belsdségek
(2,3 szazalékkal) és a cukor (18,7 szazalékkal) ara. Az élelmiszerek ara igy Osszességében
4,2 szazalékkal emelkedett. A szeszes italok és dohanyaruk 6,3 szazalékkal keriiltek tébbe,
mint az el6z6 év azonos idGszakdban, amelynek hatterében a dohanyaruk aranak
9,2 szazalékos novekedése allt. Az egyéb cikkekért 1,4, a ruhazkodasi cikkekért és a
haztartasi energidért pedig 1,3 szazalékkal kellett tobbet fizetni. Az egyéb cikkek
arnovekedését a jarmdalkatrészek 3,4, az ujsagok, folydiratok 3,3, valamint a viragok,
disznovények 4,2 szazalékos aremelkedése indokolta, mig a haztartdsi energia esetében a
tlzifa 13,2 szadzalékos arnovekedése. A jarmiizemanyagok esetében 2,1 szdzalékos
dragulast figyeltek meg. A szolgaltatasok ara 1,0 szdzalékkal emelkedett, amelyhez jelentds
mértékben hozzajarult a lakasjavitas, -karbantartas 7,8, a takaritds, mosogatas 7,1, illetve a
belfoldi Gidulés 8,4 szazalékos aremelkedése, valamint a telefon, internet 6,6, a hirkozlés 6,5
és a kulfoldi udilés 5,1 szazalékos arcsokkenése. A tartds fogyasztasi cikkekért aprilisban
1,0 szazalékkal kellett kevesebbet fizetni, amelynek hatterében a hasznalt személygépjarm
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8,9, a televizido és a szamitdgép, fényképezigép, telefonkésziilék 3,6, valamint a tartds
kulturalis cikkek 3,3 szazalékos armérséklédése allt.

A lakossag inflacids varakozasa bar kismértékben emelkedett 2017 folyamadn, azonban még
mindig historikus mélyponton tartézkodik: 2017 januarjaban 1,3 szazalékos szinten allt,
amely 2017 decemberére 1,8 szazalékra emelkedett. 2018 elején aztdn ismét kismérték
mérséklédés ment végbe és 0,3 szazalékponttal 1,5 szdzalékra estek a vdrakozasok. A
lakossag inflacidos varakozasanak alacsony szintje nagyban hozzdjarul az inflacio
névekedésének fékezéséhez.

2017-ben és 2018 elsé negyedévében is a kibocsatasi rés pozitiv tartomdnyban tartézkodott,
amely tendencia el6rejelzésiink szerint 2018 mdsodik negyedévében is fennmarad. Ennek
hatterében az Eurdpai Unids forrdsok bedramlasanak megindulasa all. Friss szamitasunk
szerint 2017-ben az output gap 1,3 szazalékon allt, 2018 elsé negyedévében pedig
1,4 szazalékon. 2018 masodik negyedévére 1,7 szazalékot varunk. Ez azt jelenti, hogy a
magyar gazdasag tényleges kibocsatdsa a potencialis kibocsatas felett tartdzkodott 2017-ben
és 2018 els6 negyedévében, és 2018 masodik negyedévében is ez varhatd. Ennek nyoman
hosszu tavon keresletoldali inflaciés nyomas alakulhat ki.

12.ABRA: A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO BECSLESUNK ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK ES A POTENCIALIS GDP BAZISAN)
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2017-ben a jegybank altal kozolt inflacids alapmutatdk valtozatos képet mutattak: az indirekt
adoktél szlirt maginflacio és a ritkan valtozd ard termékek inflacidja a jegybanki célsav
aljanak kozelében alakult (rendre 2,2 és 2,0 szadzalékot tettek ki éves viszonylatban). A
keresletérzékeny inflacié ellenben 1,7 szazalék  volt 2017 egészét nézve.
2018 els6 negyedévében az indirekt adoktdél szlrt maginflacio 0,1 szdzalékponttal
2,1 szazalékra csokkent, mig a ritkdn valtozd aru termékek inflacidja 0,1 szdzalékponttal

32



il SzAzADVEG,

2,1 szazalékra emelkedett. A keresletérzékeny inflacié valtozatlanul 1,7 szazalékon allt.
Aprilisban az indirekt adoktdl szlrt maginflacid visszatért a 2,2 szazalékos szintre, mig a
keresletérzékeny inflacio 1,9, a ritkan valtozé aru termékek inflacidja pedig 2,3 szazalékot
tett ki. Ezek alapjan megallapithatd, hogy minden inflaciés mutatd elmarad az MNB inflacids
célkitlizésétdl. A jegybanki kommunikacié alapjan tovabbi kamatvagdsok nem varhatdak.

A maginflacion kivili tételek ara 2017 egészében kismértékben nétt (0,2 szazalékkal), mig
2018 els6 negyedévében 0,1 szdzalékkal emelkedett tovabb. Ehhez hozzajarult az
Uzemanyagarak emelkedése, amely egyrészt a K6olaj-exportald Orszagok Szovetsége (OPEC)
tagorszagainak és az azon kivili olajtermel6k sikeres szerz6désének, valamint az OPEC egyes
tagorszagaiban kialakult belsé problémadknak, masrészt az USA irani atomalkubdl valé
kilépésének az eredménye. A Brent tipusu olaj dra jelenleg 77 dollar kozelében alakul, amely
az elmult id6szak vonatkozasdaban magas értéket képvisel. Ez 2017 egészében a
jarmllzemanyag dranak 7,2 szazalékos emelkedését eredményezte, amely 0,5 szazalékkal
jarult hozza az inflaci6 gyorsulasdahoz. 2018 els6 negyedévében az (izemanyagarak
1,8 szazalékkal mérséklédtek és igy 0,1 szazalékkal fékezték az inflaciot, mig aprilisban a
2,1 szazalékos emelkedés kovetkezett be, amely 0,2 szazalékkal jarult hozzad az inflacié
novekedéséhez. A dollar 4arfolyama 2017-ben 2,5 szazalékkal csokkent, mig
2018 els6 negyedévében 12,8 szazalékos mérséklédést figyeltek meg az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest.

13.ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA, ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK
(szAzALEK, AZ ELOZO HONAP BAZISAN)
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A nyers élelmiszerek ara 2017-ben 1,8, mig 2018 els6 negyedévében 3,1 szazalékkal
novekedett. A mez6gazdasdagi termelGi drak 2017 egészében 3,3 szdzalékkal emelkedtek, mig
2018 els6 harom hdnapjaban 3,2 szazalékkal néttek. A 2017-es adathoz jelent6s mértékben
hozzajarult a gyimolcsok 13,6, az allati termékek 18,3 szazalékos aremelkedése, valamint a
burgonya 8,7 és a zoldségek 2,3 szazalékos arcsokkenése. 2018 elsé negyedévében dragultak
a gabonafélék (13,2 szazalékkal), illetve az alltai termékek (8,4 szazalékkal), mig olcsébb lett
a burgonya (17,1 szazalékkal) és a z6ldség (13,1 szazalékkal). Osszességében véve a
maginflacion kivili  tételek 2017-ben és 2018 els6 negyedévében is az inflacid
novekedésének irdnyaba hatottak.

2017-ben nem valtozott az alapkamat, de nem konvenciondlis
[épések torténtek

A magyar jegybank 2017. év folyaman valtozatlanul 0,9 szazalékon hagyta az iranyadod
kamatat, de a kamatfolyosét megvaltoztatta és egy sor nem konvencionalis a monetaris
lazitas irdnydba mutaté eszkozt alkalmazott.

A jegybank szeptemberben dontott az egynapos betét kamatldbanak 10 bazispontos
csokkentése mellett, amelynek aktualis értéke —0,15 szdzalék. A Magyar Nemzeti Bank
Monetdris Tandcsa hatdrozott tovdbbda a 3 hdnapos betét maximalis szintjének
csokkentésérdl, amelynek december végi maximadlis értéke 75 millidrd forint. Az MT
deklaralta, hogy ez a szint a csokkentések végét jelenti. A deviza swapok alkalmazasat
kiterjesztik 6-12 honapra is, amelyt6l azt varjak, hogy a hosszi/hosszabb futamidej(i
allampapirok hozamai csokkennek majd.

Az év folyaman a jegybanki irdnyadd eszkoz igénybe vételének folyamatos szlikitése
(900 milliard forintrdl 75 milliard forintra csokkentése, azaz maximum ennyit helyezhetett el
a bankrendszer 3 hoénapos betétként a jegybankban 2017. negyedik negyedév végéig)
kovetkeztében tovabb erdso6dott majd a BUBOR (budapesti bankkozi kamatlab) szerepe. A
jegybank hangsulyozza, hogy a BUBOR egy sor hitelszerz6dés esetében jelenti a
referenciakamatot, igy a novekvé bankkoézi likviditas kovetkeztében az alacsonyabb
kamatldbak a vdllalati hitelek és a lakossagi lakashitelek forraskoltségeinek csdkkenése
iranydba mutatnak.

A magyar jegybank Monetdris Tandcsa novemberi dontése értelmében a hitelfelvevék
kamatkockdazatat igyekeznek mérsékelni. Ebbdl a célbdl a Monetaris Tandacs feltétel nélkdli, 5
és 10 éves futamideji monetaris politikai célu kamatcsere-eszkézt (MIRS) (valtozd
kamatozast cserél fix kamatozasura) vezet be, amelynek 2018 els6 negyedévére vonatkozd
keretdsszegét 300 millidrd forintban hatarozta meg. Az eszkézt — amelynek vonatkozasaban
az MNB kiemelten veszi figyelembe a hazai és a nemzetkdzi hozamgdrbék egymashoz képesti
pozicidjat - az MNB a kordbbi IRS programjahoz hasonléan kéthetente csitortokon
megrendezésre kerilé tendereken értékesiti. A kordbbi jegybanki IRS-programokhoz képest
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stratégiai eltérés, hogy a MIRS hasznalata nem feltételhez kotott, illetve ebbdl adddodan
nincs mod az ugyletek MNB-vel torténd lejarat el6tti lezardsdra sem. Az els6 MIRS-
tendereket nagy tulkereslet mellett 2018. januar 18-an (75 milliard forint értékben), februar
1-jén (60 millidrd forint értékben), februar 15-én (50 milliard forint értékben) és marcius 1-
jén (50 milliard forint értékben) tartotta a jegybank.

10 EVES ALLAMKOTVENYEK HOZAMA A REGIOBAN (SZAZALEK)
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A folyd fizetési mérleg pozitiv egyenlege erdsitéen, mig a kilfoldiek altal hazai

fizet6eszkdzben tartott allampapirok allomanyanak kismértékl csokkenése, és a jegybank
nem konvenciondlis lazitdsa gyengitéen hatott a vizsgalt id6szakban a hazai valuta
arfolyamara. Mindezek eredményeként a forint kurzusa az eurdval szemben a 2016
december végi 311 forintrél 2017 december végére joforman stagnalt (310 forintra
erdsodott). Ekozben a régid devizdi koziil a cseh korona arfolyama 5,4 szazalékkal, mig a
lengyel zloty arfolyama 5,7 szazalékkal erds6dott az eurdval szemben. 2018. majusaban

els@sorban a torok lira jelent6s arfolyamesését a régids valutak is megérezték és a forint
eurdarfolyama 320 folé gyengiilt.

A 10 éves forint allampapirok piacan 2017. december végére 2016. december végéhez
képest 115 bazisponttal (2,05 szdzalékra) csokkent a hozam. Csehorszagban a 10 éves
futamidejd dallampapirok hozama 105 bazisponttal (1,52 szazalékra) novekedett (amely
novekedés a cseh jegybanki alapkamat 50 bazispontos emelésével magyardzhatd), mig
Lengyelorszagban 38 bazisponttal (3,3 szazalékra) csokkent. A magyar 10 éves allampapirok
hozama annak ellenére marad tartésan a lengyel 10 éves allampapir hozama alatt, hogy a
lengyel allampapirok besoroldsa a nagy nemzetkdzi hitelmingsitéi intézményeknél (S&P,
Moody’s, Fitch) tobb fokozattal jobb, mint a magyar allampapiroké. Az év szeptemberétdl
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kezdve a nagyobb eltérés azzal magyarazhatd, hogy a magyar jegybank a hosszabb
allampapirok iranyaba igyekezett terelni a likviditast. Az orszdgkockazatot kifejez6 otéves
magyar CDS értéke 2017 folyaman 35 egységgel csokkent, amely igy jelenleg 91 bazisponton
all. Mindekdzben Csehorszagban 4 bazisponttal 39 bazispontra, mig Lengyelorszdgban a
kockazati megitélés e mutatdja 24 egységgel, 56 bazispontra mérséklédott.

A hazai jegybanki alapkamat mértékének valtozatlan (0,9 szdzalékos) szinten tartasa mellett
3,04 szazalékrdl 2,33 szdzalékra csokkent 2017-ben a vallalati forint folydszamlahitelek
kamata, mig 63 bazisponttal (1,03 szazalékra) mérsékl6dott a vallalatok szamara nyujtott
forinthitelek® kamata. Ekézben az eurdhitelek kamata 4bé|zisponttal6 (1,41 szazalékra)
novekedett. A lakossagi szegmensben a fogyasztasi hitelpiacon 166 bazisponttal magasabb
kamattal (12,8 szazalékon) lehetett forint fogyasztasi hitelt igényelni 2017 decemberében,
mint egy évvel hamarabb. A folydszamlahitelek kamata — 228 bazisponttal csékkent — ennél
magasabb (22,62 szazalék) volt 2017. december végén. Az utdbbi hitelek altaldban kisebb
Osszegliek és konnyebben hozzdjuk lehet férni. A lakdscélu hitelek esetén is a 2016.
decemberi adathoz képest tovabbi 53 bazispontos csokkenés (4,17 szdzalékra) tapasztalhatd.

15.ABRA: A VALLALATI UJ HITELEK KAMATAINAK ALAKULASA (SZAZALEK)
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A hitelezés fontossagat az MNB altal publikalt Pénzligyi Kondicids Index (PKI) is jelzi, amely a
bankszektor hitelezési tevékenységén keresztiili éves GDP-ndvekedésre gyakorolt hatasat
szamszerdsiti. Azaz a bankszektorra szamitott index éves ndvekedési liteme azt mutatja meg,
hogy mennyi a bankrendszer hozzajarulasa a readl-GDP ndvekedési liteméhez. A jegybank
szamitasai szerint 2017 negyedik negyedévében a pénzigyi kdzvetitérendszer a gazdasagi
teljesitményre pozitiv/novel6 hatassal volt. A bankszektor teljes jovedelmi hatasa

> Ez nem foly6szamlahitel, hanem valtozé kamatozasu, legfeljebb egy éves kamatfixalasu hitel
® Ezt azonban a nagyobb 6sszegii (1 millié eurd feletti) hitelek egyedi kamatozasa jelentésen befolyasolja
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0,1 szazalékpontnak felelt meg, vagyis 2017 negyedik negyedévében megsz(int a
bankrendszer redl GDP-re kifejtett, negativ hatdsa. 2017 egészének atlagaban azonban ez a
mutatd még negativ, hiszen a négy negyedév PKI indexének egyszer(i szdmtani atlaga —
0,075.

16.ABRA: A HITELEZES GDP-RE GYAKOROLT HATASA (SZAZALEK)
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A villalatoknal 2017 egészében a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan a banki nettd
forinthitel felvétel 244,0 milliard forintnak felelt meg. A devizahitelek tranzakcidinak netté
értéke 370,4 milliard forintot tett ki. A kett6 eredGjeként addddan 2017-ben a teljes nettd
hitelfelvétel (szezonalisan igazitva) igy 614,7 millidrd forintnak felelt meg. Nagymértékd
hitelfelvételre kerilt tehat sor 2017 folyaman a nem pénziigyi vallalatok részérél, hiszen a
hiteldllomany 9,5 szazalékkal novekedett 6495,1 millidrd forintra. A hitelezés felfutasa 2018.
els6 negyedévében tovabb folytatddott, hiszen az dllomany immar 6643 millidrd forintot tett

ki marcius végén.
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17.ABRA: A VALLALATOKKAL LEBONYOLITOTT HITELTRANZAKCIOK SZEZONALISAN KIIGAZITOTT
NETTO ERTEKE (MILLIARD FT ES MILLIARD EURO)
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Az MNB Hitelintézeti szektorrol sz6lé negyedéves idGsora alapjan

2017 negyedik negyedévében 0Osszességében a lakossagi szegmensben és a vallalati
szegmensben is csokkent a 90 napon tuli késedelemben Iévé (nem teljesitd) hitelek aranya.
Egy év alatt a vallalati szegmensben elsésorban a leirt t6kekovetelések és az eladott nem
teljesité kovetelések allomanycsokkenté hatasa miatt csokkent 2,1 szdzalékponttal
3,3 szazalékra a nem teljesit6 hitelek ardnya, mig a lakossagnal a nettd jovedelmek jelentds
novekedése és a nem teljesité hitelportfélidk eladdsa is hozzdajarult a 5,4 szdzalékpontos
NPL-rata csokkenéséhez, amely igy 2017. december végén 8,0 szazalékot tett ki. Jol lathatd
tehdt a magyar bankrendszer nem teljesité hitelardnydnak tovabbi jelentGs csdkkenése,
amely folyamatot a hitelminGsit6k is kiemelték 2017 6szén, amikor a magyar allamaddssag
pozitiv kilatasura javitottdk (a befektetési kategéria alsoé szélén).
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18.ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA (NPL) A VALLALATI ES LAKOSSAGI SZEKTORBAN
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Az MNB elGzetes adatai szerint 2017. év egészében 694,0 millidrd forint addzas el6tti és
632,4 millidrd forint addzads utani nyereséget jelentett a bankszektor. Ezzel szemben
egy évvel korabban a bankszektor az adatok alapjan 515,2 millidrd forintos addzas el6tti és
443,0 millidrd forintos addzas utani nyereséget ért el. A bankadd kulcsanak csokkentése is
hozzajarult a nyereség novekedéséhez. Az el6z6 évhez képest csokkent a kamateredmény,
mig nétt a jutalékeredmény. El6bbi a csokkené kamatkornyezetben a zsugorodé
kamatmarzsok mellett a jelent6sen olcsébb forrdsoknak koszonhetéen 7,1 szazalékkal
alacsonyabb, mig utdbbi 9,5 szazalékkal nagyobb volt az el6z6 év teljes id6szakanak
eredményénél. A bankok tGkeelldtottsaga 2017 negyedik negyedévében lefelé maddosult,
hiszen a tékemegfelelési mutatd az el6z6 negyedévhez képest 1,0 szazalékponttal,
20,5 szazalékra csokkent. A hitelintézetek szavatolé tékéje 112,0 millidrd forinttal
(3 585,3 milliard forintra) mérséklédott, mikdzben a kockdzatokkal korrigalt mérlegf66sszeg
1,6 szazalékkal n6tt és 2017. december 31-én 17 477,7 milliard forintot tett ki.

Folytatodhat a magyar gazdasag novekedése

El6rejelzésiink elkészitésekor a 2017 IV. negyedévére vonatkozé részletes GDP adatok alltak
rendelkezésre, igy ezek segitségével futtattuk el6rejelz6 modellliinket, vagyis az itt szereplé
adatok is alapvet6en ezt az allapotot tikrozik. A futtatds eredményéhez képest csupan
néhany helyen médositottunk az el6rejelzésen, ott ahol az id6kdzben beérkezé adatok ezt
sziikségessé tették. Erdemes azt is hangsulyozni, hogy mivel az Gjonnan feldllé kormanyzat
konkrét gazdasagpolitikai lépései még nem ismertek, csupdan a fontosabb irdnyok
(demografia, versenyképesség), ezért ezekkel még nem szamoltunk elérejelzésiinkben.
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El6rejelzésiinkben 2018-ra a kivitel volumenének 5,7 szazalékos béviilését varjuk. A kilsé
kereslet emelkedése mellett ehhez hozzdjarulhatnak a tavalyi évben végrehajtott
beruhazasok, amelyek el6segithetik a termelés hatékonysaganak és volumenének
novekedését. Ezt kismértékben meghaladhatja az import bévilésének volumene, amely igy
6,0 szazalékot tehet ki. Az import béviléséhez egyarant hozzdjarul az export novekedése
(tekintettel annak magas importtartalmara), illetve a belsé kereslet (fogyasztas, beruhazas,
kormanyzati kiadasok) emelkedése. Ez egyben azt is jelenti, hogy progndzisunk szerint a
kiilkereskedelmi mérleg alakuldsdanak hatasa a GDP-re 2018-ban semleges lehet, legfeljebb
kismértékben fékezheti a névekedést.

2019-ben arra szamitunk, hogy a kiilsé kereslet béviilése a 2018-asndl némileg lassabb lesz,
amelyet els6sorban a Brexittel magyarazzuk. Osszességében azonban 2019-ben is
folytatdodhat a kivitel volumenének emelkedése — becsléseink szerint 5,5 szazalékkal —,
amelyhez a 2018-ashoz hasonldéan hozzdajarulhat a kordbban megvaldsult beruhazasok magas
értéke, és ennek eredményeként a nagyobb volumend, illetve hatékonyabb termelés.
El6rejelzésiink szerint 2019-ben az import volumene 5,0 szazalékkal névekedhet. Az import
volumenének az exporténal alacsonyabb bdéviilését a beruhdzasok korabbinal mérsékeltebb
béviilése magyardzza. Mindezek eredményeként 2019-ben mar arra szamitunk, hogy a netto
export pozitivan jarul hozzd a GDP alakuldsahoz.

Az el6z6 két évet jellemzS folyamatok folytatdédasara szamitunk 2020-ban is. Becsléslink
szerint ekkor a kivitel bdvilése 6,1, a behozatalé 5,7 szazalékos lehet. Fontos azonban
megjegyezni, hogy ezeket az értékeket nagyban befolydsolhatja a kiils6 kereslet alakuldsa, a
hazai munkaeréhidny, illetve a beruhazasok volumenének alakulasa.

19.ABRA: AZ EXPORTRA ES AZ IMPORTRA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK, AZ ELOZE
EV BAZISAN)
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A kils6 keresletet 6vez6 kockazatok kozil a legjelentGsebbeknek a Brexit alakulasat, az
Egyesilt Allamok altal elinditott vamhaborut, az Irdnnal szembeni szankcidk alakuldsét (és
ezen keresztll az olajar alakulasat), az olasz kormanyvalsag és az el6rehozott vélasztasok
hatdsat, a torok belpolitikai valsagot, illetve a feltdrekvd piacokon tapasztalhatd turbulenciat
latjuk.

A haztartdsok fogyasztdsi kiaddsai 2017-ben 4,7 szdzalékkal né6ttek koszonhet6en a
dinamikus béremelkedésnek. Tekintettel a fogyasztasi hajlanddsag novekedésére és az
inflaciét az idén is érdemben meghaladé béremelésre, tovabbra is a fogyasztas béviilésével
szamolunk. Ez alapjan tehat 2018-ban is a 2017-eshez hasonlé mértékben, 4,8 szazalékkal
béviilhet a haztartasok fogyasztasi kiaddsa. Ez részben magyar termékek és szolgaltatdsok
vasarldsdban csapddik le, igy hozzdajarul a gazdasagi novekedéshez.

20.ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA ES A BRUTTO ALLOESZKOZ-
FELHALMOZASRA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK, AZ ELOZS EV BAZISAN)
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2019-ben a fogyasztas tovabbi béviilésére szamitunk, melynek becsiilt volumene
4,0 szazalék. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a fogyasztds novekedését nagyban
meghatdrozza majd a bérek emelkedésének mértéke, amelyet pedig a minimalbér, a
garantdlt bérminimum és a szocidlis hozzajarulasi adé alakulasa befolyasol, errél pedig 2019-
re vonatkozéan még nincs informaciénk, illetve a szocidlis hozzajarulasi adé esetében a
2018-as bérnovekedés lehet meghatarozo a hatéves bérmegallapodas értelmében. Szintén
hasonlé kockazatok 6vezik a bérek, és ezen keresztil a fogyasztds 2020-as novekedését,
amelyet a jelenleg rendelkezésre allé adatok alapjan 2,6 szdzalékosra valdszinUsitlink — a
korabbinal szerényebb béremelkedési (itemet feltételezve.

A beruhdzasok novekedési Gteme 2017-ben az el6z6 év gyenge bazisa utan 16,8 szdzalékos
volt. Tekintettel arra, hogy az unids forrasok felhaszndlasa varhatdéan 2018-ban is gyorsan
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halad majd, ezért a beruhdzasok szintjének tovabbi emelkedésére szamitunk. Ehhez
hozzajarulhatnak a maganvallalatok sajat forrasbdl (és banki hitelbdl) torténé beruhazasai is,
amelyet a globdlisan alacsony kamatkérnyezet és a kedvez6 konjunkturdlis kilatasok
segitenek el6. Igy Osszességében 2018-ban a beruhdzdsok 7,2 szazalékos névekedésére
szamitunk. Ugyanakkor fontos kiemelni, hogy a beruhdzdsok kapcsan jelent6s korlat a
munkaeréhidny, amely az épitGipart is egyre inkdbb sujtja. 2019-ben a beruhdzasok
volumenének 1,1 szdzalékos emelkedését varjuk, mig 2020-ban a bdvilés 2,3 szdzalékos
lehet. A korabbinal alacsonyabb béviilést a magas bazisid6szaki adat indokolja gy 2019-ben,
mint 2020-ban. Ugyanakkor kockazatot jelent az is, hogy a lakdsépitések kedvezményes
afakulcsa csak 2019 végéig van érvényben, igy a lakasépitések varhatdan lekotik majd az
épitSipar kapacitasat, tehat mds beruhazasokra is negativan hat az afacsokkentés esetleges
kifuttatasa. Emiatt, valamint a lakdsallomany minGségének javitasa és az épitkezések hosszu
atfutasi ideje miatt javasolhaté az afacsdkkentés meghosszabbitasanak miel6bbi eldontése.
A beruhdzdsok kapcsan pozitiv kockazatot jelent a hitelezés dinamikus novekedése. A
Magyar Nemzeti Bank vdrakozdsai szerint a lakossagi hitelezés bdviilése évente
kétszamjegyl is lehet, és ez elsGsorban a lakashitelekhez kotédik majd. Fontos azonban
megjegyezni, hogy ennek kapcsan érdemes odafigyelni a kockazatokra, hogy a lakossag
valsag el6ttihez hasonld eladdsodasa ne kdvetkezzen be.

Az els6 negyedéves el6zetes adatok szerint a gazdasag dinamikus, a vartnal kedvez6bb
novekedése folytatddhat. igy varakozasaink szerint a béviilés 2018-ban 4,2 szazalékos lehet.
2019-re 3,2 szazalékos, 2020-ra pedig 2,9 szazalékos novekedést varunk. Fontos azonban
hangsulyozni, hogy a 2019-es és 2020-as novekedést rendkiviil nagy (inkdbb pozitiv irdnyu)
kockazat Ovezi, tekintettel arra, hogy a koltségvetési és gazdasagpolitika konkrét |épései

jelen elemzés elkészitésekor még nem ismertek.

Erdemes roviden 6sszefoglalnunk a GDP alakuldsat befolyasolé — részben mar ismertetett —
legfontosabb kockazati tényez6ket. Ezek a kovetkezbk:

o Mezbgazdasag: Magyarorszdgon a mez6gazdasag teljesitménye az idGjaras
alakuldsanak fliggvényében meglehetésen volatilis: 2016-ban 0,4 szazalékponttal
novelte, mig 2017-ben 0,3 szazalékponttal csokkentette a novekedési temet;

o Kiils6 kereslet: a Brexit-targyalasokkal kapcsolatos bizonytalansdag mellett a
feltorekvé piacokon tapasztalhaté turbulencidk, Trump protekcionista |épései és az
Irannal kapcsolatos szankcidk jelenthetnek kockazatot a névekedés alakulasara;

e Az UGj magyar Kormany gazdasagpolitikdja: a konkrét gazdasagpolitikai |épések,
illetve a koltségvetéshez kapcsolédd intézkedések még nem ismertek. A
versenyképesség sikeres fokozdasa, nagyban segitheti a névekedés 4 szazalék korili
szinten tartasat;
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e Munkaerdpiaci folyamatok: a magas novekedés fenntartasahoz egyrészt sziikség van
a foglalkoztatottak szamanak tovabbi bdvitésére (és igy a munkaerShiany
kezelésére), masrészt a dinamikus bérndvekedés fenntartasara;

e Olajar: magasabb olajar nagyobb inflaciohoz és alacsonyabb névekedéshez vezet.

El6rejelzésiink szerint a foglalkoztatottak szama a tavalyi 4,42 milli6 f6r6l idén
4,468 millié fére emelkedhet, mig 2019-ben elérheti a 4,5 millié f6t, amely tovabbi kozel
20 ezer f6ével emelkedhet az évtized végén. Az egyre lassabb foglalkoztatas béviilésnek két
oka van, egyrészt demografiai okok miatt az aktivitds a vallalatok munkaerd-keresleténél
lassabb Utemben tud bdéviilni, amely a munkaeréhiany fennmaradasat eredményezheti.
Masrészt a munkaerépiac varakozasaink szerint jelent6sen atalakulhat a kévetkezé években.
Progndzisunk szerint a tavalyi 40 ezer f6s dllomanycsokkenést kovetéen a kdvetkez6 harom
évben tovabbi 50 ezer fével csokkenhet a kozfoglalkoztatdsban dolgozék szama és
100 ezer f6 koril stabilizalédhat. A képzési programoknak és a feszes munkaerépiacnak
koszonhetSen véarhatdan az elsGdleges piacon helyezkednek majd el a kdzfoglalkoztatasbal
kikeril6 munkavallalok. Emellett a kozszféraban dolgozdk varhatd |étszamcsdkkenése sem
javitjia majd a statisztikai adatokat, azonban egy sokkal egészségesebb munkaerépiacot

eredményez.

21.ABRA: A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A NEMZETGAZDASAGI BRUTTO ATLAGBER
VALTOZASANAK ELOREJELZESE (SZAZALEK, AZ ELOZO EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

El6rejelzésiink szerint a munkanélkiiliségi rata csak lassan csdkken tovabb, a tavalyi
4,0 szazalékos szintrél idén 3,7 szazalékra, majd 2019-ben 3,5 szazalékra mérséklédhet a
munkanélkiliek részardnya, mig 2020-ra 3,4 szazalékos ratat varunk. Az egyre feszesebb
munkaerépiac kovetkeztében azonban tovabb csokkenhet a tartdsan allastalanok ardnya,
vagyis a munkaer@piaci szempontbdl hatranyos helyzet(iek is egyre kdnnyebben taldlhatnak
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allast maguknak. Azonban tovabbra is jelentfs tartalékok Ilehetnek a magyar
munkaerdpiacban kinalati oldalrél: amennyiben a csehorszagi adatokkal hasonlitjuk 6ssze a
hazai aktivitdsi adatokat, latszik, hogy a magyar gazdasagbol kozel 300 ezer allashely
hidnyzik, ez a lemaradas a bérek folyamatos emelésével jelentGsen csokkenthetd.

Varakozasaink alapjan a bérekre hatd kedvezd tényez6k tovabbra is fennmaradnak, aminek
kdszonhetben a nettd atlaghér a tavalyi 12,9 szazalékos novekedés utan idén 9,2 szazalékkal,
mig jovGre 8,5 szazalékkal emelkedhet, amely 2020-ra 7,7 szdzalékra lassulhat. A
novekedésben a tobb agazatot (példaul kiskereskedelem, feldolgozdipar, IT, épitGipar) is
érinté munkaer6hiany, az allami vallalatokat és a kozszférat (egészségligy, fels6oktatas,
rendvédelmi dolgozdk) érinté béremelések, valamint a minimalbér idei 8, illetve a garantalt
bérminimum idei 15 szazalékos emelése jatszik szerepet. A béremelések fedezetét részben a
szocidlis hozzajarulasi add idei 2,5 szazalékpontos csokkentése, a novekvd fogyasztas,
valamint a vdllalatok hatékonysagnovelése jelentheti. Azonban a béremelések tartdssa
tételéhez tovabbi intézkedésekre is sziikség lehet, akdr a 2016-0s 6 éves bérmegallapodas
addcsokkentési ltemezésének fellilvizsgalatara, mivel a jelenlegi el6rejelzésiink szerint
legkorabban 2019 juliusaban lenne lehetdség ismét csokkenteni a szocidlis hozzajaruldsi ado
mértékét, tovabbi 2 szazalékponttal. A jegybanki 3 szdzalékos célt lassan eléré inflacio
hatdsat is figyelembe véve a nettd redlbérek a tavalyi 10,3 szazalék utan az idei évben
6,4 szazalékkal, mig jovGre 5,4 szazalékkal emelkedhetnek. 2020-ban a jegybanki
3 szazalékos cél korul stabilizalodo inflacié kodvetkeztében a redlbér novekedési lteme
4,7 szazalékra csokkenhet.

Az inflacié 2017-ben az el6z6 évhez képest novekedésnek indult, de éves atlagban még
mindig a 3 szazalékos cél alatt teljesilt, 2,4 szazalékon. Az év els6 négy hdnapjaban az
inflacié ennél alacsonyabban alakult, 2,1 szazalék volt, amelyet bazishatasok mellett az olaj
aranak alakulasa is magyarazott. Varakozdasaink szerint azonban a pénzromlds mértéke az év
tovabbi részében ennél magasabb lesz, de éves atlagban igy is elmarad a 3 szadzalékos
inflacids céltél: 2,6 szazalékos lesz, tehat a jegybank inflacios célsavjaban tartézkodik majd,
mig 2019-ben 3,0 szazalékig névekszik, és 2020-ban is e koril alakul majd — természetesen a
jegybank monetaris politikajatdl is fligg6en. Varakozasaink szerint a maginflacié az idén
2,8 szazalékos lehet, mig 2019-ben 4,0szdzalékra novekedhet, 2020-ban pedig
3,6 szazalékos lehet.

Az inflacid kapcsan is érdemes roviden Osszefoglalni a kockazati tényezGket. Ezek a
kovetkez6k:

e A mezégazdasag eredményének alakuldsa: egy-egy mez6gazdasagi termék esetében
az alacsonyabb termés magasabb arakat eredményezhet. Szintén magasabb arakat
eredményezhet egy-egy allat- vagy névénybetegség;

e Az alacsony kiilsé inflacios kornyezet: varhatdan a jovében is jelentésen hozzajarul
az alacsony inflaciéhoz, 4m a kiils6 inflacié novekedése gyorsithatja az inflaciét;
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e Olajarak: az olaj aranak alakuldsat nem lehet pontosan el6re jelezni, azt a piaci
folyamatok mellett a termel6 orszdgok megallapoddsai, illetve az egyes orszagokkal
szembeni szankcidk is befolydsoljak. Ennek megfelel6en az olajarak emelkedése
magasabb inflacidt eredményezhet.

22.ABRA: A MAGINFLACIORA ES A FOGYASZTOIAR-INDEXRE VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(szAzAaLEK, AZ ELGZB EV BAZISAN)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Progndzisunk szerint az alapkamat szintje 2019-ben sem mddosul, dm 2020-ban mar varhato
a monetaris kondiciok szigoritdsa. A szigoritds el6szor a nem konvenciondlis eszkozok
kivezetésén keresztiil valésulhat meg. A magyar monetaris kondicidk kapcsan az Eurdpai
Kozponti Bank monetaris kondicidinak alakuldsa lényeges kérdés. A magyar monetaris
politika varhatdéan csak akkor szigorit majd, ha az EKB is kamatot emel. Ez azonban
varakozdsaink szerint 2019 végéig nem varhatd, annak ellenére sem, hogy a vildgon és a
régidban mar tobb jegybank (amerikai, cseh, roman) szigoritott monetaris politikajan. Itt
természetesen megjelenik a feltérekvé orszagokban megjelent piaci turbulencia altal okozott
kockdzat, amely tartdssa valdsa esetén elvezethet a monetdris kondicidk kordbbi
szigoritdsahoz.

Fontos kiemelni, hogy amennyiben a nemzeti bank a jov6ben szigoritja monetaris politikajat,
akkor sem varhatdé a kamatok érdemi emelkedése, és a redlkamatlab tovabbra is negativ
marad.
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A kiils6 és bels6 egyensulyi helyzet értékelése és varhato
alakulasa

Magyarorszdg befektetdi megitélése kedvezbéen alakult 2017-ben: csékkent a CDS feldr
(126 badzispontrdl 91 bdzispontra), a 10 éves dllampapirhozam (3,22-rél 2,05 szdzalékra), és a
forint a vezeté devizdkkal a svdjci frankkal (289-rél 265 forintra), az eurdval (311-rél 310
forintra) és a dolldrral (294-rél 259 forintra) szemben er6s6détt. Fontos kiemelni még, hogy
az AKK tébb alkalommal negativ hozam mellett bocsdtott ki diszkontkincstdrjegyet, azaz az
aukcion a befektetdk fizettek a kéltségvetés finanszirozdsdért.

Az dllamhdztartds brutté, konszoliddlt, névértéken szdamitott addssdga 2017 végén
28 096 milliard forint volt, amely a GDP 73,6 szdzalékdnak felelt meg az egy évvel kordbbi
76,0 szdzalék utdn.

2017-ben a Standard and Poor’s és a Fitch pozitiv kildtdsura vdltoztatta a magyar
dllamkétvények besoroldsdt, mig a Moody’s nem értékelt a meghirdetett idépontokban. A
piac nem vdrt felminGsitést a jelenlegi befektetésre javasolt kategdria legalsé szintjérél. igy a
déntések miatt nem alakult ki jelent6sebb hozamvdltozds a mdsodlagos piacon.

Az dllamaddssdg devizaardnya (a lejard és forintban megujuld devizakétvények miatt) kis
mértékben csékkent, mivel a 2016 december végi 24,6 szdzalék utdn 2018 janudrjdnak végén
21 szdzalékot tett ki, és az AKK 2018. évi finanszirozdsi tervében meghatdrozott (és 2017. évi
tervhez képest nem vdltoztatott) 15-25 szdzalékos savban tartézkodott.

Magyarorszdg 2017. év egészében tovdbbra is megfelelt a Greenspan—Guidotti-szabdlynak,
hiszen a révid lejdratu devizatartozds szintjénél jelentésen magasabb volt a jegybanki
devizatartalékok szintje.

Az dllamhdztartds kézponti alrendszerének hidnya az idei év kezdetétdl dprilis végéig tarto
id6szakban 1081,4 milliard forintot ért el. A kbzponti kéltségvetés 1119,5 millidrd forint, az
elkiilénitett dllami pénzalapok pedig 7 millidrd forint hidnnyal zdrtak, a tarsadalombiztositds
pénziigyi alapjai viszont 45,1 milliard forintos tébbletet mutattak. Az el6z6 hdrom év azonos
idészakdhoz képest szamitott viszonylag magas hidny alakuldsa mégétt a legmeghatdrozobb
szerepe az unios programok kifizetéseinek volt, amelyek értéke az el6z6 év azonos
idészakaban mért 318,3 milliard forinttal szemben 857,2 millidrd forinton  alakult,
ugyanakkor az unids programokat fedezé bevételek ugyanakkor eddig 63,9 milliard forinton
teljesiiltek. A hazai kéltségvetési forrasokbdl finanszirozott fejlesztések, mint a Modern
Vdrosok Program, Egészséges Budapest Program, kiemelt koézuti projektek, valamint az
Erzsébet-taborok modernizdldsa is tovdbb folytatodtak a vizsgadlt id6szakban.

A hazai gazdasdgi szerepl6k fogyasztdsdat és beruhdzdsait tdmogatd, tovdbbra is kedvezd
gazdasdgi kildtdsok és a kormdnyzati intézkedések hatdsdra az eldiranyzathoz viszonyitva— a
lakossdgi  befizetések esetében pedig 23 milliard forinttal, a gazddlkodo szervek
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befizetéseinél 6,6 milliard forinttal tébb, a fogyasztdsi adok sordan 11,5 milliard forinttal
kevesebb bevételt vdrunk. Osszegezve progndzisunkat 18,2 milliérd forinttal nagyobbra
becsliljiik a bevételi oldalt, mint ahogy az a hatdlyos elGirdnyzatban szerepel. A kiaddsi
oldalon ezzel szemben 60,1 milliard forintnyi tébbletkiaddsra szamitunk, ami a korrekcids
tételeken kiviil tobb intézkedés (példdul a téli rezsicsékkentés, a tavaszi Erzsébet-utalvdny a
nyugelldtdsban részesiil6knek) varhato kéltségvetési hatdsdnak eredménye.

Osszességében a kormdnyzati tervekben szerepeld, a GDP 2,4 szdzalékdt kitevé deficit alatti,
2,3 szdzalékos hidnnyal szamol intézetiink 2018-ra. Ez jelenti azt is, az idei év lehet zsindrban
a hetedik, amikor orszdgunk teljesiteni tudja a 3 szdzalék alatt kéltségvetési deficit célt. A
3 szdzalékos hidnycél elérésére ezt megel6z6en utoljdra 2000-ben volt példa. A GDP-ardnyos
brutté dllamaddssdg tekintetében 71,7 szdzalékos szintet vdrunk. A becsiilt értékek és a
tényleges teljesiilés kézotti kiilbnbség alakuldsdra — a kéltségvetési hidny alakuldsdn
keresztiil- az eurdpai unios forrdsok beérkezésének mértéke jelent kockdzatot.

A 2019. évi kbzponti kéltségvetésrél szolo torvényjavaslat tervezete csak jelen
tanulmdnyunkat kévetéen késziil el, ezért a 2019. évre vonatkozd kéltségvetési
elérejelzésiinket az aktudlis makrogazdasdgi elérejelzésiink eredményeire alapozo technikai
kivetitéssel készitettiik el, amelyhez a 2018. évi elérejelzést haszndltuk bdzisként. A kormdny
dital az elé6z6 években kitlizétt gazdasdg- és tdrsadalom-politikai prioritdsok tovdbbi
érvényeslilése érdekében meghirdetett tadmogatdsok kéziil néhdnyban vdltozdsok fognak
bekdvetkezni 2019-ben. A kétgyermekesek csalddi addkedvezménye a 2018-ban havi 17500
forintrél 2019-ben 20000 forintra névekszik gyermekenként. Az eddig elinditott pedagdgus,
rendvédelmi életpdlyamodellek folytatdsdn, valamint a jelentds egészségligyi béremeléseken
tul 2019-ben azok az dllami tisztvisel6k is béremelésben részesiilnek, akiknél még nem kertilt
sor minderre. A Versenyszféra és a Kormdny Allandd Konzultdciés Férumdn megkététt
hatéves bérmegdllapoddsnak megfelel6en 2019-t6] kezdbédben Osszesen 4 alkalommal
2 szdzalékponttal fog csékkenni alkalmanként a szocidlis hozzdjdruldsi adé mértéke, amely a
bérmegdllapoddsban régzitett feltételek teljesiilése esetén elsé alkalommal 2019. julius 1-
jétél kovetkezhet be. A becsiilt makropdlydt, tovabbd a 2017-es tényadatok és a 2018-as
vdrhato bevételi dsszegeket figyelembe véve a gazddlkodd szervezetek befizetéseinél
8,4 milliard forint, a fogyasztdshoz kapcsolt adok esetében 21 milliard forint, a lakossdg
befizetéseinél pedig 89,4 milliard forint tébbletteljesiilést vdarunk az irdnyszamokhoz képest.

2017 decemberében a Nemzetgazdasdgi Minisztérium (jelenleg Pénziigyminisztérium) friss
makrogazdasdgi és kéltségvetési elGrejelzést hozott nyilvdnossdgra, amiben a kéltségvetési
szervek és fejezeti kezelésli elGiranyzatok kapcsdn a kiaddsokra magasabb Osszeget
kommunikdlt, mint a 2019-es irdnyszamok. Ennek okdt f6képp az eurdpai unids pdlydzati
forrasok iitemezésében ldatjuk. A Kormdnyzat szandéka szerint a 2014-2020 kéz6tti unids
kéltségvetési idészakban lehivhatd Gsszes forrds jelentls részét mdr 2018-ig odaitélik. A
kormdnyzati szektoron beliil maradé EU-transzferek varhatéan 2019-ben érik el a cstcsot. A
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gazdasdgi tdrca decemberi moddositdsat elfogadva elérejelzésiinkben a  GDP
0,87 szdzalékdval magasabb kiaddsra szamitunk a sorhoz kapcsoléddan.

Kivetitésiink alapjan 2019-ben a kormdnyzati szektor ESA egyenlege a GDP ardnydban
Osszességében -1,9 szdzalékon teljesiilhet, szemben a 2018. évi konvergencia programban
szerepl6 -1,8 szdzalékos értékkel. Az dllamaddssdg maastrichti kritériumok alapjdn kalkuldlt
hidnya 2019-ben a GDP 68,4 szdzalékat éri majd el, ami a 2018-ra becsiilt 71,7 szdzalékhoz
képest 3,3 szdzalékpontos cs6kkenést jelent. A becsiilt hidnyra és dllamaddssdgra vonatkozo
értékeket felhaszndlva a kézéptavu makro6kondmiai modelliinkben 2020-ra vdrhatdan a
kéltségvetés ESA-hidnya 1,8 szdzalékon, az dllamaddssdg pedig 66,4 szdzalékon teljesiilhet.

Progndzisunk szerint a folyo fizetési mérleg egyenlege 2018-ban és 2019-ben és 2020-ban is
pozitiv lesz, és GDP-ardnyosan az el6z6 évit mindhdrom évben kissé meghaladja, mig jévére
magasabban alakulhat. A kiilsé finanszirozdsi képesség GDP-ardnyos értéke idén és joévére is
meghaladhatja a 2017-es értéket.

Tovabb csékkent az allamaddssag devizaaranya

Az dllamhaztartds bruttd, konszolidalt, névértéken szamitott addssaga 2017 végén
28 096 milliard forint volt, amely a GDP 73,6 szdzalékdnak felelt meg az egy évvel korabbi
76,0 szazalék utan. Az Eurostat dontése alapjan immaron az Eximbank addssagat is
figyelembe kellett venni a bruttd adéssag kiszamitasanal.

23.ABRA: A BRUTTO ADOSSAG/GDP NEGYEDEVES ALAKULASA
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Forrds: Eurostat, MNB

2017 folyamdn a Moody’s a meghirdetett id6pontjaiban nem értékelte a magyar
addssagbesorolast.
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Az S&P 2017. augusztus 25-én valtoztatott a magyar allamkotvények hitelmingsitésén azzal,
hogy pozitiv kilatassal latta el a jelenlegi besoroldst. A piac nem vart felmindsitést csak
kilatasjavitast a jelenlegi befektetésre javasolt kategoria legalsé szintjérél. ElsGsorban a hazai
bankszektor javuld helyzete és a nem teljesit6 hitelek csokkend aranya jelentették a pozitiv
kilatas indokat.

2017. november 10-én a Fitch is pozitiv kilatasira modositotta a magyar allamkotvények
jelenlegi hitelmindsit6i besorolasat. A piac varta a Fitchtdl a jelenlegi befektetésre javasolt
kategodria legalsd szintjén a kilatasjavitast. Elsésorban a stabilan szufficites folyd fizetési
mérleg, a maganszektor és az allam addssaganak csokkenése, a kilfoldiek altal tartott
magyar allampapir allomany csokkenése és a bankrendszer likviditasi helyzetének javulasa
jelentették a pozitiv kilatds indokat. 2017-ben a pozitiv kildtdsra mddositds miatt egyik
alkalommal sem alakult ki jelentésebb hozamvaltozas a masodlagos piacon. A kilatasjavitas
kdovetkezménye a kedvez6 tendencia folytatédasakor a felmindsités lehet 1 éves id6tavon
belil, amely minden mas valtozatlansaga esetén tovabb mérsékelheti a hosszu lejaratu
allampapirok hozamat, ami az allami kamatkiadasok csokkenését jelenti. Torokorszagban a
magas folyd fizetési mérleg hiany, az alacsony devizatartalékok szintje és a hazai
fizet6eszkdz leértékel6dése miatt kialakuld turbulencidk a hosszu lejaratd allampapirok
régios piacain is éreztetik hatasukat.

2017-ben az allampapir-piaci aukcidokon elért hozamok az éven beliili futamidékre
(diszkontkincstarjegyek) és az éven tuli hataridékre (allamkotvények) is csokkentek. A
diszkontkincstarjegyeknél a vizsgalt id6szak elejét és végét tekintve a 3 hdnapos hozam
18 bazisponttal -3 bazispontra csokkent, mig az egyéves hozam 29 bazisponttal
4 bazispontra esett vissza. Az allamkotvények kozil a 3 éves lejaratunal 59 bazispontos, az
5 éves lejarat esetében 93 bazispontos, mig a 10 éves allampapiroknal 122 bazispontos a 15
éves allampapiroknal 116 bazispontos hozamesés kovetkezett be. 2017 végére a 3 éves
hozam igy 0,58 szazalékra, az 5 éves 1,07 szazalékra, a 10 éves 2,04 szazalékra, mig a 15 éves
2,8 szazalékra csokkent. Osszességében mindkét értékpapircsoportban a meghirdetetthez
képest markans tébbletkibocsatas mutatkozott az év folyaman.

2017-ben a masodlagos allampapirpiacon a hozamok a jegybanki 6nfinanszirozasi program
folytatasaként értelmezhetd lépéseknek (kordbban a kotelezd tartalékrata csdkkentése és a
3 hénapos jegybanki betét limitjének fokozatos csdkkentése, végil 75 millidardnal a
csokkentés leallitdsa) koszonhet6en a rovid lejaratoknal tovabbra is nagyon alacsonyak,
esetenként negativak voltak. A hozamgodrbe rovid futamidejl végén (3 hénapos futamidére)
7 bazisponttal, a 6 honapos lejaratra és az egy éves futamidGre 7 illetve 13 bazisponttal
csokkentek a hozamok. A hosszabb futamid6kén a hozamok ennél nagyobb mértékben
csokkentek: 31 bazispont (3 éves), 58 bazispont (5 éves), 114 bazispont (10 éves) és
94 bazispont (15 éves). A csokken6 hosszabb lejarati hozamok illeszkednek az altalanos,
globalis hozamcsokkenési trendbe és a jegybank szandékanak teljestilésével — a likviditas
atterelése az allampapirok hosszabb lejarataihoz — is magyarazhatéak. Osszességében 2017
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végére a hozamgorbe a 2016. decemberi allapothoz képest jelent&sen lejjebb tolddott és
laposabba valt.

A kulfoldiek kezén 1év6 magyar allampapir-dllomany a 2017 december végi értéke
57 milliard forinttal csokkent a 2016 december végi értékhez képest, és gy
3 385 milliard forintot tett ki.

24 .ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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Az AKK 2018. évi finanszirozasi tervében a legelsd kitiintetett célja az allamadéssag GDP-
aranyos mértékének tovabbi csokkentése. Tovdbba a kilsé sériilékenység mérséklése
érdekében az addssagkezel§ folyamatosan torekszik eszkozei népszerlsitésére a hazai
befektet6k és kiemelten a lakossag korében. 2017. december végére igy a kifejezetten a
lakossagnak szant forint allampapirok allomanya 6 802,9 millidrd forintra emelkedett. Az
euréban denominalt prémium allamkétvénnyel (PEMAK) egyiitt a teljes volumen kézel
6 938,9 milliard forintot tett ki. 2016 végén ez az Osszeg még tobb, mint
1 700 milliard forinttal alacsonyabb (5 207,8 milliard forint) volt. A nagyaranyla lakossagi
érdekl6dés és az AKK sikeres lakossagi kdtvénykibocsatasai miatt a lakossag részaranya teljes
allampapir allomanyban 25 szazalék folé emelkedett. A lakossagi allampapir allomany
novekedése folytatédott, hiszen toébb, mint 300 milliard forinttal tovabb nétt idén 2018.
februar végéig.

A magyar allamaddssag devizaaranya tovabb csokkent, a 2016. december végi 24,6 szazalék
utan 2018 januarjanak végén 21 szazalékot tett ki. Ezek az aranyok megfelelnek a 2017. év
utan a 2018. évi finanszirozasi tervben is meghatarozott 15-25 szazalékos savelSirasnak. A
kiadvany egészen pontosan ugy fogalmaz, hogy az 6sszes addssagon bellil a devizaaddssag
aranya legyen a 15-25 szazalékos sdvban. A cél tehat az, hogy a devizaarany tovabb
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mérséklédjon, amelyet az AKK a devizalejaratok jellemz6en forintpiacrél torténd
megujitasaval szeretne elérni.

2017 majusdban lejart egy 500 millid névértéki angol font kotvény, amelynek futamideje 12
év és kamata 5,15 szdzalékos volt. 2017 juliusaban egy 1 milliard eurd névérték( 10 éves
futamidej 4,525 szazalék kamatozasu kotvény. A lejart kotvényeket az AKK elsGsorban
forintban ujitotta meg, illetve 2017 juliusaban 1 millidrd jllanos devizakotvényt bocsatott ki,
amelynek azonban elsésorban gazdasagpolitikai jelent6sége lehet és nem portfélid
diverzifikalasi elénye.

Oktéberben AKK sikeres euréban denomindlt, 1 millidrd euré névérték(, 10 éves
allamkotvényt bocsatott ki, amelynek kamata 1,75 szazalék. Legutdbb euréban 2011-ben,
mig dollarban 2014-ben kerilt sor devizakétvénykibocsatdsra. A papirokra majdnem
hatszoros volt a tuljegyzés a befektet6k részér6l. A kibocsatdssal egy idében
1,2 millidrd dollar 6sszértékben vasaroltak vissza rovid lejaraty, magas kamatozasu
papirokat. Ezek a dollarban denominalt kotvények ugyanis 2018 és 2023 kozott jartak volna
le.

Oktdberben lejart tovabba egy 25 millidrd jen értékd, 10 éves allamkotvény, igy nem maradt
japan jenben denominalt allamkotvény az addssdgban. Az NGM mar 2017 decemberében
felvetette, hogy 2018 els6 felében johet Uj szamurdjkdtvény, hogy Magyarorszag a japan
piacon fenntartsa jelenlétét. Erre végul 2018. marciusaban kerilt sor, amikor 3 éves
futamidejd 30 milliard jen névérték(i kdtvényt bocsatott ki az AKK.

Az orszag pénzligyi stabilitdsat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfelel6
szintje. 2016. december vége 6ta az MNB devizatartalékai alig tobb, mint 1 millidard eurdval
csokkentek, és 2017.december végén 23,368 milliard eurét tettek ki. A jegybanki
devizatartalékok e szintje alapjan Magyarorszag a valsag dta alkalmazott és a kdvetkezGkben
részletezett Greenspan-Guidotti-szabalyt betartja.

Magyarorszag tartdésan megfelel a Greenspan—Guidotti-szabalynak, azaz a jegybanki
devizatartalékai magasabbak, mint az éven beliili devizakdtelezettségei. Even beliili
devizakotelezettségekrdl a legutolsé adat 2017 negyedik negyedévérél ismert. Ez az adat 2,2
millidrd eurdval alacsonyabb az egy évvel kordbbi értéknél. Azaz az elmult idészakban a
mutatd nevez6je — a rovid lejaratu kilfoldi addssag —szintén csokkent. Az ennek
eredményeként kialakuld, markdnsan az 1 érték feletti Greenspan—Guidotti-rata az év
folyaman, tovabbra is mozgdasteret ad a jegybanknak tartalékai tovabbi mérséklésére. A
jegybanki devizatartalékokrél ismert legutolsé adat a 2018. aprilis végi 23 168 milliard eurd.
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25.ABRA: JEGYBANKI DEVIZATARTALEK (MILLIO EURO), KULSS ADOSSAG (MILLIO EURO),
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2017-ben 2,0 szazalék volt a GDP-aranyos deficit

Januarban megjelent az allamhaztartds kozponti alrendszerének 2017. évi pénzforgalmi
mérlege. A kovetkez6kben azt vizsgaljuk, hogy a fontosabb bevételi és kiaddsi mérlegsorok
hogyan teljesiiltek tavaly az eredeti el6iranyzatokhoz, illetve a 2016. évi tényadatokhoz
képest.

Az allamhdztartds kozponti alrendszerének 2017. évi el6zetes pénzforgalmi hidnya
1973,9 millidrd forint volt, ami 1148,9 millidrd forinttal haladta meg a 2016. évi adatot. A
kozponti koltségvetés 1904,2 millidrd forintos hidnyt, a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai
142,2 millidrd forintos deficitet, az elkilonitett allami pénzalapok pedig 72,5 millidrd forintos
tobbletet halmoztak fel. Az év egészét a kedvez6 redlgazdasagi folyamatok és a 2016
novemberében megkotott hatéves bérmegallapodds addbevétel-generald hatasa, valamint
az unios projektekhez kapcsolddé kifizetések és el6finanszirozasok hataroztak meg.

A tavalyi év egészére jelzett, el6zetes pénzforgalmi hidny (1973,9 millidrd Ft) 69,2 szazalékkal
haladta meg a moddositott elGiranyzat szerinti 1166,4 millidrd forintos hidnycélt. A
pénzforgalmi hiany nagysaga mogott jelentés mértékben az eurdpai unids programok
el6finanszirozasa all, dm a viszonylag magas hidny mellett is kijelenthet6, hogy Magyarorszag
2017-ben is teljesiteni tudta a maastrichti kritériumok szerinti 3 szazalék alatti GDP-aranyos
eredményszemléletd hianyt.
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Bevételek

A kozponti koltségvetés 2017-ben befolyd bevételeit a kedvezé makrogazdasagi tendenciak
hatdroztdk meg. A gazdasdgi novekedés a koltségvetésben tervezettnél magasabb
addbevételeket generdlt, amit tovdbb fokoztak a magasabb bérkidramlds miatti
befizetésnovekedések, valamint az olyan gazdasagfehérité és foglalkoztataspolitikai
intézkedések, mint az el6bbi esetében az online pénztargépek hasznalatdra kotelezett
addalanyi kor bévilése, tovabbd az utdébbira példaként emlithet6 hatéves bér- és
addmegallapodas keretében végrehajtott addcsdkkentések, valamint a minimalbér, illetve a
garantalt bérminimum szintjében tortént emelések. Ezt aldtamasztja, hogy a kozponti
koltségvetés halmozott addbevétele 607 millidrd forinttal haladta meg a 2016. évi
eredményt.

A novekvd foglalkoztatas és a dinamikusan emelked§ redlbérek kedvezd hatdsa a bevételi
oldal tébb pontjan is felfedezhetd. Egyrészt az addcsokkentések ellenére megemelkedtek a
munkdhoz kapcsolédoé ado- és jarulékbefizetések, masrészt a lakossag elkolthet6 jovedelme
is n6tt, ami a fogyasztasi és jovedelemaddkndl érezteti hatdsat. igy a személyi
jovedelemaddbdl szarmazé bevétel 11,8 szazalékkal (202,3 milliard forinttal) meghaladta a
megel6z6 évi bevételt, ami a magasabb bérkidramlas miatti befizetésnovekedésnek volt
kdszonhetS. A szocialis hozzajarulasi adod, a szakképzési hozzdjarulas, az egészségligyi
hozzajarulds és jarulékok Osszesen az el6z6 évhez képest 2,5 szazalékkal (114,5 milliard
forinttal) magasabban teljesiltek.

A fogyasztdshoz kapcsolt adokbdl szarmazé bevétel az el6z6 évhez képest 5,8 szazalékkal
(268,5 milliard forinttal) emelkedett, azonban az éves elGirdnyzat értékét6l 1 szdzalékkal
(50,3 milliard forinttal) alacsonyabban teljesiilt. Az 4ltaldnos forgalmi addbdl szarmazé
bevétel 235 millidrd forinttal (7,1 szazalékkal) haladta meg az el6z6 évi teljesiilés értékét. A
befizetések novekedése a belfoldi és az import utdni afabevételeknek készonhets, amelyet
részben kompenzalt a dohanytermékek utani alacsonyabb befizetés. A joévedéki addbdl
szarmazd bevétel is 4,3 szdzalékkal alacsonyabb értékben teljesilt a mddositott
el6iranyzatban szerepl6 6sszeghez képest, amiben tobb tényezd egylittes hatdsa jatszott
szerepet. Egyrészt a dohdanytermékek utdni bevételek csokkenése, ami a jovedéki add
emelésére adott piaci reakcid, madsrészt az egyéb termékeknél a népegészséglgyi
termékadot érint6 torvényi valtozdsok miatti készletezési hatas, tovabba a kéolaj vilagpiaci
arahoz kotott jovedéki add az lizemanyagok esetében, amelynek értelmében az elsé

negyedévet kivéve az alacsonyabb addmérték volt érvényben.

A gazddlkoddszervezetek befizetéseib6l szarmazé bevétel értéke 2017-ben 1,8 szazalékkal
(29,5 milliard forinttal) alakult alacsonyabban az azt megel6z6 évi teljesitéshez képest,
valamint 0,9 szdzalékkal (13,9 millidrd forinttal) maradt el a 2017. évi médositott elGirdnyzat
értékét6l. A vizsgdlt bevételek 40 szdzalékdt add tarsasagiado-bevétel Osszege
8,5 szazalékkal (58,2 milliard forinttal) maradt el a 2016. évi eredményekhez képest, ami
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elsGsorban a 2017-t6l hatalyos, egységesen 9 szazalékos addkulcs alapjan meghatarozott
alacsonyabb addel6leg-kotelezettségnek volt koszonhets. A fejezeti befizetések tovabbi
30 szazalékat jelent6 egyéb kozpontositott bevételek 7,6 szdzalékkal haladtdk meg az azt
megel6z6 évben befolyt Osszeget, amelyen belil kiemelendé az elektronikus utdijbdl
szarmazd 173,6 milliard forint értékd bevétel.

Kiadasok

A koltségvetés kozponti alrendszerének éves halmozott kiaddsa 2017-ben
21 107,5 milliard forint volt, ami 2052,6 milliard forinttal (10,8 szdzalékkal) haladta meg az
el6z6 évi eredményt. A novekedés mogott elsésorban a kozponti koltségvetésen belll
taldlhatd koltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elGiranyzatokhoz tartozé kiadasok
1597,1 millidrd forintos (18,3 szazalékos) emelkedése all. A magyar allam az eurdpai unids
projektek finanszirozdsdra 2017-ben Osszesen 2555,3 milliard forintot koltott, ami
21,9 szazalékkal haladja meg az azt megel6z6 év kiadasait, valamint 14,1 szdzalékkal tobb,
mint a moddositott elSirdnyzat szerinti érték. Az unids tamogatadsok hazai kifizetésénél és
elszdmoldsanal a magyarorszdgi szabalyrendszert ugy alkottdk meg, hogy a
forrasfelhasznaldsra jogosult vallalkozasok és szervezetek a hazai koltségvetés dltal
megelGlegezve forrdshoz juthassanak a projektek miel6bbi megkezdése és sikeres befejezése
érdekében.

A lakdsépitési tamogatdsokra forditott kiadasok értéke Gsszesen 184,7 millidrd forint volt
2017-ben, tehat 36,5 milliard forinttal (26,6 szdzalékkal) haladta meg a 2016. évi kiadasok
Osszegét. Az eltérés a lakas-takarékpénztari megtakaritasok, valamint a 2016 januarjaban
maddositott csaldadi otthonteremtési kedvezményt igényl6k szamanak novekedésébdl
kovetkezett. Az intézkedés a teljes gazdasagra is kedvez6 hatast fejt ki, ugyanis 2017
folyamdn Osszesen 14 389 lakds épilt Magyarorszagon, ami 44 szazalékkal haladta meg a
2016. évit.

A kedvez6 gazdasagi folyamatoknak és a Kormany intézkedéseinek (példaul a hatéves bér- és
addmegallapodds keretében megemelt minimalbérnek és garantdlt bérminimumnak,
valamint ezzel egy id6ben a munkaadoéi adéterhek csokkentésének) kdszonhetéen 2017-ben
rekordot dontott a foglalkoztatottak szama. Az elkilonitett allami pénzalapok kiadasain beldl
a Nemzeti Foglalkoztatdsi Alap keretében Start munkaprogramokra koltott Osszeg
58,9 milliard forinttal (18,1 szdzalékkal) maradt el az éves elGiranyzat értékétél, tovabba
1,9 millidrd forinttal volt kevesebb a 2016. évi kiaddsokhoz képest. A 2017-es elGiranyzat
keretosszege 15 milliard forinttal alacsonyabban alakult az azt megel6z6 évi értéktél. A
tényleges teljesilés és az elGiranyzat kozotti jelentds kiilonbség annak kdszonhetd, hogy az
év soran kétszer is tortént atcsoportositas: el6szor az 1139/2017. (lIl. 20.) Korm. hatarozat
alapjan 40 milliard forint a kozfoglalkoztatasbdl az elsédleges munkaerépiacra torténd

54



il SzAzADVEG

belépés segitése érdekében, majd a 2029/2017. (XIl. 27.) Korm. hatarozat szerint
27,5 milliard forint mas fejezetek részére.

A tarsadalombiztositdsi alapokon belil a nyugellatasokra forditott kiadasokat illetéen 2017-
ben az elGiranyzat értéke 109,9 milliard forinttal haladta meg az azt megel6z6 évben erre a
célra elGiranyzott Osszeget. Az elmult évben 0Osszesen 3172,1 milliard forintot koltott az
allam nyugdijra, ami 20,6 millidrd forinttal (0,7 szdzalékkal) volt magasabb az elGiranyzott
értéknél, valamint 118,6 millidrd forinttal (3,9 szazalékkal) haladta meg az azt megel6z6 év
teljesitését. Az lzemanyagarak 2017 folyaman emelkedésnek indultak, és ez egyéb kiilsé és
belsé hatasok mellett az inflacid 2,4 szazalékon alakult. Mivel a nyugellatdsok eléirdnyzata az
1,6 szazalékos inflacié melletti értéktartast biztositja, ezért a Kormany novemberben
visszamendélegesen 0,8 szazalékos nyugdijemelés mellett dontott a nyugdijjovedelmek
vasarléerejének megtartasa érdekében, tovabba az év utolsé negyedévében dontott a GDP-
novekedésnek koszonhetd nyugdijprémiumrél is. Ez az intézkedés 22,5 milliard forint
tobbletkiadast jelentett a koltségvetésnek. A Kormany novemberben dontott a nyugdijasok
és a 2017 decemberéig nyugdijba vonuldk 10000 forint értékl Erzsébet-utalvany
kiutalasardl, amelyben mintegy 2,7 millié dllampolgar részesiilt, 6sszesen 27 millidrd forinttal
novelve a koltségvetési kiaddsokat.

Az egészségligy terén gydgyitd-megel6z6 elldtasok kiaddsai 6sszesen 1196 milliard forintot
tettek ki, ami 106,3 millidrd forinttal (9,7 szdzalékkal) volt tobb, mint a 2016-0s év folyaman
elkoltott Osszeg. Az eltérést részben a 2016 6szén megkezdett béremelések okoztak,
amelyek 2017 novemberétél tovabb folytatdédtak: az egészségligyi szakdolgozdknal
12 szazalékos, az orvosok és szakgyodgyszerészek esetében bruttd 100 ezer forint értékd, a
szakvizsgaval nem rendelkez6 orvosok és gydgyszerészek esetében pedig bruttd
50 ezer forintos béremelés tortént. Az egészségligyi intézmények decemberben
49,1 milliard forint értékben jutottak mdlkodési, 0Osztéonzé és strukturatdmogatashoz,
valamint tovabbi 5,5 milliard forintot fordithattak nagy értékl gydgyszerek beszerzésének

tdmogatasara.

Kamategyenleg és dllamaddssag

2017-ben a kamatbevételek 104,3 milliard forintot tettek ki, ami 44,3 milliard forinttal
kevesebb, mint egy évvel kordbban. A kamatkiadasok szintje elérte az 1091,2 millidrd
forintot, ami 27,1 milliard forinttal alacsonyabb, mint 2016-ban. A bevételi és kiadasi oldal
eredGjeként a kamategyenleg 986,9 milliard forintnyi nettd kamatkiadast eredményezett,
ami 17,3 millidrd forinttal tébb, mint a megel6z6 évben. A kamategyenleg az év végén a
2017. évi moédositott elGiranyzathoz képest 128,4 millidrd forinttal magasabb hidnyt
mutatott.

Az év utolsd napjan a kozponti koltségvetés addssaga 26 746,2 millidrd forintot tett ki,
szemben a megel6z6 év azonos idGszakanak 25 430 millidrd forintos hianyaval. A kdzponti
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koltségvetés devizaaddssaganak részaranya — az addssagfinanszirozds kockazatainak
mérséklése érdekében — a 2016. év végi 24,6 szazalékos szintrél 21,6 szazalékra csokkent a
teljes addssagon belilil. AZ MNB kozleménye szerint az allamhaztartds bruttd, konszolidalt,
névértéken szamitdsba vett (maastrichti) addssaga 2017 végén a GDP 72,1 szazaléka
(27 359 milliard forint) volt. Ha figyelembe vessziik az Eximbank addssagat is, akkor
1,9 szazalékponttal magasabb, a GDP 74 szazalékat kitev6 addssagmértéket kapunk. Mindkét
maddszerrel szdmitva az dallamhdaztartds addssaganak értéke a GDP szazalékaban tovabb
csokkent az el6z6 év azonos idGszakdahoz képest (az Eximbank addssaganak beszamitdsa
nélkul 1,8 szazalékkal, mig azt beszamitva 2 szazalékkal).

2018-ban 2,3 szazalék lehet a koltségvetési deficit

Az idei év aprilisanak végéig az allamhdztartas kozponti alrendszerének hidnya
1081,4 millidrd forintot ért el. A kdzponti koltségvetés 1119,5 milliard forint, az elkilonitett
allami pénzalapok pedig 7 milliard forint hidnnyal zartak, a tarsadalombiztositdas pénzigyi
alapjai viszont 45,1 millidrd forintos tobbletet mutattak. Az el6z6 hiarom év azonos
id6szakdhoz képest szamitott viszonylag magas hidny mogott az uniés forrasok
megel6legezése, a kilonféle infrastrukturalis fejlesztések tamogatdsa, valamint egyszeri
kiaddsok dllnak. Ezek 6sszhangban vannak a kormany koltségvetési politikajaval, amelynek
kozéppontjdban tovabbra is a gazdasdgi novekedés Osztonzése és a magyar csaladok

tdmogatasa all.

Az els6 négyhavi egyenleg alakuldsaban a legmeghatarozébb szerepe az unidés programok
kifizetéseinek volt, amelyek értéke az el6z6 év azonos id6szakaban mért
318,3 milliard forinttal szemben 857,2 milliard forinton alakult, ugyanakkor az wunids
programokat fedezé bevételek ugyanakkor eddig 63,9 millidrd forinton teljesiiltek. A hazai
koltségvetési forrasokbol finanszirozott fejlesztések, mint a Modern Varosok Program,
Egészséges Budapest Program, kiemelt kozuti projektek, valamint az Erzsébet-taborok
modernizaldsa tovabb folytatédtak a vizsgdlt id6szakban.
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26.ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO NEGYHAVI HIANYANAK ALAKULASA 2010 ES 2018
KOzZOTT
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Megjegyzés: A 2018-as éves hidny tervezett érték, mig az azt megel6z6 években a tényleges teljesiilés adatai
Iathatdak.
Forrds: Pénziigyminisztérium, MAK

A fejezet tovabbi részében a rendelkezésre allé adatok segitségével részletesen is attekintjik
a koltségvetés tételeinek eddigi teljeslilését és azt az el6z6 év azonos iddszakanak
eredményeivel is 0Osszehasonlitjuk. A 2018. év egészére vonatkozé koltségvetési
el6rejelzéstiinket az adatok attekintésével parhuzamosan tessziik, az azonositott pozitiv
illetve negativ kockazatok részletes kifejtése és azok mértékének meghatdrozasa mellett.
Figyelembe véve, hogy a janudr és aprilis kozott megfigyelheté havi adatok megalapozott
kovetkeztetéseket még nem lehet levonni, rdaddsul az elmult évekhez hasonldan a kiaddsok
és a bevételek teljesiilésének id6beli eloszldsa miatt a hidny palydjanak alakuldsa idén sem
idéaranyos, ezért az éves progndzisunkat a 2017. évi tényadatokra, valamint az aktualizalt
makrogazdasagi modelliinkre alapozva készitettiik.

Bevételek

A kozponti alrendszer Aaprilis halmozott bevétele 5977,9 milliard forint volt, amely
518,2 millidrd forinttal (9,5 szazalékkal) haladja meg az el6z6 év els6é négyhavi teljesiilés
értékét. A bevételek novekedése mogott a  kozponti  koltségvetésbe és a
tarsadalombiztositdsi alapokba beérkezé nagyobb 6sszegek allnak.

A kozponti koltségvetés idei, aprilis végéig tartd id6szakban halmozott bevételeinek 6sszege
3936,9 milliard forintot tett ki, amely 368,4 milliard forinttal (10,3 szazalékkal) haladja meg a
2017. év januar-aprilis kozott befolyt bevételek oOsszegét. A gazddlkodd szervezetek
befizetései a bazisév azonos idGszakahoz viszonyitva 85,1 millidrd forinttal (17,9 szazalékkal)
alulteljestiltek, amely jelentés részben a tarsasagi addébdl szarmazé 115,9 millidrd forinttal
kevesebb bevételnek koszonhetd. Ezt az elmaradast a 2017. évi addelSleg-kiegészitést érint6
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rendelkezések 2018 janudrjara torténd jelentds athuzdodasa, tovabba a ndvekedési addhitel-
befizetések O6sszegének jelentés mérték(i csokkenése magyarazzak. A 2017 elején életbe
épb, egységesen 9 szdzalékra csokkentett tdrsasagi adé mellett a kedvezd gazdasagi
folyamatok addbevétel-generalé hatasait is figyelembe véve, kivetitésliink alapjan
11 milliard forintnyi pozitiv kockdzatot azonositunk a tarsasagi adobevételek esetén a 2018.
évi elGiranyzat értékéhez képest.

Aprilis végéig az egyéb kdzpontositott bevételek 26,2 millidrd forinttal (17,2 szazalékkal)
magasabban teljesiltek, amelyben jelent6s szerepet jatszott egyrészt a birsdagokbdl
szarmazo bevételek 15,1 milliardra emelkedése, ami 9,1 millidrd forintos (2,5-szeres)
novekedés az el6z6 év azonos id6szakdnak eredményéhez képest. Az egyéb kdzpontositott
bevételek megfigyelt tendencidja alapjan 2018-ra nézve az elGiranyzott bevételekhez képest
becslésiink alapjan 19,3 milliard forint pozitiv kockazatot azonositottunk.

A rekldmado 2018. évi elSirdnyzatdnak oOsszegét 14 millidrd forintban hatdroztdk meg,
azonban a tavalyi évben megfigyelt eredményekhez hasonldan idén is az el6irdnyzattdl vald
jelent6s mértékd (23,8 milliard forintos) alulteljesitésre szamitunk. A reklamadorél szélé
torvényt 2017-ben moddositottak — az Eurdpai Bizottsdg hatarozatat figyelembe véve —,
amelynek kovetkeztében a 2014-t6l 2017. majus 31-ig befizetett adé mértékét az allam
visszatériti az addalanyok részére. Ez a folyamat az el6zetes varakozdsok szerint 4 évig
tarthat, igy 2018 aprilisaig a rekldmadd miatt visszautalt 6sszeg 669,3 millié forint volt, amely
a gazddlkodd szervezetek befizetések sor 6sszegét csokkentette.

A kiaddzék tételes addja soron beérkezd 0Osszegek aprilisig 8,4 millidrd forinttal
(27,3 szazalékkal), a kisvéllalati adobdl szarmazd bevételek pedig 6,7 millidrd forinttal
(82,3 szazalékkal) haladtak meg az el6z6 év azonos id&szakdban mért teljestilést. Mindkét
addnem esetében elfogadjuk az elGirdnyzat értékét, ugyanis az elGirdnyzat figyelembe veszi
az el6bbi adénemnél a 2017. évi értékhatar-emel§ jogszabalyvaltozas hatdsat, mig az utdbbi
adénem esetén a 2018 januarjatdol 14 szazalékrdl 13 szazalékra csokkend addkulcs
csokkenésének, ugyanakkor az addzéi létszam novekedésének hatdsait.

A fogyasztdshoz kapcsolt addbevételek a 2018. els6é négyhavi eredmények alapjan
171,9 millidrd forinttal (12,6 szazalékkal) haladtdk meg az el6z6 év azonos id&szakdhoz
viszonyitott teljestlést. Az 4dltalanos forgalmi addbdl szarmazd bevételek 0Gsszege
136,5 millidrd forinttal (14,1 szadzalékkal), a jovedéki addbdl befolyt Osszegek pedig
25,6 milliard forinttal (9 szdzalékkal) alakultak magasabban, mint az el6z6 év azonos
id6szakdban. A fogyasztds (és igy a hozza kapcsolddé addbevételek) novekedésének az
alapjat a haztartasok szamara rendelkezésre allé jovedelem dinamikus bdévilése adja,
amelyben meghatarozd szerepe volt a 2016-ban megkotott hatéves bér- és
adomegallapodas keretében végrehajtott intézkedéseknek. A minimalbér és a garantilt
bérminimum tovabbi (8 szazalékos, illetve 12 szazalékos) emelésének, tovabba a
kozszférdban megkezdett életpalyamodellek és a célzott dgazati béremelések
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eredményeképp idén is tovabb bdévil a haztartdsok jovedelme. Az éttermi étkezés afaja
2018-ban tovabb csokkent (18 szazalékrdl 5 szazalékos mértékre), azonban idén Uj
addénemként bevezették a 4 szdzalékos turizmusfejlesztési hozzajaruldst, amelyt6l 2018-ra
11,4 millidrd forint bevételt var az dallam. A fogyasztdshoz kapcsolt addbevételek idei
el6irdnyzatanak 6sszege 6,8 szazalékkal haladja meg a 2017-es elGiranyzat értékét, azonban
figyelembe véve az el6z6 évi elGiranyzat értékeit és a tényadatokat, elérejelzésiinkben a vart
bevételekhez képest 11,5 milliard forint negativ kockdzatot azonositunk.

A lakossag befizetései 2018 4dprilisanak végéig 85,2 millidrd forinttal (12,2 szdzalékkal)
magasabb értéken teljesiiltek az el6z6 év azonos id6szakanak eredményéhez képest, ami a
személyi jovedelemadd bevételek 82,3 milliard forintos (13,3 szdzalékos) novekedésének
koszonhetd. A koltségvetési politikdban tovabbra is érvényesil a gyermeket neveld csaladok
tdmogatasa:

e a kétgyermekes csalddok esetében idén 17 500 forintra emelkedik a havonta
gyermekenként igénybe vehet6 csalddi addokedvezmény, tovdbba folytatédik a
csalddok lakdshoz jutdsat és lakaskorilményeik javitasat segité otthonteremtési
program.

o A kedvezé demografiai folyamatok tamogatdsanak érdekében vissza nem téritendd
kamattamogatasként az allam a didkhitel tartozas felét atvallalja azoktdl a néktdl,
akiknek 2018. januar 1-jét kovetben sziletik a masodik gyermekiik. A harmadik vagy
tovabbi gyermek megsziiletése esetén a hitelt felvevd né teljes tartozdsat elengedik.

e Adiplomas GYED id6tartamat 1 évvel meghosszabbitottak.

e A jelzdloghitellel rendelkez6 csalddok a harmadik és tovdbbi gyermekek esetén 1-
1 millié forintot leirhatnak a tartozasukbdl.

o A kiilfoldon tartdzkodd vagy é16 csalddok szamdra is jar a gyermek sziiletése utdn az
anyasagi tamogatas.

A kedvezd munkaer6-piaci folyamatok (rekord alacsony unkanélkiliség, novekv6é bruttd
bérek) mellett a lakossag befizetéseinél az elG6irdnyzat értékét alulbecsiiltnek tartjuk és
23 milliard forint pozitiv kockazatot azonositunk.

Kiadasok

A kozponti alrendszer aprilis végéig szamitott, halmozott kiadasok 0Osszege
7059,3 milliard forint értékben teljesilt, amely 1478,1 milliard forinttal (26,5 szadzalékkal)
haladja meg az el6z6 év azonos idGszaka kiadasainak az 0sszegét. A ndvekedés szinte egészét
a kozponti koltségvetés, azon belll pedig a koltségvetési szervek és fejezeti kezelési
el6iranyzatok kiadasaihoz tartozo tételek 6sszegében végbement emelkedés okozta.

A koltségvetési szervek kiaddsai 287,4 milliard forinttal (19,2 szazalékkal) haladtdk meg a
tavaly aprilisi halmozott értéket. Az intézmények teljesitésébbl a személyi juttatasokra,
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szocidlis hozzdjaruldsi addéra, a munkaadokat terhel6 jarulékokra 119,4 millidrd forinttal
haladta meg az el6z6 év azonos id&szakanak értékét.

A szakmai fejezeti kezelésl elGiranyzatok kiadasai 490,5 millidrd forinttal (87,8 szazalékkal)
haladtdk meg a 2017. janudr-aprilis kozotti idészak teljesilését, amelyen belil tobbek kozott
131,3 milliard forint  kifizetés tortént normativ finanszirozasra (koznevelési célu
humanszolgaltatds és m(ikodési tdmogatds, nem dllami felsGoktatasi intézmények
tdmogatasa, hit- és erkolcstanoktatds, tankonyvtdmogatds, koznevelési szerz6dések,
szocialis célu humanszolgdltatasok tdmogatasa), 106,5 millidard forint kifizetése a kiemelt
kozuti projektek finanszirozdsara, 84,9 milliard forintot tett ki a Modern Varosok Program
keretében megvaldsuld fejlesztések kifizetése, valamint 44,5 millidrd forint kifizetés tortént
kdzuthalozat fenntartasra és miikodtetésre.

A szakmai fejezeti kezelési elGiranyzatok unids kiaddsai soron 2018. elsé négy hénapjaban
540 milliard forinttal (2,7-szer) volt magasabb a teljesités, mint az el6z6 év azonos
id&szakdban.

A koltségvetési el6rejelzés gyakorlata szerint, mig a bevételeknél — leginkabb addbevételek
esetében — alapozhatjuk az elGrejelzésiinket az id6soros adatokra, addig a kiadasi oldal
esetében ez egyaltaldn nem igaz. A kiaddsok kozott is elkllonithetlink jol kalkuldlhatd,
rendszeresen felmeriild kiadasokat, amelyeknek kiszamithatd palyajuk van, és nehezen el6re
jelezhet6 — tobbnyire egyszeri, vagy egyéb dontésektél fliggs, gyakorta valtozd — tételeket.
Eppen ezért a kiadasi oldalon szamszer(sitett kockazatokat az 4tlathatésag érdekében nem a
cimsorokhoz kapcsolva, hanem kilén-kilon mutatjuk be.

2018 marciusaban a kormdny a téli fogyasztdsi id&szakban bekovetkezé
fogyasztasnovekedés finanszirozasat segitd juttatasrdl (un. téli rezsicsokkentésrdl) dontott a
lakossagi fogyasztok részére. Az errél sz616 37/2018. (ll1. 8.) Korm. rendelet értelmében

e az egyetemes szolgdltatdval egyetemes szolgdltatdi jogviszonyban allé lakossagi
fogyaszto részére a juttatas 0sszege 12 000 forint, kivéve
o a20m?/h alatti gazmérdvel rendelkezd fogyasztdi kozosség esetében, ugyanis
ekkor 24 000 forint a juttatdas Osszege, fliggetlentl attdél, hogy az adott
fogyasztoi kozosség hany vételezGi taggal rendelkezik, valamint
o a20m3/h vagy a feletti gazmérGvel rendelkezd fogyasztdi kozosség esetében,
ugyanis ekkor 120 000 forint a juttatas 6sszege, fliggetleniil attdl, hogy az
adott fogyasztéi kozosség hany vételezbi taggal rendelkezik.

A téli rezsicsokkentés Osszege varhatéan 40 milliard forint tobbletkiadast jelent a
koltségvetésnek, amelybdl a szocidlis tlizifakeret 1 millidrd forintot, a tavflitéssel fltdk
tdmogatasa pedig 6 millidrd forintot tesz ki, a fennmaradd Osszeg esik a gazzal f(t6
csaladokra.
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A kozfoglalkoztatdsra (Start-munkaprogramra) koltott kiadasok 2018. évi elGiranyzata
225 milliard forint, amely az el6z6 évi keret 84,5 szazalékat jelenti. A javulé munkaer6-piaci
feltételek, valamint a kormanyzat altal bevezetett 0Osztonzék, tamogatasok révén a
kozfoglalkoztatasbdl nagyobb szdmu elsGdleges munkaerd-piacra torténd atlépésre szamitva
a kiadasokban 25 millidrd forint értékl megtakaritast azonositunk az elGiranyzat értékéhez
képest.

A kormany janudri dontése alapjan az egészségligy és a szocialis terilet szakdolgozdi a nekik
igért béremelést 2018 novembere helyett mar a januari fizetéssel megkaptdk. Ez az
intézkedés mintegy 80 ezer foglalkoztatottat érint és az egyéb tervezéskor nem latott
bérintézkedésekkel egyltt Osszesen 40 millidrd forint tobbletkiadast eredményezett a
koltségvetésnek.

A kedvez6 gazdasdgi folyamatokra tekintettel az iddsiigyi tanacs javaslatara a kormany
10 000 forintos Erzsébet-utalvanyt juttatott a nyugdijasoknak 2018 madrciusaban, amely
mintegy 27 millidrd forint tobbletkiaddst eredményezett a koltségvetésben.

A helyi onkormanyzatok egyenlege esetében az MNB 2017. augusztusi Koltségvetési
Jelentésében prognosztizalt 53 milliard forintos pozitiv kockdazattal szamolunk a 2018-as
évre, ami a jelent6s mértékl unids forrasok felhasznaldsdnak az elGirdnyzathoz képest
kisebb varhatd novekedési itemébdl fakad.

Kamategyenleg

A kamatbevételek az év elsé négy honapjaban 66,9 milliard forintos szintet értek el, a
kamatkiaddsok pedig 187,2 milliard forintot tettek ki, igy a netté kamatkiadads Osszege
120,3 millidrd forinton allt. Az aprilisi halmozott eredmények alapjan szamitott
kamategyenleg 95,4 millidrd forinttal lett kevesebb az elmult év azonos id&szakahoz
viszonyitva, ami a kamatfizetések éven bellli eltéré lefutdsaval magyardzhaté.

Az dllamaddssag forint-deviza ardnyabdl és a fix-valtozd ardnybdl készitett becslésiink
mellett figyelembe vette Intézetiink a megujuld kotvényeket és a teljes hatralévé futamidét,
igy 2018-ra 21,8 milliard forinttal kedvez6bb kamategyenleget varunk, mint ami az
el6iranyzatban szerepel.

Egyenleg és adllamaddssag

A 2017. évi koltségvetésben szerepl6 bevételi és kiadasi elSiranyzatok vizsgdlata utan
progndzisunk a koltségvetési torvényben elbiranyzott 2,4 szdzalékos GDP-aranyos deficittdl
0,1 szazalékponttal kedvez6bb, 2,3 szdzalékos hidanyt tartalmaz.

1. Tdbldzat: A 2018-as kéltségvetést évezd kockdzatok (eltérés az egyenlegtdl)

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban
(%)
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Gazdalkodoi befizetések 6,7 0,02%
Fogyasztasi adok -11,5 -0,03%
Lakossagi befizetések 23 0,05%
Bevételi oldali kockazatok 18,2 0,04%
Start-munkaprogram -25,1 -0,06%
Netté kamatkiadasok -21,8 -0,05%
Téli rezsicsokkentés 40 0,1%
Erzsébet-utalvany 27 0,07
Bérintézkedések 40 0,1
Kiadasi oldali kockazatok 60,1 0,15%
Kézponti alrendszer egyenlege -34,3 -0,08%
Onkormanyzati alrendszer egyenlege 53 0,13%
ESA-hid 0 0%
Osszesen 18,7 0,05%

Forrds: Szdzadvég-szamitds.

A Magyarorszag 2018. évi kdzponti koltségvetésérdl szold 2017. évi C. térvény legfontosabb
sarokszamai a kovetkezdk:

- az allamhaztartas kozponti alrendszerének bevételi f66sszegét 18 751,5;
- kiadasi f60sszegét 20 112,1;
- hidnyat 1 360,7 millidrd forintban hatarozta meg.

Intézetlink el6rejelzése szerint a 2018. év végi arfolyamon szamolt brutté konszolidalt
allamaddssag — tekintettel a nominalis GDP-re és a koltségvetési hidnyra vonatkozé, a KESZ
allomany 2017. december 31-i szintjével kalkuldlva, valamint az Eximbank addssagat is
beleszamitva — a 2017. évi 73,6 szazalékos szintrél 2018 végére a GDP 71,7 szazalékara
csokkenhet. Az Alaptorvényben meghatarozott addssagszabaly, valamint a stabilitasi
torvényben szereplé hidnykritérium teljesitése mellett az dallamhaztartds varhatdéan az
addssagratdra vonatkozd eurdpai unids koltségvetési szabdlyokat is teljesiteni tudja. Az EU
addssagszabalya elbirja, hogy az adott tagallam maastrichti adéssaga nem haladhatja meg a
GDP 60 szazalékat, vagy amennyiben mégis meghaladja, akkor az addéssag mértékét az un.
egyhuszados szabalynak megfelel6en csokkenteni kell. Ennek szamitdsara az Eurdpai
Bizottsdg haromféle mddszert is alkalmaz (el6retekintd, visszatekint6 és ciklikus), amelyek
kozil elég az egyik mddszer szerint teljesiinie az elfogaddshoz. Az elmult évek tényadatai és
a 2018-ra, illetve 2019-re vonatkozd becslésiink alapjan ugy a visszatekinté6 mddszer szerint,
mint az elGretekint6vel szamolva (1, illetve 1,7 szazalékponttal) teljesiil az addssagszabaly. A
becsiilt értékek és a tényleges teljeslilés kozotti kiilonbség alakuldsdara — a koltségvetési
hidny alakulasan keresztil keresztlil — az eurdpai unids forrdsok beérkezésének mértéke
jelent kockazatot.
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2019. évi koltségvetés

A 2019. évi kozponti koltségvetésrdl szold torvényjavaslat tervezete csak jelen
tanulmanyunkat kovet6en készil el, ezért a 2019. évre vonatkozdé koltségvetési
el6rejelzésiinket technikai kivetitéssel készitjik el, amelyhez a 2018. évi el6rejelzést
hasznaljuk bazisként. A kivetités intézetlink aktudlis makrogazdasagi el6rejelzésén alapul,
tovabba felhaszndltuk még az eddig nyilvanossdgra kerilt, koltségvetést érinté
bejelentéseket, a Pénzligyminisztérium (volt Nemzetgazdasagi Minisztérium) altal még 2017
decemberében publikdlt makrogazdasdagi és koltségvetési elGrejelzését, valamint az idén
aprilisban  publikdlt  konvergencia programban leirtakat. Az  6nkormanyzatok
gazddlkoddsanak egyenlegére, valamint az ESA-hidra vonatkozd kormanyzati progndzis
figyelembevételével allt el6 az allamhdaztartas egészére vonatkozd, eredményszemlélet(
GDP-aranyos hidnyprogndzisunk.

A 2019-es koltségvetést befolyasold intézkedések

A Pénziigyminisztérium idei konvergencia programjaban a 2019-2022. évi allamhaztartasi
folyamatokra vonatkozé el6rejelzés soran nem feltételeztek Uj intézkedéseket, hanem a mar
meghozott dontések tovagylir(iz6 hatasait figyelembe véve végezték a szamitdsokat. Az
eredmények alapjan a kormanyzat 2019-re 4,1 szdzalékos GDP-novekedés mellett
1,8 szazalékos ESA-hidnyt var. A kormany altal az el6z6 években kitlizott gazdasag- és
tarsadalom-politikai  prioritdsok tovadbbi érvényesilése érdekében meghirdetett
tdmogatasok kozil néhanyban a kdvetkezd valtozasok fognak bekdvetkezni 2019-ben:

Tovabb bdoviilé csaladtamogatasok

A kormanyzat 2010-ben prioritasként kit(izott, csaladokat tamogatd gazdasagpolitikaja
folytatodik. A kétgyermekesek csaladi addkedvezménye a 2016-2019 kozotti idészak
egyenletes, évenkénti emelkedésének eredményeként a 2018-ban havi 17500 forintos
kedvezmény 2019-ben 20000 forintra novekszik gyermekenként. Ez a 2015. évi érték
dupldjat jelenti, és 6sszesen 390-400 ezer érintett helyzetét javitja. A csalddi adokedvezmény
a gazdasagi tarca kozlése szerint 2011 és 2018 kozott dsszesen mintegy 1900 milliard forintot
hagy a gyermekes csaladoknal, és ez az 6sszeg a 2019-es emelkedés hatdsdra varhatdan
tovabb novekszik.

Folytatodé életpalyamodellek

Az eddig elinditott pedagodgus, rendvédelmi életpalyamodellek folytatasan, valamint a
jelent6s egészségiigyi béremeléseken tul 2019-ben azok az allami tisztvisel6k is
béremelésben részesiilnek, akiknél még nem keriilt sor minderre. Az eddig megkezdett
életpalya-modellek és béremelések koltségvetésre gyakorolt hatdsa a 2010. évi szinthez
képest 2018-ra a bruttd bértomeg esetében Osszesen elérte a 950 milliard forintot, mig a
nettd bérek tekintetében 497 millidrd forinton alakult.
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Csdokkend adoterhek

A Versenyszféra és a Kormany Allandéd Konzultdciés Féruman megkdtdtt hatéves
bérmegallapoddsnak megfelel6en 2019-t6l kezd6dben Osszesen 4 alkalommal fog csdkkenni
a szocialis hozzajaruldsi adé mértéke. A csokkenés mértéke minden esetben 2 szazalékpont
azon naptdri negyedévet kdvet6 masodik negyedév els6 napjatdl, amikor a versenyszféraban
a bruttd atlagkereset és a fogyasztéi arindex szezonalisan kiigazitott, adott naptari
negyedévre atlagolt értékeibdl szamolt redlkereseti mutatd legaldbb 6 szazalékkal emelkedik
a megel6z6 csokkentést megalapozé negyedévhez képest.

Minimalbér- és garantalt bérminimum emelés

A teljes munkaidében foglalkoztatott munkavallalé részére megallapitott minimalbér a teljes
munkaidé teljesitése esetén 2018. januar 1-jétél havibér alkalmazasa esetén 138 000 forint.
A legalabb kozépfoku iskolai végzettséget, illetve kozépfoku szakképzettséget igényld
munkakorben foglalkoztatott munkavallalé garantdlt bérminimuma a teljes munkaidé
teljesitése esetén 2018. januar 1-jét6l havibér alkalmazdsa esetén 180 500 forint. 2019-t6l a
Versenyszféra és a Kormany Allandé Konzulticiés Féruma a hatéves bérmegallapodas
értelmében évenként folytat majd egyeztetést a minimalbér és a garantdlt bérminimum
felllvizsgdlatardl,igy a minimdalbéremelés mértéke még nem ismert, ami nagyban tudja majd
befolyasolni az altalunk felvazolt makropdlya és koltségvetési palya alakulasat.

Kbltségvetési elbrejelzés

El6rejelzésiinkben a 2017. évi koltségvetés tényszamai és a 2018. évi elGirdnyzat segitségével
készitettik el a 2019. év koltségvetésének teljesiilésére vonatkozd progndzisunkat.
Eredményeinket az aldbbi tablazat mutatja, amelyben azokat a sorokat tlintettiik fel, ahol a
2019. évi iranyszamokhoz képest eltérést varunk.

2. tdblazat: A 2019. évi irdnyszamoktdl vett eltérés a GDP szdzalékdban

Kockazat  Mrd Ft A GDP

aranyaban
(%)

Bevételi oldali kockazatok

Gazdalkodo szervek befizetései 8,4 0,02%
Fogyasztashoz kapcsolt adék 21 0,05%
Lakossag befizetései 89,4 0,21%

Kiadasi oldali kockazatok

Egyedi és normativ tamogatasok 2,1 0,01%
Lakdasépitési tdmogatdsok 11,4 0,03%
Koltségvetési szervek és szakmai fejezeti kezelésii  379,6 0,87%
elGiranyzatok

Nemzeti csalad- és szocialpolitikai alap 4,7 0,01%
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Helyi 6nkormanyzatok tdmogatasa 13,4 0,03%
Allami vagyonnal kapcsolatos kiadasok -191,7 -0,44%
KORMANYZATI SZEKTOR ESA EGYENLEGE -105 -0,22%

Forrds: Szdzadvég-szamitds.

A bevételi oldalt tovabbra is a kedvez6 gazdasagi kdrnyezet és a kormanyzat intézkedései
nyomdan novekvé adéd- és jarulékbevételek hatarozzak meg. A folyamatosan noévekvd
foglalkoztatds és az emelkedé redlbérek tamogatjak a hazai gazdasdgi szerepl6k fogyasztasat
és beruhdzasait, ami jelent6s addbevétel-generdld hatassal jar. A becsilt makropalyat,
tovabba a 2017-es tényadatok és a 2018-as varhatd bevételi 6sszegeket figyelembe véve a
gazdalkodd szervezetek befizetésein belll a jelent&sebb tételeket tekintve a tarsasagi adonal
23,4 millidrd forinttal (6,1 szazalékkal) tobb, mig a rekldmaddénal 21,3 millidrd forinttal
(14,5 szazalékkal) kevesebb bevételt varunk az irdnyszdmokhoz képest. A fogyasztdshoz
kapcsolt addékon bellil az altaldnos forgalmi add vdarhatéan 20,3 millidrd forinttal
(0,5 szazalékkal), a jovedéki add pedig 21,5 millidrd forinttal (1,9 szazalékkal) alakul
alacsonyabb szinten, mint az iranyszamok, ugyanakkor a pénziligyi tranzakcios illeték
esetében 43,7 milliard forint (21,6 szdzalék) tobbletbevétellel szamolunk. A lakossag
befizetései esetén a személyi jovedelemaddbdl szarmazé bevételeknél 80,5 millidrd forint
(3,6 szazalék) tobbletteljestlést varunk. Ezeknek a varhaté értékeknek kdszonhetben a
gazdalkodd szervek befizetései, a fogyasztadshoz kapcsolt addk és a lakossagi befizetések
sorokon Osszesen a GDP 0,28 szazalékdval magasabb bevételeket prognosztizdlunk a 2019-es
irdnyszamokban meghatarozottakhoz képest.

2017 decemberében a Nemzetgazdasagi Minisztérium (jelenleg Pénzligyminisztérium) friss
makrogazdasagi és koltségvetési elbrejelzést hozott nyilvdnossagra, amiben a koltségvetési
szervek és fejezeti kezelésl elGirdnyzatok kapcsan a kiaddsokra magasabb 0Osszeget
kommunikalt, mint a 2019-es iranyszamok. Ennek okat f6képp az eurdpai unids palyazati
forrasok Utemezésében latjuk. A Kormanyzat szandéka szerint a 2014-2020 ko6z6tti unids
koltségvetési id6szakban lehivhatd Osszes forrds jelent6s részét mar 2018-ig odaitélik. A
kormanyzati szektoron beliil maradd EU-transzferek varhatdéan 2019-ben érik el a csucsot. A
gazdasagi tarca decemberi mddositasat elfogadva el6rejelzésiinkben a GDP 0,87 szazalékaval
magasabb kiadasra szamitunk a sorhoz kapcsoléddan.

A 2019. évi GDP-aranyos hiany 1,9 szazalékon teljestlhet

Az onkormanyzatok gazdalkodasa, a kamategyenleg, valamint az ESA-hid tekintetében
elfogadtuk a kormanyzati elGzetes becslést, igy 6sszességében a kormanyzat altal a 2018-as
konvergencia programban prognosztizaltnal 0,1 szazalékponttal magasabb, 1,9 szazalékos
GDP-aranyos hidnnyal szamolunk 2019-re. Kivetitésiink alapjan az allamaddssag maastrichti
kritériumok alapjan kalkuldlt hidnya a GDP 68,4 szazalékat éri majd el, ami a 2018-ra becsiilt
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71,7 szazalékhoz képest 3,3 szazalékpontos csokkenést jelent. A becsilt hianyra és

allamadéssagra vonatkozd értékeket felhaszndlva a kozéptdvu makrodkondmiai

modelliinkben 2020-ra varhatdan a koltségvetés ESA-hianya 1,8 szdzalékon, az allamaddssag
pedig 66,4 szazalékon teljesiilhet.

2017-ben csokkent a folyo fizetési mérleg tobblete

A folyo fizetési mérleg szezonadlisan kiigazitott egyenlege 2017 egészében 3031 millié eurdval

3596 milli6 eurdéra csokkent az el6z6 évhez képest. Az aruforgalom és a szolgdltatasok
szezondlisan  kiigazitott egyenlege a  vizsgalt

id6szakban 1863  millio eurdval
9522 millié euréra csokkent. Emellett az

els6dleges jovedelmek negativ egyenlege
1864 millié eurdval novekedett, és 4862 millid eurd lett, mig a masodlagos jovedelmek

passzivuma 464 millié eurdval 1053 millié eurdra csdkkent.

A t6kemérleg egyenlege az év egészében 1520 millié eurdval 1486 millié euréra emelkedett.

Az EU-transzferek bedramlasanak adatat vizsgalva lathatd, hogy 6sszesen 3138 millié eurd
volt az Eurdpai Unidval szembeni egyenleg 2017 egészében, amely az els6dleges és a
masodlagos jovedelmek, valamint a tékemérleg EU-val szembeni egyenlegeibdl all 6ssze, és
nagymértékld novekedést mutat a 2016 egészéhez (1144 millié eurd) képest. A folyd- és a
t6kemérleg egylttes egyenlegébdl szamitott, kiilfélddel szembeni nettd finanszirozasi
képesség 6820 millié eurdérdl 5108 millidra csokkent, a szezondlis hatdsok kiszlrésével ez a
mutaté 5112 millié eurdt tett ki, amely az éves GDP 4,2 szadzaléka. A finanszirozasi képesség
el6z6 negyedévhez képest bekovetkezett csokkenésében elsésorban az

aruk- és
szolgaltatasok egyenlegének visszaesése jatszott szerepet.

27.ABRA: A KULFOLDDEL SZEMBENI NETTO FINANSZIROZASI KEPESSEG (MILLIO EURO,
SZEZONALISAN KIIGAZITVA)

2011. 1.

2012. 1.
2013. 1.
2014. 1.
2015. 1.
2016. 1.
2017. 1.

Folyé fizetési mérleg

TSkemérleg e« Kilfolddel szembeni nettd finanszirozasi képesség

Forrds: MNB
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A Magyarorszagra iranyulé legnagyobb FDI-bedramldas az eurdpai orszagok koziil
Hollandiabdl valdsult meg 2017-ben, értéke 2455,8 millié eurd volt. A masodik legnagyobb
FDI bedramlas Ausztridbdl (1252,8 millié eurd), a harmadik Svajcbdl (1144,8 millio eurd)
érkezett. Az dgazati bontast tekintve a legnagyobb hozzdjaruldsa az FDI bevonzasanal ebben
az évben a feldolgozdiparnak (2948,7 millié eurd) volt.

3. tdblazat: A magyarorszdgi kézvetlen tékebefektetések tranzakcidinak egyenlege

(millio eurd)

A befektetés régidja 2016.1V.né.  2017.l. né. 2017. 11. né. 2017. lIl. né. 2017. IV. né.
Amerika -329 784,1 -421,5 -56,2 -13,7
Azsia 4,6 2,7 -66,9 74,0 -2196,1
Afrika 8,9 24,7 7,8 4,5 -8,1
Ausztrélia és Ocednia 1,8 2,5 -43,4 -3,1 1,4
Nemzetkozi szervezetek 0,1 0,4 0,4 0,5 0,5
Nem azonositott 49,0 81,5 —60,3 100,9 112,3
Osszesen 1593,3 873,6 101,7 -91,9 2213,6

Megjegyzés: Specidlis célu vallalatok és dtfolyo téke nélkiil. Pozitiv érték hazai nettd tébbletet, negativ
érték hazai netto kigramldst jelent. Forrds: MINB

Az FDI kulfold felé aramlé volumene 1170,6 millié eurdt tett ki, tehat a nettd FDI-bearamlas
mértéke 2017 negyedik negyedévében 1926,4 millié euré volt.

Az el6z6 negyedévek tendencidjdval megegyez6en a nemzetgazdasag bruttd
addssagallomanya  csokkent.  Ennek  értéke 2017 negyedik negyedévének  végén
74,0 milliard eurdt tett ki, amely 2,2 millidrd eurdval alacsonyabb az el6z6 negyedévi
adatnal. Ha az el6z6 év negyedik negyedéves adatdval vetjik Ossze az adatot, akkor
4,1 millidrd eurd mérték(i csokkenés figyelheté meg.

A pénziigyi szamldk adatai szerint az alulrdl’ szamitott, kilfolddel szembeni nettd
finanszirozasi képesség a GDP 2,1 szazalékat tette ki a 2017 negyedik negyedévével zaruld
elmult egy évben, amely csokkenést jelent a 2016 negyedik negyedévével zarulé idészakhoz
képest. Az MNB adatai szerint 2017 negyedik negyedévében az allamhaztartas finanszirozasi
helyzete a GDP —1,9 szazalékan zart. A hdztartasi szektor nettd finanszirozasi képessége
0,5 szazalékponttal 5,1 szazalékra emelkedett. A nem pénziigyi vallalatok netto finanszirozasi
képessége csokkent és a GDP —1,7 szazalékdn zart a vizsgalt id6szakban.

7 Alulrél szamitott, amikor a pénziigyi mérleget vesszik figyelembe (finanszirozdsi megkozelités), és az
instrumentumokat (kdzvetlen tékebefektetések, portféliobefektetések, pénzigyi derivativdk, egyéb
befektetések és tartalékeszk6zok) vagy szektorokat (allamhaztartds, MNB, egyéb monetaris intézmények,
egyéb szektorok) 6sszegezve szamitjuk ki a kilfolddel szembeni netté finanszirozasi képesség alakulasat.
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A haztartasok 2017-ben jelentds mértékben (776,1 milliard forinttal) névelték az allampapir
megtakaritasaikat, ezen belilil is a hosszu lejaratu papirok irdnt mutatkozott a nagyobb
kereslet. Pontosabban a lakossag kisebb mértékben (151,2 milliard forinttal) novelte rovid
lejaratu (azaz éven beliili) dllampapir dllomanyat, tovabba novelte 624,9 milliard forinttal a
hosszU lejaratd allampapir dallomanyt. Ebben a negyedévben tovabb bdévilt a
biztositastechnikai tartalékok allomanya, mely novekedés elsGsorban a nyugdijpénztari
tartalékokat érintette. A haztartasok forint készpénzallomanya 378,0 millidrd forinttal nétt,
tovabba nagymértékben emelkedett 675,5 milliard forinttal) a hitelintézeteknél elhelyezett

betétallomanyok mértéke.

A haztartasok hitelallomanya 2017-ben kismértékben (8,2 millidrd forinttal) csokkent, nettd

hitelfelvétel tortént a rovid, és netto hiteltorlesztés a hosszu lejaratu hitelek esetében.

A kulfoldiek pénzigyi eszkdzei tranzakcidbdl eredéen ndvekedtek Ugy, hogy a betétek,
részvények és részesedések jelentésen novekedtek, azonban ezt a novekedést
Osszességében alulmulta az allampapirok, a hitelek, a pénzligyi derivativdak és az egyéb

kovetelések csokkenése.

A kulfoldiek tartozasai kozil tranzakcidobdl addddan jelentés mértékben emelkedtek a hitelek
és a hitelintézeti betétek, ugyanakkor Osszességében kisebb mértékben csokkentek a
részvények és részesedések, a pénzligyi derivativa tartozdsok és az egyéb kotelezettségek.

28.ABRA: A NETTO FINANSZIROZASI IGENY/KEPESSEG VALTOZASA A GDP SZAZALEKABAN
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Megjegyzés: A Kiilféld a hazai tételek ellentételezett 6sszege. Forrds: MINB

A tovabbra is nagyon kedvezd kiilsé kérnyezetet figyelembe véve idén az export novekedése
5,7 szazalékos lehet. Itt egyuttal figyelembe vettlik a beruhdzasok hatdsait is. Az
exportnovekedés jovGre ennél kis mértékben alacsonyabb, 5,5 szazalékos lehet. Az
importnal a beruhdzasok, valamint az export importigénye miatt 6,0 szazalék lehet idén a
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novekedés, mig jovére 5,0 szazalékos. Ennek kovetkeztében tehat a kilkereskedelmi
egyenleg idén még nem, de jov6ére mar Ujra érdemben hozza tud jarulni a gazdasagi

novekedéshez.

Az import vonatkozdsaban tehdt az idei évi magasabb el6rejelzést a tovabb élénkilé bels6
kereslet huzza. A felfutd fogyasztds, az erésebb beruhdzasok indukalta nagyobb
importkereslet és a kilsé kereslet jelent6s javuldsa, valamint az unids tamogatdsok
lehivdsanak élénkiilésének eredGjeként a nettd finanszirozasi képesség erGsodését varjuk.
Osszességében a 2018. évre 6,9 szézalékos GDP-aranyos nettd finanszirozasi képességet
prognosztizalunk, mig a mutaté 2019-ben 7,1 szazalékra erésédhet.
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A Kormany, az Eurdpai Bizottsag, az MNB és a Szazadvég
Gazdasagkutato Zrt. elorejelzéseinek 0sszevetése

Ebben a fejezetben az Eurdpai Bizottsdg, a Magyar Nemzeti Bank, a Kormdny (Nemzetgazdasdgi
Minisztérium), illetve a Szdzadvég Gazdasdgkutatd aktudlis el6rejelzéseit vetjiik 6ssze. Mig a Magyar
Nemzeti Bank és a Szdzadvég Gazdasdgkutato elbrejelzése mdrciusban késziilt, addig a
Nemzetgazdasdgi Minisztériumi és az Eurdpai Bizottsdgé dprilisban. Az egyes el6rejelzések kozétti
eltérések tehdt nagyrészt az elérejelz6 modellek és a kiilsé feltevések eltérésébdl adddhatnak, illetve
lehetséges, hogy a Nemzetgazdasdgi Minisztérium mdr olyan intézkedéseket is beépitett az
elérejelzésébe, amelyek még nem publikusak. Az egyes elbrejelzések legfontosabb megdllapitdsai
azonosak, eltérés csupdn a konkrét értékekben taldlhatd. 2018-ra mind a négy progndzis 4 szdzalék
kériili gazdasdgi névekedést vdr, mig 2019-re csak a Nemzetgazdasdgi Minisztérium ennyire
optimista, a mdsik hdrom progndzis 3,2-3,3 szdzalékos névekedést valdsziniisit. Mind a négy
progndzis megegyezik abban, hogy a bérek névekedése nyomdn érdemben tud tovdbb béviilni a
fogyasztds, és igy tovdbbra is a gazdasdgi névekedés huzdereje lesz. Szintén megegyeznek az
el6rejelzések abban, hogy a beruhdzdsok alakuldsa is segiti majd a névekedést, adm itt a névekedés
meértékét tekintve vannak eltérések. 2018-ban mind a négy elbrejelzés azt vdrja, hogy az import
névekedése erdGteljesebb lesz, mint az exporté, dm a mértékben vannak eltérések. 2019-re is csupdn a
Szdzadvég progndzisa szamol azzal, hogy az export névekedésének volumene nagyobb lesz, mint az
importé. Az infldcio az egyes elGrejelzések szerint idén 2,3 és 2,6 szdzalék kézott, mig jévére 2,7 és 3,0
szdzalék kézétt alakulhat. A munkanélkiiliségi rata a tavalyi 4,2 szdzalékrol idén 3,6—3,7 szdzalékra,
jévére 3,1-3,6 szdzalékra csékken. A vdrakozdsok szerint a kéltségvetési deficit idén és jovére is a
GDP 3 szdzaléka alatt marad, az dllamaddssdg ratdja pedig tovabb csékken.

A fejezet célja, hogy 6sszhangban az adllamhaztartasrol sz6l6 2011. évi CXCV. torvény 13/B §-
aban, valamint a 368/2011. (XIl.31.) kormanyrendelet 18/A §-dban foglaltakkal,
megvizsgdljuk a kilonb6z6 intézmények (Kormany, MNB, Eurdpai Bizottsdg, Szazadvég
Gazdasagkutato Zrt.) el6rejelzéseit, és elemezziik az eltérések f6bb okait.

Az egyes elGrejelzések Osszevetése el6tt érdemes attekinteniink, hogy a kilonb6z6
intézmények mikor publikaltdk azokat, hiszen ez meghatdrozza azt, hogy mely
gazdasagpolitikai intézkedésekkel szamoltak, illetve meddig tudtdk figyelembe venni a
makrogazdasagi adatokat. A felhasznalt el6rejelzésekben kdz6s, hogy mindegyik a 2017 IV.
negyedévére vonatkozé GDP adat megjelenése utan késziilt, tehat azt mar tartalmazza.
Elemzésiinkhoz tehat a kdvetkezs el6rejelzéseket hasznaltuk fel:

1. Az Eurdpai Bizottsag 2018. tavaszi elGrejelzése, melyet a bizottsdag majus 3-an
publikalt;

2. A Nemzetgazdasagi Minisztérium 2018-as konvergencia programja, amely 2018.
aprilis 30-an jelent meg;

3. A Magyar Nemzeti Bank marcius 29-én publikalt Inflacids jelentése;
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4. A Szazadvég Gazdasagkutatd mar ismertetett el6rejelzése, mely marcius 20-3an jelent
meg, az elérejelzéshez felhasznalt adatbazist pedig marcius 7-én zartuk le. Mivel jelen
elemzésiink elkészitésekor a részletes |. negyedéves GDP adatok még nem allnak
rendelkezésre, igy a modell Ujrafuttatdsa az |. negyedéves adatokkal még nem
lehetséges;

Az elGrejelzések szamszerl Osszevetése el6tt érdemes roviden 0Osszefoglalni az egyes
el6rejelzések f6bb megdllapitdsait a hazankat jellemz6é makrogazdasagi folyamatok
tekintetében.

Az Eurdpai Bizottsdg elemzése szerint a gazdasagi novekedés 2018-ban is erds marad,
azonban a Bizottsag 2019-t6l mar lassabb bévilésre szamit az épitGipar kapacitaskorlatja,
illetve a minimalbéremelés csokkend fogyasztdsi hatdsa miatt. Ugyanakkor arra szamitanak,
hogy a versenyszféra kapacitaskorlatai nyoman a maganberuhazasok ndvekedése erds
marad. A novekv6 lakossagi hitelezés a megtakaritdsi rata csokkenéséhez vezet. Az
el6rejelzés szerint bar az export novekedése tovabbra is er6teljes marad, de az import
novekedése a tartdsan erds belsé kereslet miatt még ennél is dinamikusabb lesz, igy a
kilkereskedelmi mérleg romlik. A munkaer@piac tekintetében csak mérsékelt névekedésre
szamitanak, tekintettél a csokkené munkaerd-tartalékra. Az el6rejelzés kockdzatai kozott
kiemelik, hogy a munkaeréhidny a bérek vartnal nagyobb ndovekedéséhez, és igy magasabb
inflacidhoz vezethet, mig az épit6ipar kapacitashianya alacsonyabb beruhdzasi ratat és GDP-
béviilést eredményezhet.

A Nemzetgazdasagi Minisztérium dltal Osszedllitott Konvergencia Program szerint a
novekedés szerkezete 2018-ban hasonlé lehet a 2017-eshez: a fogyasztas idén is
dinamikusan gyorsulhat, de a beruhdzasok béviilése is két szdmjegyli maradhat. A nettd
export novekedési hozzdajarulasa bar az idén is negativ lehet, de a tavalyinal kedvezébben
alakulhat. Az el6rejelzés szerint a tartdésan 4 szazalék feletti novekedést a nemzetkozi
szervezetek el6rejelzésénél dinamikusabban novekvd kils6 kereslet valamint a hatéves bér-
és addmegadllapodds hatdsa okozhatja. Az elemzés szerint emellett fiskalis 6sztonz6k is
segitik a novekedést, mint a lakdstamogatdsok, az unids forrdsok, a téli rezsicsokkentés,
illetve a célzott afacsokkentések.

A Magyar Nemzeti Bank Inflacids Jelentésében az Eurdpai Bizottsaghoz hasonldan arra
szamit, hogy a magyar gazdasag élénkiilése 2018-ban tovabb folytatddik, azonban 2019-ben
a novekedés mar némileg lassabb lesz. Rovidtavon a novekedésben tovabbra is jelentds
szerepe lesz a fogyasztas és a beruhdzads novekedésének. A bdvilésben ugyanakkor a
beruhdzdsok nyomdan megné az export szerepe, hiszen a beruhdzdsok Uj
termel6kapacitasokat hoznak létre. A progndzis szerint a jegybank inflacios céljat 2019
kozepén érheti el tartdsan a pénzromlas liteme. A folyé fizetés mérleg aktivuma bar csokken,
de pozitiv marad az el6rejelzési horizonton. Az el6rejelzés készitGi az dllamaddssag tovabbi
csokkenésével szamolnak. A jelentés ugyanakkor hangsulyozza, hogy 2018-at kdvetGen a
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novekedést tamogatd kormanyzati 6sztonzék kifutnak, azaz a fiskalis politika novekedést
tdmogato szerepe varhatdan kisebb lesz.

Az MINB progndzisa tovabbra is felhivja a figyelmet arra, hogy a tartds fogyasztasi cikkek
vasarldsa tekintetében a magyar haztartasoknak jelent6s elmaradasa van régids
versenytarsaikhoz képest, igy e tekintetben a jegybank elemz8i nagymértékl bdéviléssel
szamolnak, amelynek azonban jelent6s importhatasa van.

A kovetkez6kben szamszerlileg tekintjik at a kivalasztott négy intézmény elGrejelzését 2018-
ra, illetve 2019-re vonatkozéan. Minden esetben attekintjik a f6bb makrogazdasagi mutatdk
alakulasat, mint a GDP, a fogyasztds és a beruhdzas, az export és az import, az inflacio, a
munkanélkiliségi rata illetve a koltségvetési egyenleg valamint az allamaddssag alakuldsa.

2018-ra a novekedésre vonatkozd el6rejelzések tekintetében nincs nagy eltérés a négy
intézmény kozott: a legkisebb 4,0 szazalékos novekedést az Eurdpai Bizottsag elGrejelzése
tartalmazza, mig a legoptimistdbb a Nemzetgazdasagi Minisztérium, ahol 4,3 szazalékos
novekedéssel szamolnak. A novekedést minden el6rejelzés szerint elsGsorban a belsé
kereslet névekedése huzza.

A fogyasztas novekedését a kilonb6z6 elGrejelzések szerint a bérek névekedése vezérli. A
fogyasztas novekedésével kapcsolatban a Magyar Nemzeti Bank 4,4 szazalékos el6rejelzése a
legpesszimistabb, mig a Nemzetgazdasagi Minisztérium 5,2 szazalékos prognodzisa a
legoptimistdabb. A Szdzadvég Gazdasagkutatd és az Eurdpai Bizottsdg el6rejelzése csak
kismértékben tér el egymastdl: az elGbbi 4,8 szdzalékos, mig az utdbbi 4,9 szdzalékos
fogyasztasboévilést valdszin(sit 2018-ra.

A beruhazasok tekintetében a magas bazis utan a legpesszimistabb a Szazadvég
Gazdasagkutatd elGrejelzése, mely mindossze 7,2 szazalékos novekedéssel szamol. Ezzel
szemben a legoptimistdbb a Magyar Nemzeti Bank 14,9 szazalékos progndzisa. A
Nemzetgazdasagi Minisztérium 12,8 szazalékos, az Eurdpai Bizottsag pedig 12,5 szdzalékos
novekedéssel szamol a beruhazasok tekintetében.

Az export béviilése tekintetében a legnagyobb ndvekedést a Magyar Nemzeti Bank varja.
Esetiikben a prognosztizalt béviilés mértéke 7,9 szazalék. A Nemzetgazdasagi Minisztérium
elérejelzése ezzel szemben 7,2 szazalékos, az Eurdpai Bizottsagé 7,0 szazalékos, mig a
Szazadvég Gazdasagkutatéé 5,7 szazalékos béviilést tartalmaz. Az export novekedését
természetesen érdemes Osszevetni az importéval. Az import tekintetében is az MNB
el6rejelzése tartalmazza a legmagasabb értéket, 10,0 szazalékot, ami a termékexport magas
importtartalmara vald tekintettel nem is megleps. Az NGM el6rejelzése szerint az import
novekedése 9,2 szdzalékos lehet, mig a Bizottsag szerint 9,5 szdzalékos. Ezzel szemben a
Szazadvég Gazdasagkutatd mindossze 6,0 szdzalékos importbdvilést valdszindsit 2018-ra. Ez
tehat azt jelenti, hogy az egyes intézmények kozott az export és az import ndvekedése
kozotti differencidban meglehet6sen nagy eltérések vannak. Az MNB-nél az import
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novekedése 2,1 szazalékponttal haladja meg az exportét, az NGM-nél 2,0 szazalékponttal, a
Bizottsagndl 2,5 szdzalékponttal, mig a Szazadvég Gazdasdgkutatonal minddssze 0,3
szazalékponttal. Ez természetesen kapcsolddik a beruhdzasok novekedésének eltéré
volumenéhez. Erdemes megjegyezni, hogy az év elsé két hdnapjaban a termékforgalom
egyenlege novekedett az el6z6 év azonos id6északahoz képest.

Az egyes intézmények inflacids elérejelzései kozott csak csekély eltérések figyelhet6k meg. A
Szazadvég Gazdasagkutatd 2,6 szazalékos inflacidt var 2018-ra, az NGM és az MNB egyarant
2,5 szazalékosat, mig az Eurdpai Bizottsag 2,3 szazalékosat.

Alig taldlhaté eltérés ugyanakkor a munkanélkiliségi ratdk tekintetében. A 2017-es
4,2 szazalékos munkanélkiiliségi rata utdn az MNB, a Bizottsag és a Szazadvég munkatarsai is
3,7 szazalékos ratat prognosztizalnak, mig a Kormany el6rejelzése ennél egy hajszalnyival
kedvez6bb, 3,6 szazalékos.

A koltségvetési deficit 2017-ben a GDP 2,0 szazaléka volt. A kormdanyzat 2018-ra az el6z6
évinél expanzivabb koltségvetést tervezett, igy az egyes el6rejelzések is ennél nagyobb
hidnnyal szdmolnak. Fontos azonban megjegyezni, hogy a kormanyzat 2017-re is 2,4
szazalékos hidnyt tervezett, tehat ezt is figyelembe véve a lazitds mar kevésbé t(inik
jelentésnek. A hidny tekintetében az Eurdpai Bizottsag elGrejelzése megegyezik a
kormanyzatéval, mig a Szazadvég Gazdasagkutatéé minimalisan optimistabb. A Magyar
Nemzeti Bank a 2018-as hianyt a GDP 2,2 és 2,4 szazaléka kozé varja.

Mind a négy intézet véleménye megegyezik abban, hogy a GDP-ardnyos allamaddéssag 2018-
ban is csdokken. A csokkenés mértékében azonban mdr jelentds eltérések vannak. Mig 2017
végén a GDP-aranyos allamadéssag az EXIM-bank addssagat is figyelembe véve 73,6 szazalék
volt, addig az Eurdpai Bizottsdg 2018-ra 73,3 szazalékos, az NGM 73,2 szazalékos, az MNB
72,4 szazalékos, a Szazadvég pedig 71,8 szdzalékos hianyt var. Tekintettel arra, hogy az egyes
intézmények makrogazdasagi palyai kozott jelent6s eltérés nincs, ezért a kilonbség
leginkabb az ESA-egyenlegben meg nem jelend tételekre, mint példaul az unids forrasok
megelSlegezésére, az eltér6 arfolyam értékekre, valamint az S/f-re, a KESZ-re és az MNB
devizabetétre vonatkozé varakozasok eltérésébdl fakad.

4. tdbldzat: A fébb makrogazdasdgi és dllamhdztartdsi mutatokra vonatkozo
elérejelzések (2018)

Eurdpai Bizottsdg Kormany MNB Szazadvég
GDP-noévekedés (%, év/év) 4,0 4,3 4,2 4,2
Inflacié (%, év/év) 2,3 2,5 2,5 2,6
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,7 3,6 3,7 3,7
Koltségvetési egyenleg (GDP %-aban) 2,4 2,4 (=2,2)—(-2,4) 5
Brutt6 allamadéssag (GDP %-aban) 73,3 73,2 72,4 71,8

Forrds: European Economic Forecast Spring 2018, NGM, MNB, Szdzadvég-szamitds.
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A 2019-re vonatkozd elGrejelzés tekintetében mar nagyobb eltérés van az egyes
intézmények el6rejelzései kozott. A GDP vonatkozdsdban a Nemzetgazdasdgi Minisztérium
el6rejelzése jelentGsen eltér a hdrom masik intézményét6l. Mig az Eurdpai Bizottsdg és a
Szadzadvég 3,2 szazalékos, az MNB pedig 3,3 szdzalékos novekedést var, addig a
Nemzetgazdasagi Minisztérium el6rejelzése 4,1 szazalékos béviiléssel szamol. Erdemes
hozzatenni, hogy minden intézmény a sajat maga szamdra hozzaférhet6 informdacidk szerint
késziti elGrejelzését, igy a tobbitél jelent&sen eltéré elbrejelzés esetében lehetséges, hogy az
NGM olyan intézkedések hatasait is beépitette el6rejelzésébe, amelyek nem publikusak.
El6fordulhat azonban az is, hogy ez még nem tortént meg és csupan a jelenlegi helyzet
megitélésében optimistdbb a kormanyzat el6rejelzése, mint a masik harom intézményé.

Mind a négy progndzis megegyezik abban, hogy a haztartasok fogyasztasi kiadasainak
novekedése 2019-ben is a gazdasagi novekedés egyik huzdereje lesz. A fogyasztds alakuldsa
tekintetében a legoptimistabb az NGM el6rejelzése, mely 4,8 szazalékos béviiléssel szamol.
Ezt koveti a Szazadvég Gazdasagkutatd prognodzisa 4,0 szazalékos béviléssel. Az Eurdpai
Bizottsag a fogyasztas 3,3 szdzalékos bévilésével szamol, mikdzben e valtozé tekintetében a
legpesszimistabb a Nemzeti Bank, ahol a szakért6k 3,0 szdzalékos ndvekedést varnak.

Szintén eltéré pdlyak rajzolédnak ki a beruhazas tekintetében: a legoptimistabb ebben az
esetben az Eurdpai Bizottsag, amelynek elérejelzése 8,8 szdzalékos boviilést var. Ett6l nem
sokkal marad el a Nemzetgazdasagi Minisztérium 7,5 szazalékos valamint a Magyar Nemzeti
Bank 6,4 szazalékos el6rejelzése, mikézben a Szdzadvég Gazdasagkutatd csekély, 1,1
szazalékos novekedéssel szamol, tekintettel az er6s bazisidészaki adatra, az épit6ipar
kapacitdshianyara, illetve az unids forrasok felhaszndlasanak tet6zésére.

Az export volumenindexének alakulasat tekintve a kiilonb6z6 intézmények egyarant
novekedést varnak, a ndvekedés volumenét tekintve viszonylag csekélyek az eltérések. Az
NGM elb6rejelzése 6,9 szadzalékos, az MNB-é 7,4 szazalékos, az Eurdpai Bizottsagé 6,5
szazalékos, mig a Szdzadvég Gazdasagkutatdé 5,5 szazalékos novekedést var. Az export és a
belsé kereslet alakuldasa meghatdrozza az import alakuldsat, igy az import esetében is
természetesek az eltérések az egyes progndzisok kozott. Az import volumenének
novekedését 2019-ben az NGM 7,4 szazalékosra, az MNB 7,7 szazalékosra, az Eurdpai
Bizottsag 8,0 szazalékosra, mig a Szazadvég 5,0 szazalékosra varja. Ez tehat azt jelenti, hogy
az NGM elGrejelzése szerint az import novekedése 0,5 szdzalékponttal haladja meg az
exportét, az MNB szerint 0,3 szdzalékponttal, mig az Eurdpai Bizottsag szerint 1,5
szazalékponttal. Ezzel szemben a Szazadvég Gazdasagkutatd progndzisa szerint az export
volumennovekedése lesz magasabb 0,5 szazalékponttal, tehat jovére a nettd export hozza
tud jarulni a novekedéshez. Ennek magyardzata a tobbi intézethez viszonyitott alacsonyabb

importarany, illetve beruhazas névekedés.

Az inflacid tekintetében — az el6rejelzés tavolsagat is figyelembe véve — nincs nagy eltérés a
négy prognodzis kozott. Az Eurdpai Bizottsag és a Szazadvég 3,0 szadzalékos, az MNB
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2,9 szazalékos, a Kormanyzat pedig 2,7 szazalékos pénzromlast valdszinlsit 2019-re, tehat
éves atlagban mindegyik progndzis szerint kozel keril az inflacié a jegybanki célhoz.

A GDP-hez hasonléan szérédnak a munkanélkilliségi ratdra vonatkozd el6rejelzések. E
tekintetben is a Kormanyzat elGrejelzése a legoptimistabb, amely minddssze 3,1 szdzalékos
munkanélkiliséggel szamol, mig a masik harom progndzis magasabb aranyt valdszindsit: a
Szazadvég 3,5, az Eurdpai Bizottsag és az MNB pedig 3,6 szdzalékot. Ez azonban nem jelenti
azt, hogy nincs lehet6ség a foglalkoztatds tovabbi bévitésére, hiszen az inaktivakon belil is
lehetnek még tartalékok. A bérek novekedése tekintetében az MNB 6,5 szdzalékos, mig a
Szazadvég 8,5 szazalékos novekedést var. Fontos azonban hangsulyozni, hogy ezt nagyban
meghatarozza majd a minimadlbér- és a garantalt bérminimum emelésének mértéke, mely
még nem ismert.

A GDP-aranyos koltségvetési deficit tekintetében minden progndzis csokkenést var 2018-hoz
képest. A legoptimistabb e tekintetben a Kormany el6rejelzése, amely 1,8 szdzalékos hidnyt
var. A Szazadvég Gazdasagkutaté progndzisa szerint a GDP-ardnyos hiany 1,9 szazalék, az
MNB szerint 1,8—-2,0 szazalék, mig az Eurdpai Bizottsdg szerint 2,1 szazalék lehet. Fontos
azonban hangsulyozni, hogy a koltségvetés az el6rejelzés elkészitésekor még nem volt
ismert.

Mind a négy elGrejelzés a GDP-aranyos allamaddssag dinamikus csokkenésére szamit 2019-
ben. Ennek megfelel6en az MNB szerint 2 szazalékponttal 70,4 szdzalékra, a Kormany szerint
3,6 szazalékponttal 69,6 szazalékra, az Eurdpai Bizottsag szerint 2,3 szazalékponttal 71,0
szazalékra, mig a Szazadvég Gazdasdgkutatd szerint 3,4 szdzalékponttal 68,4 szazalékra
csokkenhet az dllamaddssag GDP-aranyos értéke.

5. tdblazat: A fébb makrogazdasdgi és dllamhdztartdsi mutatokra vonatkozo
elérejelzések (2019)

Eurdpai Bizottsag Kormany MNB Szazadvég
GDP-névekedés (%, év/év) 3,2 41 33 3,2
Inflacio (%, év/év) 3,0 2,7 2,9 3,0
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,6 31 3,6 3,5
Koltségvetési egyenleg (GDP %-aban) 2,1 -1,8 (-1,8)-(=2,0) =i
Brutté allamadéssag (GDP %-aban) 71,0 69,6 70,4 68,4

Forrds: European Economic Forecast Spring 2018, NGM, MNB, Szdzadvég-szamitds.
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Kockazati forgatokonyvek

A Szdzadvég Gazdasdgkutato Zrt. dltal feldllitott makroprogndzis alappdlydjdt szdmos pozitiv és
negativ kockdzat évezi. A kévetkezékben ezért bemutatunk két alternativ forgatdkényvet. Az el6z6
évekkel szemben azonban ezeket a forgatdokényveket nem nevezziik optimistdnak és pesszimistanak,
hiszen az elsé, optimistdnak tindé forgatdkdnyvnek is vannak drnyoldalai, mig a vdllalkozdsok
szdmdra a mdsodik, pesszimistdbb forgatdkényv bizonyos szempontbdl elényds lehet — bdr ennél
hosszu tdvon egyértelmlien megmondhatd, hogy kdros. Az elsé alternativ forgatékényvben azt
tessziik fel, hogy a forint drfolyama tartésan gyengiil az eurdhoz képest. A mdsodik alternativ
forgatdkényvben ezzel szemben az a feltevésiink, hogy a bérek dinamikus emelkedése abbamarad,
2019-ben és 2020-ban a bérek az infldciondl csak alig nagyobb mértékben névekednek. Ennek
magyardzata lehet, ha a vdllalatok nem birjdk tovdabb névelni a béreket a jelenlegi litemben, illetve a
kormdnyzat és az érdekképvisletek nem dllapodnak meg az infléciét érdemben meghaladd
minimdlbér és garantdlt bérminimum emelésben. Az elsé alternativ pdlya eredményeként az export
volumene névekszik, és igy nagyobb gazdasdgi névekedésre nyilik lehetdség, amely a bérekre és a
fogyasztdsra is kedvezéen hat. Ugyanakkor az inflacid is tartésan a 3 szdzalékos cél folé keriil —
tekintettel arra, hogy a monetdris politika vdltozatlansdgdt tettiik fel az alternativ pdlydk mentén. A
gazdasdgi névekedés modelliink szerint az egyes években 0,3-0,6 szdzalékponttal lehet magasabb,
mint az alappdlydn. A bérek névekedésének elmaraddsa a mdsodik alternativ pdlydn kisebb
fogyasztast, és igy 0,4-0,5 szdzalékponttal alacsonyabb névekedést eredményezhetnek, ugyanakkor
az infldcid is némileg alacsonyabb lehet az alappdlydn vdrtndl. A kedvezébb névekedési adatokkal
O6sszhangban az dllamhdztartds hidnya az elsé alternativ pdlydn kedvezébb az alappdlydn mértnél,
mig a mdsodik alappdlydn a lassabb névekedés valamint a kisebb addbevételek miatt
kedvezétlenebb.

Elso alternativ palya: gyengébb forintarfolyam

Elsé alternativ palydnk mentén az elmult id6szakban megjelent piaci turbulencidk, illetve
azok egy elemének, a gyengébb forintarfolyamnak tartdssa valasat tesszik fel.
Természetesen a turbulencia eredménye lehet a koltségvetés finanszirozasanak
megdragulasa is, azonban ezt az allamkotvények atarazddasdnak hosszabb idSigénye miatt
most nem vettik figyelembe. A modellezésiink soran felhasznalt euré-arfolyamot mutatja a
kovetkezd abra.
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29.ABRA: A FORINT/EURO ARFOLYAM FELTETELEZETT ALAKULASA A KET PALYA MENTEN
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Forrds: Szdzadvég-szamitds

Feltevésiink szerint tehat a forint arfolyama 2019 Ill. negyedévéig 325-re gyengiil, és az
el6rejelzési horizont végéig ezen a szinten stabilizalédik.

A readlgazdasagot tekintve a gyengébb forintarfolyam a versenyképesebb exporton keresztil
jelenik meg, igy a forint leértékel6désének hatdsdra a kivitel volumene az alappalyan
szamitottndl nagyobb lesz: 2018-ban az export volumene 5,7 helyett 6,3, 2019-ben 5,5
helyett 7,2, mig 2020-ban 6,1 helyett 7,3 szdzalékkal n6het. Fontos azonban hozzatenni,
hogy a tényleges hatasokat itt nem csak a forint arfolyamanak alakulasa befolyasolja, hanem
a tobbi régids valutdé is, ezek alakulasa azonban nem szerepel modelliinkben. Szintén
érdemes lehet megjegyezni, hogy az arfolyamgyengiilés azt jelenti, hogy a magyar gazdasag
ismét inkdbb az olcsdsaggal, mint a magasabb hozzaadott értékil termékekkel versenyez, ami
a jelen gazdasagi helyzetben egyértelm(ien karos.

Az export dinamikusabb bdéviilésével parhuzamosan erGteljesebb lesz az import béviilése is:
2018-ban 6,0 helyett 6,7, 2019-ben 5,0 helyett 6,4, 2020-ban pedig 5,7 helyett
6,7 szazalékos. Ez tehat azt jelenti, hogy a kiilkereskedelem GDP-hez valé hozzajarulasa
2019-ben és 2020-ban mar meglehetdsen erételjes lesz. Ez meglatszik a folyd fizetési mérleg
és a nettd finanszirozasi képesség alakulasaban is, hiszen ezek GDP-aranyos értéke — bar
2018-ban a novekvl fogyasztds miatt még az alappdlydan mért érték alatt marad — 2020-ra
mar szignifikansan, 0,4, illetve 1,0 szazalékponttal haladja meg az alappalyan szamitottat.

Fontos azonban hangsulyozni, hogy nemcsak az export bdviilése jelent erGteljesebb
gazdasagi novekedést, hanem az is, hogy a kivitel névekedése a fogyasztads és a beruhdazas
erGteljesebb bdéviiléséhez is vezet. Ennek magyarazata az, hogy a megtermelt nagyobb
bevételbdl tobbet tudnak a gazdasagi szereplSk elkolteni (a haztartdsok és az egyéni
vallalkozék fogyasztdsra, a vallalatok pedig beruhazasra), masrészt azonban az is igaz, hogy a
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magasabb inflacid miatt a haztartasok elGrehozzak vasarlasaikat, amely igy szintén a
fogyasztas bévilését eredményezi. Becslésiink szerint a fogyasztds volumene 2018-ban
4,8 szazalék helyett 5,4 szdzalékkal, 2019-ben 4,0 helyett 4,4 szdzalékkal, mig 2020-ban
2,6 szazalék helyett 3,4 szdzalékkal bévilhet.

A beruhazasok esetében érdemes lehet kiemelni, hogy mivel az arfolyamvaltozas tartdssagat
tettik fel, ezért a vallalkozasok nem csak a tobbletjovedelmik miatt névelik kismértékben
beruhazasaik volumenét, de a kedvezébb varakozasaik miatt is. gy becslésiink szerint a
beruhdzdsok volumene 2018-ban 7,2 helyett 7,8 szazalékkal, 2019-ben 1,1 helyett
1,5 szazalékkal, 2020-ban pedig 2,3 helyett 3,2 szazalékkal novekedhet.

6. tdbldzat: Az elsé alternativ forgatokonyv melletti makropdlya (szdzalék és

szdzalékpont)
’7 2020
' " Elsé " Eltérés az " Elsé Eltérés az " Elsé Eltérés az .
alternativ alappalyatol alternativ alappalyatol alternativ alappalyatol
palya palya palya
Brutto ha.zal termék 45 03 38 0,6 3,5 0,6
(volumenindex)
A haztarta-isok fogyasztasi kiadasa 5,4 0,6 4,4 0,4 34 0,8
(volumenindex)
Brutto all?eszkoz-felhalmozas 7.8 0,6 15 0,4 3,2 0,9
(volumenindex)
Kl\fltellvolum.e’nlndexe (nemzeti 6,3 0,6 7,2 18 73 12
szamlak alapjan)
Be’hoz’atal vo!tlxmenmdexe (nemzeti 6,7 0,7 6,4 15 6,7 1
szamlak alapjan)
A kulkereskeqe.lr:m arufc:’)rgalom 8,1 01 9,2 0,0 104 0,2
egyenlege (milliard eurd)
Fogyasztoiar-index (%) 2,8 0,2 3,7 0,7 3,7 0,8
Alje'gybankl alapkamat az id6szak 0,9 0,0 0,9 0,0 1,35 0
végén
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,6 -0,1 3,4 -0,1 3,3 -0,1
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 9,4 0,2 9,3 0,8 8,5 0,8
A folyo fizetési mérleg egyenlege a
GDP szézalékaban 35 0.2 43 0.1 >3 04
Kiils6 finanszirozasi képesség a
GDP szazalékaban 68 01 7.2 0.2 81 10
Az’allalm!'laztartas egyenlege a GDP 22 01 “1,8 01 15 0,3
szazalékaban
GDP-alapon szamitott kiilsé 2,2 0,0 2,0 0,0 1,8 0
kereslet

Forrds: Szdzadvég-szamitds

Eddig jellemz8en az alternativ palya kedvez6 eredményeire mutattunk rd, azonban amint a
bevezet6ben hangsulyoztuk, a padlya nem nevezhet6 egyértelmiien optimistanak: egyrészt a
forint gyengilése noveli hazai és kiilfoldi bérek kozotti kilonbséget, igy novelheti a
kivandorlast, masrészt pedig az inflaciét serkenti. Ennek megfelel6en 2018-ben a pénzromlas
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Uteme 2,6 szazalék helyett 2,8 szazalék, 2019-ben és 2020-ban pedig a 3 szazalék kordili érték
helyett 3,7 szazalék lehet. Ez tehat azt jelenti, hogy ezen a pdlyan az inflacié 2019-ben és
2020-ban is érdemben meghaladja a Magyar Nemzeti Bank inflacidés céljat, azonban a
tolerancia savon beliil maradhat. Fontos azonban hangsulyozni, hogy szamitdsaink soran a
ceteris paribus hatdsok meghatarozasa érdekében a monetaris (és a fiskalis) politika
esetleges beavatkozdsaival nem szdmoltunk.

A munkaerépiac tekintetében a magasabb export tébb munkahelyet jelent, am szamitasaink
szerint, mivel a munkanélkiliségi rata mar igy is kiemelked6en alacsony, ezért tovabbi
érdemi mérséklédéshez a gyengébb eurdarfolyam nem vezet, csupan kismértékd javulds
kdvetkezhet be.

A forint arfolyamanak gyengiilése a koltségvetési folyamatokat t6bb ponton befolydsolja.
Amint lattuk, a GDP és a GDP-deflator értékét noveli, illetve serkenti az exportot, a
beruhazasokat, és a fogyasztast. Ez az addbevételek emelkedését jelenti. igy a koltségvetési
deficit az egyes években az alappalydn mértnél kedvez6bben alakul: 2018-ban 2,3 helyett
2,2, 2019-ben 1,9 helyett 1,8, 2020-ban pedig 1,8 helyett 1,5 szazalékos lehet.

Némileg bonyolultabb a helyzet az allamaddssag kapcsan, hiszen bar a kisebb kéltségvetési
hidny és a gyorsabb gazdasdgi novekedés javitja az allamaddssag palydjat, a kilfoldi
valutdban denominalt dallamaddssag értéke a forint leértékel6dése nyoman forintban
kifejezve magasabb lesz. E tényez6ket figyelembe véve, mig az alappalyan a GDP-ardnyos
allamaddssag 66,4 szazalékra csdkken, addig az alternativ palyan ez az érték 65,6 szazalék.

Masodik alternativ palya: elmarado béremelések

A masodik alternativ palyan azt tesszik fel, hogy 2019-ben és 2020-ban a béremelések
volumene a korabbi években megszokottnal gyengébb lesz, az inflaciét alig haladja meg.
Feltevésilink szerint ehhez egyarant hozzajarulhat az érdemi minimalbér és garantalt
bérminimum emelés hianya, illetve az, hogy a vallalkozasok ezen a palyan nem tudjak vagy
nem akarjak tovdbb emelni a béreket. Azt tettiik fel tehat, hogy 2019-ben a bruttd bérek
novekedése 3,2 szdzalék, mig 2020-ban 2,8 szazalék lesz.

A bérek alacsonyabb, az inflaciot meghaladé noévekedése elsésorban a fogyasztasra fejti ki
hatdsat. Ennek eredményeként a fogyasztds bdévilése 2018-ban 4,8 szazalék helyett 4,3
szazalék, 2019-ben 4,0 szazalék helyett 1,6 szdzalék, 2020-ban pedig 2,6 szazalék helyett 2,1
szazalék lesz. 2018-ban a csokkenést az okozza, hogy feltevésiink szerint a haztartasok mar
el6re fogjak latni, hogy nem lesz akkora béremelkedés (példaul a torvényben meghatarozott
minimadlis bérek emelkedésének elmaradasa miatt), igy mar el6re simitjak fogyasztasi
palydjukat. Ez a simitas vezet ahhoz is, hogy 2019-ben és 2020-ban a realbérek alakulasanal
nagyobb mértékben né a fogyasztas: a simitas nyoman a megtakaritasi rata csokkenhet.
Ugyanakkor 2020-ban a fogyasztds csokkenése csekélyebb, mint az a béremelkedésbdl
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kovetkezne. Ez nem csupan a vallalkozasoknal maradé magasabb t6kejovedelmekbdl ered,
hanem abbdl is, hogy alacsonyabb bérek mellett a vallalkozasok tobbet koltenek
beruhdzdsra. Kérdés azonban, hogy ebben az esetben a munkaerd fokozottabb kiilféldre
aramldsa nem okoz-e akkora problémat, hogy az a GDP visszaeséséhez vezessen.

A fogyasztas alacsonyabb novekedését azonban a kismértékben nagyobb beruhazas és az
export novekedése sem tudja kompenzalni, s6t hosszabb tdvon a kdrok még ennél is
nagyobbak: bar a beruhazasok volumene 2018-ban 7,2 helyett 7,3, 2019-ben 1,1 helyett 1,7,
2020-ban pedig 2,3 helyett 2,9 szazalékkal n6het. Mivel az alternativ palyan a vallalkozasok
nincsenek rakényszeritve a hatékonysag javitasara, illetve a magasabb hozzdadott értékd
tevékenységekre torténd atallasra az alacsonyabb béremelkedések miatt, ezért ez
valdszinlileg tovabbra is inkabb alacsonyabb hozzdadott értékd tevékenységet jelent.

A bérek csokkenése hasonlé hatast fejt ki az exportra. igy a kivitel volumene 2018-ban 5,7
helyett 6,1 szazalékkal, 2019-ben 5,5 helyett 6,3 szazalékkal, 2020-ban pedig 6,1 helyett 6,7
szazalékkal béviilhet. Ez az import volumenének ndvekedésével is jar: ez évente 0,2-0,4
szazalékponttal haladja meg az alappdlyan mértet. A novekedést itt elsGsorban az export
okozza: ez egyrészt jelenti a magasabb exportvolument, masrészt pedig az alacsonyabb
bérek miatt fennmaradd magas importhanyadot és alacsony hozzdadott értéket. Ugyanakkor
a fogyasztds gyengébb dinamikdja az import volumenének csekélyebb névekedéséhez vezet.
Osszességében a fogyasztas gyengébb ndvekedése ugyanakkor a folyd fizetési mérleg és a
nemzetkozi finanszirozasi pozicié kedvezébb értékéhez vezethet GDP-aranyosan (a folydi
fizetési mérleg esetében 0,5, illetve 0,8 szdzalékponttal, mig a nemzetkozi finanszirozasi
képesség esetében 0,5, illetve 1,0 szazalékponttal) — bar amint a kovetkez6kben latni fogjuk
ez a GDP alacsonyabb értékével is 6sszefligg.

E tényezbket figyelembe véve a bérek lassabb emelkedése a GDP érdemben alacsonyabb
novekedéséhez vezet. Bar 2018-ban ez a hatas még alig jelentkezik, 2019-ben 0,5, 2020-ban
pedig 0,4 szazalékpontos lehet. Fontos azonban hangsulyozni, hogy az alappdlyan a
béremelések kapcsdan meglehetésen konzervativ becsléssel éltiink, igy a béremelkedések
elmaradasanak hatasa ennek a kétszerese is lehet. A béremelkedések folytatédasa azonban
nem csak a GDP és a jolét emelése miatt fontos, hanem azért is, hogy a munkaerd kulfoldre
aramlasa megalljon, illetve a magasabb hozzdadott értékl termelésre vald atallas ezen
keresztiil is 6sztonozve legyen. Lathatd tovabba az is, hogy a béremelkedések megdllasa a
fogyasztas realértékének lassabb csokkenése miatt ndvelné a lakossag hitelfelvételi kedvét
és igy eladdsodashoz is vezethetne. A gyengébb gazdasagi teljesitménynek a
munkaerépiacon is kedvez6tlenek a hatasai: a munkanélkiliségi rata bar csak kismértékben,
de nagyobb az alappalyan mértnél.
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7. tabldzat: A mdsodik alternativ forgatokényv melletti makropdlya (szdzalék és

szdzalékpont)
2018 2019 2020
Masodik  Eltérésaz  Masodikal  Eltérésaz  Masodik  Eltérés az
alternativ alappalyatol ternativ alappalyatol alternativ alappalyatol
palya palya palya
Brutto hazai termék 4,2 0,0 2,7 -0,5 2,5 -0,4
(volumenindex)
A haztartasok fogyasztasi kiaddasa 4,3 -0,5 1,6 -2,4 2,1 -0,5
(volumenindex)
Brutto alléeszkdz-felhalmozas 7,3 0,1 1,7 0,6 2,9 0,6
(volumenindex)
Kivitel volumenindexe (nemzeti 6,1 0,4 6,3 0,9 6,7 0,6
szamlak alapjan)
Behozatal volumenindexe (nemzeti 6,2 0,2 5,3 0,4 6 0,3
szamlak alapjan)
A killkereskedelmi aruforgalom 8,3 0,1 9,8 0,6 11,3 1,1
egyenlege (milliard eurd)
Fogyasztoiar-index (%) 2,6 0,0 2,7 -0,3 2,7 -0,2
A jegybanki alapkamat az idGszak 0,9 0,0 0,9 0,0 1,35 0,0
végén
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,8 0,1 3,6 0,1 3,5 0,1
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 9,1 -0,1 3,2 -5,3 2,8 -4,9
A folyo fizetési mérleg egyenlege a 3,7 0,0 4,7 0,5 5,7 0,8
GDP szazalékaban
Kiilsé finanszirozasi képesség a 7,0 0,1 7,6 0,5 8,1 1,0
GDP szazalékaban
Az allamhaztartas egyenlege a GDP -2,3 0,0 -2,3 -0,4 -2,2 -0,4
szazalékaban
GDP-alapon szamitott kiilsé 2,2 0,0 2,0 0,0 1,8 0,0
kereslet
Forrds: Szdzadvég-szamitds
Az inflacié kapcsan érdemes ismét hangsulyoznunk, hogy a monetdris politika

valtozatlansdgaval szamoltunk. A gyengébb bels6 kereslet és kisebb koltségek nyoman arra
szamitunk, hogy az inflacié az alappalyan mértnél alacsonyabb lesz: 2019-ben és 2020-ban
egyarant 2,7 szazalékos szemben az alappalyan szerepld 3,0, illetve 2,9 szazalékos értékkel.

Az alacsonyabb addbevételek és a kisebb novekedés egyarant kedvezé6tlenll hatnak a
koltségvetés helyzetére. igy a GDP-aranyos deficit 2019-ban 1,9 szazalék helyett 2,3 szazalék,
2020-ban pedig 1,8 szazalék helyett 2,2 szazalék lesz. Ez természetesen kedvez6tlenil hat a
GDP ardnyos allamaddssag palyajara, amelynek értéke igy 2020 végén az alappdlyan szerepld
66,4 szazalék helyett 67,9 szazalék lesz.
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Tablazatok

8. tdbldzat: Elérejelzés negyedéves bontdsban

2017 2018 2019 2020
Brutté hazai termék (volumenindex)* 4,0 4,2 3,2 2,9
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex)* 4,7 4,8 4,0 2,6
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex)* 16,8 7,2 1,1 2,3
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 7,1 5,7 5,5 6,1
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan)* 9,7 6,0 5,0 5,7
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (millidrd 8,1 8,2 9,2 10,2
euro)
Fogyasztoiar-index (%0) 2,4 2,6 3,0 2,9
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 0,9 0,9 0,9 1,35
Munkanélkiiliségi rata (%)* 4,2 3,7 3,5 3,4
A brutté atlagkereset alakulasa (%)* 12,9 9,2 8,5 7,7
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékiaban 2,9 3,7 4,2 4,9
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 4,1 6,8 7,0 7,1
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,0 -2,3 -1,9 -1,8
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex)* 2,4 2,2 2,0 1,8

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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9. tdbldzat: Alternativ forgatokényvek 2018—2019-ben az alappdlydhoz képest

2018 2019

Alappalya 1. alternativ  Eltérés 2. alternativ  Eltérés Alappalya 1. Eltérés 2. Eltérés
alternativ alternativ

Bruttd hazai termék (volumenindex)

4,2 4,5 0,3 4,2 0,0 3,2 3,8 0,6 2,7 -0,5
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,8 5,4 0,6 4,3 -0,5 4,0 4,4 0,4 1,6 -2,4
Bruttd alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 7,2 7,8 0,6 7,3 0,1 1,1 1,5 0,4 1,7 0,6
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 5,7 6,3 0,6 6,1 0,4 5,5 7,2 1,8 6,3 0,9
Behc??atal volumenindexe (nemzeti szamlak 6,0 6,7 0,7 6,2 0,2 5,0 6,4 15 53 0,4
alapjan)
A ktflkereskedelml aruforgalom egyenlege (milliard 8,2 8,1 01 8,3 0,1 9,2 9,2 0,0 9,8 0,6
eurgd)
Fogyasztéiar-index (%)

2,6 2,8 0,2 2,6 0,0 3,0 3,7 0,7 2,7 -0,3
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,9 0,9 0,0 0,9 0,0 0,9 0,9 0,0 0,9 0,0
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,7 3,6 -0,1 3,8 0,1 3,5 3,4 -0,1 3,6 0,1
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 9,2 9,4 0,2 9,1 -0,1 8,5 9,3 0,8 3,2 -5,3
A folyo’flzeFefl mérleg egyenlege a 3,7 35 0,2 37 0,0 4,2 43 01 4,7 0,5
GDP szazalékaban
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 6,8 6,7 -0,1 7,0 0,2 7,0 7,2 0,2 7,6 0,6
Az allaq\hafta’rtas ESA-egyenlege a ~2.3 22 0,1 23 0,0 -1,9 -1,8 0,1 -2,3 -0,4
GDP szazalékaban
GDP-aIap?n szamitott kiils6 kereslet 2,2 22 0,0 22 0,0 2,0 ) 0,0 ) 0,0
(volumenindex)

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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10. tdblazat: Alternativ forgatdkényvek 2020-ban az alappdlydhoz képest

Alappalya 1. Eltérés 2. Eltérés
alternativ alternativ

Brutto hazai termék (volumenindex) 2,9 3,5 0,6 2,5 -0,4
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 2,6 3,4 0,8 2,1 -0,5
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 2,3 3,2 0,9 2,9 0,6
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 6,1 7,3 1,2 6,7 0,6
Beh(.)fatal volumenindexe (nemzeti szamlak 5,7 67 10 6 03
alapjan)
A killkereskedelmi aruforgalom egyenlege
(milliard eurd) 10,2 10,4 0,2 11,3 1,1
Fogyasztdiar-index (%) 2,9 3,7 0,8 2,7 -0,2
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 1,35 1,35 0,0 1,35 0,0
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,4 3,3 -0,1 3,5 0,1
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 7,7 8,5 0,8 2,8 -4,9
A folyé fizetési mérleg egyenlege a

T 4,9 5,3 0,4 5,7 0,8
GDP szazalékaban
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 7,1 8,1 1,0 8,1 1,0
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a

R -1,8 -1,5 0,3 -2,2 0,4
GDP szazalékaban
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet

5 1,8 1,8 0,0 1,8 0,0

(volumenindex)

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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