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Vezetbi osszefoglald

Magyarorszag Konvergencia Programja tobb évre el6re kijeloli a fiskalis politika prioritasait.
Tanulmanyunk a koltségvetési hidny és az allamaddssag rovidtavu, 2018-2020-as elbrejelzését
tartalmazza a Konvergencia Programban felvazolt intézkedések és a makrogazdasagi

kornyezet valtozasai fényében, annak érdekében, hogy feltdrja a f6bb kockazati pontokat.

Magyarorszdg gazdasagi helyzete jelenleg nagyon kedvezd. Magas novekedés, alacsony
inflacid, a folyd fizetési mérleg tobblete, valamint csokkend kiilsé és belsé addssag jellemzi.
Mindez részben a szintén nagyon kedvezd nemzetkozi kérnyezetnek — alacsony globalis
inflacié és er6teljes novekedés, valamint béséges unids-tamogatdsok —, részben azonban a
tdmogato hazai gazdasagpolitikanak koszonhetd. A fiskalis politika visszaforgatja a gazdasagba
a magas novekedésbdl fakadd tobblet-bevételeket adod- és jarulékcsokkentések illetve
novekvs allami beruhazasok révén, mikézben a monetaris politika a kamatok alacsonyan

tartasdval és hiteldsztonz6 programokkal serkenti a névekedést.

A kibocsatas egyensulyi, azaz potenciadlis noévekedési Uteme megitélésiink szerint 3,5
szazalékra tehet6. Az 2017-ben megfigyelt, illetve a 2018-ra vart 4 szazalék feletti GDP
novekedési itemtdl elmarado érték mogott demografiai és technoldgiai okok alinak. Bar a 3,5
szazalékos Utem elmarad a Konvergencia Program feltevésétél, a kilonb6z6 gazdasagi
el6rejelzések kozott igy is optimistanak szamit. A viszonylag magas (item mellett szdl, hogy az
addpolitika az elmult években szisztematikusan torekedett az addék csokkentésére és az
addcentralizacié mérséklésére, és az e téren elért sikerek a korabban altalunk varthoz képest

emelték a potencialis novekedést.

Elemzésiink szerint a magyar gazdasdagot jelenleg a potencialis szint feletti kibocsatas, igy
mérsékelt tulftottség jellemzi, amit a rendkiviil feszes munkaerépiac és a historikusan is
magas kapacitaskihasznaltsdg is mutat. A folyo fizetési mérleg tobbletének csokkenése is erre
utal. Az inflaciés nyomds hianyat a bérhanyad egyensulyitél elmaradé szintje magyarazhatja,
ugyanis a vallalatok az egyensulyi szintig torténé bérfelzarkdzas bekovetkeztéig a magas

bérnovekedés ellenére sem kényszeriilnek aremelésre.

A kovetkez6 években a kiils6 kérnyezet kevésbé lesz tamogatd. Az er6s névekedés megmarad,
de az inflaciés nyomas er6sodésével a kamatszintek emelkedni fognak. A Fed folytatja
kamatemelési ciklusat, az Eurézéna a hozamgorbében is megjelend varakozasok szerint 2019-
ben indithatja el sajatjat. Az EU-tamogatasok tovabbra is segitik a hazai névekedést, de a
tdmogatasok koltségvetési cikluson beliili hangsulyosan orrnehéz lehivasanak készonhet6en

2020-ban atmenetileg mérséklédhetnek. Az unids forrasokbdl finanszirozott beruhazasok
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visszaesését a koltségvetés sajat forrasbol tervezi pdtolni. A gazdasdgpolitika célja a magas, 4
szazalék feletti novekedési litem fenntartdsa, de ez csak fokozottan expanziv fiskalis és
monetaris politikaval lenne elérhetd, mikdzben az inflacio a cél folé emelkedne, a folyo fizetési

mérleg egyenlege pedig ismét hidanyba fordulna.

El6rejelzésiink szerint a gazdasagpolitika felismeri e korlatokat, és nem enged teret jelent8s
egyensulyromlasnak. Ennek kovetkeztében 2018-ban a redl GDP 4,1 szdzalékos novekedésére
szamitunk, majd eléretekintve — a beruhazasok lassuldsaval illetve a monetaris és fiskalis
politika szigorodasaval — 2020-ra 2,7 szazalékra mérsékl6dik a bévilés iteme. A keresleti
nyomas, a laza monetaris politika és az enyhén alulértékelt forint ereddjeként arra szamitunk,
hogy az inflacié tovabb emelkedik, 2019 végére eléri a jegybank 3 szazalékos céljat, és azt
kovet6en 3 szazalék koridl alakul. Az MNB az inflaciés nyomasra reagalva 2019 elejétdl
kamatemelési ciklusba kezd, és az irdanyadd kamat 2020 végére eléri a 2,4 szazalékot.
Kozéptavu novekedési elGrejelzésiink 6sszhangban van az IMF és az MNB progndzisaival, de

Iényegesen elmarad a Konvergencia Program 4 szazalékos varakozasatol.

Mikozben a kamatkiaddsok mérséklGdése tovabb folytatddik az elGrejelzési horizonton, a
kibocsatasi rés 2018-tél el6revetitett zarédasa mar a koltségvetési hiany novekedése iranyaba
hat. Emellett a Konvergencia Programban felvazolt intézkedések a korabban tervezetthez
képest jelent6s fiskalis élénkitést vetitenek el6re, igy a hiany 2020-ra a 3 szazalékos
kiiszobérték folé emelkedhet. Az addssag csokkenése ennek ellenére folytatodik, de lassabb
Utemben. El6rejelzésiinkben az adllamaddssag rata a GDP 3 szazalékat meghaladé mértékben
csokken, igy a maastrichti addssagrata 2020-ra a GDP 70,5 szdzalékara mérséklédhet. A GDP-
aranyos adodssagmutatd csokkenése els6sorban a gyors redl GDP bdviilés, valamint az
addssagra fizetett implicit redlkamat tartdsan alacsony szintjének eredménye. Ezek a tényez6k

ellensulyozzdk a fiskalis lazitas addssagra gyakorolt hatasat.

El6rejelzésiink alappalydja eltér az NGM Konvergencia Programjatdl. A kiilonbségek forrasa
els6sorban az alacsonyabb potencidlis novekedés és az ebbdl is fakaddan tulflitottséget
mutato ciklikus pozicid. El6rejelzéslink 3,5 szazalékos potencialis névekedési itemmel szamol,
mig a Program szerint a 2017-ben 3,2 szazalékos potencialis névekedés 2020-ig 4 szazalékra
gyorsul, ami a teljes tényez6 termelékenység erételjes béviiléséhez kothet6. A Program
szerint a kibocsatasi rés 2018 folyaman enyhén negativ, és 2020 végére zarédik, mig
elérejelzésiink 2018-ban 1,5 szazalékos pozitiv kibocsatasi rést vetit el6re, amely az
elérejelzési horizont végére fokozatosan bezarul. Az eltérd feltételezések nyoman a teljes
el6rejelzési horizonton alacsonyabb novekedésre és enyhén magasabb aremelkedésre
szamitunk, mint a Program. A koltségvetési hianyra vonatkozé el6rejelzésiink 2018-ban nem

tér el érdemben a Konvergencia program progndzisatol, 2019-20-ban azonban szdmottevéen
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magasabb hidnyt vetit el6re. Az alacsonyabb GDP névekedés, valamint a magasabb hianypalya
eredGjeként el6rejelzésiink allamaddssdg pdlyaja Iényegesen magasabb a Konvergencia
Programban el6rejelzettnél. A program 2020-ra az addssagrata kozel 7 szazalékos csokkenését
vetiti el6re, azaz a 2017-ben mért 73,6 szazalékos szintrél 2020-ra 66,7 szazalékos ratat var

szemben az elGrejelzésiink altal 2020-ra jelzett 70,5 szdzalékos szinttel.
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1 Bevezetd

Elemzésiink alapvet6 célja a koltségvetési hidny és az allamaddssag rovidtava, 2018-2020-as
horizonton torténdé elGrejelzése, figyelembe véve a Magyarorszag konvergencia programjaban

2018-2022-re megfogalmazott intézkedéseket.

El6rejelzésiinket egy negyedéves makrogazdasagi modell segitségével készitjik el. A modell a
jegybankok gyakorlataban gyakran haszndlt un. FPAS (Forecasting and Policy Analysis System)
tipusi modellek csaladjdba tartozik. Ebben az Uj-keynesi modellben a redlvaltozékat kozép-
illetve hosszutdvon a kinalati oldal hatdrozza meg, amit6l rovidtdvon atmeneti sokkok
térithetik el a gazdasagot. Ezen modellcsaldad ragadds arakat, el6retekinté varakozasokat és
ezekkel konzisztens monetaris politikat feltételez. A modell adatokra illesztéséhez hasznalt
madszer (Kalman Sz(ir6) lehet6vé teszi, hogy kilonvalasszuk a gazdasag rovid és kozéptavu
ingadozasait, illetve azokat kiilonféle sokkokra bontsuk. Ezen mddon meghatarozhatova valik,
hogy egy adott idGpillanatban a kilonféle gazdasagi valtozdk milyen hatasok eredGjeként
alakultak. A modell alapu elGrejelzés lehetGvé teszi, hogy konzisztens keretben vizsgaljuk azt
is, hogy egyes makrogazdasagi sokkok (példaul egy olajar-sokk, egy belsé keresleti sokk, vagy

egy kockazati prémium sokk) hogyan befolyasoljak el6rejelzésiink alappalyajat.

A bevezet6 utan a tanulmany 2. fejezetében részletesen elemezzilk a makrogazdasagi
kornyezetet, illetve bemutatjuk a kiinduld allamhaztartasi helyzetképet. Az allamhaztartas
elemzésekor kitériink a ciklikusan igazitott, a strukturalis illetve elsédleges koltségvetési
egyenleg alakuldasanak elemzésére, valamint megvizsgaljuk, hogy milyen tényezd6k felelések az
allamaddssag valtozasaért. Ezt kovetben, az elemzés 3. fejezetében részletesen bemutatjuk
makrogazdasagi el6rejelzésiink alappdlyajat és az ezzel konzisztens koltségvetési hiany illetve
allamaddssag palyat. A 4. fejezetben 6sszehasonlitjuk sajat elGrejelzésiinket a koltségvetési
torvényjavaslatban szereplé el6rejelzéssel mind a makropalya, mind a fiskalis palya
tekintetében. Végiil az alappalyat 6vez6 kockazatok érzékeltetése érdekében a Fliggelékben
azt is bemutatjuk, hogy egyes makrogazdasagi valtozok alappalyatdl eltérd alakuldsa hogyan
hat a gazdasagi novekedésre és mas fontos makrogazdasdagi folyamatokra, valamint a

koltségvetési mutatdkra.
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2 Meghatarozo hazai trendek

2.1 Makrogazdasagi helyzetkép
2.1.1 Realgazdasag

A magyar gazdasag 2017-ben 4,2 szazalékkal bdviilt, ami jelentds gyorsulast jelent a 2016-os
dinamikahoz (2,1 szazalék) képest. A béviilést a belfoldi kereslet hizta, mig a nettd export mérsékelte
az Utemet (1. abra). Folytatodott a lakossagi fogyasztas fokozatos élénkiilése, novekedéshez vald
hozzajaruldsa meghaladta a 2 szdzalékpontot. A beruhazasok erételjesen névekedtek a 2015-2016-0s
— elsGsorban az unids koltségvetési ciklussal 6sszefliggé — megtorpanas utan. Az export lendiiletesen,
7,1 szazalékkal béviilt, de az import még gyorsabban nétt a lakossagi fogyasztas és a beruhazasok
magas importigénye kovetkeztében. A nettd export hozzdjarulasa a teljes GDP-névekedéshez negativ
volt (1. abra). 2018 elsé negyedévében a GDP ismét robusztus temben bdviilt, az éves névekedés 4,4
szazalékos volt. A részletes adatok még nem allnak rendelkezésiinkre, azonban a Kdzponti Statisztikai

Hivatal (KSH) gyorstajékoztatasa szerint a novekedés motorja tovabbra is a belsé kereslet.

1. dbra: Eves redl GDP névekedés (%)

201301 201401 2015Q1 2016Q1 201701 201801

M Fogyasztds M Beruhdzas M Kormdnyzat B Nettd Export

Forras: KSH, OGR szamitds
Megjegyzés: a ,,Kormdnyzat” kategoria a KSH ,,K6z6sségi fogyasztds” és ,, Természetbeni

tdrsadalmi juttatds a kormdnyzattol” kategdridinak 6sszege

A lakossagi fogyasztas gyorsuld iitemben novekedett 2017-ben, a negyedik negyedévben az éves
novekedés 5,5 szazalékot ért el. Ez historikusan is kiemelkedd mérték(i bévulés, de tovabbra is
elmarad a rendelkezésre all6 jovedelem névekedési Gtemétdl. A lakaspiac élénkiilésével 6sszhangban

a fogyasztas bGviilését is meghaladta a tartds és félig tartds fogyasztasi cikkek vasarlasa. A fogyasztast
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tdmogatja tovabba a lakossagi bizalom erésodésével 6sszefliggd novekvs fogyasztasi hajlanddsdg, az
alacsony hozamkornyezet, illetve a nettd pénziigyi vagyon magas szintje. Az elsé negyedéves
kiskereskedelmi adatok is lendiletes, 8 szazalék koruli bévilést mutatnak. Arra szamitunk, hogy a

fogyasztas bbviilése 2018-ban is er6teljes marad.

A beruhdzasok élénkiiléséhez a lakossdg, a vallalatok és az allam is hozzdjarult. A novekvs
jovedelemmel és a gazdasagpolitikai 6sztonzékkel (CSOK, dtmenetileg kedvezményes lakasépitési AFA)
parhuzamosan folytatédott a lakasépitések bévilése. Az Uj épités(i lakasok atadasa 2017 sordn 44
szazalékkal haladta meg az el6z6 évit, mig a kiadott lakdsépitési engedélyek szdma 20,4 szazalékkal
nétt. Az exportra termel6 ipari vallalatok korében elsésorban a jarmdipar kapacitdsbéviilése volt
jelentés, mig a belfoldre termel6 és szolgdltatd vallalatokndl a turisztikai- és a pénzigyi szektor
hozzdjaruldsa volt emlitésre méltd. Az unids koltségvetési ciklussal Osszefliggésben 2016-ban
jelentésen csokkent az EU-transzfer bevétel, de 2017-ben az unids forrasok lehivasa Ujra lendiletet
kapott. Ennek koszénhet6en az allami beruhdzasok folyd dron 54 szazalékkal emelkedtek. 2018
aprilisdig 6sszességében 4400 millidrd forint kerilt lehivdsra az 7000 milliard forintos 2014-2020-as

EU-s pénziigyi keretbdl.

A vilaggazdasagi konjunktira és a boviilé hazai termel6 kapacitasok kovetkeztében erGteljesen
fellendiilt a kiilkereskedelem. Az export 7,1 szazalékkal bévilt 2017-ben. Ezen belll a
szolgdltatasexport novekedése felilmulta az arukivitel béviilését, ami elsGsorban a turizmus és a
szallitmanyozas jo teljesitményének kdszonhet6. Az import 9,7 szazalékkal emelkedett. Az import
exportot meghaladd bdviilése részben a gyorsan noévekvSé beruhazasok és fogyasztds magas

importtartalmanak, részben az energiahordozék aremelkedésének szamldjara irhato.

A novekedést tamogatta a tartosan laza kéltségvetési és monetaris politika. Becsléslink szerint a
monetaris kondicidk 2014 6ta pozitivan hatnak a redlkeresletre, tamogatva ezzel a névekedést. A

fiskalis politika 2013 Sta élénkiti a gazdasagot.!

A kibocsatas novekedéséhez termelési oldalrél elsGsorban a szolgaltatdsok, kiilonésen a
kereskedelem és a turizmus jarultak hozza. Az ipari termelés is pozitivan jarult hozza a 2017-es GDP-
hez, elsGsorban a kapacitasbévitéseknek koszonhetéen. A lakaspiac felfutdsdval és az uniods forrasok
felhasznaldsanak novekvd intenzitdsaval parhuzamosan az épitSipar 30 szazalékos novekedést

mutatott. A kedvezG6tlen idGjards miatt a mezégazdasag névekedési hozzajaruldasa enyhén negativ volt.

1 A fiskdlis impulzust a strukturalis egyenlegmutatd, azaz az dtmeneti hatasoktdl tisztitott, ciklikusan igazitott
egyenleg valtozasaval mérjlik.
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2.1.2 Munkaerdpiac, foglalkoztatottsag

A pozitiv redlgazdasagi folyamatok mellett tovabb cs6kkent a munkanélkiiliség és a munkaerépiac
egyre feszesebbé valt. Az elmult évek tendencidit folytatva 2018 madrciusdra a munkanélkiliségi rata
3,9 szazalékra csokkent (2. abra), mely az egyik legalacsonyabb szint az Eurdpai Unidban. A
kozfoglalkoztatottakkal korrigdlt munkanélkiliségi rdta 2017-ben 7,5 szazalék volt, amely enyhén
alacsonyabb az EU-atlagnal (3. dbra). A 15-64 évesek foglalkoztatasi rataja 68,7 szazalékra emelkedett.
Ekozben 2017 janudr dta tdbb, mint 40 ezer f6vel csokkent a kdzfoglalkoztatottak szama, igy a 2016
marciusi 201,6 ezer f6rél 2018 marciusara 156,5 ezer fére? csdkkent a programban dolgozok szama. A
legnagyobb foglalkoztatas béviilést a jarmiigyartasban és a hozzda kapcsolédé beszallitéi dgazatokban,

az épitSiparban és a szallitds-raktarozas agazatban figyelhettiik meg.

1. dbra: Munkaerd piaci mutatdk (%)
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2 Szezonalisan igazitott adatok (forras: KSH, sajat szamitas)
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3. dbra: Munkanélkiliségi rata az Eurépai Unidban (%, 2017-es atlag)
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Forras: Eurostat, KSH, OGR szamitds

A feszesebb munkaerdpiacon jelentGsen emelkedtek a bérek. A realbérek 10,3 szazalékkal
novekedtek az elmult év sordn (4. dbra). A gyorsulé bérdinamikaban két tényez6 jatszott f6szerepet.
Egyrészt a rogzitett minimalbér és a garantdlt bérminimum 15 illetve 25 szazalékkal emelkedett a
kormany és a vallalatok kozotti hatéves bérmegdllapodasnak megfelel6en. Mdsrészt a kozszféra egyes
agazataiban bevezetett életpalyamodellek is a nagyobb béremelés iranyaba hatottak. A realbérek
gyors felzarkdzdsa egyel6re nem veszélyezteti a gazdasag versenyképességét. A béremelések
versenyképességre gyakorolt negativ hatdsat ellensilyozza egyrészt a szocidlis hozzajarulasi adé
kulcsanak a bérmegallapodas keretében vallalt csokkentése, masrészt az egész régidban tapasztalhatd

gyorsulé bérfelzarkézds. Az Eurdpai Bizottsdg (2018) mindazonaltal megjegyzi, hogy a
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nagyvallalatoknal joval kevésbé termelékeny magyar kis- és kozép vallalatoknak (KKV) komoly

problémat okozhat a megemelkedett bérszint kigazdalkodasa.
4, abra: Egy keresére juto redlkereset éves ndvekedése (%)
11.0

9.0

7.0
5.0
3.
1- sl 1B
|
B

(=]

(=]

-1.0
-3.0

-5.0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Forrds: KSH

A munkaer6hidnyt a novekedés sziik keresztmetszeteként megjel6l6 vallalatok aranya regionalis
Osszevetésben kiugréan magas (9. abra). A novekedés effektivvé valo korlatjava a bérfelzarkdzassal
szemben inkdbb a munkaeréhidny valik. A termel6 vallalatok tébb mint 85 szazaléka jelentette, hogy
a munkaeré a novekedés egyik f6 korlatja — ez mind az unids atlagndl, mind a regiondlis

versenytarsaknadl joval magasabb arany.

A munkanélkiiliség csokkenése és a munkadrak bdéviilése az elmult években a gazdasagi névekedés
egyik motorja volt, azonban a tartalékok kimeriilni latszanak. Ma mar csak a n6k korében és egyes
régiokban nem tekinthet6 magasnak a foglalkoztatasi rata, igy érdemi javuldsra csak e néhany
terileten lehet szdmitani. Noha a munkanélkiliség historikusan alacsony (2. 4bra), a
kézmunkaprogram tovabbi leépitése és a bérfelzarkdzas kivandorlasi folyamatot lassitd/visszaforditd
esetleges hatdsa rovidtavon teret adhat még tovabbi béviilésre, de a demografiai korlatok elérése a

kozeljovében elkeriilhetetlennek latszik.
2.1.3 Inflacié és monetaris politika

Az inflacié 2018 els6 négy hdnapjaban nem mutatott gyorsulast, Osszességében a 2017-es
értékekhez hasonléan alakult. 2018 aprilisdban a KSH adatkdzlése alapjan a fogyasztéi arindex éves
szinten 2,3 szazalékkal névekedett, enyhén meghaladva az els6 negyedéves 2 szdzalékos dinamikat (5.
abra). Ezzel az inflacié a jegybank 3 szazalék +/-1 szazalékpontos toleranciasdvjanak alsé felén
helyezkedik el. Az arindex novekedését elsGsorban az élelmiszerarak 4,2 szazalékos, valamint a

szeszesitalok, dohanyaruk atlagosan 6,3 szazalékos novekedése flitotte, mig a szolgdltatasok arai
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lassabban, éves szinten 1 szazalékkal névekedtek, a tartds fogyasztasi cikkek arai pedig 1 szazalékkal

csokkentek. Az lizemanyagdarak valtozdsa éves szinten bazishatas miatt enyhén negativ volt.

5. abra: Eves inflaciés mutatok (%)
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A fogyasztdi kosar valtozékonyabb elemeit kiszlirve szamitott maginflacié folytatta 2017 kézepe 6ta
tarto csékkenését, és 2018 aprilisban éves szinten 2,4 szazalékot tett ki. Az évesitett havi novekedés,
amely jobban megragadja az aktudlis inflaciés folyamatokat, még ennél is alacsonyabb, 2,3 szazalékos
volt 2018 aprilisban (6. abra). Ebbdl arra kdvetkeztethetiink, hogy tovabbra sincs erds inflaciés nyomas

a gazdasagban.

6. abra: Szezonalisan igazitott maginflacid (%)
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A Magyar Nemzeti Bank (MNB) a teljes el6rejelzési horizonton visszafogott inflaciés dinamikat var,
igy nem emelte az alapkamatot. A Monetaris Tanacs a 2018 aprilisi kamatdontése indoklasaban
kiemelte, hogy a mérsékelt kiilsé inflacid és a historikusan alacsony hazai inflacids varakozasok, illetve
a munkaltatéi jarulék- és afacsokkentések mérséklik az élénk belsé kereslet és a bérfelzarkdzdas hatasat,
igy az inflacids cél megitélésiik szerint 2019 kozepére érhets el fenntarthatéan. A jegybanki alapkamat
tovabbra is a 2016 majusaban elért 0,9 szadzalékos szinten 4ll, azonban a Monetaris Tanacs 2017
szeptemberi hatallyal -0,05 szazalékrdl -0,15 szdzalékra csokkentette a jegybanki egynapos betét
kamatlabat, novelve a kamatfolyosd aszimmetridjat. A kamatfolyosd aszimmetrikus szélesitésével
Osszefliggésben a bankkozi piac kamatszintje tartdsan az alapkamat ald sillyedt. Az egynapos fedezett

hitel kamata tovabbra is 0,9 szdzalék, megegyezik az iranyadd kamatlabbal.

7. dbra: Zérékupon hozamgorbe
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Forrds: Allamadéssdg Kezelé Kézpont

Az MNB monetaris politikai eszkéztaranak egyéb elemei segitségével tovabb lazitott a monetaris
kondicidkon. Tovabbi lazitast jelent a harom hénapos betéti eszk6z hozzaférhet6ségének korlatozasa.
2017 folyaman, marciustdl kezdédéen harom lépcs6ben 750 millidrd forintrél 75 millidrd forintra
sz(ikilt az instrumentum kinalata. A harom hdénapos betétbdl kidaramld likviditds hozamcsokkenést
generalt, amihez hozzéjarult a bankkdzi kamatlab, a BUBOR jegyzési rendszerének megvaltoztatdsa is.>
A jegybank tébb olyan dontést hozott, melyek a hosszabb lejarati hozamok csokkentését céloztak. A
hosszabb lejaratu forintlikviditast nydjté swapeszkdz allomanydnak noévelésével — illetve két 4]
program, az 5 és 10 éves monetaris politikai céld kamatcsere eszkoz (MIRS) bevezetésével — és a

hosszabb futamidej(i jelzaloglevelek elsGdleges- és masodlagos piaci likviditasanak névelésével az MNB

3 A jegybank 2018 januértdl a fix 15 bazispontos jegyzési szpredet 10 bazispontra csokkentette, illetve a kételezé
minimalis Ugyletméretet is megemelte 50-50 millid forinttal, az 1 hénapos lejarat esetén 150 millié forintra, a 3
hoénapos lejaratnal 100 millié forintra, mig a kotelezd arjegyzésbe Ujonnan bevont 6 hdonapos lejarat esetén 50
millié forintra.
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igyekezett a monetdris lazitdst a hozamgorbe hosszabb végén is érvényesiteni. Ennek
eredményeképpen a hosszi hozamok 2017 soran tébb mint 100 bazispontot csokkentek, 2018
kOGzepére azonban jorészt a nemzetkozi folyamatok (lasd 3.1. fejezet) hatasara az egy évvel ezelGtti

szintek folé emelkedtek (7. abra).
2.1.4 Hitelkinalat

A vallalati hitelallomany jelent8s bdviilést mutatott 2017-ben, mig a haztartasi hitelallomany valsag
6ta tarto leépiilése megallt. A vallalati hiteldllomany 10,4 szazalékkal béviilt, a leggyorsabb Gtemben
a valsag 6ta (8. abra). A KKV-szektor hitelndvekedési Giteme elérte a 11,4 szazalékot, melyben szerepet
jatszott, hogy a bankok a jegybank Piaci Hitelprogramja keretében tett 230 millidrd forintnyi hitelezési
novekményre vonatkozo vallaldsaikat mintegy 2,5-szeres mértékben tulteljesitették. Ezzel a régidban
Magyarorszagon volt a leggyorsabb a vallalati hitelbdviilés (teme. A haztartasi hiteldllomany 2,7
szazalékkal novekedett az elmult évben, ezzel végre megfordult a hiteldllomany valsag éta tartd
leéplilése. A fogyasztasi célu hitelek 45 szazalékkal béviiltek éves szinten, mig a lakdscélu és szabad

felhasznaladsu jelzaloghitelek novekedési Giteme 39, ill. 21 szazalék volt.

8. dbra: Vallalati és haztartasi szektor hiteldllomanydanak éves névekedési Giteme
(szazalék)
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A vidllalati hitelfeltételek minden kategdridban, mig a lakossagi hitelfeltételek elsGsorban a
fogyasztasi hitelek esetében enyhiiltek. A jegybank felmérése szerint els6sorban a bankok kozotti
versenynek kdszonhet6en lazultak a hitelfeltételek. A pénzigyi kondiciok az MNB szerint mind a
vallalati, mind a haztartasi szektorban semleges hatast gyakorolnak a realgazdasag ciklikus poziciéjara,

azaz se nem élénkitenek, se nem fékeznek.
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2.1.5 A gazdasag ciklikus helyzete

2017-ben és 2018 els6 negyedévében a kibocsatas becslésiink szerint a potencidlis szintje felett
alakult, igy a kibocsatasi rés pozitiv. A gazdasag tulf(itottségére, azaz a termeld kapacitasok
korlatjainak elérésére szamos tényez6 utal. Egyrészt az ipari kapacitaskihasznaltsag mutaté (9. abra) a
vallalatok tékeallomanyanak historikusan is magas, utoljara a valsag el6tti boom alatt latott
kihaszndltsagat mutatja. Noha az elmult évben a beruhdzdsok élénkiilésével szamos kapacitasbbvits
projekt indult meg, a mutatd folyamatosan emelkedik. AZ MNB becslése alapjan 2007-ben kozel 3
szazalékos kibocsatasi rés mellett volt hasonléan magas az ipari kapacitdsok kihasznaltsaga (MNB,
2018). Masrészt a munkaer6 kapacitaskorlatait jelzi, hogy a hazai véllalatok nem csak eurépai, de régiés
szinten is kiugréan magas aranyban tartjdk a munkaeréhianyt a ndvekedés sz(ik keresztmetszetének
(10. abra). Mig a hazankhoz hasonlé gazdasagi szerkezetl, szintén dinamikusan névekvé visegradi
orszagokban a vallalatok 40 szazaléka nevezte meg a munkaerShianyt a termelés legf6bb korlatjaként,
Magyarorszagon az arany ennek kétszerese. Ezt a képet erdsiti az unids szinten alacsonynak szamité

munkanélkiliségi rata is (3. abra).
9. dbra: Az ipari kapacitaskihasznaltsag trendje (szazalék)

88
86
84
82
80
78

76

Forras: MNB

Ugyanakkor dvatossagra ad okot a tovabbra is visszafogott fogyasztoéi inflaciés dinamika. Az inflacids
mutatdk visszafogott dinamikat mutattak az elmult év sordn, tovabbra is a jegybank célja alatt, de a
toleranciasavon belil elhelyezkedve. Amennyiben egy gazdasag tulftotté valik, arra szamitunk, hogy
avallalatok névekvé koltségei (a t6ke és a munkaerd emelked6 ara) inflacids nyomasként megjelennek

a fogyasztdi arakban. Az Eurdpai Bizottsag 2018 téli orszagjelentése (Eurdpai Bizottsag, 2018) szerint
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azonban mivel a magyar bérhanyad* jéval a hosszu tavu atlagos értéke ala esett a véalsgot kdvetSen
(11. abra), az elmult években megfigyelt bérndvekedés inkabb a trendhez vald visszatérést jelzi, mint
tulfatottséget. A vallalatok tehat képesek lehettek az elmult években megfigyelt jelentSs
béremeléseket végrehajtani (4. dbra) anélkil, hogy a fogyasztéi arakat emelték volna: az elmult
években elért, a historikus atlagndl magasabb profitszint csokkentésével és a hatéves
bérmegallapodésban az allam altal vallalt jarulékcsdkkentésekkel®. A visszafogott fogyasztdi inflacios
dinamika tehat jelenleg 6sszeegyeztethet6 a pozitiv kibocsatasi réssel. Arnyalja a képet, hogy mas
inflacios mutatdk, pl. a lakdsarak, az épitSipari arindex vagy a GDP deflator mar most is jelent8s

aremelkedést mutatnak.

10. dbra: Munkaer&hiany, mint az ipari termelést korlatozo tényezé
(a vallalatok szazalékaban)
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A fentiek alapjan strukturalis modelliink (lasd Fliggelék) segitségével a kibocsatasi rést 2017-ben 0,9,
2018-ban 1,5 szazalékosra becsiiljiik. A kibocsatasi rés szintjét leginkdbb az elmult évek laza monetaris
és fiskalis politikdja novelte. A realértelemben enyhén alulértékelt forint szintén hozzdjarul a
tulfltottséghez, az exportdlé vallalatok koltségelényének noévelésével. A hazank legfGbb

kiilkereskedelmi partnereit tomorit6 eurd zéna ciklikus pozicidja enyhén mérsékld hatast fejtett ki.

4 A bérhanyad az egy alkalmazottra juté munkaer8kéltség ardnya az atlagos brutté hozzdadott értékhez.

5 2017-ben a munkaaddk altal fizetett szocidlis hozzajérulds 5, 2018-ban 2,5 szézalékponttal csokkent. (NGM,
2018)
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11. dbra: Korrigalt bérhanyad (Bruttd hozzaadott érték szazalékaban)
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2.2 Allamhdaztartas: koltségvetési hidny, allamaddssag
2.2.1 Koltségvetési hiany

2017-ben a koltségvetés eredményszemlélet(i (ESA) hianya enyhén emelkedett. A hidny a
GDP 2 szazalékat tette ki, ami 0,3 szazalékos novekedést jelent 2016-hoz képest. A hiany
emelkedése a ciklikusan igazitott elsédleges egyenleg romlasahoz (a tobblet szamottevé
csokkenéséhez), azaz elsésorban a koltségvetési keresletélénkité intézkedésekhez kothetd.
Ezt részben ellensulyozta a ciklikus pozicié jelentés javuldsa és a kamatkiadasok mérséklédése
(12. abra). A kibocsatasi rés novekedése az addbevételeken keresztiil becsléseink szerint a
GDP 0,4 szazalékaval mérsékelte a koltségvetési hidnyt. A kamatkiadasok pedig hasonld
mértékben, a GDP 0,4 szazalékaval csokkentek 2016-hoz képest. A kamatkiaddsok csdkkenése
els6sorban a tartésan alacsony inflacids kornyezet és a mérsékl6dé kockazati prémium
kovetkeztében csokkend piaci kamatok, valamint az allamaddssag fokozatos atarazéddsanak

kovetkezménye.

17



COGResearch

12. dbra: A koltségvetési hiany és komponenseinek alakuldsa
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A ciklikusan igazitott elsGdleges tobblet® 2012-6ta tarté csokkenése tovabb folytatédott. Az
alapfolyamatok is az egyenleg romlasa irdanyaba hatottak, de ezt erGsitették a koltségvetési
intézkedések is, igy az egyenleg a 2016-ra becslilt 1,6 szazalékos értékérél a GDP 0,4 szazaléka
kozelébe mérsékl6dott. A koltségvetési lazitas Iényegében a GDP 0,4 szazalékaval meghaladta
a kamatmegtakaritas és a kedvez6 ciklikus helyzet altal generalt bevétel-novekedés dsszegét
(6sszesen a GDP 0,8 szazaléka). A koltségvetési egyenleget ugyanakkor 2017-ben jelentdsen,
a GDP 0,4 szazalékaval javitottak olyan atmeneti tételek mint az allami foldértékesitésbdl
szarmazo bevételek vagy a ndvekedési adohitel hatdsa’. A ciklikus hatds mellett a fenti
atmeneti tételektdl is megtisztitott, ugynevezett strukturalis elsédleges egyenleg a GDP nulla

szazaléka korul alakult.

6 A ciklikusan igazitott kdltségvetési egyenleg azt mutatja meg, hogy mekkora lenne a koltségvetés egyenlege
abban az esetben, ha a GDP megegyezne a potencialis szintjével, azaz ha a kibocsatasi rés nulla lenne. ElIméletileg
az elsGdleges, azaz kamatkiadasoktdl tisztitott ciklikusan igazitott egyenleg valtozdsa j6 mérészama a
koltségvetési politika iranyultsaganak, a koltségvetési intézkedések Osszhatdsanak. A ciklikusan igazitott
elsGdleges egyenleg ugyanis nem tartalmazza a bevételek és kiadasok nem kormanyzati intézkedésekhez
kothet6, hanem a gazdasagi ciklussal illetve kamatkérnyezettel 6sszefliggd valtozasat.

7 A Noévekedési addhitel konstrukcié lehet8vé teszi, hogy az addzés elStti eredmény hirtelen névekedésének
addhatasat a véllalkozasok , kisimitsak”, azaz a tobbletaddterhet 2 éven keresztiil, 8 egyenld részletben fizessék
be a koltségvetésbe. A 2015-6s jelentés eredmény névekedés hatdsa igy szamottevGen megemelte a 2016-2017-
es tarsasagi adobevételeket.
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A jelent6s mértékii koltségvetési lazitds az adoterhek érdemi csokkentését célozta. Az
egységes 9 szazalékos tarsasagi addkulcs bevezetése, a pénzligyi szervezetek kiilonaddjanak
mérséklése, a KATA Osszeghatdranak emelése a vallalati adoterheket csokkentette. A szocidlis
hozzajaruldsiadd 27 szazalékrol 22 szazalékra torténé mérséklése és a csaladi adokedvezmény
novelése a bérre rakodé addterheket mérsékelte. Tovabbi bevételkiesést okozott az AFA-
kulcsok egyes termékcsoportokat érint6, célzott csokkentése. Emellett a koltségvetési hidany
novekedése iranyaba hatott a minimalbér és a garantalt bérminimum emelése, mivel az llami
bérkiadasok emelkedésének hatdsdt nem ellensulyozta a bértomeg novekedésbél eredd
addbevétel emelkedés. Erdemi bevételndvekedés szarmazott ugyanakkor az allami féldek
értékesitésébdl.

A strukturalis hianymutaté 2017-ben a GDP 3 szazaléka kézelébe emelkedett. A markans
koltségvetési lazitas ellenére az eredményszemléletl hidny tovabbra is jéval alacsonyabb a
maastrichti kritériumok 3 szdzalékos hidnyszabalyanal. Ugyanakkor az egyensuly kozeli
elsédleges strukturdlis egyenleg és a GDP -2.8 szazalékat kitevé kamategyenleg egyitt arra
utal, hogy az ESA hianymutatd lényegében csak az atmeneti bevételek és a potencidlist
meghaladd kibocsatas (pozitiv kibocsatasi rés) miatt alacsony, és ezek hidnyadban csak
kismértékben maradt volna el a 3 szazalékos kiliszobértéktdl. A strukturalis koltségvetési hiany
2,8 szazalékra torténd emelkedése arra utal, hogy a koltségvetésben fogynak a tartalékok és
a gazdasagi novekedés atmeneti — akar kils6 okokhoz kotheté — lassuldasa esetén a hiany

konnyen a 3 szdzalékos kiliszobérték folé emelkedhet.

2.2.2 Az allamaddssag és meghatarozé makrogazdasagi tényezdi

Folytatédott az dllamaddssag rata csokkenése. Az allamaddssag 2017 végén a GDP 73,6
szazalékat tette ki, ami kozel 6 szazalékpontos csokkenést jelent a 2011-ben tapasztalt 80,5
szazalékos ,cstcshoz” képest. Mig 2011-12-ben az Ugynevezett stock-flow® tételek jatszottak
a meghatdrozdé szerepet az addssagrata csokkenésében, 2013 Ota az addssagcsokkenés

els6sorban a redlndvekedéshez és az elsGdleges egyenleg tobbletéhez kdthet6 (13. dbra).

8 Elemzésiinkben stock-flow tételeknek nevezziik azon tranzakciok, jellemz&en finanszirozasi tételek 6sszhatasat,
amelyek nem részei a koltségvetés elsGdleges egyenlegének, ugyanakkor hatnak az allamaddssag alakulasara.
Ezek kozil a legfontosabbak az allami vagyon értékesitésébdl szarmazo privatizacios bevételek; az dllam pénzigyi
eszkozallomanyanak valtozasaval 6sszefliggd addssagallomany valtozas, az allam addssagatvallalsai, illetve az
uniés forrasok el6finanszirozasaval illetve utdlagos megtéritésével kapcsolatos addssagvaltozasok.

9 A 2011-hez képest kedvezd stock-flow hatdsban meghatdrozd szerepet jatszott a magannyugdij-pénztarak
portfolidjanak atvételével 6sszefliggd addssagesokkentés is.
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13. dbra: Az dllamaddssag valtozdsdnak dekompozicidja
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Forrds: KSH, OGResearch szamitds

Megjegyzés: A dekompozicio sordn az implicit forint-redlkamatot és a redldrfolyam vdltozdst a GDP-

deflator alapjan szamitottuk
A gyors realnovekedés és az alacsony realkamat tamogatja az addssag kinovését. 2017-volt
a valsag ota az els6 olyan év, amikor a redlkamat-realarfolyam-redlndvekedés harmas, azaz az
ugynevezett dinamikus komponens 6sszhatdsa érdemi addssagcsokkentést eredményezett
(14. abra). Ez els6sorban a redlnovekedés erdteljesebb addssagcsdkkent6 hatasanak,
masodsorban az addssagra fizetett redlkamat Iényegesen kisebb addssagnovel6 hatdsanak,

k6szonheto.

Az addssag implicit redlkamata tartésan alacsony. A dinamikus komponens addssagra
gyakorolt hatdsaban meghatarozd szerepet jatszik az addssagra fizetett kamatkoltség, az
ugynevezett implicit kamat alakuldsa. Az elmult években mind az allampapir piaci hozamok,
mind az eurd kamatok esetében jelentds csokkenést figyelhettiink meg, ami elsGsorban a
mérséklédd inflacidhoz, illetve a tartdésan laza monetdris politikdhoz volt kothetS. Emellett a
szuverén magyar addssagra fizetett kockdazati felar is szdmottevéen mérséklédott, igy az
allamaddssag marginalis finanszirozasi koltsége, azaz az Uj kibocsatasokra és Ujonnan felvett
hitelekre fizetett kamat csdkkent. Ennek ellenére az addssagra fizetett implicit kamatokban
sokdig nem tikroz6dott a piaci hozamcsokkenés, a real implicit kamatok pedig egyes években
emelkedtek is. Ez a folyamat els6sorban az addssag lassu atarazodasaval allt 6sszefliggésben,
aminek hatasara a piaci hozamok csokkenése csak fokozatosan, késleltetve jelenik meg a teljes

addssag finanszirozasi koltségében. A fenti folyamat kovetkezménye ugyanakkor, hogy a piaci
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hozamok lassulé csokkenésének, illetve stabilizalodasanak ellenére 2016-17-ben is
folytatddott az implicit kamatok csokkenése. A nomindlis finanszirozasi koltségek csokkenése
mellett a kiilsé inflaci6 megemelkedése, illetve a hazai GDP-deflator megugrdsa (az arindex

3,6 szazalékkal emelkedett) a redl értelemben vett implicit kamatok markdns csokkenését

eredményezték.
14. dbra: A dinamikus™* komponens
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*A dinamikus komponens a kamat, a redldrfolyam és a névekedés, azaz a makrogazdasdgi tényezék

multban felhalmozott addssdgon keresztiil az addéssagdinamikdra gyakorolt 6sszhatdsat mutatja.
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3 Makrogazdasagi és koltségvetési el6rejelzéstink

3.1 Meghatarozo nemzetkozi trendek

A vilaggazdasag novekedése 2017-ben feliilmulta a nagy nemzetkozi intézmények és a
legtobb elemz6 varakozasait, és a konjunktura folytatédni latszik 2018 els6 negyedévében
is. A 2017 masodik félévében mért 4 szdzalékos b6vilés a masodik legerGsebb érték a valsag
6ta. A pozitiv dinamikahoz leginkabb a fejlett orszagokban fellendiilé beruhdzasok, a globalis
kereskedelem er6sodése és a nyersanyagexportér orszdgok aremelkedésekbdl fakadd
nagyobb mozgastere jarult hozza. A meghatarozé fejlett orszagokban és a legtdbb fejl6dé

orszagban nétt a kibocsatas a tavalyi év soran.

15. dbra. A Brent és a WTI kéolaj ara (USD/hordd)
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Forrds: EIA (US Energy Information Administration)

Az olajarak a 2017 eleji 40 dollar kérili szintekrdl folyamatosan emelkedve 2018 majusara
meghaladtak a horddénkénti 80 dollaros arat. Az olajarak emelkedésében a keresleti és
kinalati tényez6k egyarant szerepet jatszottak. A kindlati oldalon a Brent kéolaj arat el6bb az
olajtermel6 orszagok egy meghatdrozd csoportjanak (OPEC és Oroszorszdg, Kazahsztdn) a
kitermelés korlatozdsara vonatkozd megallapodasa, majd a venezuelai termelés belsé politikai
problémak miatti szinte teljes kiesése, végiil a kdzel-keleti geopolitikai fesziltségek (Iran,

Sziria) toltak felfelé. A robusztus globdlis kereslet emellett kitartéan huzta felfelé az olajarat
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(15. dbra). A gaz- és fémarak ugyan kisebb mértékben, de szintén emelkedtek. A kedvezétlen
id6jaras miatt az élelmiszerarak kozel 5 szazalékkal novekedtek a 2018 majusat megel6z6

évben.

A legnagyobb fejlett orszagokban a fogyasztoéi inflaci6 emelkedésnek indult, azonban az
inflaciés trendeket megragadé maginflaciés mutatdk jellemzéen a jegybankok inflacios
céljai alatt maradtak. A novekvd olaj és élelmiszerarak hatdsdra az inflacié novekedését
figyelhettiik meg a fejlett orszagokban. Szamos fejl6d6 orszagban a gyenge dollar is
hozzdjarult az arak visszafogott dinamikajdhoz. Bar a munkaer6-piaci mutatdk jelentGsen
javultak a fejlett orszdgokban, a bérnovekedés tovabbra is visszafogott maradt, amit egyrészt
a termelékenység lassu javulasa, a dolgozdk Osszetételének valtozasa (az Uj belépdk
alacsonyabb bérigénnyel rendelkeznek, mint a kilép6k), masrészt a tovabbra is jelentds

munkaer6-piaci tartalékok magyarazhatnak.

A Fed folytatta kamatemelési ciklusat, mig az eurdpai és japan jegybankok tovabbra is
fenntartjak a laza monetaris kondiciokat. Az amerikai kamatemelési ciklus a jegybank élén
tortént valtds kozepette folytatédott, 2018 marciusara az irdnyadd dollarkamatot 1,75
szazalékra emelte a Nyiltpiaci Bizottsag. Az év eleje 6ta még feszesebbé valé munkaerdpiac és
a dinamikus novekedés tovabbi szigoritasokat valdszinUsit, és a Fed kommunikacidja is erre
utal. Mindekozben az EKB és a Bank of Japan (BolJ) valtozatlanul fenntartja az enyhén negativ
kamatszintjét és eszkdzvasarlasi programjat. A piaci varakozasok egyre inkabb arra mutatnak,
hogy az eurdpai kotvényvasarlasi program folytatddik az eredetileg tervezett kivezetési
datum, 2018 szeptembere utan is, mig a BoJ az un. ,,Mennyiségi és Mindségi Lazitasi Program”
kiterjesztésén gondolkodik. 2018 sordn tehat széttarté nemzetkdzi monetdris politikai

folyamatokra kell szamitanunk.
3.1.1 Novekedés

Egyesiilt Allamok

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga dinamikusan, éves szinten kozel 2,3 szazalékkal névekedett
2017-ben. 2018 els6 negyedévében folytatddott a fellendtilés, a GDP évesitve 2,3 szazalékkal
nétt a megel6z6 negyedévhez képest, els6sorban a beruhazasok dinamikus bdéviilése miatt.
Noha a negyedéves dinamika lassult, az elemz6k az év hatralévé részében gyorsulast varnak a
Trump—adminisztracié addcsokkentései, a kedvez6 vilaggazdasagi folyamatok és a magas
Uzleti bizalom miatt. Folytatédott a munkaer6-piac feszesebbé valasa, a munkanélkiiliségi rata
aprilisban 3,9 szazalékra, 17 éves mélypontra siillyedt, ami kozel all a teljes foglalkoztatdshoz.

Becslésiink szerint a kibocsatasi rés 2017 harmadik negyedévében bezarult, és a gazdasag
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jelenleg potencialis novekedési szintje felett teljesit. A Fed dltal preferalt inflaciés mérészam,
az un. személyes fogyasztasi kiadasok index (Personal Consumption Expenditures - PCE)
aprilisban a novekvé keresletoldali nyomas hatasara elérte a 2 szazalékos célt. Az irdnyadé
kamatldb jelenlegi 1.50-1.75 szdzalékos sdavjat a Fed varakozasunk szerint még legalabb
kétszer emeli az idei év soran a pozitiv kibocsatasi rés és a feszes munkaerépiac miatt. A
Trump-adminisztracio altal kildtasba helyezett importvdmok novelik a bizonytalansagot és
komoly kockdzatokat jelentenek mind az Egyesiilt Allamok novekedésére, mind a globdlis

konjunkturara.

Eurd zoéna

Utoljara a valsag el6tt latott mértékd, 2,7 szazalékos éves gazdasagi novekedést mutatott
fel az eurd zéna 2017-ben. A fellendiil6 globalis kereskedelem nagy I16kést adott az exportald
orszagoknak, mig a laza monetaris kondiciok és a historikus magassagokba szoké bizalmi
mutatok hatdsara a belfoldi fogyasztas is er6teljesen béviilt. A magorszagok novekedése
felilmualta a periféria orszagaiét. A piaci konszenzus szerint az er6teljes novekedés
fenntarthaté a kovetkez6 két-harom évben. Az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) tovabbra is
fenntartja a 0,05 szdzalékos irdnyadd ratat és a mennyiségi lazitasi programot, mivel mind az
un. headline mutato (1,2 szazalék), mind a valtozékony elemek nélkili maginflacio (1 szazalék)
jocskan az inflacios cél alatt volt 2018 aprilisdban. Az inflacié az el6rejelzések szerint

kozéptavon is a jegybanki cél alatt marad.

Feltérekvd gazdasdgok, Kina

A feltorekvo gazdasagokban megfigyelt 5 szazalék feletti novekedést elsGsorban a belfoldi
fogyasztas tdmogatta. Az elmdlt évek alacsony arszintjei utan fokozatosan normalizalédé olaj-
és nyersanyagarak javitottdk az exportdld orszagok helyzetét, igy Brazilia illetve Oroszorszag
is a vartnal gyorsabban labalt ki a recessziébdl. Kina és India gazdasagat a fellendil6
kereskedelem okan javuld nettd export és a fogyasztas tdmogatta, mig a beruhazasok bévilési
Uteme lassult. Noha a fejl6d6 orszagok novekvd eladdsodottsaga és az USA-Kina kereskedelmi
fesziiltségek élez6dése kockazatot jelent a kovetkezé években, az IMF a kedvezd

konjunkturalis folyamatok fennmaradasara szamit 2018 és 2019 soran (IMF, 2018).

3.1.2 Pénz- és t6kepiaci folyamatok

2017-ben rekordévet zartak a globalis részvénypiacok, majd 2018 januar elején erételjes

korrekcio vetett véget a historikusan is kiemelked6 bikapiacnak. 2018 januar végéig a vilag
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meghatarozé részvénypiaci indexei mind folytattak dinamikusan emelkedd trendjiket.'® A
hénap végén azonban hirtelen megvaltozott a helyzet. Miutan az Egyesiilt Allamokban az
elemzék altal vartnal erGsebb, éves szinten 2,9 szdzalékos janudri bérndvekedésrdl adtak
szamot, a befektet6k hirtelen megrettentek a ndvekvé inflaciés nyomasnak és a Fed esetleges
meredekebb kamatemelési ciklusanak kilatasaitol. A globalis részvénypiacok meredeken
estek, a bejelentést kovetéen 5-10 szdzalékos korrekciét mutattak a meghatdrozé
részvényindexek (16. dbra). A befektet8i hangulat jelentds romlasat mutatja a VIX-index!
2015 6ta nem latott magassagokba szokése is. A korrekciét kovetéen a t6kepiacok némileg
magukra taldltak ugyan, azonban a korabbi trendhez nem tértek vissza, és az arak ingadozasa

joval nagyobb maradt.

16. dbra: Meghatarozé nemzetkozi részvényindexek
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Forrds: Bloomberg

10 A legnagyobb sullyal biré amerikai részvényindexek koziil az S&P 500 és a technoldgiai tulsulyos NASDAQ index
rendre 25 és 32 szazalékos éves emelkedést mutattak, Uj torténelmi csicsokat elérve. Toéretlen optimizmus
uralkodott a meghatarozé eurdpai és japan piacokon is, a német DAX index egy évre visszatekintve 5 szazalékkal
emelkedett, mig Japan esetében meghatarozd Nikkei 225 index 24 szazalékos éves novekedést mutatott 2018
januarjaban. A fejl6d6 orszagok piacait kéveté MSCI EM index is 38 szazalékos éves szint( pluszt mutatott.

11 A VIX-index az S&P 500 részvényindex opcids ugyleteib8l szamitott mutatd, amely a piaci szereplék
volatilititasra (vagyis kockazatra) vonatkozo rovid tava varakozasait mutatja. Piaci korokben ,félelem index”-nek
is nevezik.
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A kotvénypiacok az eurdpai és amerikai monetaris politika folytatodé széttartasara
szamitanak. A kotvénypiacok hozamemelkedése megel6zte a részvénypiacok idegességét. A
10 éves amerikai allamkincstarjegy hozama 2017 szeptemberétSl 2018 majusaig kozel 100
bazispontot emelkedett, 3,08 szazalékos értéke hétéves csucsot jelent. A révid tavd hozamok
ennél valamivel nagyobb mértékben emelkedtek, az amerikai hozamgorbe igy laposabba vilt,
mikozben felfelé tolddott. Ez arra utal, hogy a befektet6k varakozasai emelkedtek a varhatd
kamatokkal és inflacidval kapcsolatban. Ezzel egy id6ben az euré hozamgorbe®? alig mutatott
érdemi valtozast. A hozamgorbe alakjanak valtozatlansaga azt tlikrozi, hogy az elmult egy
évben sem az inflaciéval, sem az eurd kamatokkal kapcsolatos piaci varakozok nem valtoztak
a vartnal er6sebb gazdasagi novekedés ellenére. A két hozamgorbe eltér6 alakuldsa arra utal,

hogy a piacok az EKB és a Fed monetaris politikdjaban széttarté irdnyt varnak.

A devizapiacokon az elmtilt évben a dollar gyengesége volt a meghatarozoé jelenség. Noha
az elmult hénapban megfigyelhettiink némi korrekciot, a dollar teljesitményét atfogdan
mutato dollar index (DXY) alapjan elmondhatd, hogy az elmult egy évben négy szazalékos
leértékel6dés ment végbe a f6bb devizakkal szemben. A leértékel6dés kilondsen erés volt az
eurdval szemben. A dollar kitarto gyengesége nehezen 6sszeegyeztethetd a monetaris politika
fejleményeivel. A Fed 2016 6ta allhatatosan viszi véghez kamatemelési ciklusat, és a kamatrol
dont6 Nyiltpiaci Bizottsag varakozasait mutatd an. ,dot-plot” grafikon tovabbi emelkedd
kamatpalyat vetit el6re. Ekozben az EKB esetében még az eszkozvasarlasi program
szeptemberre bejelentett ledllitdsa is bizonytalannak tinik, az iranyaddé rata pedig az
el6rejelzési horizont végéig valtozatlanul nulla kdzeli marad. Noha nem volt példa nélkili az
elmult évtizedekben, hogy a dollar a monetaris szigoritds ellenére is gyengiiljon, mégis ugy

véljik, hogy a kozeljov6ben megn6tt a dollar tovabbi er6sodésének esélye.

Magyarorszag kockazati mutatoi kedvezéen alakultak, ugyanakkor az emelked6 nemzetkozi
hozamok és a befektet6k cs6kkend kockazatvallalasi hajlandésaga a magyar hozamokban is
éreztette a hatasat. A magyar 5 éves szuverén CDS-feldr folytatta csokkené trendjét, és az év
els6 részében 85-90 bazispont k6zott mozgott. A felar csokkenése részben a nemzetkozi és a
régioban is megfigyelhetdé trendeket koveti, de az is hozzajarult, hogy a hdarom nagy

hitelmindsité koziil kett6 is stabilrdl pozitiv kildtasura valtoztatta Magyarorszag — befektetésre

12 A kockdzatmentes eurd alapu allamkdtvényhozamok szerkezetét tiikr6z8 hozamgorbe.
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ajanlott — mindGsitését. A magyar hosszi hozamok, kdvetve a globdlis folyamatokat 80
bazispontot emelkedtek az elmult fél évben, ugyanakkor tovabbra is historikusan alacsony

szinteken finanszirozhatd az orszdg addssaga.

3.2 Kulsoé feltevések

Az olajarak esetében a jelenlegi dremelkedés korrekciéjaval, majd fokozatos, a hataridds
szerz6désekbe bedrazottaknak megfelel6 aremelkedéssel szdmolunk. Ez azt jelenti, hogy a
Brent tipusu k6olaj hordénkénti ara a jelenleg 75 dollar feletti szintekrél 2019 kdzepére 67
dollar kozelébe sillyed, majd az el6rejelzési horizont végére (2020) eléri a 70 dollar/hordd
szintet. Az elmult évekhez képest magasabb olajar-pdlyat keresleti és kindlati tényezék is
indokoljak. Az olajkereslet novekedésére utal az elemz6k korabbi varakozasait meghaladé
globalis konjunktura, amely mind a fejlett, mind a fejl6d6 gazdasagokban magasabb
energiaigénnyel jarhat. A kinalatot mérsékelte a legjelentGsebb olajtermelé orszagok altal
2017 elejétdl életbe léptetett kinalatsz(ikité egyezmény, amely varakozdsok szerint 2018
végéig fog fennadllni, igy az elGrejelzési palya magasabb szintrél indul. Tovabbi kindlatszikiilés
azonban nem varhaté az el6rejelzési horizonton, s6t 2019-t6l a kitermelési korlatozasok

megszlinnek.

Az eurd zéndban 2018-ban varakozasunk szerint fennmarad a 2 szazalék feletti, robosztus
GDP-novekedés, amely ezt kovet6en fokozatosan az 1,7 szazalékosra becsilt potencialis
novekedési Uteme felé konvergal. A viszonylag alacsony potencidlis ndvekedés elssorban az
unié strukturalis problémainak —intézményi problémak (kiilondsen a kdzos fiskalis politika
hidnya), magas addssagallomany, alacsony munkaeré-mobilitds — megoldatlansagara és a
politikai bizonytalansdgra (Brexit, Olaszorszag) vezethet6 vissza. Becslésiink szerint az eurd
zdéna ciklikus pozicidja jelenleg semleges. Kereslet oldali inflacids nyomds hidnyaban az inflacié
az el6rejelzési horizonton az EKB célja alatt marad. Ennek kovetkeztében a laza monetaris
kondicidk fenntartdsara szamitunk, tehat arra, hogy a kamatemelési ciklus 2019 masodik
felénél el6bb nem kezdddik el, illetve a mennyiségi lazitds okozta tobbletlikviditast a jegybank

rovidtdvon nem vonja ki a rendszerbdl (17. abra).
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17. dbra: Az alappalya kiilsé feltevései
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Megjegyzés: A modellben a kiilsé feltevések az eurd évezetre vonatkoznak.

3.3 Hazai makrogazdasagi folyamatok?!3

A magyar gazdasag kilatasaira meghatarozo hatast gyakorol az uniés transzferek idébeni
alakulasa. A 2018-as Konvergencia Programmal (NGM, 2018) 6sszhangban arra szamitunk,
hogy az EU-transzferek lehivdsa ,orrnehéz” lesz, azaz a kormany igyekszik a lehet6
leghamarabb felhasznalni a 2014-2020-as koltségvetési ciklus forrdsait. Elérejelzésiinkben
arra szamitunk, hogy 2018-ban jelentés, 2019-ben mérsékeltebb 6sszegli transzferek
érkeznek az orszagba, ezzel tovabb flitve a beruhazasokat, azonban 2020-ra az EU-s forrasok
kimerulnek, és a kiesést a kormany sajat forrasokbdl csak részben tudja pétolni. A vallalati
beruhdzdsi aktivitdas 2018-ban szintén jelentés marad, err6l a mar bejelentett, illetve
megkezdett projektek tanuskodnak. Eléretekintve azonban egyrészt a pénziigyi kondicidk
szigorodasa, masrészt a novekvé munkaeréhiany csokkentheti a vallalati beruhdzasok

béviulésének Utemeét.

13 Az el6rejelzés f6bb makrogazdaségi valtozéirdl ,, Az alappélya f6bb makrogazdasagi mutatdi” cim(i Figgelék ad
tablazatos attekintést. Az elGrejelzéshez hasznalt modellt részletesen bemutatjuk a 6.1-es fliggelékben.
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1. szamu keretes irds: A 2018-2022-es Konvergencia Programban megfogalmazott fébb

intézkedések

A 2018 aprilisdban az NGM altal publikdlt, a kovetkezé négy évre vonatkozé Konvergencia
Program legf6bb célkitlizése a dinamikus, 4 szazalék feletti éves GDP-novekedés fenntartasa
az egész ciklusra. A dokumentumban kevés konkrétum talalhatd, elsGsorban a

gazdasagpolitika f6 irdnyainak és prioritasainak felvazoldsara tesz kisérletet.

A gazdasagpolitika fokusza a versenyképesség és a termelékenység javitasa lesz, melyet a
hazai innovacio elGsegitésével, az infrastrukturalis beruhazasok tdmogatasaval, a magasabb
értékkel bird szolgaltatasok és termékek el6allitdasanak tamogatasaval és a magyar vallalatok
nemzetkozi piacra lépésének Osztonzésével kivan elérni. A termelékenység javuldasahoz
hozzdjarul a beruhazdsok tartésan magas novekedése, ami részben az EU (2020-ig jelent&s
lesz az unids forrasok szerepe), részben az allam (az &allami forrasbdl finanszirozott
beruhazasok a GDP 3,3 szazalékardl 5,5 szazalékara nének), részben pedig a maganszféra
(felporgb hitelezési aktivitas) finanszirozna a Program szerint. A Program fontos szerepet szan
a hatéves bérmegillapodasban foglaltak tovabbi megvaldsitasahoz. El6rejelzésiik szerint a
bérkonvergencia egyrészt a hatékonysag javitasara, masrészt magasabb hozziadott érték(
munkahelyek |étrehozasdra 0Osztonzi majd a vallalatokat. Emellett a vdllalatok
hatékonysagjavitd torekvéseinek osztonzésével (pl. a Nagyvallalati Beruhazasi Tdmogatasi
Program, vagy a Beszallito-fejlesztési Program) a gazdasagpolitika hozzajarul a
termelékenység novekedéséhez. A dokumentum megemliti az életpdlyamodellek altal eddig
nem érintett kozszolgdlati dgazatok bérrendezését 2019-t6l kezd6déen, illetve 2020-ig

tovabbi 250 ezer Uj munkahely létrehozasat.

Az NGM emellett fegyelmezett fiskdlis politikdval szamol, a koltségvetési hiany a 2018-ra vart
GDP-aranyos 2,4 szazalékrdl az el6rejelzés szerint 2022-re 0,5 szazalékra csokken. 2020-ra
pénzforgalmi tekintetben egyensulyi koltségvetésre szamit a program. A Program az
allamhdztartas bevételeinek és kiaddsainak jelentds csokkentését vetiti elére. A bevételi oldal
az addcentralizacié kozel 2 szazalékpontos csokkenése és az EU-transzferek kimerilése miatt
négy év alatt a GDP 45,5 szdzalékardl 39,9 szazalékara csokken. Mindekozben a koltségvetés
kiaddsai ennél valamivel nagyobb mértékben, a 2018-as 47,9 szazalékrél 2022-re 39,7
szazalékra csokkennek, ami els6sorban a bevezetett életpalyamodellek bérnével§ hatdsanak
kifutasara és a tdrsadalmi juttatdsok GDP-ardnyos mérsékl6désére vezethetd vissza (NGM,
2018).
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A kibocsatas novekedésének elsédleges motorja a kovetkezd években a lakossagi kereslet
marad. El6rejelzésiinkben a redlbérek tovabbi bdvilésére szamitunk: 2018-ban 7,8
szazalékkal, majd 2019-ben és 2020-ban némileg lassulva rendre 4,3 és 3,0 szazalékkal. Noha
az utébbi években bevezetett kdzszolgalati életpalyamodellek 2018 utdn mar nem jelentenek
érdemi bérnovekedést, a Konvergencia Programban a kormany szdndékai kozott emliti a
bérrendezésbe még be nem vont szakmak életpdlyamodelljeinek elinditasat 2019-t6l. Tovabbi
tartalékokat rejt, hogy a fogyasztdas novekedése mindeziddig elmaradt a rendelkezésre allé
jovedelem novekedési Utemétdl. A bérdinamika mellett az enyhén tovdabb emelkedé
foglalkoztatds is hozzajarulhat a lakossag javuld bizalmi mutatéihoz, igy kozvetve ahhoz, hogy
a fogyasztasi hajlanddsag novekedjen. A fenti tényez6k hatdsara arra szamitunk, hogy a
lakossagi hitelkereslet tovabb béviil. A hiteldllomany novekedésére kedvezGen hatnak majd a
tovabbra is laza monetaris kondicidk, illetve a kormanyzat lakaspiacot és a lakashitelezést
segitl intézkedései (Csaladi Otthonteremtési Kedvezmény, illetve az atmenetileg alacsony
lakds AFA esetleges allanddva tétele). Osszességében 2018-ban a redl GDP 4,1 szazalékos
novekedésre szamitunk, majd el6retekintve a beruhazasok lassulasaval, illetve a monetaris és

fiskalis politika szigorodasaval 2020-ra 2,7 szazalékra mérséklGdik a béviilés iteme.

A potencialis novekedés a jelenlegi 3,5 szazalékos szintjén marad az el6rejelzési horizonton.
A potencidlis novekedés (iteme folyamatosan emelkedett az elmult években modell-
becslésiink alapjan (18.abra). Az emelkedés ellenére a potencidlis kibocsatas novekedési
Uteme mar az elmult években is elmaradt kissé a Konvergencia Program feltevésétdl, igy a
kibocsatdsi rés pozitivva valt. Bar a potencialis novekedési (itemre vonatkozd progndzisunk
mas eldrejelzésekhez képest magasnak szamit, tovdbbi emelkedésére tobb okbdl sem
szamitunk. Egyrészt, az unids transzferek lehivasanak mérséklédésére szamitunk részben a
fent emlitett ,,orrnehéz” felhaszndlas, részben a kovetkezd, 2020-2027-es uniods koltségvetési
ciklus varhatdan kisebb kerete miatt. A privat szféra kapacitasbdvitési itemének ndvekedése
— melyet a jegybank ambicidézus hitelezési célkitlizései is tamogatnak — ugyan részben
ellensulyozhatja a kiesést, de a potencialis névekedési Gtem tovdbbi emelkedéséhez nem
elegendd. Masrészt, az elmult évek novekedésének legfontosabb tényezdje a munkaerd-piaci
tartalékok kiaknazdasa volt, amelyek az elemz6k egybehangzé véleménye szerint (NGM, 2018;
MNB 2018 illetve EB 2018) hamarosan kimerilnek. A kézmunkaprogram tovabbi leépitésével
és a n6k és hatranyos helyzetd régiok foglalkoztatasi ratajanak novelésével ugyan még van
némi tér bdévilésre, ez azonban messze elmarad a korabbi lehet6ségektdl. A kockazati
prémium tovabbi csokkenésére nem latunk teret, ugyanis a hitelmingsiték varhatd pozitiv
[épéseit a piac mar bearazta, és a szuverén finanszirozasi koltségek historikusan jelenleg is

alacsonyak. A potencialis névekedés elmult évekbeli béviilésének forrasai tehat kimeriilnek. A
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fenti tényezGket valamelyest ellenstlyozhatja a termelékenység béviilése, melyet a
megvaldsuld beruhazasok, illetve a munkaeréhiany és a redl-bérnévekedés kivaltotta
fejlesztések novelnek, de a termelékenység elmult években megfigyelt ndvekedése és a
jelenlegi beruhdzasi folyamatok alapjan arra szamitunk, hogy ez csak a jelenlegi 3,5 szazalékos

potencialis novekedési Gitem fenntartasara lesz elegendé.

18. dbra: Eves potencidlis névekedés (%)
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Forrds: OGResearch

Becslésiink szerint a gazdasag jelenleg tulfiitott, az elmult években potencialis névekedési
szintje felett teljesitett. Az ebbdl fakadd keresleti nyomas, a laza monetaris politika, illetve a
becsléslink szerint realértelemben enyhén alulértékelt forint ered6jeként arra szamitunk,
hogy az inflacié tovabb emelkedik, és 2019 végére eléri a jegybank 3 szdzalékos céljat. Az MNB
az inflaciés nyomasra reagalva 2019 elejét6l kamatemelési ciklusba kezd, és az irdnyadd kamat
2020 végére eléri a 2,4 szazalékot. A szigoritas ellenére a monetdris kondicidk 2020 végéig
tdmogatdak maradnak, ugyanis a redlkamat alacsonyabb marad az egyensulyi szintjénél. Az
inflacié 2020-ban ennek kovetkeztében 3,2 szazalékos éves atlagos értékkel meghaladja a
jegybanki célt, de a toleranciasavon bellil marad. A kibocsatasi rés el6rejelzéslinkben a 2018-
as 1,5 szazalékos csucsrdl a szigorodd monetaris politikaval és a koltségvetési politika
fokozatos konszolidaciojaval (lasd 3.4. fejezet) 6sszhangban fokozatosan zarddni kezd (19.

abra).
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20. dbra: Az alappalya f6bb makrovaltozoi
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Forrds: OGResearch

Novekedési elbrejelzésiink a magyar intézményi szereplokénél visszafogottabb, a
nemzetko6zi szerepl6kénél valamelyest optimistabb. Alappalyank 2018-ra 4,1 szazalékos
novekedést var, mig a Konvergencia Program és a jegybank marciusi Inflacids Jelentése is 4,3-
4,3 szazalékos redl GDP bdviléssel szamol. Az EBRD majusi gyorsjelentése és az IMF
Vilaggazdasagi Kilatdsok cimU kiadvanyanak 2018 Aaprilisi szama egyarant 3,8 szazalékos
novekedéssel szamol, mig az Eurdpai Bizottsag majusi elérejelzése 3,7 szazalékra szamit. 2020-
ra a legtobb el6rejelzés konvergal: alappalyank és a jegybank egyarant 2,7 szdzalékot var, az
IMF vdrakozasa pedig 2,6 szazalék. A Konvergencia Program 4 szazalékos el6rejelzése

kiemelkedik a konszenzusbdl.
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20. dbra: GDP novekedés elbrejelzések osszevetése
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Forrds: OGR sajdt szamitds, IMF 2018, EBRD 2018, OECD 2018, NGM 2018, IMF 2018, MNB 2018,
EB 2018

3.4 Koltségvetési folyamatok

A koltségvetési hiany alakulasat a kormanyzati intézkedések, a ciklikus hatasok és a
kamatkiadasok valtozasa mozgatja. ElGrejelzésiink szerint 2018-ban a ciklikus komponens és
a kamatkiadasok mérsékl6dése is a koltségvetési hiany csokkenése iranyaba hat, de nem

tudjak ellensulyozni a lazulé fiskalis politika hatasat.

A 2018-as koltségvetési torvény, illetve a térvény elfogadasa 6ta bejelentett intézkedések
tovabbi jelentds addcsokkentést és kiadasnovelést céloznak. A 6 éves bérmegallapodassal
0sszhangban folytatédik a szocialis hozzdjarulasi add kulcsanak csokkentése (a kulcs a 2017-
es 22 szazalékrdl 19,5 szdzalékra csokken), tovabb névekednek a csalddi adékedvezmények, a
kormany eltorli az ingatlan bérbeadasabdl szarmazé jovedelem utani egészséglgyi
hozzajarulast, illetve folytatddik az AFA kulcsok egyes termék- és szolgaltatascsoportokat
érint6, célzott csokkentése. Kiadasi oldalon a legfontosabb folyamatok az életpalya modell
folyatasa és kiterjesztése, az allami beruhdzdsok emelése, valamint az otthonteremtési
program kiterjesztése. Emellett a kiadasok novekedése irdnyaba hat a minimalbér és a
garantdlt bérminimum tovabbi emelése, ami a kapcsolédd addbevételek novekedését
figyelembe véve, nettd értelemben is noveli a koltségvetési hianyt. A 2018-as koltségvetés

Osszességében mind az addterhek csokkentésén, mind a kiadasok noévelésén keresztil
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keresletélénkité hatast gyakorol a gazdasagra. Becslésiink szerint a kormdnyzati intézkedések

keresletélénkité hatdsa, azaz a fiskélis impulzus a GDP 0,5 szazalékara tehet4.

A ciklikus komponens és a kamatkiadas valtozasa javitja az egyenleget. Az addbevételek
gyorsabb és a ciklusfliggé kiadasok lassabb novekedése miatt a ciklikus komponens
Osszességében pozitiv hatdst gyakorol a koltségvetési hiany valtozdsara, és ceteris paribus a
GDP b6 0,2 szazalékdval javithatja az egyenleget. A kamatkiaddsok esetében a stabilan
alacsony hozamkoérnyezetben a lassu atarazodas folytatdédasara szamitunk, igy a fenndllé
allamaddssag finanszirozasi koltsége tovabb mérséklédhet. A kamatkiadas becslésiink szerint

a GDP 2,8 szazalékardl 2,6 szazalékra siillyedhet.

A koltségvetési hidny névekedhet. Osszességében a ciklikus pozicidbdl eredd nettd
tobbletbevétel és a kamatkiadasokon elért megtakaritas nem ellensulyozza a koéltségvetési
intézkedések, valamint a 2017-ben realizalt dtmeneti bevételek kiesésének hianynodvel6
hatdsat. igy a kéltségvetési hidny 2018-ban a GDP fél szazalékaval emelkedhet és a GDP 2,5

szazaléka, azaz a kormanyzati hianycél korul alakulhat.

21. 4dbra: koltségvetési hianymutatok az alappdlya mentén
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Forrds: OGResearch

14 A fiskalis impulzust a strukturdlis egyenlegvaltozassal becsiiltiik.
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2. szamu keretes irds: A Konvergencia Programban bemutatott kéltségvetési intézkedések

A 2018-as Konvergencia Program'®> nem nevesit Uj koltségvetési intézkedéseket. A 2017-es
Konvergencia Programban bemutatott koltségvetési pdlyahoz képesti elmozduldsok donté
része korabban bejelentett intézkedésekhez, illetve a makrogazdasagi folyamatokkal
kapcsolatos varakozasok valtozasahoz kothetd.

22. Gbra: Allami beruhdzdsok historikus alakuldsa és a 2017-es, illetve a 2018-as
Konvergencia Programban feltételezett pdlya
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Forrds: Konvergencia Program 2017, 2018, OGR szdmitds

Uj informdciét jelent ugyanakkor, hogy a program lényegesen magasabb beruhazasi palyaval
szamol, mint 2017-ben. A beruhdzdsok novekedése dontéen a sajat forrasu beruhdzasi
kiadasok tervezett szdmottevé novelésébdl ered. Emellett a program egyes években a

korabban vartndl magasabb unids finanszirozast feltételez.

15 Magyarorszag konvergencia programja 2018-2022
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1. tdbldzat: A beruhdzdsok finanszirozdsi szerkezetének vdltozdsa (GDP ardnydban, %)

2018 2019 2020
Teljes allami beruhazas (= 1.+ 2.)

2018 KP 6 7 6.5
2017 KP 5.5 5.8 5.6
Eltérés 0.5 1.2 0.9
1. Sajat finanszirozasu beruhazasok

2018 KP 3.3 4.5 5.3
2017 KP 2.9 35 4.5
Eltérés 0.4 1 0.8
2. EU finanszirozott beruhazasok

2018 KP 2.7 2.5 1.2
2017 KP 2.6 2.3 1.1
Eltérés 0.1 0.2 0.1

Forrds: Magyarorszdg konvergencia programja 2018, illetve 2017

A magasabb beruhazasi palya ellenére a 2018-as Konvergencia Program hidnypalydja teljes
mértékben megegyezik a 2017-es Konvergencia Programban bemutatottal. A program azzal
szamol, hogy a koltségvetés eredményszemlélet(i hianya a 2018-ra tervezett 2,4 szazalékrdl

2019-re 1,8 szazalékra, 2020-ra pedig 1,5 szazalékra mérséklédik a GDP aranyaban.

A szamottevéen magasabb beruhdzasok ellenére is valtozatlan koltségvetésiegyenleg-palya
elsGsorban a 2017-es programban feltételezettnél lényegesen magasabb GDP-aranyos
addbevételeknek koszonheté. A 2018-as program els6sorban a jovedelemaddk és a
tarsadalombiztositasi hozzajaruldsok esetében var a kordabban el6rejelzettnél — a GDP
aranydban is — Iényegesen magasabb bevételeket. Mikozben az adécsdkkentések hatasara a
GDP-aranyos addbevételek csokkennek, ezen adénemek esetében a program a korabbinal
gyorsabb addalap bdéviilést illetve fehéredést feltételez, igy a GDP-aranyos bevételek
érdemben meghaladjdk a korabbi varakozasokat. A Program a fehéredési hatast részben a
szocidlis hozzdjarulasi add kulcsanak tovabbi csokkentésétdl, részben az egészségigyi
hozzajaruldsi (eho) addkulcs csokkentésétdl, illetve az ingatlan bérbeaddsdbdl szarmazéd
jovedelem utani eho kotelezettség eltorlésétdl reméli. Kiaddasi oldalon a program elsésorban
a kormanyzati fogyasztas, a pénzbeni tarsadalmi juttatasok és a kamatkiadasok esetében

szamit érdemi GDP-ardanyos megtakaritasra a 2017-ben kivetitett palyahoz képest.

El6rejelzésiinkben azzal szamolunk, hogy 2019-ben, ha enyhébb mértékben is, de tovabb
folytatédik a kéltségvetési keresletélénkités. A 2018-as Konvergencia Program az allami

beruhazasok jelent6s, a GDP 1 szdzalékat kitevdé emelésével szamol. Ezen belll is a sajat
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finanszirozdsu beruhazasok a GDP 1,2 szazalékaval novekedhetnek (lasd 1. szamu keretes
irast). Emellett a 6 éves bérmegallapodasnak megfelel6en 2019 Ill. negyedévében tovabb
csdkkenhet a szocidlis hozzéjaruldsi adé kulcsa.'® A lazitds eredményeként a GDP-aranyos
ciklikusan igazitott els6dleges hiany a 2018-ra vart fél szazalékrdl 2019-re megkozelitheti a
GDP 0,9 szazalékat. A strukturalis egyenleg véaltozasa altal jelzett fiskalis impulzus a GDP 0,2

szazalékara tehetd.

A ciklikus komponens valtozasa mar nem tamogatja a hidnycsékkenést. A zarddo kibocsatasi
rés mellett a ciklikus komponens a 2017-re vart 0,7 szazalékrdl a GDP 0,5 szazalékara
mérséklédhet, azaz 2017-hez képest mar enyhén noveli a koltségvetési hianyt. Az addssag
folytatddd 4atarazodasa és az alacsony hozamkornyezet mellett a korabbinal kisebb

mértékben, a GDP 0,1 szazalékaval, tovabb csokkenhetnek a kamatkiaddsok.

A fenti folyamatok eredményeképpen a kéltségvetési hiany 2019-ben a GDP 2,8 szazaléka
koriil alakulhat. Mivel nem szamitunk arra, hogy a koltségvetési egyenleget atmeneti tételek
torzitjdk, a ciklikusan igazitott, illetve a strukturalis egyenlegmutatd egyarant a GDP 3,3
szazalékanak megfelel6 hidnyt mutat, azaz zart kibocsatasi rés mellett a koltségvetési hiany

nagy valodszinliséggel meghaladnd a GDP 3 szazalékat.

2020-ban a koltségvetési alapfolyamatok enyhe szigoritas iranyaba mutatnak. Az életpalya
modellek kifutdsaval és a munkaltatdi addterhek csokkentésével a bérjellegl kiadasok a GDP
aranyaban mérséklédhetnek. Emellett a GDP aranyaban tovabb csokkenhetnek a pénzbeni
tarsadalmi juttatasok. A Konvergencia Program szerint jelent6sen csokkenhet a koltségvetés
aru- és szolgaltatds vdsdarldsa is. Az unidés forrasok tervezett gyors felhaszndlasanak
eredményeképpen az unids transzferek hatdsa 2019-ben tet6zik és 2020-ban az EU
transzferek koltségvetési szerepe megfelez6dhet. Ez az Onrész csokkenésén keresztil
mérsékelheti a koltségvetési kiadasokat. A transzferek kiesésének novekedési hatdsat
ugyanakkor a kormanyzat a sajat finanszirozdsu beruhdzdsaink novelésével probalja
semlegesiteni, igy a Konvergencia Program a GDP-ardnyos sajat finanszirozasu beruhdzasok
esetében 0,8 szazalékos novekedést tervez 2019-hez képest (Lasd az 1. szdmu keretes irast).

A koéltségvetési alapfolyamatok és intézkedések eredményeképpen a ciklikusan igazitott

16 A megdllapodas szerint 2019-t8l kezd6d6en négy alkalommal tovabbi 2-2 szazalékponttal csékkenhet az
addkulcs, amennyiben az utolso jarulékcsokkentés negyedévéhez képest legalabb 6 szazalékkal emelkedtek a
realbérek a versenyszféraban egy adott negyedévben. Az egyenként 2 szadzalékpontos csokkentés az adott
negyedévet kovet6 masodik negyedév elsé napjatdl kezdve torténik meg. igy amennyiben 2019 elsd
negyedévében a privat szféra redlbérei tobb mint 6 szazalékkal novekednek 2018 elsé negyedévéhez képest,
akkor 2019 Ill. negyedévében 2 szazalékponttal csokkenhet a jarulékkulcs. El6rejelzésiink szerint 2019 I.
negyedévében a privat szféra éves realbér ndvekedése 6 szazalék felett alakulhat, igy megtorténik az addkulcs
csokkentés.
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els6dleges hiany a GDP 0,1 szazalékdval mérséklédhet 2019-hez képest. Hasonlé mérték

keresletszUkitést jelez a strukturdlis hidny enyhe mérséklédése.

A koltségvetési hiany a GDP 3 szazaléka folé emelkedhet. A kibocsatasi rés zarodasa mellett
a ciklikus komponens mar nem tamogatja a koltségvetési hidnyszint csdkkenését. igy annak
ellenére, hogy a kamatkiaddsok enyhén tovabb mérséklédhetnek, a kéltségvetési hidny a GDP

3,2 szazalékara emelkedhet.

A hidnypdlyat 6vez6, nem makrogazdasagi jellegli kockazatok az unidés tdmogatasok
litemezésével, valamint az dllami beruhazdsok megvaldsitasdval kapcsolatos
bizonytalansaghoz koéthet6k. A koltségvetési hidnypdlyadt ovez6 kockdzatok érzékeltetése
érdekében a 6.2 fliggelékben részletesen bemutatjuk, hogy egyes makrogazdasagi valtozdk
alappalyatdl eltéré alakuldsa hogyan hat a koltségvetési egyenlegre. Koltségvetési hiany
el6rejelzésiinkkel kapcsolatban emellett a kévetkezd, nem makrogazdasagi folyamatokbdl

eredd, fontosabb kockazati faktorokat azonositottuk.

e Egyrészt az uniés tdmogatasok esetében a Konvergencia Program az el6z6 ciklusokhoz
képest a keretek igen gyors lehivasat és felhasznaldsat feltételezi. Ha a forrasok
felhaszndlasa lassabb a tervezettnél, az kedvez6tlen hatast gyakorolhat a gazdasagi
novekedésre, ugyanakkor az oOnrész csokkenésén keresztil tehermentesitheti a
koltségvetést, ami az unids forrasfelhasznalds lGtemezése kovetkeztében 2018-19-ben
javithatja az egyenleget.

e Masrészt a Konvergencia Program a koltségvetési beruhdzasok jelentés mértékd
novekedésével szamol. A multbeli tapasztalatok alapjan a beruhdzasok jelent&s
novelésének sok esetben gatat szabtak a kivitelezési/megvalositasi kockazatok. A tervezett
beruhdzdsok esetleges késése alacsonyabb kiadasi szintet, igy az alappdlyaban

feltételezettnél alacsonyabb hianypalyat eredményezhet.

3.5 Allamaddssag

El6rejelzésiinkben az allamaddssag ratanak a a GDP 3 szazalékat meghaladé mértékdi
csokkenésére szamitunk. igy a maastrichti adéssagrata 2020-ra a GDP 70,5 szazalékara
mérséklédhet. Ezt a folyamatot tdmogatja a real GDP béviilés mellett az dllamaddssag implicit
redlkamatanak folytatédd csokkenése, valamint az enyhe realarfolyam felértékel6dés is. A
koltségvetés elsédleges egyenlege 2018-ban még kismértékben az addssagrata csokkenése
irdnyaba hat, de az azt kovetd 2 évben mar 6sszességében a GDP 1,2 szdzalékaval novelheti

az addssagratat (23. dbra). Ugyancsak az addssagratat novelik a koltségvetési hidnyra nem
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hatd, de az addssagban megjelend, ugynevezett stock-flow tételek, amik donté részben az

unidés tamogatdsok el6finanszirozdsahoz kéthetdk.

23. dbra: Az dllamaddssag kumulalt valtozasa 2017-hez képest
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Forrds: OGResearch

Megjegyzés: A dinamikus komponens a kamat, a redldrfolyam és a névekedés, azaz a makrogazdasdgi
tényez6k multban felhalmozott addssdgon keresztiil az addssdgdinamikdra gyakorolt 6sszhatdsat
mutatja. Az elsédleges egyenleg a kormdnyzati intézkedések, valamint a ciklikus folyamatok, a stock-

flow komponens pedig az egyéb tényezék addssdgrdtdra gyakorolt hatdsdt mutatja.

Folytatodik az addssag kindvése. Az el6rejelzési horizonton az addssag realértelemben vett
finanszirozdsi koltségét meghaladd redlndvekedés és a realarfolyam enyhe er&sodése
egyuttesen garantdlja, hogy az Ugynevezett dinamikus komponens!’ az addssag csokkenése
irdnydba hasson (24. abra). A redlndvekedés a 3 év alatt a GDP kozel 7 szdzalékaval
csokkentheti az addssagratat. A tartdsan alacsony kamatkornyezet valamint a kockazati
prémium markdans csokkenése kovetkeztében az addssag implicit kamata, azaz a finanszirozasi
koltség tartdsan alacsony maradhat. Az addssdg redlkamat-terhére emellett csdkkentSleg hat
az inflacido emelkedése. Az el6rejelzési horizonton ugyanis az elmult években megfigyelttel
ellentétes folyamatokra szamitunk: az inflacié emelkedése az addssag fokozatos dtarazddasa
kovetkeztében csak késleltetve tikroz6dik az allamaddssag atlagos finanszirozasi koltségében.

Ezért a redlkamat-teher 4tmenetileg csdkkenhet. gy az adéssagra fizetett redlkamat kumulalt

17 A dinamikus komponens a kamat, a redlarfolyam és a ndévekedés, azaz a makrogazdasdgi tényezdk multban
felhalmozott addssagon keresztiil az addssagdinamikara gyakorolt 6sszhatdsat mutatja.
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addssagnovelS hatdsa az elGrejelzési horizonton nem éri el a GDP 2 szdzalékat. Elemzésiink
szerint a dinamikus komponens dsszhatasaban elsésorban az ,,addssag kindvése” tikrozédik.
ElGrejelzésiink szerint a mutaté 2020-ig 5 szazalékkal jarulhat hozzd az addssagrata

csokkenéséhez.

24. dbra: A dinamikus komponens és részeinek kumulalt hatdsa az addssagratara
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Az addssagcsokkenés dinamikajat alapvetéen befolydsoljak az uniés transzferek
finanszirozasaval kapcsolatos hatasok is. A 2016-2018 id&szakban, azaz az unids koltségvetési
ciklus elsé felében (figyelembe véve az elszamoldsokban megfigyelhets két éves késleltetést),
a tagorszagok jellemzdéen el6finanszirozzak az unids kifizetéseket. Ezzel parhuzamosan a
koltségvetésnek pénzigyi kovetelése keletkezik az wunidéval szemben, azaz az
eredményszemléletld koltségvetési hidnyra ezen finanszirozdsi tételek nem hatnak.
Ugyanakkor a bruttd addssagallomanyt megemelik. 2019-t6l, a koltségvetési ciklus mdasodik
felében ezzel szemben az unids kifizetések az elérejelzések szerint meghaladjak a ténylegesen
felhasznalt forrasokat. gy az ebbél eredd hatasok mar kedvezéen hatnak az addssagcsdkkenés
dinamikajara. Osszességében az unids el6legfizetések és egyéb stock-flow hatdsok kumulalt

értelemben a GDP tébb mint 1 szazalékdval ndvelhetik az addssagratat 2020-ra (25. dbra).
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25. dbra: Addssagrata és az dllamaddssag devizaaranya
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Az addssagrata fokozatos csokkenése az allamaddssag devizaaranyanak tovabbi csékkenése

mellett kovetkezhet be.

41



COGResearch

4 El6rejelzéstink 0sszehasonlitasa a Konvergencia
Programmal

4.1 A makrogazdasagi alappalya 6sszehasonlitasa a Konvergencia Programmal

El6rejelzésiink alappdlydja oOsszességében enyhén eltér az NGM Konvergencia
Programjaban foglaltakhoz képest. Az eltérések forrasa elsésorban a potencialis névekedés
és a ciklikus pozicié kiladtdsainak megitélésébdl fakad. Mig a Program azzal szamol, hogy a
2017-ben 3,2 szazalékra becslilt potencialis novekedés 2020-ig 4 szazalékra né a teljes tényez6
termelékenység erbteljes béviilése folytan, megitélésiink szerint a munkaerd-piaci tartalékok
kimeriilése és az EU-forrdsok csokkenése mellett a hazai beruhdzdsok és a
hatékonysagnovekedés a potencialis novekedés altalunk 3,5 szazalékosra becsiilt szintjének
Konvergencia Programban a kibocsatasi rés 2018 folyaman enyhén negativ, és 2020 végére
zarédik. Ezzel szemben mi ugy itéljik meg, hogy a gazdasag a potencialis szintje felett teljesit,
2018-ban 1,5 szazalékos kibocsatasi rést becsliink, amely az elGrejelzési horizont végére

fokozatosan bezarul.

Az elGrejelzési horizonton alacsonyabb novekedésre és enyhén magasabb aremelkedésre
szamitunk, mint a Konvergencia Program. Alappalyank 2019-ben és 2020-ban rendre 3,1 ill.
2,7 szazalékos novekedést jelez el6re, szemben a Konvergencia Program 4,1 ill. 4,0 szazalékos
varakozdasaval. A ciklikus pozicio eltéré megitélésébdl fakaddan el6rejelzésiink erételjesebb
infldciés nyomassal szamol, igy 2020-ra 3,2 szdzalékos fogyasztoi aremelkedésre szamitunk,

szemben a Konvergencia Program altal vart 2,9 szazalékkal.

4.2 Koltségvetési el6rejelzés 6sszehasonlitasa a Konvergencia Programmal

Mikozben 2018-as koltségvetési hiany eldrejelzésiink nem tér el érdemben a koltségvetési
térvényjavaslat hidnycéljatdl illetve a Konvergencia Program eldrejelzésétdl, 2019-20-ra
szamottevéen magasabb hianypalyaval szamolunk (2. tablazat). Ez elsésorban a rovid és
hosszu tavu novekedési kilatdsok, a munkaerd piaci alapfolyamatok, az addbevételek
fehéredése és a ciklikus pozicié eltéré megitélésébdl fakad. A Konvergencia Program szerint a
ciklikus komponens 2018-ban enyhén negativ és a kibocsatasi rés zardédasa 2020-ig a GDP 0,1
szazalékaval javitja a koltségvetési egyenleget. Az OGR becslése ugyanakkor azzal szamol, hogy
éves szinten 2018-ban legnagyobb a pozitiv kibocsatasi rés, azaz ebben az évben haladja meg
a leginkdbb a kibocsatas a potencialis szintjét. A 2018-ban a GDP 0,7 szazalékara becsilt

ciklikus komponens el6rejelzésiink szerint 2020-ra 0,1 szazalék ald csokken, azaz ez a
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komponens 3 év alatt a GDP kozel 0,7 szazalékaval rontja a koltségvetési egyenleget. Emellett
a Konvergencia Program szerint a potencialis novekedés a 2017-re becsilt 3,2 szazalékrodl
2020-ra 4 szazalékra gyorsul, ami szamottevéen meghaladja az el6rejelzéslinkben feltételezett
3,5 szazalékos potencidlis novekedési Gtemet. Ezzel szemben a kamatkiadas palya 2019-20-ra
csak kismérték eltérést mutat.

2. tablazat: Hiany el6rejelzésiink 6sszehasonlitdsa a Konvergencia Programéval
(GDP aranyaban, szazalék)

2018 2019 2020

Els6dleges egyenleg

OGR elGrejelzés 0.1 -0.3 -0.8
Konvergencia program (2018) 0.2 0.6 0.8
Ebbdl: ciklikus komponens
OGR el6rejelzés 0.7 0.5 0.1
Konvergencia program (2018) -0.2 -0.1 -0.1
Kamategyenleg
OGR elGrejelzés -2.6 -2.5 -2.4
Konvergencia program (2018) -2.6 -2.4 -2.3
ESA-egyenleg
OGR el6rejelzés -2.5 -2.8 -3.2
Konvergencia program (2018) -2.4 -1.8 -1.5

Forrds: OGResearch elérejelzés, Konvergencia Program (2018)

7

Az eltér6 GDP novekedési és hianypalyak eredményeképpen az allamaddssag el6rejelzések
érdemben kiilonboznek. A Konvergencia Program 2020-ra az addssagrata kdzel 7 szazalékos
csokkenését vetiti el6re, azaz a 2017-ben mért 73,6 szazalékos szintrél 2020-ra 66,7 szazalékra
mérséklédik. Ezzel szemben el6rejelzésiinkben 2020-ra 70,5 szadzalékos GDP-aranyos
addssagszintet vetitlink el6re, ami b6 3 szdzalékos mérsékl6désnek felel meg. Az
addssagpalydk kozotti eltérés egyértelmlien a novekedéshez és a koltségvetés elsédleges
egyenlegéhez kothet6, mivel az addssagra fizetett implicit kamatpalya, illetve a kamatkiadas
alakuldsa, az addssdgra hatd egyéb tényezGk illetve az arfolyampdlya esetében nincs jelentds

eltérés a két elérejelzésben.
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6 Flggelék

6.1 A modell bemutatasa

Az elbrejelzéshez modell alapu elemzést vettiink igénybe, melynek el6nye, hogy a f6bb
makrookondmiai valtozok egyidejli és dinamikus kapcsolatanak megteremtésével biztositja a
gazdasagi folyamatok bels6 konzisztencidjat. A gazdasag miikodését leird Osszefliggések
explicitek, ezért konnyen beazonosithatdk a magyardzo tényezdk és a hatdsuk is mérheté. A
makrookondmiai kivetités igy értelmet nyer, a valtozasok miértjére pedig koherens

torténettel lehet valaszolni.

Elemzésiinkhoz, figyelembe véve a vizsgalandé iddszak rovidségét és a f6bb valtozdkat, egy

negyedéves frekvencidju kisméretii, szemi-strukturdlis, dinamikus makromodellt hasznaltunk.

A modell kisméretii, vagyis magas aggregaltsagi szinten kezeli a valtozdkat. A redlgazdasagi
teljesitményt leird valtozok esetében ez példaul azt jelenti, hogy a modell egyetlen végsé
kibocsatasi indikatorba sdriti a gazdasagi teljesitményt (GDP), illetve egyetlen ar valtozot, a

fogyasztdi kosar arindexét modellezi.

A modell szemi-strukturdlis jellege azt jelenti, hogy a modell 6sszefliggései nem teljesen a
szereplGk optimalis dontéseibdl, viselkedésébdl derivaltak (mikroalapu), bar a viselkedési
egyenletek flggvényszerl alakja levezethet6 szabalyos mikrookonomiai optimalizalasi
problémakbdl. A modell inkabb viselkedési heurisztikakat ragad meg, és nem prébal minden

Osszefliggést formadlis alapon igazolni.

A modell dinamikus jellege pedig arra utal, hogy konzisztensen kezeli a makrovaltozék multbeli
meghatdrozottsagat (perzisztencidjat) és a varakozasok szerepeltetésével a makrovaltozdk
el6retekinté jellegét, igy a makrovaltozék palyajanak teljes dinamikus leirdasat adja. Mig a
redlgazdasagi valtozok esetében elsésorban a lassu alkalmazkodas, a merevség jatszik donté
szerepet, a konnyebben igazodd nominalis valtozok esetében meghatarozo jelentéségl az

eléretekintés.

A modell Un. rés (gap) modell, vagyis a redlvaltozék alakuldasat egy kozéptavu
egyensulyfogalomnak megfelel6 trendre és a trend korili ingadozasokat leird rés
komponensre bontja fel, melyek konzisztens becslését a modell 6sszefliggéseit figyelembe

vevl Kalman-sz(ir6vel végezziik.

A nominadlis valtozok csak a rés-komponensektdl flggnek, igy jelenik meg a monetaris
makrotkondmia hires tétele, a klasszikus dichotdmia a modellben. Konkrétan: a redlgazdasagi

inflaciés nyomas csak az aggregadlt tulkereslet, a trend folotti kibocsatasi rés (vagy output gap)
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mértékétdl fligg, és a monetaris politika is csak a kindlati kapacitasoktdl elszakadd rovid tava
egyensulytalansagokra reagdl. A nominadlis valtozék szintje 6nmagdban szintén nem hat vissza
a gazdasdg real oldaldra, csak a gazdasag relativ arainak (igy a readlkamatnak és a

redlarfolyamnak) van hatasa a realgazdasagi teljesitményre.
A gazdasagban harom idStavot érdemes megkilonboztetni:

e rovidtav vagy Uzleti ciklus frekvencia: a rések nem zarddtak, a gazdasag nincs
egyensulyban

o kozéptav: a rések zarddtak, de a valtozék nem a hosszutavu egyensulyi értékiknél
allnak

e hosszu tav: a valtozok a hosszutavu stabil egyensulyi értékiikh6z konvergaltak

A vizsgalt idGszakot figyelembe véve a modelliinket ugy alkottuk meg, hogy azalapvetGen

rovid/kozéptavu kérdések vizsgalatara legyen alkalmas.

A modell négy fontos magyarazé mechanizmusra (négy klasszikus makroegyenletre) épil,
amelyek a kis, nyitott gazdasag un. Uj-keynesi modelljének alapkovei. A kovetkezé négy

egyenlet képezi a kis, nyitott gazdasag monetaris makromodelljét:

e [S-gbrbe: Az aggregalt kereslet csdkken, ha a redlkamatlab ng, illetve ha a realarfolyam
er6sodik.

e Phillips-gérbe: Az aggregalt tulkereslet és a gyengiilé arfolyam noveli az inflaciét.

e Taylor-szabdly: Ha a vart inflaci6 meghaladja a jegybank céljat, a jegybank szigorit a
monetaris kondicidkon.

e Fedezetlen kamatparitds: A magasabb nominalis kamat vonzza a kllfoldi befektet6ket,

a t6kebearamlas pedig erdsiti az arfolyamot.

Atanulmanyban hasznalt modellben a fenti Uj-keynesi 6sszefliggéseket megjelenit6 un. szemi-
strukturalis makroblokkot egy egyszer fiskdlis blokkal kapcsoltuk 6ssze. A vizsgalt id6szakot
figyelembe véve a modell a koltségvetési politika rovidtdvi makrogazdasagi hatasaira

fokuszal, a fiskalis politika a hatdsat az aggregdlt keresleten keresztil fejti ki.

Emellett, a kiilonb6z6 vilaggazdasagi folyamatok konzisztens megjelenitéséhez a kozéptavu
modellt kiegészitettilk egy endogén, zart gazdasagot (Eurozdna) leird kilsé blokkal, ahol
szintén érvényesek a kamat, inflacid és aggregalt kereslet fent targyalt dsszefliggései. Ezt a
kiegészitést az indokolta, hogy a kiils6 kornyezet hazai gazdasagra gyakorolt valamennyi
csatornajat (redlgazdasagi, inflacids, illetve pénzigyi) konzisztens moddon tudjuk
megjeleniteni. Ha példaul élénkil a kiils6 kereslet, akkor az nemcsak a redlgazdasagi csatornan

keresztil érinti a hazai gazdasagot, hanem a magasabb kiilsé inflacién és az emelked§ kilfoldi
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kamatszinten keresztll is. Az endogén kilsé blokk automatikusan megjeleniti ezeket a

kozvetett hatasokat is.

Ezen felll a modell expliciten tartalmazza a hitelkindlatok hatdsat a realgazdasagi ciklusra,

illetve magyarazza a versenyszféra foglalkoztatasat és bérdinamikajat.

6.2 Impulzus valaszok

Az aldbbiakban roviden elemezziik a modell legfontosabb sokkokra adott reakciéjat.

6.2.1 Belfoldi keresleti sokk

A belfoldi kereslet novekedése kovetkeztében a kibocsatasi rés pozitiv irdnyba nyilik. Ezért a
monetaris politika kamatot emel, hogy a keresleti oldalrdl érkezé inflaciés nyomas hatasat
fékezze. A magasabb kamatok vonzébba teszik a befektetGk szamara a hazai fizet6eszkozt, igy
a megnovekedett forint kereslet miatt az arfolyam felértékel6dik. A magas redlkamat
visszafogja a gazdasagi aktivitdast, a szerepl6k elhalasztjak vasarlasaikat, novelik
megtakaritasukat, ennek kovetkeztében csokken az inflacid. Ezt erGsiti a realarfolyam
felértékel6dése, mely olcsdbba teszi az importot és dragitja az exportot, igy a nettd export
csokken. A taguld pozitiv kibocsatasi rés mindemellett atmenetileg csokkenti az

allamhaztartasi hianyt.

Keresleti sokk (output gap) [EPS_Yg]
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Az atmeneti koltségvetési kiadds emelkedés hatdsa hasonld, mint az elGbb targyalt keresleti

sokké.
Deficit sokk [EPS _DEF]
Inflacia (YaY) [d4P] Kibocsatasi rés [Yg) Nomindlis arfalyam [S]
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6.2.3 Koltség sokk

MNomindlis kamatlab [R]
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Az atmeneti koltségsokk kovetkeztében emelkedik a hazai arszint, igy a monetaris politika

emeli az irdnyadd kamatot annak érdekében, hogy a magas redlkamat és a magas kamatok

kovetkeztében felértékel6d6 realarfolyam visszafogja a gazdasagi aktivitast. Az dtmenetileg

negativ kibocsatdsi rés miatt romlik a koltségvetési egyenlege.

Inflécio (YoY) [d4P] Kibocsatasi rés [Yg]
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6.2.4 Monetdris politikai sokk

A jegybank szabalytdl eltér6 kamatemelése megndveli a realkamatot, és a vonzébb
kamatkornyezet miatt a redlarfolyam felértékel6dését eredményezi. A szigoriubb monetaris-
politikai kdrnyezetben csokken a gazdasagi aktivitas, mely alacsonyabb inflaciét eredményez,

mindemellett a visszafogott kereslet noveli az allamhdztartds hianyat.

Monetaris politikai sokk [EPS R]

Inflacié (YoY) [d4P)] Kibocsatasi rés [Yg] Nominalis arfolyam [S] Nominalis kamatlab [R]
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6.2.5 Kockazati prémium sokk

A kockazati prémium megemelkedése leértékeli az arfolyamot, aminek inflacids hatasa miatt
a monetdris politika kamatot emel. A gyengébb arfolyam realarfolyam leértékel6dése miatt
noveli a hazai termékek versenyképességét, ugyanakkor dragitja a behozatalt, igy a névekvé

export és csokkend import gazdasagi novekedéshez vezet, aminek kovetkeztében a deficit

csokken.
Hosszutavia prémium sokk [EPS PREM{]
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6.2.6 Kiilso keresleti sokk

A pozitiv kils6 keresleti sokk hatdsara a hazai kibocsatdsi rés datmenetileg emelkedik, a GDP
redlndvekedése gyorsul. A novekvlé kereslet atmenetileg gyorsitja az inflaciét, amire a
monetaris politika szigoritassal, a kamatok emelésével reagdl. A kamatok atmeneti emelése

hatdsara az arfolyam erGsodik. A gyorsabb readlndvekedés kedvezGen hat a koltségvetési

hidnyra.
Kiilsé keresleti sokk [EPS Y Wg]|
Inflacio (YoY) [d4P] Kibocsatasi rés [Yq] Nomindlis arfolyam [S] Nominalis kamatlab [R]
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A kils6 inflacios sokk az importalt inflacidn keresztiil gyorsitja a hazai fogyasztéi arnovekedést,

ennek kdvetkeztében a monetaris politika szigorit. A nominalis arfolyam a csékkend inflacios

kiilonbség miatt erGsodik.

Inflacio (YoY) [d4P]

0.08
0.06
0.04
0.02
0
10 20 30 40
Realkamatlab [RR]
0.08
0.06
0.04
0.02
o —
-0.02
10 20 30 40

Kiilsd inflacié (YoY) [d4PW)]

0.8
0.6
0.4
0.2

Forrds: OGResearch

40

0.08
0.06
0.04
0.02

-0.02

0.6

0.4

0.2

-0.05

-0.1

Kiilsé inflacié sokk [EPS dPW]|

Kibocsatasi rés [Yg]

Nominalis arfolyam [S]

10 20 30 40

0 20 30
Realarfolyam [Z] GDP valtozas (YoY) [d4Y]
0.05
o N
-0.05
10 20 30 40 10 20 30 40

Kiilsd keresleti rés [YWg]

Kiilsé nominalis kamatlab [RW)]

0z
0
0.4

0.2

10 20 30

40

0

53

-0.02

-0.04

-5e-20
-1e-19
-1.5e-18
-2e-19

Momindlis kamatlab [R]
0.1
0.05
0 —

10 20 30 40

Deficit a GDP ardnyaban [DEF]

10 20 30 40

Olajér véltozas (QoQ) [dPOWEUR]




COGResearch

6.2.8 Kiils6 monetaris politikai sokk

A kiilsé monetaris politikai sokk kovetkeztében csokken a kamatkilonbozet, ami a fedezetlen
kamatparitason keresztlil az arfolyam atmeneti gyengllését idézi el6. A gyenge arfolyam
kedvez6leg hat a hazai kibocsatasra, ugyanakkor a szigorubb kiils6é monetaris politika
visszafogja a kiilsé gazdasagi aktivitast, ami csokkenti a hazai terméketek iranti kereslet. A
kiils6 inflacid csokkenése mérsékli a hazai arndvekedést, de az atmeneti arfolyamgyengiilés

hatdsara az inflacido enyhén megemelkedik.

Kiilsé monpol sokk [EPS RW]|
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6.3 Az alappalya f6bb makrogazdasagi mutatoi

2015 2016 2017 | 2018 2019 2020

Nomindlis Kamatldb
Hazai jegybanki alapkamat % 1.7 1 0.9 0.9 1.4 2
Eurozéna kamatlab % 0.1 0 0| -0.0 0.1 0.4
Arfolyam
Nominalis arfolyam EUR/HUF 309.9 311.5 309.3 |313.5 3134 3143

év/év, % 0.4 05 -0.7 1.4 -0.1 0.3
Arak
Inflacios cél év/év, % 3 3 3 3 3 3
Fogyasztdi drindex év/év, % -0.1 0.5 2.5 2.4 2.7 3
GDP deflator év/év, % 1.8 1 3.6 2.9 2.7 3
GDP
Redl GDP év/év, % 3.3 21 4.2 4.1 31 2.7
Nomindlis GDP év/év, % 5.1 3.2 8 7.1 5.8 5.7
Potencialis GDP év/év, % 2.2 2.3 3.3 3.5 3.5 3.5
Kibocsatasi rés % 0.2 0 0.9 1.5 1 0.1
Munkapiac
Versenyszféra foglalkoztatds  év/év, % 1.6 3.6 2.6 1.5 0.6 0.4
Versenyszféra redlbér év/év, % 4 4.9 8.8 7.7 4.3 3
Versenyszféra nominalbér év/év, % 3.9 5.4 11.5 10.3 7.1 6.1
Fiskdlis valtozok
Koltségvetési deficit GDP % 1.6 1.8 2 25 2.8 3.2
Strukturdlis deficit GDP % 1.8 2 2.7 3.2 3.3 33

Forrds: OGResearch
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