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VezetGi osszefoglalo

2017 utolsé negyedévében az Egyesiilt Allamok novekedése még elmaradt az Eurdpai
Unidétdl, 2018 els6 harom negyedévében azonban mar meghaladta azt. Az EU gazdasaga az
idei masodik és harmadik negyedévben rendre 2,1 és 1,8, mig az USA-é 2,9 és 3,0 szdzalékkal
bévilt. Mindkét gazdasag esetében a lakossagi fogyasztds, valamint a beruhdzdsok
dinamikus béviilése jelent6s mértékben hozzajarult a GDP ndvekedéséhez.

Az el6z6 évben mérttel megegyez6 (temben nétt a foglalkoztatds az USA-ban, amelynek
koszonhet6en a munkanélkiiliségi rata 49 éves mélypontra, 3,7 szazalékra mérsékl6dott, mig
az Eurdpai Unidban lassult a foglalkoztatas novekedési liteme, azonban a munkanélkiliek
részaranya igy is 6,7 szazalékra csdkkent oktéberben.

Ugy az Egyesiilt Allamokban, mint az Eurépai Unidban nétt az inflaciés rata, dontSen az
olajar erételjes emelkedésének koszonhetGen.

December végével ledllitja eszkdzvasarldsi programjat az Eurdpai Kdzponti Bank, azonban
kamatemelés 2019 nyardig nem vdarhaté. Tovabb emelte irdnyadd ratajat a Fed, azonban a
gazdasag lassuldsa és az olajarak mérsékl6dése lassabb kamatemelési palyat vetit el6re
jovére.

A vildg vezetS t6zsdéi kozil esett a DAX, a Shanghai Composite index, és az FTSE 100, a
legnagyobb emelkedést a Dow Jones index mutatta, de a Nikkei 225 is pluszban zart
november végén, julius elejéhez képest. A svdjci frank kivételével mindegyik vizsgalt deviza
gyengllt a dollarral szemben, amiben fontos szerepe volt az USA dllampapir hozamai
emelkedésének. Az Egyesiilt Allamok 10 éves allampapirhozama julius eleje és november
vége kozott 15 bazisponttal emelkedett.

Stabilan 1 szazalék alatt alakulhat a koltségvetési hiany a kovetkezd években az Eurdpai
Uniéban az Eurdpai Bizottsag &szi el6rejelzése alapjan, amelynek kdszonhetéen a GDP-
aranyos allamaddssag a 2017-es 83,2 szazalékrdl 77,6 szazalékig csokkenhet 2020-ra.

A 2017 harmadik negyedévétdl fenndllé 4 szazalék feletti gazdasagi novekedése 2018
masodik és harmadik negyedévében is folytatdédott, a negyedévek atlagaban 4,9 szazalékos
brutté hazai termék novekedést elérve a nyers, és 5,0 a szezonalisan és naptarhatdssal
megtisztitott adatok alapjan. Felhaszndlasi oldalon jelent6sen nétt a bruttd alldeszkoz
felhalmozdas, amely az épitési beruhdazasok, valamint a gép- és berendezés-beruhazasok
volumen novekedésének volt készonhet6. A haztartdsok fogyasztasa tovabb emelkedett,
amelynek novekedése elsGsorban a bérek emelkedésébdl és az alacsony munkanélkiliségi
ratabdl adodott.

A fogyasztds és a beruhdzads importtartalma miatt az import masodik negyedéves
9,1 szazalékos, illetve harmadik negyedéves 5,9 szazalékos bdGviilése meghaladta az
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exportnovekedést (8,6 és 3,4 szazalék).Azonban a kilkereskedelmi aktivum csak a harmadik
negyedévben (—1,7 szdzalékpont) lassitotta a gazdasag novekedését, mig a masodikban
0,4 szazalékponttal segitette azt. A GDP termelési oldaldan 2018 masodik és harmadik
negyedévében egyarant a szolgdltatasok jarultak hozzd legjelentésebb mértékben a
novekedéshez, rendre 2,5 és 2,2 szazalékponttal, amelyet az épitGipar teljesitménye
kovetetett (0,8 és 1,1 szazalékponttal). Utdbbi elsésorban az unidés tamogatdsoknak,
valamint koltségvetési 6sztonz6knek (5 szazalékos kedvezményes afa kulcs, CSOK) volt
koszonhet6. Az ipar volumene a két negyedév datlagdban 3,3 szadzalékon, mig a
mezG6gazdasagé 2,7 szdzalékon alakult.

Nem nétt tovabb a foglalkoztatds a masodik-harmadik negyedév soran, azonban a
munkaerépiac szerkezete kedvezd irdnyba mozdult el, nétt az alkalmazotti |étszdm a
versenyszférdban, mig a kozfoglalkoztatasban dolgozdk szadma tovabb csokkent. A
munkanélkiliségi rata csokkenése is megallt az utdbbi idészakban, tovabbra is az aktivak
3,8 szazaléka nem rendelkezik allashellyel. Lassult a béremelkedési Utem az utdbbi
hdonapokban, azonban tovabbra is 10 szazalék feletti Gtemben bdévilt, amely azonban a
3,5 szazalék kozelébe emelkedd inflacié kovetkeztében mar csak 7,1 szdzalékos éves realbér
novekedést jelent.

2018 masodik és harmadik negyedévében tovabb nétt az infldcié a magyar gazdasagban,
amely a masodik negyedévben 2,7 szazalékon, mig a harmadikban 3,5 szazalékon alakult.
Habar az inflacié a harmadik negyedévben meghaladta a kozéptavu inflacids célt, nem lépte
at a jegybank 4 szazalékos tolerancia savjat. Az inflacié alakuldsahoz jelentésen hozzajarult a
K&olaj-exportalé Orszagok Szovetségének (OPEC) tagorszagai és egyéb olajexportdld
orszagok olajkitermelésének alakulasa, amely a venezuelai és libiai csOkkentett
olajkitermelés okan nem tud Iépést tartani a novekvs kereslettel, igy a megnovekedett olajar
novelte a jarm(ilizemanyagok arat a vizsgalt honapok atlagaban (12,6 szazalék). Az inflacio
novekedésének iranyaba hatott tovabba a dohanytermékek jovedéki addjanak tovabbi
emelése, amely a vizsgdlt hdnapok atlagaban 7,7 szazalékkal novelte a dohanytermékek arat.

A Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa az elmult félév folyaman mindegyik kamatdonté
Ulésén egyarant vdltozatlanul (0,9 szdzalékon) hagyta az irdnyadd kamatat. Az MNB
Monetaris Tanacsanak 2018. szeptember 18-i dontése értelmében azonban a monetaris
politikai eszkoztar jelent6sen atalakult. A jegybanknak tovdbbra is els6dleges célja az
inflaciés cél fenntarthatd elérése. Az MNB ennek tartds biztositdsa érdekében felkésziilt
monetaris politikajanak normalizacidjara. A jegybank ezért el6szor fokozatosan kivezeti a
hosszd hozamokra hatdé nem konvencionalis eszkdzeit és a rovid hozamokra hato
eszkdzrendszerét is jelentésen mddositja.

Az MNB a 3 hdénapos betét monetaris politikai eszkdzt, amelynek jelenlegi szintje 75 milliard
forint, 2018. december végével kivezeti. Az irdnyadd eszkdz szerepét a 3 hdnapos betét
nullara csokkentését kovetben a kotelezs tartalék veszi at. A jov6ben a jegybank két eszkozt
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alkalmaz a nem konvencionalis révid hozamokra haté eszkoztarabdl. Az egyik az FX-swapok
(forintlikviditast biztosité devizacsere lgyletek) szintjének valtozatatdsa, a masodik pedig a
kamatfolyosé mddositasa. Az 1-t6l 12 hdénapig terjedd futamidejli FX-swapok tendereinek,
mennyiségeinek mddositasaval, tovabba a kamatfolyosd felsé szélének visszaépitésével az
MNB hatdast gyakorol a rovid hozamokra. Pontosabban példaul az utébbi eszkozzel a
bankkozi egynapos kamatok alakuldasanak nagyobb mozgasteret enged, azaz jobban
emelkedhetnek a roévid hozamok/kamatok. Tovabbd az EU harmonizacié jegyében a
tartalékrata 1 szdzalékon marad és a BUBOR-piaci reform valtozatlan (kotelez6 banki jegyzés
és MNB-s adminisztratori funkcid) keretrendszerd marad.

A jegybank a normalizaciéval és a nem konvenciondlis eszkoztar atalakitasaval felkészil egy
jovébeni szigoritasra, ami elssorban az emelked6 kiilsé kamatkornyezet fliggvényében
alakulhat ki.

2018 masodik félévében a nagy nemzetkozi hitelmingsité intézetek (S&P, Moody’s és Fitch)
kozul egyik sem valtoztatott Magyarorszag allamaddssaganak besorolasan, illetve kilatasan.
A besorolas Moody’s esetében jelenleg a befektetésre ajanlott kategdéridban annak legalsé
szintjén talalhatd, mig a S&P és a Fitch e szint mellett pozitiv kilatast is adott 2017-ben.

A magyar dallamaddssdg devizaaranya tovabb csokkent az elmult félévben, mivel a 2018
majus végi 21,0 szazalék utan 2018 oktdberének végén 20,0 szazalékot tett ki. Ez az arany
megfelel a 2018. évi finanszirozasi tervben meghatdrozott 15-25 szdzalékos savelSirasnak.

Az MNB Hitelintézeti szektorrél sz6ld6 negyedéves idGsora alapjan 2018. madsodik és
harmadik negyedévében Osszességében a lakossagi szegmensben és a vallalati szegmensben
is csokkent a 90 napon tuli késedelemben 1évé (nem teljesit6) hitelek aranya. A vallalati
szegmensben els6sorban a portfolidtisztitds kovetkeztében zsugorodott majdnem
0,47 szazalékponttal 2,76 szazalékra a nem teljesit6 hitelek aranya, mig a lakossagnal a
kovetelés eladasok és a nettd jovedelmek novekedése is hozzajarulhattak a fél év alatt
bekovetkez6 1,0 szazalékpontos NPL rata csokkenéséhez, amely igy 5,5 szadzalékot tett ki.

A masodik és a harmadik negyedévben a magyar gazdasdg éves alapon egyarant
4,9 szazalékkal nétt, igy a bovilés jelentésen meghaladta az elemz6i varakozasokat. Nyari
progndzisunkhoz képest felfelé médositottuk a 2018-és 2019-es novekedéssel kapcsolatos
el6rejelzésiinket, mig a 2020-ra és 2021-re vonatkozd becsléseinket mérsékeltik. igy
becslésiink szerint a magyar gazdasag 2018-ban 4,6 szazalékkal bdvilhetett, mig a
novekedés 2019-ben elérheti a 3,9 szazalékot. Ezt kévet6en 2020-ban 2,6 szazalékra lassul,
majd 2021-ben 3,1 szazalékig gyorsul. A béviiléshez a fogyasztas emelkedése minden évben
hozzdajarul majd, hiszen a bérek varhatéan tovdbbra is az inflaciét érdemben meghaladd
mértékben nének. A beruhazasok alakulasa kapcsdn érdemes kiemelni az uniés forrasok
ciklikussagat, illetve azt, hogy a kovetkez6 koltségvetési ciklussal kapcsolatban még zajlanak
a targyalasok, igy az akkor rendelkezésre 3allé forrdsok mennyisége még kérdéses. Az Uj
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lakasok kedvezményes afakulcsa kapcsan a f6 szabdly tovabbra is az, hogy a kedvezményes
afakulcs 2019 végéig van érvényben, azonban azon lakdsok esetében, amelyek 2018. oktéber
végéig megkaptak a jogerds épitési engedélyt, 2023 végéig még a kedvezményes afakulcs
alkalmazandé. Figyelembe véve, hogy mintegy 60 ezer ilyen lakdsrdl lehet szd, ez az
épitGipar teljesitményének érdemi |6kést adhat. Az unids forrasok felhasznaldst is
figyelembe véve, arra szamitunk, hogy a beruhdzasok novekedése 2018-ban és 2019-ben
kiemelkedd lesz (16,7, illetve 9,0 szazalék), amelyet 2020-ban egy 4,8 szazalékos visszaesés,
2021-ben pedig egy 2,7 szazalékos ndvekedés kovet.

Az export varhatdan a jovében is évrdl évre bévilni fog, melyet a kiilsé kereslet novekedése
(mely a varakozasoktdl némileg elmaradt az elmult idészakban) mellett a vartnal nagyobb
beruhdazds-volumen is segit. Figyelembe véve azonban a belsé kereslet importigényét, a
nettd export novekedési hozzajaruldsa 2018-ban még negativ lehetett, és 2019-ben is inkdbb
semleges lesz. Pozitiv hatds csak 2020-t6l varhaté djra.

A novekedéssel kapcsolatban a kévetkez6 kockdzati tényezékre (Ggy pozitiv, mint negativ)
tartjuk fontosnak felhivni a figyelmet:

o A kilsé kereslet alakuldsa: a legfontosabb kockdazati tényez6nek a német gazdasag
teljesitményének alakuldsat, a Brexitet, az egyensulytalansaggal kizd6 gazdasagok
(példaul olasz és térok) sorsanak alakulasat és a vamhaborut atjuk.

e A forint arfolyamdnak valtozdsa: a tartds arfolyamgyenglilés a magasabb inflacio
miatt lassithatja a novekedést, mig az exporton keresztiil gyorsithatja azt,
Osszességében azonban inkdbb kedvezétlen a gazdasag szamara, mivel a dinamikus
béremelkedések hatasat mérsékli.

e A mez6gazdasag teljesitménye: A mez6gazdasag teljesitményét nagyban befolyasolja
az idGjaras alakulasa, igy ez a GDP-re is hatassal van.

e Versenyképesség, Uzleti kbrnyezet és hozzdadott érték: a hosszu tavu novekedéshez
elengedhetetleniil sziikséges az lizleti kdrnyezet és a versenyképesség javitasa, illetve
a magasabb hozzaadott érték( tevékenységek felé torténé elmozdulas.

e Monetaris politika: kérdés, hogy az EKB mikor szigorit politikajan, hogy ez mikor
kényszeriti a Magyar Nemzeti Bank is szigoritasra, illetve hogy ennek milyen hatasa
lesz a hozamokra.

e Unids forrasok mennyisége: az Eurdpai Bizottsag benyljtotta a kovetkezd
koltségvetési ciklusra vonatkozé javaslatat. Kérdés, hogy a végsé valtozatban mennyi
forras jut Magyarorszagnak.

e Olajar alakuldsa: az olajar emelkedése magasabb inflaciét és gyengébb novekedést,
mig csokkenése alacsonyabb inflaciot és magasabb névekedést eredményez.

A kindlati korlatok kovetkeztében jelent&sen lassulhat a foglalkoztatds bdéviilési Gteme,
azonban varakozasaink szerint jov6re a munkavallaloi |étszam éves atlagban is eléri majd a
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4,5 millié f6t. A kovetkezd években is tovabb folytatddhat a munkaerépiac szerkezeti
atalakuldsa, a kozfoglalkoztatottak szamanak csokkenése, valamint az dllami szféra
|étszdmleépitése is kedvezd hatasokat eredményezhet, mig a munkaerShiany miatt
varhatéan csak frikciés vagy atmeneti munkanélkiliség alakulhat ki a gazdasagban.
Varhatdéan idén és jovGre is még két szamjegyl értékben néhetnek a bérek azonban
amennyiben sikerll magas hozzdadott érték(i munkahelyeket |étrehozni és javitani a kis
vallalkozdsok versenyképességét a kovetkezd években is 8-9 szdzalékos nominalis és
5 szazalék feletti realbér novekedés valdszinisithetd.

El6z6 elGrejelzésiinkhoz képest az inflacids progndzisunkon alig valtoztattunk. 2018-ban az
inflacio vélhetéen 2,9 szazalékra emelkedett, amelyben jelentés szerepe volt az olajarak
emelkedésének és a forint gyengllésének. Tekintettel azonban az olajarak elmult id6szakban
tapasztalt mérsékl6désére, illetve a 3 szdzalékos cél kozelébe visszatérd inflacidra, arra
szamitunk, hogy a pénzromlds mértéke a kovetkez6 években is a 3 szazalékos cél kordl
alakul. Tekintettel az inflaciés célra visszatéré pénzromlasra, a Magyar Nemzeti Bank
egyel6re tovabbra sem kényszeril a monetaris politika érdemi szigoritasara.

Az idei év majusanak végéig az allamhaztartas kozponti alrendszerének hidnya
1187,5 millidrd forintot ért el. Az el6z6 hdarom év azonos id&szakdhoz képest szamitott
viszonylag magas hidny mogott az unids forrasok megel6legezése, a kilonféle
infrastrukturdlis fejlesztések tdmogatdsa, valamint egyszeri kiaddsok allnak. Ezek
0sszhangban vannak a kormany koltségvetési politikajaval, amelynek kodzéppontjaban
tovdbbra is a gazdasagi novekedés Osztonzése és a magyar csalddok tdmogatdsa all. Az
addbevételek alakulasara pozitiv hatast gyakorlé kedvez6 gazdasagi kornyezet mellett, az
el6z6 években tapasztalt teljesilési dinamikat is figyelembe véve Osszességében a
gazddlkodd szervezetek befizetéseinél és a lakossagi befizetéseknél az el6irdnyzathoz képest
magasabb, a fogyasztdsi adokhoz kapcsolt bevételeknél pedig alacsonyabb teljestilést varunk
2018-ra. A kiadasi oldalon a Start Munkaprogramhoz kapcsoléddan jelentés megtakaritast
prognosztizdlunk, amit a kozfoglalkoztatasbdél a versenyszférdba torténdé nagy szamu
munkavallaloi dtlépésekre alapozunk. Osszességében a kormanyzati tervekben szerepeld, a
GDP 2,4 szazalékat kitevé deficittdl kisebb mértékd 2 szazalék korli allamhaztartasi hidnnyal
szamol intézetlnk. Ez jelenti azt is, hogy az idei év lehet zsindrban a hetedik, amikor
orszagunk teljesiteni tudja a 3 szazalék alatt koltségvetési deficit célt. A 3 szdzalékos hianycél
elérésére ezt megel6z6en utoljara 2000-ben volt példa. A valtozatlan arfolyamon szamolt
GDP-ardnyos brutté allamaddssag tekintetében 2018 végére 71,6 szazalékos szintet varunk.

El6rejelzésiink szerint 2019-ben is dinamikusan novekszik majd Magyarorszdg gazdasaga. A
Kormdanyzat és Kutatdintézetlink makrogazdasagi el6rejelzése kozotti eltérések miatt
azonban a gazdalkodd szervezetekt6l szarmazd, valamint a fogyasztashoz kapcsolt
addbevételek elGirdnyzatainak értékét tulbecsiltnek tartjuk. Kiadasi oldalon a varatlan
gazdasagi, illetve tarsadalmi folyamatok okozta negativ hatasok enyhitését célozva a
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Kormany 2019-ben Osszességében 100 milliard forinttal megnovelte a rendelkezésre allo
tartalék  elGiranyzatok  Osszegét. A  tartalékok felhaszndlasaval kapcsolatban
90,4 milliard forint megtakaritast prognosztizalunk. A kozfoglalkoztatottakkal kapcsolatban
tovabbra is jelent6s mértékd &atlépésre szamitunk a versenypiacra. Emiatt a Start
munkaprogram soran 16 millidrd forintnyi megtakaritasra szamitunk. A nyugdijkiadasok
kapcsdn 18,8 millidard forintos megtakaritdsra szamitunk. Osszességében el8rejelzésiink
szerint — a jelenleg rendelkezésre allo informaciok alapjan — az dllamhaztartas hidnya 2019-
ben a GDP 1,6 szazalékat éri majd el, ami 0,2 szdzalékponttal kedvezébb a Kormanyzati
varakozdsokhoz képest. Kivetitésiink alapjan az dllamaddssag maastrichti kritériumok szerint
kalkulalt dllamaddssag a GDP 69,4 szazalékat éri majd el 2019 végére.
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Helyzetértékelés

Nemzetkozi kitekintés az elmult fél évre

Konjunktura alakulasa

Az Eurdpai Unid gazdasdga mig 2018 els6 negyedévében 2,3 szazalékkal béviilt az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva, addig a masodik negyedévben 2,1 szazalékkal, a
harmadikban pedig 1,8 sz4zalékkal. Az éves ratak alapjan az Egyesiilt Allamok gazdasdganak
novekedése az idei év mindhdrom negyedévében meghaladta az EU-ét. Az eurdpai
novekedés motorja az idei évben a beruhazas lett, a masodik negyedévben 3 szazalékkal, a
harmadikban pedig 4 szdzalékkal emelkedett éves alapon, mikdzben a fogyasztds csak 1
szazalékkal mindkét negyedévben. A beruhazasok idei gyors novekedésének hatterében a
Juncker-tervnek nevezett beruhdzdsoszténz6 csomag kibGvitése, valamint az Uj unids
koltségvetési ciklus gazdasdgdsztonz6 tdmogatdsaibdl megvaldsuld beruhazasok allnak,
amelyek pozitiv hatdsa vadrhatéan a kovetkezé negyedévekben is fennmarad. A gazdasag
béviiléséhez a belsé tételek hozzdjarulasa mellett a nettd exporté is — bar csokkend
mértékben — pozitiv volt.

Az idei masodik negyedévben 2,9 szazalékkal, a harmadik negyedévben 3 szazalékkal béviilt
az Egyesiilt Allamok kibocsatdsa az el6z8 év azonos id8szakdhoz képest, igy mar
Osszességében kilencedik negyedéve gyorsul a gazdasag novekedési (teme. A fogyasztas a
masodik negyedévben évesitve 2,6 szazalékkal, a harmadikban pedig 3 szazalékkal
emelkedett. Ennél lényegesebb novekedési faktor volt a beruhdzds, aminek a névekedése
évesitve 4,6 szazalékot és 6,0 szazalékot tett ki a vizsgalt két negyedévben. A jelent6s
bévilést részben a tavalyi gyenge beruhazasi volumen miatti bazishatds magyarazhatja,
ugyanakkor Donald Trump tarsasagi addcsdkkentést tartalmazé programja is a beruhazasi
aktivitds tovabbi emelkedését segitette el8. Osszességében véve az éves alapon mért
amerikai novekedési rata véleményink szerint még magas maradhat a kovetkez6

negyedévben is.

Minden visegradi orszag éves alapon vett novekedési rataja tovabbra is meghaladja az
Eurdpai Unid atlagat. A szezondlisan kiigazitott adatok alapjan Lengyelorszag novekedése az
idei év soran folyamatosan emelkedett, az els6 negyedévben 5,0 szdzalék volt, ez a
masodikban 5,2 szdzalékra, a harmadik negyedévben pedig t 5,8 szazalékra n6tt. Hazank
esetében Magyarorszag az elsé és masodik negyedéves novekedés mértéke azonos volt (4,8
szazalék) a harmadik negyedévre viszont mar gyorsabb béviilést (5,2 szazalék) regisztraltak.
Szlovakia szintén magas novekedést mutatott az idei évben. A masodik negyedéves
novekedése éves alapon 4,3 szazalék, a harmadiké pedig 4,5 szazalék volt, mindkett6
magasabb az els6 negyedévesnél (3,9 szazalék) A V4-es orszagok kozll Csehorszag
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novekedése a legalacsonyabb, éves alapon az idei mdasodik és harmadik negyedévben is 2,4
szazalék volt, ami |ényegesen elmaradt az idei els6 negyedéves 4,1 szazaléktdl. A 2004 utan
csatlakozott dllamok mindegyikének masodik és harmadik negyedéves évesitett ndvekedési
ratdja meghaladja az Unié atlagat. Eves alapon kiemelkedd volt Lettorszdg gazdasagi
novekedése is (5,3 szazalék), de 3 szazalék felett bdviilt, Szlovénia, Romania, Esztorszag,
Ciprus és Bulgaria is. Ehhez minden bizonnyal az Uj unids koltségvetés keretében lehivhatd
gazdasagosztonz6 tamogatdsok is hozzajarultak.

Munkaerdépiac

A nyari hénapokban 659 ezer fével, mig az 6szi hdnapokban 6sszesen 511 ezer fével nétt a
nem mezdgazdasagi dolgozdék szdma az USA-ban, mindkét novekedési Utem kozel
megegyezik az elmult évben mérttel. Novemberben 155 ezer Uj allashely jott létre az USA-
ban, amelynek eredményeként immar 98 honapja béviil folyamatosan a foglalkoztatds. Az Uj
allashelyek szdma azonban jelent6sen elmaradt a 198 ezer f6s elemzGi varakozasoktdl,
amely a vartndl nagyobb lassulast jelez az USA gazdasagaban. A foglalkoztatds bévilésében
els6sorban hdrom agazat, az egészségligy, a feldolgozdipar, valamint a széllitas, raktarozas
jatszott szerepet, a harom d3agazat adta a novekedés 54,2 szazalékat. Novemberben a
munkanélkiliségi rata 49 éves mélyponton, 3,7 szazalékon allt, amely kozel
6 millié allastalant jelent. A legfrissebb adatok alapjan a legjobb munkavallaldsi koru (25-
54 éves) korosztaly 79,7 szazaléka rendelkezett allashellyel, amely alapjan az USA
munkaerépiaca visszatért a valsag el6tti allapotba. Az év eleji 2,6-2,8 szdzalékos éves
orabérnovekedés Gszig 3,1 szdzalékra gyorsult, amely kozel egy évtizede a leggyorsabb
bérndvekedés. Mindekdzben az inflacié az olajarak mérséklédése révén 2,5 szazalékot tett
ki, igy a realbér novemberben éves alapon 0,6 szazalékkal emelkedett.

Tovabb lassult a foglalkoztatas bdvilési Gteme az Eurdpai Unidban: az els6 negyedéves
1,5 szazalékos éves rata a masodik negyedévre 1,3 szazalékra, mig a harmadik negyedévben
1,2 szazalékra csokkent. A foglalkoztatdas novekedésének motorjat a szolgdltaté agazatok
jelentették, azon belil is els6sorban az IKT szektor, de az épit6iparban is atlag feletti
Utemben béviilt a foglalkoztatotti Iétszam, mig a mez6gazdasagban csokkenést mértek. Ezzel
egylitt is tovabb csokkent a munkanélkiliségi rata az Eurdpai Unidban, oktéberben mar csak
az aktivak 6,7 szazaléka nem rendelkezett allashellyel szemben az el6z6 évi 7,4 szdzalékos
rataval. A tagdllamok kozill 10 szdzalék feletti ratdval mar csak Gorogorszag (18,9 szdzalék),
Spanyolorszag (14,8 szazalék) és Olaszorszag (10,6 szazalék) rendelkezik, ellenben 6 orszag
esetében a munkanélkiiliek részaranya nem éri el a 4 szazalékot. A legalacsonyabb rataval
tovabbra is Csehorszag rendelkezik (2,2 szazalék), 6ket Németorszag (3,3 szazalék) koveti,
majd hazdnk, Hollandia és Malta egyarant 3,7 szdzalékos rataval, de Lengyelorszagban is
csupan az aktivak 3,8 szazaléka allastalan.
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1. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI
UNIOBAN (SZAZALEK, AZ ELOZS EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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A visegradi orszdgok kozil Csehorszdgban a madasodik negyedévben még kismértékben,
1,9 szazalékra gyorsult, mig a harmadik negyedévben jelent6sen, 1,1 szazalékra lassult a
foglalkoztatds novekedési Uteme. A visszaesés oka feltehet6en a gazdasag lassulasa,
valamint a munkaerdéhiany, amely a cseh gazdasagot sujtja az egyik legnagyobb mértékben
az Eurdpai Unidban. A harmadik negyedéves adatok alapjan az 6sszes allashely 5,6 szazaléka
volt betoltetlen Csehorszagban. Szlovakidban az els6é negyedéves 2,2 szazalékrdl el6bb
2,1 szazalékra, majd a harmadik negyedév soran 1,9 szdzalékra mérsékl6dott a foglalkoztatas
bdévilési Giteme. Ez utdbbi 2015 els6é negyedéve 6ta a leglassabb (item, azonban hazank utan
igy is a masodik leggyorsabb a V4-ek koérében. A szlovdak munkanélkiiliségi rata ezzel egyitt is
a legmagasabb a visegradi orszagok kozott, 6,6 szazalék oktéberben, amely éves szinten
1,1 szazalékpontos csokkenést jelent. Lengyelorszagban ezzel szemben emelkedett a
foglalkoztatds novekedési lGteme az elmult idészakban, azonban még igy sem éri el az
1 szazalékot éves alapon. A munkanélkiliségi rata ezzel egyltt is egy év alatt 0,7
szazalékponttal 3,8 szazalékra csokkent Lengyelorszagban, amelynek kdszénhet6en mar
l[atszanak a munkaer6hiany jelei, az idei utolsé negyedéves felmérés szerint mar a lengyel
ipari vallalatok fele emlitette a munkaer&hidanyt, mint a termelést gatlé tényez6t, mig tavaly
csupan a vallalatok 40 szazaléka szembesiilt ezzel a problémaval.

Inflacid
Az elmult félévben az inflaciés folyamatokat alapvet6en meghatarozé vilagpiaci olajar
mozgdsa két elkllénilé periddusra oszthatd. Juliustdl oktdber elejéig |ényegében 65 és 76

65 dollaros ar kozott ingadozott, majd egyértelmlen az arcsokkenési tendencia valt
uralkodova. A fentiek kovetkeztében a juliusi nyitd ar - 74 dollar - november végére tobb
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mint 30 szazalékkal csokkenve 51 dolldron zart. Az oktdbertél érvényesiilt arcsokkenés
hatdsdra az OPEC és az azon kivili szovetségeseiket tomorité OPEC+ csoport december
elején arrél dontott, hogy az oktdberi termelést alapul véve janudr 1-jétél egylittesen napi
1,2 millié horddval fogja vissza kitermelését fél évig az olajpiac stabilitasanak és igy az arak
aldtamasztasanak érdekében. Az OPEC napi 800 ezer horddval, a szervezeten kiviiliek pedig
napi 400 ezer horddval fogjak vissza a termelésiiket, ezen bellil Oroszorszag napi 228 ezer
hordé termeléscsdkkentésre tett igéretet. Az el6z6ek alapjan, valamint a december els6
felében kialakult arakat figyelembe véve a kéolaj ar stabilizdlodasa vagy enyhe emelkedése is
a kovetkez6 negyedévre elképzelheté.

Hektikus képet mutatott az inflacié a vilag legnagyobb gazdasagaban, az USA-ban az idei év
soran. A jlliusi 2,9 szazalékos éves szintl aremelkedést augusztusban 2,5 szdzalékos,
szeptemberben 2,0 szdzalékos oktdberben pedig 2,3 szazalékos novekedés kovette. Az
oktéberi adatok alapjan tovdbbra is els6sorban az energiadrak novekedése okozta az
aremelkedést, amely éves alapon 8,9 szazalékkal, ezen belll is a gazolaj ara 26,2 szazalékkal
nétt éves alapon. Az élelmiszerek ara ezzel szemben minddsszesen 1,2 szazalékkal
emelkedett ugyanezen id6horizonton éves viszonylatban. Az élelmiszer és energia tételen
kivili tobbi aru dra éves szinten 2,1 szazalékkal lett magasabb. A szolgaltatasok kozil az
energetikai szolgdltatasok ara 0,1 szazalékkal, mig a tobbi szolgdltatasé 2,9 szazalékkal nétt.

Az inflacié az EU esetében a masodik negyedéves enyhe emelkedést kovetéen a harmadik
negyedévben inkdabb stagndlni latszott. Juliusban és augusztusban az EU-ban 2,2 szazalékra
nétt a pénzromlas éves Uteme, szeptember 2,1 szazalékos, oktdéber hénapban pedig, 2,2
szazalékos volt. A novekedésben els6sorban az energiadarak emelkedése jatszott szerepet,
oktdberre az EU egészét tekintve 6,6 szazalékos éves novekedést mutattak, ez juliushoz
képest 0,3 szdzalékpontos emelkedést jelent. Oktdberben az élelmiszer arak 1,2 szazalékkal
haladtak meg az egy évvel korabbit, juliushoz képest ez 0,4 szdzalékpontos csokkenést
jelentett. A szolgaltatasok arai éves szinten az EU-ban oktdber végén 1,7 szazalékos inflacidt

mutattak, ami 0,1 szazalékponttal magasabb a julius véginél.

A visegradi orszagok esetében az inflacios kép eltéré. Csehorszag és Szlovakia esetében
csokkend, Lengyelorszag esetében nagyjabdl stagndld, Magyarorszag viszonylatdban pedig
novekvé tendencia korvonalazédott. Csehorszagban augusztusban 2,4  szazalék,
szeptemberben 2,1 szazalék, oktéberben pedig 2,0 volt a pénzromlds mértéke. Ugyanezen
értékek Szlovakia esetében rendre 2,9, 2,7 és 2,5 szazalékos mértéklek voltak.
Lengyelorszagban augusztusban 1,4 szazalék volt az inflacio, szeptemberben és oktdberben
azonos, 1,5 szazalékos értéket mértek.
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2. ABRA: Az EUROPAI UNIO ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE
(szAzaLEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Monetaris kondicidk

A piaci varakozasoknak megfelel6en nem valtoztatott irdnyadd ratdjan az Eurépai Kozponti
Bank Kormanyzdtanacsa az elmult félév soran, igy az alapkamatot valtozatlanul 0 szazalék az
eurdzénaban, amely a jegybanki kdzlemény alapjan legaldbb 2019 nyardig fennmaradhat.
Azonban fontos kiemelni, hogy az inflaciés nyomas tovabbra sem sirgeti a jegybankot, a
legfrissebb, decemberi el6rejelzés szerint is csak 1,8 szazalékig gyorsul az inflacio iteme
2021-ig szemben a 2 szazalékos jegybanki céllal. Ezzel szemben oktdbertél a korabbi
30 millidrd eurdrdl 15 millidrd euréra csokkentette a vallalati és allamkotvények havi
vasarlasi Gtemét a jegybank. Majd a decemberi kamatdontés keretében Mario Draghi a
korabbi bejelentésnek megfelel6en lezarta az EKB eszkdzvasarlasi programjat, amelynek
célja a kamatok leszoritasa és az inflacié felporgetése volt. Az eszkdzvasarlasi programok
lezardsaval azonban nem ér véget a pénzblség az eurdzondban, a novemberig
2 560 millidrd eurd értékl allomanyt a jegybanki kézlemény alapjan az EKB tovabbra is Ujra
befekteti majd. A jegybanki el6retekint6 irdnymutatas alapjan az eszkdzallomany értékének
a csOkkenése csak joval a kamatemelések megkezdését kovetben indulhat el.

A piaci varakozasoknak megfeleléen szeptemberi és decemberi {lésén is 0,25-
0,25 szazalékponttal emelte irdnyadé ratajat a 2,25-2,5-0s savba a Federal Reserve Nyilt Piaci
Bizottsdga (FOMC). Szeptemberben a Fed a dontést a tovdbbra is a kedvez6 munkaerépiaci
folyamatokkal (novekv6 aktivitds, alacsony munkanélkiliség), valamint a 2 szazalékos
inflacids cél kozelében alakuld aremelkedéssel indokolta. Decemberre azonban lassult az
USA novekedési Gteme, a foglalkoztatas a kordbbindl lassabb lUtemben bdviilt, illetve az
olajarak csokkenése miatt mérsékl6dott az inflacid. Ennek kdvetkeztében Powell dvatosabb
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hangnemre valtott a decemberi kamatdontést kdvetd beszédében. Hangsulyozta, hogy a Fed
folytatni kivdnja a monetaris szigoritast, azonban a kiadott dot-plot alapjan ez csak lassabb
utemben kovetkezhet be. A szeptemberi kamatdontést kovetben a jegybankarok még harom
kamatemelést vartak 2019-re, azonban a decemberi dot-plot alapjan csak két kamatemelés
varhatd, amellyel az USA alapkamat elérné a jegybankdrok dltal egyensulyinak tekintett
szintet. Decemberben emellett kis mértékben rontottdk a novekedési elérejelzésiiket, 2018-
ban a kordbbi 3,1 szazalék helyett 3,0 szazalékos, mig 2019-ben a korabbi 2,5 szazalék
helyett 2,3 szazalékos novekedést varnak. A dontéshozdk 2020-21-re is 2 szazalék korili
novekedést varnak, vagyis a piacokkal szemben nem szamitanak recessziora az évtized végén
az USA-ban.

Augusztus elején 0,25 szazalékponttal 0,75 szazalékra emelte az iranyadd tarajat a Bank of
England a 2 szazalékos inflacids célt meghaladd 2,4 szazalékos pénzromlas kdvetkeztében.
Azéta azonban nem moédositott az alapkamaton a jegybank, annak ellenére sem, hogy a
jegybank legfrissebb inflacids jelentése alapjan az inflacié Gteme az elkovetkezd id6szakban a
2 szazalékos cél felett alakulhat és csak a 3 éves el6rejelzési horizont végén térhet vissza a
jegybanki célhoz.

Az elmult félév sordn 4 alkalommal (junius végén, augusztus elején, szeptember végén és
november elején) is emelte, egyardnt 0,25 szazalékponttal irdnyado ratajat a Cseh Nemzeti
Bank, igy az alapkamat mar 1,75 szazalék Csehorszagban. A kamatemelést a gyengll6
koronaval és az emelked6 energiadrakkal indokolta a jegybank, amelynek kdszénhetéen az
inflacio varhatdéan a jegybanki 2 szdzalékos cél felett alakulhat, jové év elején még
emelkedhet is kismértékben az oktdberi 2,2 szazalékrdl és csak 2019 végén, 2020 elején
érheti el ismét az inflacids célt. A Lengyel Nemzeti Bank ellenben tovabbra is tartja
1,5 szazalékos iranyado ratajat azzal egyiitt, hogy a novemberi el6rejelzésiik szerint az idei
1,8 szazalékos inflaciot jovére 3,2 szazalékos, mig 2020-ban 2,9 szdzalékos pénzromlasi titem
kovetheti, szemben a 2,5 szazalékos jegybanki céllal.

Pénzigyi folyamatok

A f6bb 10 éves allampapir piaci referenciahozamok tébbsége a madsodik negyedévben
10 bazisponttal csokkent. A harmadik negyedévben el6z6 negyedévhez képest nagyobb
volatilitds jellemezte a 10 éves dallampapirhozamokat a vildag vezet6 gazdasagaiban.
AlapvetSen csokkenési tendencia volt |athatdé a harmadik negyedéves id6szak kezdete és
vége kozott, ettél a trendtél csak az USA tért el, ahol az id6szak végén a hozamszint 16
bazisponttal meghaladta az id6szak kezdeti értéket. Jerome Powell, a Federal Reserve elntke
oktdéber elején tobb megszdlaldsdban is nagyon optimistan nyilatkozott az amerikai gazdasag
helyzetével kapcsolatban, szerinte az Egyesiilt Allamok gazdasdga kiildnlegesen jo
helyzetben van, alacsony munkanélkiiliség, visszafogott inflacié és dinamikus GDP-béviilés
jellemzi, ezek a koriilmények pedig a kozeljov6ében minden elgjel szerint fennmaradhatnak.
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Ez elég egyértelm( Uzenet volt a piaci szerepl6k szamdra, hogy a Fed folytatni fogja
kamatemelési ciklusat, rdadasul azt is kijelentette, hogy a jegybank nem tart attdl, hogy a
szigoritds folytatasaval kihuzndk a gazdasag aldl a talajt. A piaci szerepl6k megértették
Powell Uzenetét, ennek megfeleléen pedig az amerikai allampapir-hozamok ezutan
latvanyosan novekedtek. Oktdberre az amerikai kotvényhozamok tobb éves csucsra
emelkedtek, a 10 éves allampapirhozam pedig 7 éves csucson volt. Ez a trend
elkeriilhetetlenil hatott a tobbi orszag allamkotvény hozamainak alakuldsara is.

A japan allamkotvények hozama julius és november kozott jelent8s kilengéseket mutatott, a
maximalis és minimalis értékek kozotti kiilonbség 13 bazispontot tett ki. A hozamok kisebb
visszaesések mellett oktéber elejéig emelkedd irdnyuak voltak, onnantdl viszont november
végéig csokkend trend érvényesilt. A nyitd értéknél a zard érték 6 bazisponttal volt
magasabb. A japan hozammozgasokban fontos szerepe van annak, hogy a jegybank a
kovetkez6 két évben 1,8 szadzalékos inflacidval szdmol és megerGsitette, hogy a tizéves japan
allamkotvény hozamdt zérd szint kordl tartjdk. A jegybank folytatja a 2013 aprilisdban
meghirdetett eszkdzvasarldsi programot. Ett6l a jegybank azt reméli, hogy elinditja az arak
emelkedését.

Az Egyesilt Kirdlysag allamkotvényeinek hozamat julius és november kozott igen hektikus
mozgasok jellemezték, 46 szazalékos kilengés mellett, a maximalis és minimalis értékek
kozotti kiilonbség 54 bazispontot tett ki. A hozamok alakuldsanak iranyait tekintve — jelent8s
kilengésekkel kisérve — ellentétes tendencidk uraltdk. Augusztus végéig |ényegében
stagnadlas, utdna oktéber elejéig emelkedd trend, majd jelentés kilengések mellett november
elejéig megint stagndlas, onnantdl viszont a hdnap végéig csokkend trend érvényesilt. A
nyito értéknél a zaro érték 11 bazisponttal volt magasabb.

Fiskalis politika

Az Eurdpai Bizottsag 6szi elbrejelzése alapjan stabilan alakulhat a kovetkezé években a
koltségvetési hiany az Eurdpai Unidban. A Bizottsag a tavalyi 1 szazalékos GDP-aranyos
deficit utan idénre 0,7 szazalékos hianyt prognosztizal, amely a kovetkez6 két évben is 0,7-
0,8 szazalék kozott alakulhat. A javuld koltségvetés oka idén elsésorban a kamatkiadasok,
valamint a munkanélkili segélyek mérséklédése. Ezzel szemben jov6ére a benyujtott
koltségvetési tervek alapjan kismértékben emelkedhet a hidny értéke, azonban a rata
tovabbra is joval a 3 szazalékos maastrichti kritérium alatt alakulhat. Negativan hathat a
koltségvetési pozicidra a kdvetkezd években az allami beruhdzdsok GDP-ardnyos értékének
novekedése. A Bizottsag az elGrejelzés soran azzal szamol, hogy elsGsorban a 2014-2020-as
koltségvetési ciklus forrasfelhasznaldsai és a Juncker-terv révén az allami beruhdzasok a
GDP-ardnydban a 2017-es 2,7 szazalékrél 2020-ig 3,0 szazalékra emelkedhetnek. Ez azonban
tovabbra is elmarad a valsag el6tti évek 3,2 szazalékos atlagatél. Az ESA-egyenleggel
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szemben a strukturalis egyenleg1 a kovetkezd id6szakban emelkedhet, vagyis a kovetkezd
évek sordn, nem a koltségvetési fegyelem, hanem a tovabbra is kedvezd ciklikus pozicid
jatszhat szerepet az koltségvetési egyenleg alakuldsaban az Eurdpai Unidban. Ennek ellenére
2018-ban és 2019-ben is varhatéan a tagorszagok fele mutat majd fel szufficites, illetve
egyensulyi koltségvetést, mig az évtized végeéig ezen tagadllamok szdma 16-ra emelkedhet.
Ezzel szemben Romanidban idén a GDP 3,3 szazalékat, jovére a 3,4 szazalékat, mig 2020-ban
a 4,7 szazalékat teheti ki a koltségvetési hiany, de 2020-ra Olaszorszag esetében is a
maastrichti kritérium megszegését varja a Bizottsdg, mig Franciaorszag 2019-ben kerilhet
kdzel ehhez.

A kedvez6 koltségvetési folyamatok kovetkeztében tovabb mérsékliédhet a GDP-ardnyos
allamaddssag az Eurdpai Bizottsag progndzisa alapjan. Az el6rejelzés szerint az dllamaddssag
a GDP-aranydban a 2017-es 83,2 szazalékrdl 77,6 szazalékig csokkenhet az Eurdpai Unidban,
mig 88,9 szazalékrol 82,8 szazalékig az eurézéndban. A mérsékl6dés kovetkeztében 2017 és
2020 kozott 13-rél 16-ra emelkedhet azon tagorszagok szama, akik teljesitik az
allamaddssagra vonatkozé maastrichti kritériumot. A magas allamaddssaggal kiizdé orszagok
kozlil GoOrogorszdg addssagratdja a tavalyi 176,1 szazalékrol idén 182,5 szazalékra
emelkedhet, majd az évized végéig 167,4 szazalékig csokkenhet. Olaszorszag és
Franciaorszag esetében ellenben valtozatlan dllamaddssag rataval szamol a Bizottsag: el6bbi
esetében kicsivel 131 szdzalék felettivel, mig utdbbi esetében 98 szazalék korilivel. A
portugal allamaddssdg ezzel szemben 2017 és 2020 kozott 8 szazalékponttal
116,8 szdzalékra, a belga és a brit allamaddssdg 5-5 szdzalékponttal 98,7, illetve
82,6 szazalékra, a spanyol pedig 3 szazalékponttal 95,4 szdzalékra mérsékl6dhet. A
koltségvetési fegyelem kovetkeztében a 2014-ben még 74,5 szazalékos rataval rendelkezd
Németorszag ellenben mar jovére teljesitheti a 60 szdzalékos maastrichti kritériumot, mig
2020-ban mar csak a brutté nemzeti termék 53,7 szazalékat adhatja az dllamaddssag.

A magyar gazdasag helyzetértékelése fél év tavlataban

A novekedés alakulasa

2018 masodik és harmadik negyedévében a magyar gazdasag teljesitménye a nyers adatok
alapjan atlagosan 4,9, a szezonadlisan és naptarhatdstdl megtisztitott 5,0 szdzalékos
novekedést jelzett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest.

Felhasznaldsi oldalon a brutté hazai termék béviléséhez legnagyobb mértékben a bruttd
alléeszkoz felhalmozas jarult hozza, a masodik negyedévben 3,5, mig a harmadikban
4,2 szazalékponttal. A mutaté a masodik negyedévben 15,0 szdzalékkal, a harmadikban
pedig 20,0 szazalékkal nétt az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. Azonban a készletek

! Az egyszeri hatasoktdl és a gazdasag ciklikussaganak hatasatdl tisztitott kéltségvetési egyenleg
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valtozdsa a masodik negyedévben 1,8, a harmadikban 1,0 szazalékponttal lassitotta a

novekedést.

A bruttd alléeszkozfelhalmozds teljesitménye az épitési beruhdzdsok, valamint a gép- és
berendezés beruhazasok volumen ndvekedésének volt kdszonhetd. Mig a masodik
negyedévben kozel azonos, addig a harmadik negyedévben az épitési beruhazasok értek el
magasabb novekedési itemet. A teljes beruhazasi teljesitmény tobb, mint a felét kiadd
vallalkozasi szektor beruhdzasainak volumene a két negyedév datlagaban 11,6 szazalékkal
haladta meg az egy évvel korabbi szintet, amely a teljes beruhazasi teljesitmény korilbeliil
15 szazalékat megvaldsitd  koltségvetési szervek beruhdzdsai esetében datlagosan
39,6 szazalékkal volt magasabb, mint 2017 azonos negyedéveinek az atlagaban.

A haztartdsok tényleges fogyasztdsa a mdsodik negyedévben 4,8 szazalékkal, mig a
harmadikban 4,7 szdzalékkal bdévilt egy év alatt, igy a végs6 fogyasztds a madsodik
negyedévben 4,2 szazalékkal, mig a harmadikban 4,0 szazalékkal nétt. Ezzel a haztartdsok
tényleges fogyasztasa a két negyedév atlagaban 2,8 szazalékponttal, a kdzosségi fogyasztds
0,1 szazalékponttal segitette a gazdasdg bOvilését és igy a végsé fogyasztds
2,9 szazalékponttal jarult hozza a GDP ndvekedéséhez a két negyedév atlagaban. A
haztartdsok fogyasztasi kiadasai 2018 masodik negyedévében 5,4, mig a harmadikban
5,3 szazalékkal néttek, amelyet a bérek inflaciot meghaladé fokozatos emelkedése és az
alacsony munkanélkiiliségi rata segitettek eld. Igy, a haztartdsok fogyasztdsi kiaddsai 2,6,
illetve 2,4 szdzalékponttal jarultak hozza a GDP béviiléséhez.

A belfoldi kereslet importtartalma miatt a behozatal béviilése mindkét negyedévben jelentds
volt és meghaladta az export novekedését. Az import 2018 masodik negyedévében
9,1 szazalékkal, a harmadikban 5,9 szazalékkal n6tt, amely az export esetében rendre 8,6 és
3,4 szazalékon alakult. A kilkereskedelmi aktivum igy a masodik negyedévben
0,4 szazalékponttal segitette, ellenben a harmadik negyedév 1,7 szazalékponttal lassitotta a
gazdasag novekedését, amely a két negyedév atlagaban 0,7 szdzalékpontos mérséklést

jelentett.
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3. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP-NOVEKEDESHEZ
(szAzaLEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

2015.1. Il . IV. 2016.1. Il . IV. 2017.1. Il . IV. 2018.1. Il .
mmmm Haztartasok fogyasztdsi kiadasa K6z6sségi fogyasztasi kiadas*
mm Brutto felhalmozas [ 1 Netto export

@ GDP-novekedés

Forrads: KSH
Megjegyzés: *Tartalmazza a természetbeni tdrsadalmi juttatdst, fiiggetleniil annak forrdsatdl.

A GDP termelési oldalan dgy 2018 masodik, mint harmadik negyedévében a szolgdltatasok
jarultak hozza a legnagyobb mértékben a GDP novekedéséhez. A masodik negyedév soran
2,5, mig a harmadikban 2,2 szazalékponttal. A szolgdltatdsok hozzaadott értékének
novekedése 4,2 szazalék volt a két negyedév atlagdban, amelyen beliil kiemelkedett a
kereskedelem,  gépjarmijavitds, szallashely-szolgdltatds, vendéglatds  (atlagosan
7,6 szazalékos), a szakmai, tudomanyos, mUiszaki tevékenység, adminisztrativ és szolgaltatast
tdmogato tevékenység (atlagos 6,7 szazalékos), a mlivészet, szérakoztatds, szabad id6, egyéb
szolgdltatas (atlagosan 6,0 szdzalékos) és az informdcié, kommunikacié (atlagosan
5,0 szazalékos) volumen novekedése volt kiemelkedé.

A szolgdltatasok utdn az épitbipar teljesitménye jarult hozza a legnagyobb mértékben a
gazdasag novekedéséhez, a masodik negyedév soran 0,8, mig a harmadikban
1,1 szazalékponttal. Az épitSipar a madasodik negyedévben 23,8, a harmadikban
27,5 szazalékkal bévilt, amely elsGsorban az EU-s tdmogatdsoknak, valamint a koltségvetési
0sztonzbknek (5 szdzalékos kedvezményes afa kulcs, CSOK) volt koszonhetd. Az épitGipar
termelési értéke az épiletek esetében 2018 masodik negyedévében 10,6 szadzalékkal, a
harmadikban 20,3 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel kordbban. A termelés az egyéb
épitmények esetében rendre 30,9 és 41,7 szazalékkal volt magasabb 2017 azonos
idGszakatol. A kiadott lakdsépitési engedélyek szama 2018 masodik negyedévében
20 szazalékkal csokkent, azonban az épitett lakasok szdma 6 szazalékkal n6tt egy év alatt. A
harmadik negyedévben el6bbi nem valtozott, mig utébbi 24,3 szazalékkal n6tt. A masodik
negyedév soran a vallalkozasok 3altal épitett lakdasok szama 6,3 szazalékkal csokkent, a
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természetes személyek altal épitettek szama ellenben 14,5 szazalékkal n6tt. A harmadik
negyedév soran az el6bbi 30,4 szazalékkal, az utdbbi 18,7 szdzalékkal ndvekedett.

Az ipari kibocsatds a masodik negyedévben atlagosan 3,8 szazalékkal a harmadikban
2,7 szazalékkal nétt, amelyen belil a feldolgozdipar novekedése rendre 4,3 és 2,5 szazalék
volt. Az ipar a masodik negyedév sordn igy 0,9 szazalékponttal, mig a harmadikban
0,6 szdzalékponttal jarult hozza a GDP novekedéséhez, amely a feldolgozdipar esetében 0,9
és 0,5 szazalékpont volt. A vizsgalt negyedévekben a legtdbb jelentds feldolgozdipari
aldgazat kibocsatdsanak atlagos volumene nétt, legjelent6sebben a gumi-, miianyag és
nemfém dsvanyi termék gyartdsa (15,0 szazalék), valamint a villamos berendezés gyartasa
(12,0 szazalék) agazatoké. Ellenben néhany agazat kibocsatasanak volumene csokkent a két
negyedév atlagaban, ilyen volt a gép, gépi berendezés gyartasa (—11,2 szazalék), a villamos
energia-, gaz, gbzellatds, légkondiciondlas (—3,9 szadzalék), a jarm(igyartas (3,4 szazalék), a
textilia, ruhazat, bér, és bértermék gyartdsa (2,7 szazalék), illetve a gyodgyszergyartas (—
0,4 szazalék).

A mez6gazdasag a masodik negyedév sordn 2,0 szazalékkal, a harmadikban 3,4 szazalékkal
béviilt, igy a két negyedév atlagaban 0,2 szdzalékkal segitette a gazdasag novekedését.

4. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzALEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

= = = = = = = = = = = = = = =
wn o ~ o0
) — - —
o o o o
o~ ~N ~N o~
mmmm VezGgazdasag Ipar mm EpitSipar
[ Szolgaltatasok Termékadok egyenlege e GDP

Forras: KSH

Munkaerd-piaci folyamatok

A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan megallt a foglalkoztatas bdévilés az elmult két
negyedév sordan. A harmadik negyedévben, hasonléan az els6é negyedévhez
4 millié 465 ezer f6 dolgozott, amely azonban éves szinten 37 ezer f6s ndvekedést jelent. Az
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aktivak szezonalisan kiigazitott szdma ellenben ezer fével csokkent féléves és 26 ezer fével
nétt éves alapon. Ennek eredményeként nem valtozott a foglalkoztatasi rata, tovabbra is a
15-74 éves korosztdly 60,1 szazaléka rendelkezik allashellyel, amely kismértékben elmarad az
eurdpai unids atlagtél (60,4 szazalék a masodik negyedévben). Az intézményi statisztikak
esetében ellenben jelentds bévilést mért a KSH, az alkalmazottak szezondlisan kiigazitott
szdma az idei els6 negyedév 6ta 34 ezer f6ével 3 millio 119 ezer fére emelkedett. Ennek
hatterében a versenyszféra |étszdmbdvitései dllnak, a legaldbb 5 f6t foglalkoztatd
vallalkozdsok esetében az allomanyi létszam két negyedév alatt 47 ezer fével emelkedett. Az
allam szférdban ellenben 12 ezer fével, mig a non-profit vallalatok esetében ezer fével
csOkkent az alkalmazottak szdma az elmult félév sordan. Az adllami szféra
l[étszdmcsOokkentésében els6sorban a kozfoglalkoztatas jatszott kozre, marcius és
szeptember kozott a Start munkaprogramokban dolgozok |étszdma 19 ezer fével
113 ezer f6re mérséklédott. A munkanélkiliségi rata csokkenése megdllt az elmult félév
sordn, a mutaté 3,7-3,8szazalék kozott ingadozott, amely kicsit tobb  mint
170 ezer dllastalant jelent.

5. ABRA: A FOGLALKOZTATOTTAK, A MUNKANELKULIEK ES AZ AKTIVAK SZAMANAK (2013
1.=0), ILLETVE A MUNKANELKULISEGI-, AZ AKTIVITASI ES A FOGLALKOZTATASI RATA
ALAKULASA (SZEZONALISAN IGAZITOTT ADATOK)
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A netté atlagkereset a harmadik negyedévben 10,8 szazalékkal haladta meg az el6z6 év
azonos iddszakanak értékét és 215 160 forintot tett ki. A bérek a versenyszféraban néttek
gyorsabb lGtemben (10,8 szazalékkal), els6sorban a minimalbér és a garantalt bérminimum
év eleji emelése, valamint a munkaer6hidny kovetkeztében. Az allami szféraban ezzel
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szemben 10,4 szazalékos bérfejlesztés valdsult meg, legfGképpen az allami vallalatoknal
végrehajtott bérrendezések, valamint a kotelezé legalacsonyabb bérek emelése révén. A
harmadik negyedévben 3,5 szazalékra emelkeddé inflaciéd kovetkeztében a nettd realbér
novekedési Uteme 7,1 szdzalékra mérséklédott. A csalddi addkedvezmények hatdsat is
figyelembe véve az idei elsé hdrom negyedév soran a nettdé atlagkereset 224 092 forintot
tett ki, amely nomindl értelemben 11,5 szazalékos, mig redl értelemben 8,6 szazalékos
novekedést jelent egy év alatt.

Inflacid

2018 masodik negyedévében az atlagos inflacid 2,7 szdzalék, mig a harmadikban 3,5 szazalék
volt, amely 0,5 szdzalékponttal ugyan meghaladta a jegybank kozéptdvu inflacidos céljat, de
nemlépte tul a 4 szdzalékos tolerancia sav értékét. A félév sordn a legmagasabb érték
(3,6 szazalék) szeptemberben valdsult meg, a dohdnytermékek és a jarm(ilizemanyagok
jelent6s arndvekedése miatt. Magyarorszag tovdabbd nem tudott eleget tenni valamennyi
maastrichti konvergencia kritériumnak, ugyanis 12 havi atlagon a harom legkisebb inflacids
ratat felmutatd orszagok atlagos inflaciéja 0,6 szazalék volt, mig Magyarorszagé 2,7 szazalék,
amely nem elégiti ki a 1,5 szazalékpontos maximalis eltérés kritériumat.

Az egyre novekvl inflaciéra a dohanytermékek jovedéki adéjanak az emelése, illetve a
jarmUizemanyagok drnovekedése volt a legnagyobb hatdssal. EI6bbi esetében az Eurdpai
Unid iranyelve tobb lépcs6ben megvaldsuld jovedéki add emelést ir el6, amely 2018
szeptemberében tovdbb novelte a dohdnytermékek arat. A jarm(ilizemanyagok esetében az
arndvekedés az olaj vilagpiaci arndvekedésének hatdsara valdsult meg, amely a globalis
kereslet novekedése, illetve a venezuelai és libiai mérsékelt olajkitermelés hatasara
kovetkezett be. A jarm(lzemanyagok arnovekedésére hatassal volt tovabba a forint
arfolyam gyengililése az eurdval, illetve a dollarral szemben. A dohanytermékek jovedéki
addjanak emelése kovetkeztében a dohdnytermékek ara Aaprilis és szeptember kozott
atlagosan 7,7 szazalékkal nétt. Az olajar emelkedésének  eredményeként atlagosan
12,6 szazalékkal nétt a jarm(lzemanyagok ara aprilis és szeptember kozott az el6z6 év
azonos id@szakahoz viszonyitva. Az inflacié novekedésének az irdnyaba hatott tovabba a
bels6 kereslet tovabbi novekedése, amely a minimalbér és a garantdlt bérminimum

emelések hatasdra valosult meg.
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6. ABRA: AZ INFLACIO ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK ALAKULASA (SZAZALEK)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Az élelmiszerek ara daprilis és szeptember kozott havonta atlagosan 4,0 szazalékkal nétt az
el6z6 év azonos id6szakdahoz viszonyitva. Fékez6en hatott az inflaciéora a cukor aranak
atlagos 21,7 szazalékos csokkenése, amely a cukortermelést korlatozé unids szabalyok 2017
végi megszlinésének az eredménye. A hal afakulcsanak 27 szazalékrol 5 szazalékra vald
csokkentése a két negyedév datlagaban 0,7 szazalékkal csokkentette a hal arat. Ez a
bels6ségek esetében 3,3 szazalékos arcsokkenést eredményezett egy év alatt. Az éttermi
étkezés afakulcsanak 18 szazalékrdl 5 szazalékra vald csokkentése nem okozott drcsokkenést
a masodik és harmadik negyedév atlagdban. 2018 szeptemberében a jovedéki adéemelés
hatdsara a dohanytermékek ara atlagosan 7,7 szdzalékkal emelkedett, igy a szeszesitalok és
dohanytermékek ara atlagosan 5,4 szazalékkal n6tt egy év alatt. A ruhazkodasi cikkek ara
atlagosan 0,6 szazalékkal nétt, mig a tartds fogyasztasi cikkeké ugyanennyivel csokkent
aprilis és szeptember kozott éves Osszehasonlitasban. Utdbbi esetében jelent6s szerepet
jatszott a hasznalt gépjarmuivek 9,1 szazalékos atlagos arcsokkenése. A haztartasi energia ara
atlagosan 1,4 szazalékkal n6tt, de tovdbbra sem valtozott az elektromos energia, a vezetékes
gaz és a tavflités dra. A két negyedév atlagaban a szolgaltatasok ara 1,6 szazalékkal nétt,
amelyet elGsegitett a belfoldi tGdilés 8,9 szdzalékos, a taxi szolgdltatds 6,6 szazalékos, a
lakbér 4,8 szdzalékos és az egészségligyi szolgaltatas 3,7 szdzalékos aremelkedése. Lassitotta
a szolgaltatasok atlagos inflacidjat a telefon, internet aranak 5,5 szazalékos csdkkenése,
amely az internet afakulcsdnak 18 szdzalékrél, 5 szazalékra valé csokkentésének az

eredménye.

2018 masodik és harmadik negyedévében az MNB inflaciés alapmutatdi kozdl mar
valamennyi elérte a jegybank altal kivdnatosnak tartott 2-4 szazalékos inflacids célsavot. A

vizsgdlt idG6szak hénapjainak az datlagaban az indirekt adéktdl szlrt maginflacio
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2,3 szazalékot, a keresletérzékeny inflacid 2,2 szazalékot, mig a ritkdn valtozé arud termékek
inflacidja 2,5 szazalékot mutatott.

Monetaris és pénzpiaci kondiciok
Az EKB Kormanyzdtanacsa és a Fed kamatokrdl hatarozé Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC —

Federal Open Market Committee) is Ulésezett az &szi id6szakban és mindkét dontéshozé
szerv jelent8s dontéseket hozott.

Az EKB dontéshozoi ugyan nem valtoztattak december 13-i Gilésiikdn az irdnyadd kamatokon,
tehdt az alapkamatot 0 szazalékon, az egy napos hitelkamatot 0,25 szazalékon, mig a betéti
kamatot —0,4 szazalékon hagytak. Azonban fontos dontést hoztak az eszkdzvasarlasi program
kivezetésével kapcsolatban, amely szerint az EKB 2019 janudrjatél nettd értelemben, azaz a
lejaro értékpapirok Ujrabefektetésén felil nem vesz tobb kétvényt.

A Fed kamatokrdl hatarozé Nyiltpiaci Bizottsdaga (FOMC — Federal Open Market Committee)
valtoztatott kamatkondicidin 2018. szeptember 25-26-i Ulésén és 25 bazisponttal a 2-
2,25 szazalékos célsavba emelte alapkamatdt. Majd a december 18-19-i (ilésén tovabbi 25
bazisponttal 2,25-2,5 szazalékos célsdvba emelte azt. A dontéshozok jovére két alkalommal
egyenként 25 bazispontos kamatemelésre szamitanak.

A magyar jegybank 2018. juniustél decemberig nem valtoztatott, és 0,9 szazalékon hagyta az
irdnyadd ratat. A grémium megjelent jegyz6konyvei alapjan a testlilet dontése minden

alkalommal egyhangu volt.

A hazai jegybank 2018 szeptemberében jelentds Gjitasokat alkalmazva atalakitotta monetaris
politikai eszkoztarat. Az MNB az alapkamat 0,9 szazalékra csékkentését kdvet6en 2016-ban
szamos, a rovid hozamokra hatd konvencionalis és nem konvencionalis eszkdzt vezetett be,
annak érdekében, hogy az alapkamat tartasa mellett nem konvencionalis lazitdst hajtson
végre:

- A kamatfolyosé tébb |épésben szlikilt és aszimmetrikussa valt, tekintettel arra, hogy

a jegybank annak fels§ szélét 0,9 szdzalékra csokkentette.

- A 3 hdnapos betéti eszkézh6z valé hozzaférés szlikitését kovetben a jegybank
mennyiségi korlatozast alkalmazott és a 2016 G6szén még 1600 milliard forintos
allomany 2017 végére 75 milliadrd forintra zsugorodott.

- A BUBOR-piaci reform révén a BUBOR jobban be tudja tolteni a referenciakamat
szerepét. Ennek két jelentds intézkedés az oka: a kotelez6 banki jegyzés elGirasa és
hogy az MNB-hez keriilt az adminisztratori funkcid.

- A devizaswapok bevezetése, amelyek leghosszabb futamideje 12 hodnap, a
forintlikviditas novelését teszi lehet6vé.
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- A kotelez6 tartalékrata 2 szazalékrdl 1 szazalékra csokkent.

- A Piaci Hitelprogramhoz (PHP) kapcsolédd preferencialis betét a bankok hitelezési
vallaldsainak mértékében alakult ki és all rendelkezésiikre.

Az MNB lépéseinek kovetkeztében a rovid lejarati pénzpiaci hozamok tartdsan a
kamatfolyosd alsé szélének kozelébe csokkentek.

A hazai jegybank ezeket a |épéseket 2018-tdl kiegészitette a hosszabb hozamokra haté nem
konvencionalis eszkdzokkel:

- Monetaris politikai céld kamatcsere (valtozé kamatozasut cserél fix kamatozdasura)
eszk6z (MIRS), amelynek célja a hosszu hozamok befolydsoldsa és banki
kamatkockdazat csokkentése volt.

- Jelzaloglevél-vasarlasi program, amelynek keretében a jegybank az els6dleges és a
masodlagos jelzalogpiacon is megjelent veviként.

Ezeket az eszk6zoket a hazai jegybank els6sorban a hosszi hozamok befolydsoldsdra, azok
leszoritdsanak céljabdl alkalmazta. Tovabbd a banki kockdzatok csokkentésére nyujtott
lehet6séget, mivel a fix kamatozasu lakashitelek térnyerését és azok banki fedezésének
novelését okozta. A banki kockazatkezelés finomitasa mellett a hosszu hozamok csdkkenése
az allami koltségvetés kamatkiadasainak mérsékl6déséhez is hozzajarult.

Az MNB Monetdris Tandcsdnak 2018. szeptember 18-i dontése értelmében a monetaris
politikai eszkoztar jelent6sen atalakult. A jegybanknak tovabbra is els6dleges célja az
inflacids cél fenntarthatd elérése. Az MNB ennek tartds biztositdsa érdekében felkésziilt
monetaris politikajanak normalizacidjara. A jegybank ezért el6sz6r fokozatosan kivezeti a
hosszd hozamokra haté nem konvencionalis eszkdzeit és a rovid hozamokra hatd
eszkdzrendszerét is jelentésen mddositja.

Az MNB a 3 hénapos betét monetaris politikai eszkdzt, amelynek jelenlegi szintje 75 milliard
forint, 2018. december 31-vel kivezeti. Az iranyadd eszkdz szerepét a 3 hdnapos betét
nullara csokkentését kovetben a kotelez6 tartalék veszi at. A jov6ben a jegybank két eszkozt
alkalmaz nemkonvenciondlis rovid hozamokra hatd eszkoztardbdl. Ezek az FX-swapok
(forintlikviditast biztositd devizacsere Ulgyletek) szintjének valtoztatdsa és a kamatfolyosé
maddositasa. Az 1-t6l 12 hénapig terjedd futamidejd FX-swapok tendereinek, mennyiségeinek
maddositasaval, tovabbd a kamatfolyosé felsé szélének visszaépitésével az MNB hatast
gyakorol a révid hozamokra. A felsé savot ugyanis kordbban megsziintette akkor, amikor a
fels6 savszélt a sav kozepéig — az alapkamat szintjéig - (0,9 szazalékig) csdkkentette, azaz
aszimmetrikus lett a kamatfolyosd. Pontosabban példdul az utébbi eszkézzel a bankkozi
egynapos kamatok alakulasanak nagyobb mozgasteret enged, azaz jobban emelkedhetnek a
révid hozamok/kamatok.

Az egyes eszkdzOk az alabbiak szerint valtoznak:
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- 2018 év végén kivezetésre keriil a 3 hdnapos betét.
- Az EU harmonizaci6 jegyében a tartalékrata 1 szazalékon marad.

- Ajegybanki FX-swap esetében az allomany futamidd strukturdja és az 6sszmennyiség
valtozhat, azonban a meglévé futamiddk - 1 hét, 1-3-6-12 hénap - nem valtoznak.

- A kamatfolyosd szélessége és (a)szimmetridja valtozhat.
- A BUBOR-piaci reform valtozatlan keretrendszer( marad.

A jegybank a normalizaciéval és a nem konvencionalis eszkoztar atalakitasaval felkészil egy
jovBbeni szigoritasra, ami elssorban az emelked6 kiilsé kamatkornyezet fliggvényében
alakulhat ki.

A magyar dallamaddssdg devizaaranya tovabb csokkent az elmult félévben, mivel a 2018
majus végi 21,0 szazalék utan 2018 oktdberének végén 20,0 szdzalékot tett ki. Ez az arany
megfelel a 2018. évi finanszirozasi tervben meghatarozott 15-25 szazalékos savelSirasnak. A
kiadvany egészen pontosan ugy fogalmaz, hogy az 0Osszes allamaddssagon belll a
devizaaddssadg aranya maradjon a 15-25 szazalékos savban. A cél az, hogy a devizaarany
tovabb mérséklédjon, amelyet az AKK a devizalejaratok jellemz&en forintpiacrél térténd
megujitasaval szeretne elérni. Az elmult id6szakban 2018. szeptember 21-én lejart egy
belfoldi devizakétvény. A PEMAK-2018/X megnevezésil 135,617 millid eurds koétvényének
kamatozasa 2 szdzalékponttal magasabb az EU inflaciéjanal.

7. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)

3612 36 60 120 180
hénap

== o« «2018.jun. 29 2018. szept. 28. 2018. dec. 17.

Forrds: AKK Zrt.

A hazai masodpiaci allampapir hozamgorbe jelentés mértékben mddosult az elmult fél
évben, ha a 2018. december kdzepei és a 2018. junius végi hozamok kodzotti kiilonbségeket
vizsgaljuk. A hozamgorbe rovid végén az éven bellli hozamok koézepes mértékben (13-
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37 bazisponttal) csokkentek. A hozamgorbe kdzépsd részén az 1 éves és a 3 éves hozamok 27
és 65 bazispont kozotti mértékben zsugorodtak. Kiemelnénk, hogy a benchmark 5 éves
referencia hozam annak koszonhet6en emelkedett 45 bazisponttal, mert valtozott a
referencia allampapir és a korabbi 4 éves- helyett 6 éves futamidejd allampapir kerilt
alkalmazasra. Emiatt az 5 éves allampapirok hozamai nem 0Osszevethetéek. A masodpiaci
hozamgérbe hosszi végén 34 és 28 bazisponttal estek a hozamok. Osszességében a
hozamgorbe a 2018. junius végi allapotahoz képest lefelé tolddott. A csokkend hosszabb
lejaratu hozamok illeszkednek az altaldnos, globdlis hozamcsokkenési trendbe.

2018. aprilis 4-t6l valtozott az AKK 15 éves benchmark dllampapirja, hiszen az 4j allampapir
lejarata 2038, azaz 20 év a korabbi 2031. évi lejarattal, ami pedig 13 éves volt. Ennek
kovetkeztében a jelent6sebb hozamnoévekedés a benchmark dllampapir hosszabb
futamidejének is koszénheté.

Az MNB adatai szerint 2018 masodik negyedévében 152,0 millidrd forintos addzas el6tti és
140,2 millidrd forint addzas utdni nyereséget jelentett a bankszektor. A 2018. harmadik
negyedévében pedig az addzas el6tti eredmény 138,7 mig az addzas utani eredmény 125,6
millidrd forint volt. Ezzel szemben egy évvel korabban a bankszektor a vizsgalt félévben az
adatok alapjan 45,3 milliarddal nagyobb, 336,1 millidrd forintos addzas elG6tti- és
36,4 milliard forinttal tobb, 302,3 millidrd forintos addzds utani nyereséget ért el. Az el6z6 év
azonos id6szakahoz képest csdkkent a kamateredmény, mig a nem kamateredmények kdzé
tartozd jutalékeredmény n6tt. ElGbbi a csokkend kamatkornyezetben a zsugorodd
kamatmarzsok mellett a jelent6sen olcsébb forrasoknak koszonhetéen 3,1 szazalékkal
alacsonyabb, mig utébbi 9,6 szazalékkal nagyobb volt az el6z6 év azonos id&szakanak
eredményénél. A bankok t6keelldtottsdga 2018 els6 negyedévéhez képest lefelé modosult,
hiszen a tékemegfelelési mutaté 2018. mdsodik negyedévében és 2018. harmadik
negyedévében 0Osszesen 1,0 szazalékponttal, 21,2 szazalékra csokkent. A hitelintézetek
szavatold t6ékéje 48,9 millidard forinttal (4040,5 millidrd forintra) emelkedett, mikézben a
kockazatokkal korrigdlt mérlegf60sszeg 6,2 szdzalékkal nétt, és 2018. szeptember 30-an
19 087 milliard forintot tett ki.

Az MNB Hitelintézeti szektorrél sz6l6 negyedéves id6sora alapjan 2018. masodik
negyedévében és 2018. harmadik negyedévében 6sszességében a lakossagi szegmensben és
a vallalati szegmensben is csokkent a 90 napon tuli késedelemben |évé (nem teljesits)
hitelek aranya. A vallalati szegmensben elsGsorban a portfolidtisztitds kovetkeztében
csokkent majdnem 0,47 szazalékponttal 2,76 szdzalékra a nem teljesit6 hitelek aranya, mig a
lakossagnal a kovetelés eladdsok és a netté jovedelmek névekedése is hozzdjarulhattak a fél
év alatt bekdvetkezd 1,0 szdzalékpontos NPL rata csokkenéséhez, amely igy 5,5 szazalékot

tesz ki.
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8. ABRA: A NEM TELJESITO HITELEK ARANYA (NPL) A VALLALATI ES LAKOSSAGI
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Az elmult fél évben a nagy nemzetkdzi hitelmingsiték kozul egyik sem mddositott

Magyarorszag allamaddssdganak besoroldsan. A S&P-nak (augusztus 17-én), a Moody’s-nak

(november 23-3n) és a Fitch-nek (augusztus 31-én) 1-1 alkalommal nyilt volna lehet&sége a

kilatds modositasara (Moody’s) vagy a jelenlegi pozitiv kilatasrél a besorolas javitasara (S&P,

Fitch). igy jelenleg az a hitelmindsitéknél a befektetésre ajanlott szinten van - kettd esetben -

pozitiv kildtassal. A piac varta a jelenlegi befektetésre javasolt kategdria legalsd szintjén a

kilatasjavitast. Ennek elmaradasa azonban nem okozott hozamvaltozast a madsodlagos

piacon. A 2017-ben bekovetkezett kilatasjavitas kovetkezménye a kedvez§ tendencidk

folytatdodasa esetében a felminGsités lehetne altaldban a dontéstél szamitott 1-1,5 éves

idétavon belll. 2019-ben ezért a S&P-tél és a Fitch-tél felmingsitést, mig a Moody’s-tdl

kilatasjavitast varunk.
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A Brexit-targyalasok haladasa

Novemberre elkésziilt a kilépés feltételeit meghatarozo szerz6dés
tervezete

November 13-an elkészilt, majd egy napra ra nyilvanossagra kerilt a brit EU-tagsag
megszlinésének (Brexit) feltételrendszerérdl sz6l6 megallapodas szovegtervezete. A tervezet
szerint az Egyesult Kirdlysdag marcius 29-ei kilépését kovetben egy atmeneti periddus
kovetkezik, amely 2020 december 31-éig tart majd. Ezen id&szak alatt az Egyesilt
Kirdlysagnak be kell tartani az EU-s jogszabalyokat, azonban nem lesz tagja mar az unids
intézményeknek. Vagyis a kilépést kovet6en meghozott dontésekbe a brit kormanynak mar
nem lesz beleszélasa, azonban ezeket maradéktalanul végre kell majd hajtania az atmeneti
id&szak végéig. Az atmeneti id6szak egy vagy két évvel meghosszabbithatd, de csak abban az
esetben, ha errél a két fél 2020 julius elsejéig megegyezik.

A tervezetben ezen felll a kivalasi dij szamitasanak maddjardl is megdllapodas sziletett.
Konkrét 6sszeget nem irtak a tervezetben, azonban szamitdsok szerint a kovetkez6 években
az Egyesullt Kirdlysag legalabb 39 millidrd fontot fizethet be az Unids koltségvetésbe,
amennyiben az atmeneti periddus kitolasra keril ez az 6sszeg tovabb emelkedhet.

A novemberben aldirt tervezet az dllampolgarok jogaira vonatkozéan érdemben nem tér el a
marciusi megallapoddshoz viszonyitva. Az Eurdpai Unidban tartézkodo brit allampolgarok és
az Egyesilt Kiralysagban él6 unids dallampolgarok a kilépést kovetben is megtarthatjak
lakéhelylket és tarsadalombiztositasi jogaikat. Ugyanez vonatkozik azon dallampolgarokra,
akik az atmeneti idGszak soran koltoznek az Egyesilt Kirdlysagba az Eurdpai Unidbodl vagy
forditva. 5 év tartdzkodast kovetSen az dllampolgarok letelepedési jogosultsagot szereznek.

A Brexit targyalasok egyik sarkalatos pontja végig az lrorszag és Eszak-irorszag kozotti hatar
volt, amely az egyetlen szarazf6ldi hatar az Eurdpai Unid és az Egyeslilt Kiralysag kozott. A
helyzetet bonyolitja a tobb évtizedes fegyveres konfliktust lezaré 1998-as Nagypénteki
Megallapodds, amely megakaddlyozza a szigoru hatarellendrzést az érintett szakaszon. A
tervezet alapjan egy hibrid vammegoldassal oldanak meg a problémat. Ennek értelmében az
Egyesiilt Kiralysag és az Eurépai Unid egy specialis vamtérséget alkotna, amelyen beliil Eszak-
lrorszagra egy szigorubb, az unids jogszabdlyokhoz kézelebb allé szabdlyozas vonatkozna,
mint Nagy-Britannidra. Ezen felll a tervezet tartalmaz egy biztositékot (backstop) is,
amelynek célja, hogy megakadalyozza a fizikai hatarellenGrzés bevezetését az ir hataron.
Ennek értelmében, amennyiben az atmeneti periddus végéig sem sziletik megallapodas az
Eurdpai Unids és az Egyesiilt Kiralysag jov6beli kapcsolatairdl, akkor automatikusan ismét
létrejonne a vamunid a két térség kozott. Ez a megoldas teljes mértékben megfelel az
Eurdpai Unié altal el6zetesen lefektetett céloknak, mig a kormany kiilsé parlamenti
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tdmogatdja az észak-irorszagi Demokratikus Unionista Part (DUP) ellenzi, mivel megbontana
az Egyesilt Kirdlysdg egységét. A keményvonalas Brexit partiak ellenben a kilépés
meghiusulasat |atjak a megegyezésben, mivel alapvetéen nem valtozna az Egyesilt Kiralysag
és az Eurdpai Unid kozotti kapcsolat.

A tervezet elfogadasanak hatdsdra Dominik Raab Brexit-lgyi miniszter benyujtotta
lemonddsat. Ennek okaként elsésorban az ir-északir hatart érinté szabalyozast jelolte meg,
amely véleménye szerint veszélyezteti az Egyesiilt Kirdlysag teriileti egységét. Emellett Raab
szerint az elfogadott megallapodas, amely a kés6bbi targyalasok alapja lesz, egy a vamuniét
és az egységes piacot 6tvozé rendszert hozna létre, amelyet nem tudna tdmogatni. Azonban
nem Raab volt az egyetlen miniszter, aki a lemondds mellett dontott: Esther McVey, munka-
és nyugdijligyi miniszter is a megallapoddas kovetkeztében allt fel székébél. Dominic Raab
csak idén julius dta toltotte be posztjat, amikor is el6dje David Davis, Boris Johnson
kiligyminiszterrel egylitt a targyaldsok haladasi iranya miatt, amely véleménye szerint nem
felel meg a népszavazds soran hozott dontésnek szintén lemondott. Az Gj Brexit-tgyi
miniszter Stephen Barclay lett, aki a kinevezéséig egészségligyi allamtitkar volt.

Az Unié tamogatta a megallapodast, mig a brit parlamentben
elhalasztottak a szavazast

November 25-én az EU27-ek vezet6i egyhanglan tamogattak a Brexit tervezetet. Az egyetlen
akaddlyt Gibraltdar helyzete jelentette, amelynek rendezetlensége esetén a spanyol
miniszterelndk vétéval fenyegetett’. A brit és a spanyol fél azonban révid idén beldl
megallapodasra jutott, Gibraltarra is ugyanazok a feltételek vonatkoznak majd a kilépés
soran, mint az Egyesilt Kirdlysdg tobbi részére. Ezt kovetben sor keriilhet kilén
megadllapodasra az EU és a szigetorszag kozott, azonban csak Spanyolorszag el6zetes
beleegyezésével.

A november végi EU csucson emellett egy politikai deklaraciot is elfogadtak a tagdllamok,
amely jogi érvénnyel nem rendelkezik, azonban el6revetiti a jov6beli targyalasok
célrendszerét. Ennek keretében ismét kifejtik, hogy az egységes piac és a 4 szabadsag elve
(aruk, t6ke, szolgaltatdsok és személyek szabad dramlasa) sérthetetlen az Eurdpai Uniéban.
Az Egyesiilt Kiralysag esetében ellenben a kilépési targyaldsok célja tovabbra is a valasztoi
akaratnak valé megfelelés lesz, vagyis a személyek szabad mozgasanak ledllitdsa a
szigetorszag és az Unid kozott. A két pont egylitt ismét azt jelenti, hogy az Egyesiilt Kiralysag
nem valogathat a lehetGségek koziil, vagy mind a négy szabadsag elvet elfogadja vagy
egyiket sem, amely tovabbi vitdkat vetit el6re a targyaldasok soran. Ehhez kapcsoléddan a

> A megallapodas elfogadasdhoz mindsitett tobbségre volt csak sziikség, igy a spanyol miniszterelndk
fenyegetése nem volt valds, azonban megbontotta volna az EU27-ek eddig toretlen egységét.
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deklaraciéban kiemelik azokat a kategdriakat (kutatds, tanulds, csereprogramok), amelyek
esetében fennmaradhat a szabad mozgas elve.

A jov6beli kereskedelmi kapcsolatok esetében a dokumentum a minimalis akadalyok mellett
tesz allasfoglaldst, egy a szabadkereskedelmi megallapoddshoz hasonlé allapotot, egy
egységes vamteriletet vetitve el6re. Ez szintén szembe megy a Brexit parti politikusok
céljaival, mivel egy ehhez hasonlé kereskedelmi megallapodds esetén az Egyesilt
Kirdlysagban be kellene tartani az Unids szabdlyozast anélkiil, hogy abba beleszdlassal
legyenek. A szolgaltatds kereskedelem esetében, amely a szigetorszdg szamdra az
arukereskedelemnél nagyobb jelent6séggel bir, egy a WTO szabdalyozasnal enyhébb, de a
jelenleginél szigorubb kapcsolatrendszert vetitenek el6re, amely sulyosan érinthetdGi
els6sorban a londoni pénziigyi kozpontot.

A londoni parlament alsé haza az eredeti tervek szerint december 11-én szavazott volna a
megallapodasrdl, azonban mivel a vdrakozasok szerint May jelentds vereséget szenvedett
volna el, mivel a DUP-on és az ellenzéki Munkasparton kiviil, a kormanypart egy része sem
tdmogatja a megallapodast, igy a szavazas elhalasztasa mellett dontottek. Theresa May célja
a lépéssel az volt, hogy a december 13-14-én tartandd év végi Eurdpai Unids csucson
engedményeket vagy legaldabb allasfoglalast szerezzen az unids vezet6ktél, hogy az Egyesilt
Kirdlysdg nem fog tartésan bennragadni az vdmunidban, amely a legnagyobb félelem a
megallapodast ellenz6k korében.

A novemberi megallapoddas utan még nem, azonban a parlamenti szavazas elhalasztasanak
kovetkeztében december 12-én mar 0Osszegy(lt a bizalmi szavazas kiirdsahoz szikséges
48 képvisel8i beadvany. May lemondatdsahoz a 317 tory képviseld kozil 159 képviselének
kellett volna tdmogatnia az inditvanyt, azonban csak 117 képvisel6 szavazott a
bizalmatlansagi inditvanyra, mig 200 képvisel6 tdmogatta a miniszterelndkot. Theresa May
pozicidja ezzel meger6sodott a parton belll, mivel a partszabalyzat szerint 12 hdnapig nem
indithaté Ujabb bizalmatlansagi inditvanyt, azonban jol mutatja a parton bellli
megosztottsagot, hogy a képvisel6k tobb mint harmada nem tdmogatja a kialkudott
megallapodast.

A bizalmatlansagi inditvannyal szemben a decemberi brisszeli EU csucs kudarccal végz6dott
May szdmadra. Az Unids vezet6k ismét kiemelték, hogy a novemberi megallapodas nem
nyithaté djra. Emellett a backstopra vonatkozéan nem adtak ki jogi allasfoglalast és
biztositékot se fogadtak el, amely meggatolnd, hogy az Egyesiilt Kiralysag hosszu idGre
beragadjon az atmeneti allapotba. A 27-ek vezeti emellett ismét kiemelték, hogy May, ugy
var télik segitséget és irdnymutatdst, hogy tovabbra sincs vilagos terve, hogyan tudnd
elfogadtatni a parlamenttel a megallapodast.

Mivel May az EU csucsot kdvetGen sem jelolt meg Ujabb id6pontot a parlamenti szavazasra,
igy az ellenzéki Munkaspart is bizalmatlansagi inditvany beterjesztését vetitette el6re a
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miniszterelndk ellen. Ennek hatdsara Theresa May bejelentette, hogy januart harmadik
hetében szavazhat majd a parlament a megallapodasrdl, mig a megel6z6 héten ismét vitat
tartanak majd. Ezzel a britek lényegében az utolsé pillanatig huzzak a szavazdst, mivel a
korabban meghatarozott menetrend értelmében a dontésnek legkésébb januar 21-én meg
kell sziletnie.

Theresa May tovdbbra sem tamogatja egy Ujabb népszavazas kiirasat az Egyesilt Kiralysag
unios tagsagara vonatkozéan. Véleménye szerint ez tovdbb mélyitené a megosztottsdgot és
a demokracia megcsufolasa lenne. Tony Blair és a az ellenzéki Munkaspart ellenben egyre
aktivabban kampanyol egy Ujabb népszavazas mellett, igy prébaljak elérni, hogy a novemberi
megallapodas alternativdja ne a megallapodas nélkili Brexit legyen. Ennek érdekében Blair
Brisszelben is targyalt a marcius 29-ei kilépés kitolasardl, hogy legyen id6 el6késziteni az
Ujabb népszavazas kiirasat.

A brit vallalatok nincsenek felkésziilve a hard Brexitre

A brit pénziigyminisztérium november végén adta ki a legfrissebb el6rejelzését® a Brexit
hosszu tava hatasairdl az Egyesiilt Kirdlysagra vonatkozéan. Az id6 révidsége miatt azonban a
minisztériumban nem tudtak modellezni a novemberben aldirt tervezetet, csak a May 4altal
juliusban ko6zolt Chequers-tervet, amely a jelenlegi megdllapodas alapjat képezi. Az
el6rejelzés szerint a Chequers-terv megvaldsuldsa esetén 15 éves id6tavon az Egyesiilt
Kirdlysag gazdasdga 3,9 szazalékkal maradna el attdl a szintt6l, amit akkor érne el, ha az
Eurdpai Unid tagja maradna. Ezzel szemben a megdllapodas nélkiili Brexit 9,3 szazalékos
visszaesést eredményezhet a kdvetkez6 15 év soran. Hasonldan kedvezGtlen elérejelzést tett
az IMF is, a Valutaalap becslése szerint megallapodas nélkiili Brexit esetén az Egyesilt
Kirdlysag kibocsatasa 4 éves id6tavon 6 szazalékkal lenne alacsonyabb, mintha az Eurépai
Uniéban maradt volna, mig ha rendezett kérilmények kozott Iépnek ki, akkor a visszaesés
csupan 3 szazalékos lehet.

Az Oxford Economics decemberi elemzésében® a megallapodas nélkili Brexit hatdsat
vizsgaltak a turizmusra vonatkozéan. Szamitasuk szerint, amennyiben nem keriil elfogadasra
a megallapodas és a hard Brexit forgatékdonyve valésul meg, a turizmus GDP-hez vald
hozzajaruldsa 2 szazalékkal (5,6 milliard dollarral) lesz alacsonyabb 2020-ban, mint az
egyezség elfogaddsa esetén. A szamitds soran figyelembe vették, hogy a gyengébb font
révén néne a kilfoldi turistak szdma (4 szazalékkal), azonban a gazdasag lassuldsa
(2,1 szazalékos visszaesést valdszinUsitenek az alappalydhoz képest 2020-ban) miatt a bels6
kereslet jelent6s mértékben visszaesne. A tanulmdnyban a brit turistdk utazasait is
megvizsgaltak, amely alapjan a hard Brexit legnagyobb vesztesei Spanyolorszag és irorszag

*https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/760484/
28 November EU Exit - Long-term economic analysis 1 .pdf (2018.12.12.)
*https://www.oxfordeconomics.com/recent-releases/fdf4ac5f-5d3b-49c0-87a7-1b9578093b96 (2018.12.12.)
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lenne, mig hazank esetében az Oxford Economics elGrejelzése szerint nem lenne negativ
hatasa a hard Brexitnek a turizmusra.

A Képvisel6haz Kincstari Bizottsdga még junius végén kérte fel a Bank of England (BoE), hogy
készitsen hatdsvizsgalatokat a kulonb6z6 kilépési szcenaridkrél, amelyet a jegybank
november végén publikalt®. Az el6rejelzés szerint, ha elfogadjik a novemberi megallapodast,
akkor amennyiben szoros kapcsolatok alakulnak ki az Eurdpai Unid és az Egyesiilt Kiralysag
kozott, akkor a GDP 2024-ben, akar 1 szazalékkal is magasabb lehet, mint a jegybank
novemberi el6rejelzésében. Ezzel szemben kevésbé szoros kapcsolatok esetén
0,75 szazalékos visszaesés varhatd a 2024-es alappalydhoz viszonyitva. A jegybank
megvizsgdlta ugyanezt a két szcenariot a Brexit-referendum el6tti utolsé (2016 majusi)
elérejelzéshez viszonyitva is. Ebben a vonatkozdsban szoros kapcsolatok kialakulasa esetén a
Brexit koltsége 2024-ben a GDP 1,25 szdzaléka, mig lazabb kapcsolatok esetén 3,75 szazaléka
lesz. A két szcendrid esetében ellenben a munkanélkiiliség és az inflacidé terén nem
mutatkozik jelentds eltérés, rendezett kilépés esetén, akdr szoros, akar lazdbb kapcsolatok
alakulnak ki, valtozatlanul 4 szazalék korili munkanélkiiliséggel és 2 szazalék korili
inflacioval szamolnak 2024-ig.

Fontos hangsulyoznunk, hogy a megallapodas nélkili kilépés esetén a Bank of England nem
el6rejelzést, hanem hatdsvizsgalatot készitett, a lehet6 legrosszabb eshet&ségre vald
felkésziiléshez. Ebben az esetben is két szcenaridt vizsgaltak. Az elsé a kedvez&tlenebb
szétszakitd (disruptive), amelynek sordn azzal szamolnak, hogy a kereskedelmi korlatok
hirtelen ismét megjelennek az Egyesiilt Kirdlysag és az Eurdpai Unid kozott és nem kerdl sor
kereskedelmi megallapodasra a kovetkez6 5 év soran, illetve amig a brit gazdasag elismeri az
EU-s szabvanyokat, ez visszafele nem valdsul meg, amely jelentGsen visszaveti az exportot. A
jegybank szdmitasa szerint ezen pdlya mentén a 2024-es GDP akar 7,75 szazalékkal is
elmaradhat a novemberi el6rejelzésben jelzettdl, mig a népszavazas el6tt készitett palyahoz
viszonyitott visszaesés elérheti a 10,5 szazalékot, ezzel a brit gazdasag a 2008-as valsagnal
sulyosabb recesszidba keriilne. A munkanélkiliség ebben az esetben a jelenlegi 4 szazalék
alatti szintr6l 2020-ban 7,5 szazalékig emelkedhet, mig az inflacié szintén 2020-ban a
gyengllé font kovetkeztében 6,5 szazalékon tet6zhet. A masik szcenarié a rendezetlen
(disorderly), amelynek sordn megszlinnek a jelenleg fenndllé kereskedelmi megallapodasok
és a brit infrastruktuira nem tudja kezelni a megndvekedett vamkovetelményeket, azonban a
pénzigyi 6sszeomlast sikerlil megel6zni. A BoE szamitdsai szerint a GDP-t ez a szcenarid
2024-ben 4,75 szazalékkal vetné vissza az idén novemberi és 7,75 szazalékkal a 2016 majusi
el6rejelzéshez viszonyitva. Ez az el6rejelzés a munkanélkiliség és az inflacio esetén is kisebb
sokkal jarna, mint a szétszakitd palya, a két mutatd 5,75, illetve 4,25 szadzalékon tet6zne
2020-ban. Mark Carney a jegybank kormanyzé ezen fellil egy interjuban a BBC Radionak azt

>https://www.bankofengland.co.uk/report/2018/eu-withdrawal-scenarios-and-monetary-and-financial-
stability (2018.12.13.)
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emelte ki, hogy a brit cégek kevesebb, mint felének van terve a megallapodas nélkdli
Brexitre.

Matt Hancock a brit egészségligyi miniszter december elején nyilt levélben figyelmeztette a
gyogyszergyartokat, hogy a rendezetlen kilépés akar 6 havi torlédast is okozhat a kikot6kben,
amely jelent&sen korlatozna a gydgyszerbehozatalt. A probléma alapjat az jelenti, hogy nem
lehet tudni, hogy az uniés tagorszagok milyen intézkedéseket vezetnének be a
hatarellenSrzés soran. Az Imperial College szamitasai szerint®, ha a Csalagut bejaratanal és
Doverben is csupan 2 perccel, vagyis a dupldjara néne az ellen6rzés ideje, az t6bb mint
47 kilométeres torlédast (a jelenlegi 3-szorosat) és 2,1 6rdardl 4,8 érara emelkedd utazasi id6t
eredményezne Maidstone és Dover kozott.

®https://www.imperial.ac.uk/people/k.han/document/4041/Han%20-
%20BBC%20Dover%201CON%20report/?Han%20-%20BBC%20Dover%20ICON%20report.pdf (2018.12.13.)
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A varhato makrogazdasagi palya (2018-2021)

A f6bb makrogazdasagi valtozékra vonatkozo elorejelzés

Az elmult félévben az Eurdpai Unié ndvekedése elmaradt a varakozdsoktdl. Az Unid egészét
tekintve a novekedés a nyers adatok szerint a masodik negyedévben 2,3, a harmadikban
1,9 szazalékos volt, mig a szezonadlisan és munkanaphatdssal kiigazitott adatok szerint 2,1,
illetve 1,8 szazalékot tett ki.

Erdemes kiemelni, hogy legfontosabb kiilkereskedelmi partneriink, Németorszag
novekedése a harmadik negyedévben mindossze 1,1 szadzalékot tett ki, mikozben
negyedéves alapon 0,2 szdzalékos visszaesést mutatott. Az el6z6 negyedévben a német
gazdasag béviilése a nyers adatok szerint még 2,3 szazalékot ért el.

9. ABRA: BAL: A GDP-ALAPU MAGYAR KULS® KERESLET ALAKULASA (EV/EV, %)
JOBB: A BRENT TiPUSU OLAJ HORDONKENTI ARANAK ALAKULASA (USD)
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Mindezen tényezbket figyelembe véve a kiils6 keresletre vonatkozd el6rejelzésiinket
kismértékben lefelé modositottuk. igy a kiilsé kereslet a teljes el6rejelzési horizonton
bévilhet, a bévilés mértéke pedig folyamatosan 2 szazalék korul alakulhat, am mértéke
negyedévrdl negyedévre csokkenhet. Természetesen a kiils6 kereslet kapcsan kiemelkedéen
fontos megemliteni a kockdzati tényez6ket. Ezen beliil is figyelembe véve, hogy
el6rejelzésiink 2021-ig tart, fontos kiemelni egy esetleges valsag kialakulasanak kockazatat.
Bar természetesen nem lehet el6re latni, hogy egy valsag honnan indulhat ki és milyen
csatornakon dramolhat be Magyarorszagra, de figyelembe véve hazadnk gazdasaganak
kiemelkedd nyitottsagat, hatdsa biztosan érezheté lesz.
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Emellett természetesen konkrétabban megfogalmazhaté kockazatok is megjelennek a kiilsé
kereslettel kapcsolatban. Elemzésiinkben kiilon foglalkozunk a Brexit alakuldsaval, igy erre itt
részletesen nem tériink ki. A fentiekben mar emlitettiik a német gazdasdag lassulasat. Kérdés,
hogy ez csak dtmeneti jelenség vagy tartés marad. Bar az elmualt néhany hoénapban
nyugvopontra jutott, de nem ért véget a vilagban zajlé kereskedelmi haboru, amely az
Egyesiilt Allamok protekcionizmusdra vezethetd vissza. Emlithetjilk még ezen kiviil azon
gazdasagok novekedésének alakuldsat is, amelyek egyensulytalansagokkal kiizdenek, mint
példaul Térokorszag vagy Olaszorszag.

A Brent tipusu kéolaj eurdpai FOB-jegyzésének spot dra folyamatos emelkedés mellett mar a
85 dollaros horddnkénti szintet is meghaladta 2018. oktdber elejére, mely négyéves csucsot
jelentett, dm ezutdn az energiahordozé ara 2018. november 19-re 64 dolldros szintre
csokkent, ami a 2017. decemberi és a 2018. februdri drszintnek megfelel6 érték. A drasztikus
arcsokkenés annak koszonhet6, hogy az USA torténelmi szintre emelte a kitermelését,
emellett az olajkitermeld szovetségeseit is a kitermelés novelésére kérte, az Irdn elleni
szankcidkat a t6lik nem kodzvetlenil vasarlé orszagokra nem terjesztette ki, mikézben az olaj
irdnti kereslet jelent&sen visszaesett. Az USA nem titkolt célja az, hogy az arcsokkenéssel az
olajkitermel6 stratégiai ellenfeleit megfossza a fegyverkezésikre fordithaté profittdl.

Jellemz6 tehat a tulkinalat, és a 2018. novemberben bekovetkezett vilagpolitikai események
— példdul az orosz—ukran fesziiltség ujabb fejezetei — azt mutatjak, hogy az alacsony olajar
fenntartasa az USA stratégiai érdeke, és ebben a folyamatban egyelGre partnerek az OPEC-
orszagok is, f6leg Szaud-Arabia prébalja visszanyerni szovetségese bizalmat az orszag
torokorszagi nagykovetségén bekdvetkezett, nagy politikai visszhangot kivalté incidens utan.

Az olajar jovébeli alakuldsat illetéen a Brent futures opcids jegyzésének 2019-re vonatkozd
havi termékarai 62 dollar/hordé korili szinten vannak, ami alapjan a jovében a Brent spot ar
maradhat a jelenlegi 60 dollar/hordd szinten. Az elemz6k 2018 szeptemberében, az irani
embargd novemberi bevezetésének hatasara egybehangzdan egy 90-100 dollarig emelkedd
olajarat viziondltak, viszont az azéta eltelt id6szak megmutatta, hogy ez a varakozas téves
volt, jelenleg sokkal valdszinlibb a 60 dollaros olajar. F6leg annak tiikrében varhaté a
korabbiaknal alacsonyabb olajar, hogy az opcidés futures havi termékek még 62 dollaros
arszinten sem keresettek, az ilyenkor megszokott jegyzett mennyiség alig 6t6de van jelenleg
opcids termékben.

A hatdrid6s arak 2019-re 62,7 dollaros, 2020-ra 61,1 dollaros, 2021-re 60,8 dollaros
hordénkénti olajarat vetitenek elére.

Az export béviilése az elmult id6szakban Osszességében a vdarakozasinknak megfelelGen
alakult: a revidedlt adatok szerint a mdasodik negyedévben meghaladta azt, mig a harmadik
negyedévben elmaradt téle. Ez a kivitel rendre 8,6, illetve 3,4 szdzalékos bdvilését
jelentette. Ezt figyelembe véve a jov6re vonatkozé varakozasokat csak is csak kismértékben
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maddositottuk. igy 2018-ra 5,4 szazalékos, 2019-re 5,5 szazalékos, 2020-ra 5,0 szazalékos, mig
2021-re 6,2 szazalékos exportbdviilést varunk.

Az export novekedését nagyban el8segiti a kils6é kereslet bévilése mellett a beruhazasok
magas volumene, amely egyrészt a termelGkapacitdsokat noéveli, mdsrészt pedig a
hatékonysagot javitja. Figyelembe véve azonban a kivitel és a bels6 kereslet dinamikus
béviilését, az import volumene is folyamatosan novekedhet az el6rejelzési horizonton.

Az elmult idészakban a belsé kereslet vartnal dinamikusabb béviilése nyoman az import
volumene is a varakozasokat meghaladd mértékben, a mdsodik negyedévben 9,1, a
harmadikban 5,9 szazalékkal emelkedett. Progndzisunk szerint 2018-ban az import
novekedése 7,1 szazalékos lehetett, mig 2019-ben elérheti az 5,4 szazalékot. Amint a
kés6bbiekben latni fogjuk, az unids forrasok ciklikussaga nyoman 2020-ban a beruhdzasok
kismérték( visszaesésére szamitunk, amely az importban is mérséklédést eredményez.
Ennek nyoman a behozatal bévilése is kisebb, minddssze 2,9 szazalékos lehet. Ezzel
szemben 2021-ben ismét dinamikusabb, 5,7 szazalékos importbéviilésre szamitunk.

10.ABRA: AZ EXPORT ES AZ IMPORT ALAKULASARA VONATKOZO ELOREJELZES
(szAzALEK, AZ ELOZB EV BAZISAN)
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Ez Osszességében azt jelenti, hogy a kiilkereskedelmi egyenleg 2018-ban fékezé6leg hatott a
gazdasagi novekedésre. 2019-ben azonban a hatds mar semleges, esetleg kismértékben
pozitiv lehet. 2020-ban és 2021-ben azonban becslésiink szerint a hatas ismét pozitiv lehet,
tehat a kilkereskedelmi egyenleg alakulasa segitheti a gazdasagi novekedést. Becsléslink
szerint a folyd fizetési mérleg egyenlege 2018-ban a GDP 2,1, majd 2019-ben 1,9 szazalékara
mérséklédhet, mikdzben a kilsé finanszirozasi képesség 4,8 szazalékra noévekszik, majd
4,6 szazalékra csokken.
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A fogyasztas béviilése az elmult félévben is dinamikus volt: a mdsodik negyedévben 5,4, mig
a harmadikban 5,3 szazalékot tett ki. Ehhez a realbérek dinamikus névekedése jarult hozza.
Varhatdan a realbérek a jov6ben is emelkednek majd, igy ez j6 alapot teremt a fogyasztds
béviiléséhez. Ennek kapcsan természetesen fontos hangsulyozni, hogy a redlbérek
emelkedése sem torténik csak Ugy ,magatél”, ahhoz sziikség van megfelel6
gazdasagpolitikdra. Ennek kapcsan elsésorban az Uzleti kdrnyezet és a versenyképesség
javitdsat, valamint a magasabb hozzdadott értékl tevékenységekre torténé attérést fontos
hangsulyozni. A fogyasztas 2019-es novekedése kapcsan kockazatot jelent a cafetéria-
rendszer atalakitdsa. Kérdés, hogy a munkaltaték az eddig e formaban adott juttatdsokat
megtartjak-e, illetve ha nem, akkor beépitik-e a bérbe. Amennyiben ez utébbi sem valdsul
meg, az a redlbérek csdkkenéséhez vezethet, bar ez a jelenlegi munkaerdpiaci helyzetben
kevéssé valdszind.

Becslésilink alapjan a fogyasztds béviilése 2018-ban 5,4 szazalék lehetett. Figyelembe véve,
hogy a redlbérek névekedésének dinamikaja bar jelentés marad, de varhatdéan kismértékben
lassul, ezért 2019-re a fogyasztas volumenének 4,4 szazalékos, 2020-ra 3,5 szazalékos, mig
2021-re 3,4 szazalékos bdviilését varjuk.

A vdrakozdsokat jelent6sen meghaladta az elmult félév sordn a beruhazasok béviilése, mely
a masodik negyedévben 15,0, a harmadikban pedig 20,0 szazalékot tett ki. A jelentds
béviléshez egyarant hozzdjarultak a lakasépitések, valamint a koltségvetési szervek és a
vallalkozdsok beruhazasai. Az utdbbiakat az unids forrasok felhasznaldsa mellett az alacsony
kamatkornyezet is segitette. F6szabalyként az Uj lakasok kedvezményes afakulcsa tovabbra is
csak 2019 végéig van érvényben, de azon lakasok, amelyek 2018 oktdberének végén
rendelkeztek épitési engedéllyel, 2023 végéig még a kedvezményes afakulccsal éplilhetnek
meg. Ez a KSH statisztikai alapjan akdr 60 ezer lakast is érinthet. igy a lakasépitések
volumene tovabbra is dinamikus maradhat figyelembe véve a csaladi otthonteremtési
kedvezmény nyujtotta lehet6ségeket is. Természetesen kérdés, hogy mi lesz azon lakdsok
épitésével, amelyek nem rendelkeznek épitési engedéllyel, itt mekkora visszaesést hozhat az

afakulcs visszaemelése.

Az el6rejelzés kapcsan az Uj lakdasok afakulcsa mellett érdemes hangsulyozni az unids
forrasok ciklikussagat, illetve a 2021-t6l indulé ciklus forrasaival kapcsolatos
bizonytalansdgot is. Bar el6rejelzésiinket e tényez6k figyelembevételével alakitottuk ki,
természetesen a targyaldsok eredménye, és igy a koltségvetési forrasok volumene nem
[athato el6re. A beruhazasokra ezen kivil az Gzleti kornyezet alakulasa és a kiilsé kdrnyezet
is jelent6s hatdssal lehet.

Mindezen tényezbket figyelembe véve becslésiink szerint a beruhdzasok volumene 2018-ban
16,7 szazalékkal béviilhetett. 2019-ben tovabbi jelentds, 9,0 szdzalékos volumenndvekedés
varhaté. 2020-ban az unids forrasok ciklikussaga miatt 4,8 szdzalékos visszaesésre szamitunk,
amelyet 2021-ben 2,7 szdzalékos novekedés kovethet.
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11.ABRA: A FOGYASZTAS ES A BERUHAZAS ALAKULASARA VONATKOZO ELOREJELZES
(szAzALEK, AZ ELOZS EV BAZISAN)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

El6z6 féléves progndzisunkhoz képest a 2018-ra és 2019-re vonatkozd GDP el6rejelzéslinket
felfelé modositottuk, mig 2020-ra és 2021-re a magasabb bazis és a gazdasag ciklikus
poziciéjanak alakuldsa miatt a korabbinal kisebb névekedést varunk. 2018-ban és 2019-ben a
novekedés motorja a fogyasztds és a beruhazas teljesitménye lehet. 2020-ban és 2021-ben a
fogyasztas mellett a kiilkereskedelmi mérleg alakuldsa jarulhat hozza a névekedéshez. igy
szamitdsaink szerint a magyar gazdasag 2018-ban 4,6 szdzalékkal bévilhetett, mig 2019-re
3,9 szazalékos, 2020-ra 2,6 szazalékos, 2021-re pedig 3,1szazalékos bdvilést

valoszinUsitunk.

A GDP novekedésével kapcsolatos progndzisunkat természetesen tobbféle kockazat is ovezi,
amelyek negyedévrdl negyedévre, illetve félévrdl félévre csak kismértékben valtoznak. Ezek
kozil a kovetkez6ket tartjuk fontosnak kiemelni:

e A kils6 kereslet alakulasa: az ezzel kapcsolatos kockazatokat a korabbiakban mar
bemutattuk. A legfontosabb kockdzati tényez6ének a német gazdasag
teljesitményének alakuldsat, a Brexitet, az olasz és torok gazdasag teljesitményének
alakuldsat és a vamhaborut latjuk.

e A forint arfolyamdnak valtozdsa: nyaron a forint jelent6sen gyengilt az eurdval
szemben, amely az inflacié n6vekedéséhez vezetett. A tartdés arfolyamgyengilés a
magasabb inflacié miatt lassithatja a nodvekedést, mig az exporton keresztiil
gyorsithatja azt, dsszességében azonban inkdbb kedvezGtlen a gazdasag szamara,
mivel a dinamikus béremelkedések hatdsat mérsékli.

e A mez6gazdasag teljesitménye: A mez6gazdasag teljesitménye az iddjaras
figgvényében ingadozik, ezzel pedig tobb tized szazalékpontot elvehet a GDP
novekedésébdl vagy hozzaadhat ahhoz.

36



il SzAzADVEG,

e Versenyképesség, Uzleti kdrnyezet és hozzdadott érték: a hosszu tavu novekedéshez
elengedhetetleniil sziikséges az lzleti kornyezet és a versenyképesség javitasa, illetve
a magasabb hozzdadott értékl tevékenységek felé tortén6 elmozdulds. Kockazatot
jelent, hogy ez mennyiben sikerdil.

e Monetaris politika: a vilag jegybankjai monetaris politikdjuk szigoritasaba kezdtek az
elmult id6szakban. A Fed, a cseh és a romadn jegybank is tobb alkalommal emelt mar
kamatot. Ezzel szemben az EKB, a lengyel és a magyar jegybank még kitart. Kérdés,
hogy mikortdél varhaté a kamatok emelkedése ezeken a terileteken is, illetve hogy ez
hogyan jelenik majd meg a hozamokban.

e Unidés forrdsok mennyisége: az Eurdpai Bizottsdg benyujtotta a kovetkezé
koltségvetési ciklusra vonatkozo javaslatat. Ezt varhatdan jelentds vitak dvezik majd.
Kérdés, hogy a végsé valtozatban mennyi forrds jut Magyarorszagnak.

e Olajar alakuldsa: az olajar az elmult id6szakban meglehetGsen valtozatosan alakult,
egy jelentés emelkedést egy érdemi csokkenés kovetett. Ez az inflaciés palyat is
érdemben befolydsolta.

12.ABRA: A KOZEPTAVU GDP-ELOREJELZES LEGYEZOABRAIJA

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

Modelliink becslése alapjan a kibocsatasi rés a teljes el6rejelzési horizonton pozitiv lesz,
azonban 2021-ben mar majdnem bezarddik.

El6rejelzésiink szerint a foglalkoztatds az idei évben még kozel 1 szazalékkal néhet, mig
jovére ennél lassabb, 0,8 szazalékos bdéviilést varunk, azonban ennek eredményeként a
foglalkoztatotti Iétszam jovére éves atlagban is elérheti a 4 millié 500 ezer f6t. 2020-tdl a
lassuléd gazdasagi novekedés és a munkaerGtartalék tovabbi szlikilése szabhat gatat a
tovabbi foglalkoztatdas bdvilésnek, azonban tovdbbra is atlagosan 0,5 szdzalék korili
novekedést varunk. A munkanélkiiliségi rata ezzel egyltt is kismértékben 3 szazalék felett
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stabilizdlédhat, azonban ezen beliil is egyre nagyobb szerepet tolthet be a frikciés vagy
atmenetei munkanélkiliség, mig a tartdsan allastalanok helyzetet tovdbb javulhat.

Varakozasaink szerint a kovetkezd években tovabb csokken majd a kozfoglalkoztatds
gazdasagban betoltott szerepe. A jelenleg 120 ezer f6 koril alakuld létszam el6rejelzéstink
szerint a kovetkez6 években tovabb csékken majd, azonban az idei 40 ezer f6s csokkenésnél
lassabb Utemben, annak kovetkeztében, hogy a bennragadd munkavallalék képzettsége és
képessége még a jelenlegi munkaerShianyos kornyezetben sem lehetséges piaci keretek
kozott, igy esetlikben az allami szféra védéhdlojanak fenntartdsa tovabbra is javallott.
Kismértékben mérséklik emellett a foglalkoztatds ndvekedési litemét a kozszféra leépitései,
azonban varakozasunk szerint az elbocsatott munkavallalok rovid idén belil munkat
taldlhatnak, igy a leépitések makrogazdasagi hatasa minimalis lehet, azonban javithatjak a
gazdasag szerkezetét.

A tavalyi kozel 13 szazalékos bérnovekedést idén 11,3 szazalékos kovetheti, amely jovére
tovabb csokkenhet, azonban még igy is 10,0 szazalékot tehet ki. Varakozasaink szerint a
kovetkez6 években is fenntarthaté egy dinamikus 8-9 szazalékos éves bérndvekedési litem,
amely 3 szazalékos inflacié mellett tovabbra is 5 szdzalék feletti realbér novekedést
jelentene, azonban ennek biztositdsahoz tovdbbi intézkedésekre van sziikség. Az elmult
években a munkaerShidny mellett a minimalbér és a garantdlt bérminimum jelent&s
emelése (két év alatt 24,3, illetve 39,9 szdzalék), valamint a kozszféra bérrendezései
jatszottak jelentds szerepet a bérek emelkedésében, mig a fedezetet elsGsorban a 4 szazalék
feletti gazdasagi novekedés és a szocialis hozzajarulasi add 2 év alatti 7,5 szazalékpontos
csokkentése jelentette. Ezek a folyamatok varhatdéan a jové évi bérndvekedést is
meghatarozhatjak, azonban az elkdvetkez6 években sziikség van a magasabb hozzdadott
értékd munkahelyek létrehozasara és a kis vallalkozasok versenyképességének javitasara.

Juliusi prognédzisunkhoz képest kismértékben moddositottunk az inflaciéra vonatkozd
el6rejelzésiinkdn. A 2,6 szazalékosra vart pénzromlas helyett 2018-ra 2,9 szdzalékos
pénzromlast valdszinlsitink, amelyet a kordbban vartndl magasabb olajar és gyengébb
forintarfolyam magyaraz. Figyelembe véve azonban, hogy az inflaci6 az oktdberi
3,8 szazalékrdl novemberre 3,1 szdzalékra mérséklédott, illetve hogy az olajarral kapcsolatos
varakozdasaink alapjan sem varhaté ebbdl az irdnybdl inflacids nyomas, a tovabbiakban is a
cél kozeli inflacidt varunk. 2019-re 3,0, 2020-ra és 2021-re pedig egyarant 3,2 szazalékosat.
Ekozben a maginflacido a 2018-as varhatdan 2,5 szazalékos szintrél 2019-re 3,0 szazalékra
emelkedik. Az inflacié alakuldsa kapcsan kockazatot jelent a tartdésan laza monetdris politika,
mely a forint arfolyamanak tovabbi gyenglilését eredményezheti.
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13.ABRA: A KOZEPTAVU INFLACIOS ELOREJELZES LEGYEZOABRAIJA
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

Tekintettel arra, hogy az inflacid novemberre 3,1 szazalékra mérsékl6dott, varakozasaink
szerint az alapkamat szintje tovabbra is 0,9 szazalékon maradhat, egészen addig, amig az EKB
dontése ki nem kényszeriti annak emelését. Bar az Eurdpai Kozponti Bank kamatemelése
2019 nyaran kezdédhet meg, azonban lehetséges, hogy ez némileg kitolédik. Figyelembe
véve azonban, hogy a monetdris eszkoztar alkalmazasdval a Magyar Nemzeti Bank felkészilt
a monetdris kondiciok szigoritdsara, ezért kisebb |éptékl szigoritdsok kordbban is
bekovetkezhetnek.

Az allamhaztartasi helyzet prognozisa

A 2018. évi koltségvetés

A 2018. november végi halmozott érték alapjan az allamhaztartas kdzponti alrendszerének
hidnya 1 842,4 milliard forintot ért el. A kdzponti kéltségvetés 1 856,1 milliard forint, mig a
tarsadalombiztositds pénziigyi alapjai ellenben 26,1 milliard forint hianyt mutattak, az
elkilonitett allami pénzalapok ellenben 39,8 milliard forintos tobblettel zartak. Az el6z6
harom év azonos idGszakdhoz képest magas hidnyat az unids forrasok megelSlegezése, a
klonféle infrastrukturalis fejlesztések tamogatdasa, valamint egyszeri kiadasok indokoljak. A
fentiek 6sszhangban allnak a kormany koltségvetési politikajaval, amelyben tovabbra is a
gazdasagi novekedés 6sztonzésén és a csaladok tamogatdsan nyugszik a hangsuly.

A Pénzligyminisztérium 3ltal kozzétett rovid ismertetés szerint januar és november kozott az
unios projektekkel 6sszefliggé kifizetések tovabb emelkedtek, ezek novekedése pedig erds
befolydssal van a koltségvetés jelenlegi pénzforgalmi egyenlegére. A sikeres
projektmegvaldsitas érdekében a hazai koltségvetés megel6legezi a kifizetéseket, azonban
ezeket a forrdsokat az Eurdpai Unid csak kés6bb utalja at hazank szamara, ami miatt
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ideiglenesen megemelkedik a hidany. Az unids forraskifizetések megkozelitették az
1737,4 milliard forintot, ami 155,9 milliard forinttal elmarad a tavalyi év novemberéig
kifizetett 6sszegektél. Ezzel szemben az Eurdpai Unid eddig 574,6 millidrd forintot utalt at a
hazai koltségvetésnek.

14.ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELS® TIZENEGY HAVI HIANYANAK ALAKULASA 2010 Es
2018 kKOzOTT
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Megjegyzés: A 2018-as éves hidny tervezett érték, mig az azt megel6z6 években a tényleges teljesiilés adatai
Idthatdk.
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 id&szakanak
eredményeivel is 0Osszehasonlitiuk. A 2018.év egészére vonatkozd koltségvetési
el6rejelzésiinket az adatok attekintésével parhuzamosan tesszilk, az azonositott pozitiv,
illetve negativ kockdzatok részletes kifejtése és azok mértékének meghatarozdsa mellett. Az
els6 tiz honap részletes adataira tamaszkodva, makrotkonédmiai modelliink legfrissebb
el6rejelzése segitségével pedig becslést adunk a 2018. évi — unidés mddszertan szerinti és
onkormanyzati egyenleggel bGvitett — koltségvetési deficitre vonatkozdan.

Bevételek

A kozponti alrendszer els6 tiz havi halmozott bevétele 15 672,4 millidrd forint volt, mely
1 134,5 milliard forinttal (7,8 szdzalékkal) haladja meg a tavalyi év oktdberéig beérkezé
Osszeget. A bevételek nagyobb mértékd bedramlasa f6képp a kozponti koltségvetés
tobbletbevételeib6l fakad (894,6 millidrd forint), mig a tdrsadalombiztositasi alapok
363,4 milliard forinttal (8,3 szazalék) magasabban teljesiltek. Az elkilonitett allami
pénzalapok bevételei ellenben az elmult év azonos idGszakdhoz viszonyitva
123,5 millidrd forinttal (22,4 szazalék) voltak alacsonyabbak, mint tavaly ilyenkor.

40



il SzAzADVEG

A kozponti koltségvetés 2018. oktdber végéig tartd iddszakanak halmozott bevételeinek
0sszege 10 523,6 milliard forintot értek el. A gazddlkodoi szervek befizetései a 2017 els6
tiz hdnapjahoz viszonyitva 94,4 milliard forinttal (8,3 szazalékkal) alacsonyabban teljesiltek,
amelyhez jelent&s mértékben hozzajarult a tarsasagi addbol szarmazé 188,6 millidrd forintos
bevételkiesés. A fenti elmaradast egyrészt a 2017.évi addelbleg-kiegészitést érintd
rendelkezések 2018 januarjara torténd jelentés athuzéddsa, masrészt pedig a ndvekedési
adohitel-befizetések 0sszegének szamottevd csdkkenése indokolja. Az idei évre vonatkozd
el8iranyzat értékéhez képest kivetitésiink 11 millidrd forint pozitiv kockazatot mutat. Ezt a
2017 elején életbe Iéptetett, egységesen 9 szazalékra csokkentett tarsasagi add, valamint a
kedvez6 gazdasagi folyamatok addbevétel-generaléd hatdsa magyardzza. Az addkulcs
csokkenésének hatasara Magyarorszag pozicidja javult a nemzetkodzi kdrnyezetben az (j
vallalatokért folytatott versenyben, valamint az addkulcs csokkentés gazdasagfehéritd
hatdsa is az adébevételek emelkedésének irdnydba hat.

Az egyéb kozpontositott bevételek teljesiilése a tizedik hénap végéig 44,5 milliard forinttal
(11,3 szazalékkal) haladta meg az el6z6 év azonos id8szaki értéket, amelyben jelent8s
szerepet jatszott ugy az elektronikus utdij, mint a birsdgokbdl szarmazé bevételek
emelkedése. El6bbi 150,5 millidrd forintra nétt, amely 8,5 millidrd forinttal (6,0 szdzalékkal)
magasabb, mint a bdzisév azonos id&szakanak értéke. Utdbbi esetében 44,4 millidrd forint
bevétel keletkezett, ami 19,0 millidrd forintos (74,9 szdzalékos) novekedés az el6z6 év
azonos iddszaki eredményéhez képest. Az egyéb kozpontositott bevételek esetében
tapasztalt tendencia alapjan elfogadtuk az el6irdanyzat értékét.

A reklamadd 2018. évi elGiranyzatdnak osszegét 14 milliard forintban hatdroztak meg,
azonban a tavalyi év eredményével megegyez6en 2018-ra is a torvényi elSirdnyzattdl vald
jelentGs alulteljesitést (23,1 milliard forint) prognosztizalunk. A reklamadérdl sz6l6 torvényt
2017-ben médositottak — az Eurdpai Bizottsag hatdrozatat figyelembe véve — amelynek
kovetkeztében a 2014-t6l 2017. majus 31-ig befizetett adé mértékét az allam visszatériti az
addalanyok részére. Ez a folyamat az elGzetes varakozasok szerint 4 évig tarthat. A kordbbi
honapokkal ellentétben, mikor is a rekldmadé soron negativ értékek szerepeltek, és igy ez a
tétel a gazdalkoddszervezetek befizetései sor Osszegét mérsékelte, 2018 juliusatdl a
reklamaddbdl szarmazé bevételek halmozott 6sszege ismét pozitivva valt. Oktdber végéig
4,2 millidrd forint halmozott bevétel keletkezett, vagyis a gazdalkoddszervezetek befizetései
sor 0sszegét emelték.

A kisaddzok tételes addja soron beérkez§ Osszegek a tizedik hdnap végéig
22,1 milliard forinttal (27,8 szazalékkal), a kisvallalati addbdl szarmazd bevételek pedig
17,3 millidrd forinttal (84,1 szazalékkal) n6ttek a tavalyi év azonos iddszakdhoz viszonyitva.
Mivel az elGirdnyzat szamitasai tartalmazzdk mindazon tényez6ket, amelyek varhatdan
befolyasoljak az el6bbi adonembdl szarmazd bevételeket, ugymint a 2017. évi értékhatar-
emel6 jogszabdlyvdltozds hatdsat, igy ez esetben elfogadtuk az elGiranyzat értékét. A
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kisvallalati adobdl szarmazd bevételek 2018 januarjatdl 14 szazalékrél 13 szazalékra
csokkend adodkulcsaval (és igy az adédnem népszerlibbé valdsaval) ugyan szamol az
el6irdnyzat, azonban a kedvezd gazdasagi folyamatok adébevétel-generdld hatdsa miatt
14 milliard forintos pozitiv kockdzatot azonositunk 2018-ra.

A fogyasztashoz kapcsolt addkbal szarmazo bevételek 2018 oktdberéig
547,1 milliard forinttal (14,0 szazalékkal) haladtdak meg a bdzisév azonos id&szaki
eredményét. Az  3ltaldnos  forgalmi  adébdl  szarmazé  bevételek  Gsszege
440,1 milliard forinttal (15,7 szazalékkal), mig a jovedéki adobol befolyt 06sszegek
74,1 milliard forinttal (8,8 szazalékkal) voltak magasabbak, mint az el6z6 év azonos
id6szakdban. A fogyasztas, valamint ennélfogva a hozza kapcsolédd adobevételek
novekedésének hatterében a haztartasok szamdra rendelkezésre allo jévedelem dinamikus
béviilése all, amelyben meghatdrozd szerepet jatszottak a 2016-ban megkotott hatéves bér-
és addé-megdllapodas keretében végrehajtott intézkedések. A minimalbér, valamint a
garantalt bérminimum tovabbi 8, illetve 12 szazalékos emelésének, tovdbba a kozszféraban
megkezdett életpdlyamodellek és a célzott dgazati béremelések eredményeképp idén is
folytatddik a haztartdsok jovedelmének novekedése. 2018-ban tovabb mérséklédott az
éttermi étkezés afaja (18 szazalékrdl 5 szazalékra), valamint 5 szazalékos afakulcs ala soroltak
a halakat és a sertés belséségeket is. A jovedéki adébdl szarmazé bevételeket féleg az unids
el6irdsok alapjan, l|épcsGzetesen végrehajtott jovedékiadd-emelések alakitottak: a
legutdbbira szeptember 1-jén keriilt sor. Az afacsokkentések mellett idén bevezetésre keriilt
a 4 szazalékos turizmusfejlesztési hozzajarulds Uj adénemként, amely kapcsdan 2018-ra
11,4 millidrd forint bevétellel szamol a koltségvetés. A fogyasztashoz kapcsolt adébevételek
idei elGiranyzatdnak Osszege 6,8 szazalékkal haladja meg a 2017-es elGirdnyzat értékét,
azonban az el6z6 évi elGirdnyzat és a tényadatok, valamint a jovedékiaddé-emelések
figyelembevétele alapjan el6rejelzésiinkben 3,7 milliard forinttal alacsonyabb teljesiilést
varunk.

A lakossag befizetései 2018 oktdberének végéig 226,3 millidrd forinttal (12,8 szazalékkal)
magasabbak voltak, mint 2017 azonos id6szakanak eredménye, amit f6ként a személyi
jovedelemadd bevételek 209,0 milliard forintos (13,2 szazalékos) emelkedése indokol. A
koltségvetési politika tovabbra is a gyermeket nevel§ csalddok tdmogatasara koncentral:

e a kétgyermekes csaldadok esetében idén 17 500 forintra emelkedik a havi szinten,
gyermekenként igénybe vehet6 csaladi adékedvezmény mértéke, tovabba folytatddik
a csaladok lakdshoz jutasat, valamint lakdskoriilményeik javitdsat segit6
otthonteremtési program is.

e A kedvezd demografiai folyamatok tamogatasanak érdekében vissza nem téritendd
kamattdmogatasként az allam a didkhitel-tartozas felét atvallalja azon n6ktdl, akiknek
2018. januar 1-jét kovet6en sziletik a masodik gyermekiik. Harom, illetve tdbb
gyermek sziiletése esetén a hitelt felvevé nG6k teljes tartozasat elengedik.
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e Adiplomads gyed idGtartamat 1 évvel meghosszabbitottak.

e A jelzdloghitellel rendelkezé csaladok a harmadik, valamint tovabbi gyermekek
esetében 1-1 millid forintot leirhatnak a tartozasukbal.

e A kulfoldon tartézkodd vagy é16 csalddok szamara is jar a gyermekek sziiletése utan
az anyasagi tamogatas.

A jelenlegi, kedvez6 munkaerdpiaci folyamatok mellett (historikusan alacsony
munkanélkiliség, novekvé bruttd bérek) a lakossag befizetéseinek az elGiranyzatban foglalt
értékét alulbecsultnek tartjuk. Kivetitésiinkben a fenti tételben 63,0 milliard forint pozitiv
kockdzatot szamszerdsitink.

Kiadasok

A kozponti alrendszer oktdber végéig szamitott, halmozott kiadasainak Osszege
17 350,4 milliard forintot tett ki, amely 1 394,3 millidrd forinttal (8,7 szazalékkal) magasabb
az el6z6 év azonos id6szaka kiaddsainak az Osszegénél. A novekedés szinte egészét a
kozponti koltségvetés, azon beliil is a kdltségvetési szervek és fejezeti kezelés( elbirdnyzatok
kiadasaihoz tartozé tételek 6sszegében végbement névekedés magyarazta.

A koltségvetési szervek kiadasai 704,2 millidrd forinttal (17,5 szazalékkal) emelkedtek a
bazisév tizedik hdnapjanak halmozott értékéhez képest. Az intézmények teljesitésébdl a
személyi juttatasokra, a szocidlis hozzdjarulasi addra, valamint a munkaaddkat terhel6
jarulékokra forditott 6sszeg 307,3 millidrd forinttal magasabban teljesilt, mint az el6z6 év
azonos id6szakanak értéke.

A szakmai fejezeti kezelés( el8irdnyzatokon beliil a hazai forrasbdl finanszirozott kifizetések
498,2 milliard forinttal (29,3 szazalékkal) haladtdk meg a 2017. janudr és oktéber kozotti
id8szak teljeslilését. A két év elsd tiz hénapja kozott mutatkozd eltérés hatterében féleg a
normativ finanszirozds (kéznevelési céli humdnszolgaltatds és miikodési tamogatas, nem
allami felsGoktatasi intézmények tdmogatasa, hit- és erkolcstanoktatas, tankényvtdmogatas,
koéznevelési szerzGdések, szocialis célu humanszolgaltatasok tdmogatasa)
309,8 milliard forintos, a ,Kiemelt kozuti projektek” 142,6 millidrd forintos, a Modern
Varosok Program fejlesztéseire forditott 115,0 milliard forintos, valamint a ,kézuthaldzat
felujitasa” 96,3 milliard forintos emelkedése huzédik meg.

A szakmai fejezeti kezelési elGiranyzatok unids kiadasai 2018. oktdber végéig
120,8 milliard forinttal (7,1 szazalékkal) alakultak magasabban, mint az el6z6 év azonos
id6szakanak teljestlése.

A koltségvetési el6rejelzés gyakorlata szerint, mig a bevételeknél — leginkdbb addbevételek
esetében — alapozhatjuk az elGrejelzésiinket az id6soros adatokra, addig a kiadasi oldal
esetében ez egydltaldan nem igaz. A kiadasok kozott is elkilonithetink jol kalkulalhato,
rendszeresen felmeriil6 kiadasokat, amelyeknek kiszamithaté pdlyajuk van, és nehezen elére
jelezheté — t6bbnyire egyszeri vagy egyéb dontésektdl fliggs, gyakorta valtozé — tételeket.
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Eppen ezért a kiadasi oldalon szamszer(isitett kockdzatokat az 4tlathatésag érdekében nem a
cimsorokhoz kapcsolva, hanem kilén-kilon mutatjuk be.

2018 marciusaban a kormany dontése nyoman a téli fogyasztasi idészakban bekodvetkez6
fogyasztasemelkedés finanszirozasat segit6 juttatasban részesiilnek a lakossagi fogyasztoék,
amennyiben eleget tesznek a 37/2018. (lll. 8.) Korm. rendeletben foglaltaknak. Ennek
értelmében:

e az egyetemes szolgaltatéval egyetemes szolgdltatdi jogviszonyban allé lakossagi
fogyaszto részére a juttatas 6sszege 12 000 forint, kivéve
o a20m?’/h alatti gdzmérével rendelkezs fogyasztéi kozosség esetében, ugyanis
ekkor 24 000 forint a juttatds Osszege, fliggetlenil attél, hogy az adott
fogyasztdi kozosség hany vételezGi taggal rendelkezik, valamint
o a20 m’/h vagy a feletti gazmérével rendelkez fogyasztoi kdzosség esetében,
ugyanis ekkor 120 000 forint a juttatds Osszege, fliggetleniil attdl, hogy az
adott fogyasztdi kozosség hany vételezGi taggal rendelkezik.

A fenti intézkedés a koznyelvben ,téli rezsicsokkentésként” valt ismertté. Az intézkedés
megkozelitGleg 40 millidrd forint tobbletkiadast jelentett a koltségvetés szamara, amelybdl a
szocialis tlizifa keret 1 millidrd forint, a tavflitéssel fit6k tdmogatasa pedig 6 milliard forint
volt, a fennmaradd Osszeget pedig a gdzzal f(it6 csalddok tamogatdsdara forditottak.

A kozfoglalkoztatasra (Start munkaprogramra) forditott kiadasok 2018. évi elGirdnyzata
225 milliard forint, amely a 2017.évi keret 84,5 szazalékat takarja. Tekintettel a
munkaerdpiac javuld feltételeire, a kormanyzat altal bevezetett 0Osztonzék, illetve
tdmogatasok nyoman a kozfoglalkoztatdasbdl nagyobb szamd, elsédleges munkaerépiacra
valéd atlépésre a kiadasokban 50,1 millidrd forint megtakaritast azonositottunk az
el6iranyzatban foglalt értékhez képest.

A kormany 2018 januarjaban hatdrozott az egészségligy és szocialis teriilet szakdolgozdinak
béremelésér6l, amelyre a tervek szerint csak novemberben kerilt volna sor. A fenti
intézkedés megkozelit6leg 80 ezer foglalkoztatottat érintett és az egyéb tervezéskor nem
l[atott bérintézkedésekkel egyltt Osszesen 40 milliard forint tobbletkiaddst generdlt a
koltségvetés szamara.

2018 marciusaban az id6sligyi tandcs javaslata nyoman a kormany 10 ezer forint értékd
Erzsébet-utalvanyt juttatott a nyugdijasoknak, amely a koltségvetés kiadasait mintegy
27 milliard forinttal novelte. A fenti intézkedést a kedvezd gazdasagi folyamatok indokoltak.
A jelent6s mérték(i gazdasagi novekedés eredményeképp pedig az év végén a nyugdijasok
,nyugdijprémiumban” részesiiltek, amely a koltségvetés szamara 41,2 millidrd forint kiadast
jelentett.
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A helyi o©6nkormdnyzatok egyenlege esetében elfogadtuk az MNB 2018. oktdberi
Koltségvetési Jelentésében prognosztizalt 42 milliard forintos pozitiv kockazatot 2018-ra
vonatkozdan, amelyet az unids tamogatasokhoz tartozé el6legbevételek magyaraznak.

A kormanyzat minden koltségvetésében tartalékot képez arra az esetre, ha varatlan negativ
gazdasagi és tarsadalmi folyamatok kovetkeznének be, hogy a tartalékot felhasznalva ezek
karos hatasait enyhiteni tudja. Az idei évre el8irdnyzott tartalékbdl még semmit sem
koltottek el. A rendkivili kormanyzati intézkedések, a céltartalék, valamint az orszagvédelmi
alap alakuldsaval kapcsolatban azzal a feltételezéssel éltiink, hogy év végéig ezek negyedét
felhasznaljak. Tovdbba szamitasaink soran tekintettel voltunk a Kormany azon szandékara is,
hogy a koérhdzak addssagrendezése még 2018 vége el6tt megtorténik. Erre a célra
55 milliard forintot terveznek forditani. A fentiek alapjan 0Osszesen 140,4 milliard forint
megtakaritast varunk a kiadasi oldalon.

Kamategyenleg

2018 tizedik hénapjanak végéig 103,7 millidrd forint kamatbevétel érkezett az
allamhaztartasba, a kamatkiadasok nagysaga pedig 833,8 millidrd forintot tett ki. Ennek
eredményeképp a netté kamatkiadds Osszege 730,1 millidrd forintot ért el. A
2018. oktdber végi halmozott  eredmények alapjan  szamitott  kamategyenleg
69,7 milliard forinttal alacsonyabb volt, mint 2017 azonos id&szakdanak eredménye, amelynek
hatterében a kamatkiaddsok tavalyitél alacsonyabb teljesiilése, az alacsony kamatkornyezet,
az atarazodas és a kamatbevételek el6z6 évit meghaladd mértéke Aall.

Az dllamadodssag forint—deviza aradnyat és a fix—valtozo aranyt figyelembe vevé becslésiinkbe
bevontuk tovdbba a megujuld kotvények és a teljes hatralévé futamid6 hatasat, amelynek
eredményeképp a netté kamatkiadas 2017-r6l 2018-ra varhatéan 38,6 millidrd forinttal
csokken majd. A 2018-as elGiranyzatban foglalt értékez képest a kamatkiadasok
varakozdsaink szerint 43,6 millidrd forinttal alacsonyabban teljesiilhetnek.

Egyenleg és dallamadodssag

A 2018. évi koltségvetésben szereplé bevételi és kiadasi elGiranyzatok, illetve a varhatd
teljestilések elemzése utdn kivetitésiink a koltségvetési torvényben elGiranyzott
2,4 szazalékos GDP-aranyos deficitt6l 0,7 szazalékponttal kedvez6bb, 1,7 szdzalékos hianyt
mutat.

1. tdbldzat: A 2018-as kéltségvetést évezd kockdzatok (eltérés az egyenlegtél)

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban
(%)
Gazdalkodoi befizetések -26,4 -0,06
Fogyasztasi addk -3,7 -0,01
Lakossagi befizetések 63,0 0,15
Unids programok bevételei -764,5 -1,8
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Allami vagyonnal kapcsolatos bevételek 64,3 0,16
Bevételi oldali kockazatok -667,3 -1,61
Start munkaprogram -50,1 -0,1
Szocialpolitikai menetdij -6,3 -0,02
Téli rezsicsokkentés 40 0,1
Erzsébet-utalvany 27 0,07
Nyugdijprémium 41,2 0,1
Bérintézkedések 40 0,1
Tartalékok felhasznalasa -140,4 -0,34
Kiadasi oldali kockazatok -48,6 -0,12
Netté kamatkiadasok -43,6 -0,11
Kozponti alrendszer egyenlege -662,3 -1,6
Onkormanyzati alrendszer egyenlege 41,9 0,1
ESA-hid 567,1 1,4
Osszesen -53,3 -0,13

Forrds: Szdzadvég-szamitds

A ,2017. évi C.torvény Magyarorszag 2018. évi kdzponti koltségvetésérdl” legfontosabb
sarokszamai az alabbiak:

e azallamhaztartas kdzponti alrendszerének bevételi f66sszege 18 751,5;
o kiadasi f60sszege 20 112,1;
e hidnya pedig 1 360,7 millidrd forint.

Intézetlink el6rejelzése szerint a 2018. év végi arfolyamon szamolt brutté konszolidalt
allamaddssag — figyelembe véve a nomindlis GDP-t, a koltségvetési hianyra vonatkozd, a
KESZ-allomany 2017. december 31-i szintjét, valamint az Eximbank addssagat is — a 2017. évi
73,3 szazalékrdl az idei év végére a GDP 71,8 szazalékdra csokkenhet. Az Alaptorvényben
meghatdrozott addssagszabdly, valamint a stabilitasi torvényben szereplé hidnykritérium
teljesitése mellett az allamhaztartas varhatdéan az addssagratara vonatkozd eurdpai unids
koltségvetési szabalyokat is teljesiteni tudja. Az Eurdpai Unid addssagszabalya elbirja, hogy a
tagdllamok maastrichti addssaga nem haladhatja meg a GDP 60 szazalékdt, amennyiben
azonban mégis meghaladja azt, akkor az addssag mértékét az ugynevezett egyhuszados
szabdlynak megfelel6en kell csokkenteni. Ennek kalkuldlasara az Eurépai Bizottsag haromféle
modszert alkalmaz (el6retekint6, visszatekinté és ciklikus), amelyek kozil elég az egyik
madszer szerint teljesilnie a megfogalmazott kritériumnak az elfogadashoz. Az elmult évek
tényadatai és a 2018-ra vonatkozd progndzisunk alapjan a visszatekinté médszer szerint
szamolva teljesll az addssagszabdly. A becsllt értékek és a tényleges teljesiilés kozotti
kiilonbség alakulasara — a koltségvetési hiany alakuldsan keresztil — az eurdpai unids
forrasok beérkezésének mértéke jelent kockazatot.
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2019. évi koltségvetési kilatdasok

A 2019. évi koltségvetésitorvény-javaslat a kovetkez6 évben a maastrichti kritériumok
alapjan szamitva 1,8 szazalékos GDP-aranyos allamhaztartdsi hidnyt var, mig az dllamaddssag
tekintetében folytatdodik a csokkenés: a 2018 végi, a kormanyzat altal becsilt
72,9 szazalékrol varhatoan 70,3 szazalékra mérséklédik.

15.ABRA: A MAASTRICHTI HIANY ES AZ ALLAMADOSSAG ALAKULASA
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Forrds: Eurostat, Szdzadvég-szamitds
Megjegyzés: A 2018. és 2019. évi adatok elGiranyzatok, a tébbi tényadat

A 2019-es koltségvetésbe az aldbbi intézkedéseket foglaltak:

o kozszféra- és agazati életpalyamodellek, bérintézkedések;
e azalap-, kozép- és fels6foku oktatds tdmogatasa;
e a Start munkaprogram keretcsokkentése;
e anyugdijak redlértékének megtartasa, a nyugdijprémium fedezetének biztositasa;
e csalddtdmogatas:
o a kétgyermekes csaladok esetében az igénybe veheté6 kedvezmény jovére
20 ezer forintra emelkedik;
o acsaladi otthonteremtési kedvezmény folytatdsa, kib8vitése;
e unios forrasokbdl megvaldsuld fejlesztések folytatasa;
e Modern Varosok Program;

e Magyar Falu Program.
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16.ABRA: AZ EGYES ADOBEVETELEK SZERKEZETE A GDP ARANYABAN
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Forrds: A T/503. szamu térvényjavaslat alapjdn Szdzadvég-szamitds
Megjegyzés: A 2018. és 2019. évi adatok elbirdnyzatok, a tébbi tényadat.

A fenti dbran az egyes addbevételek GDP-ardnyos értékének alakuldsa lathatd. Az idei és a
jové évi el6iranyzatok alapjan a munkat terhel§, a fogyasztashoz kapcsolt és a
gazddlkoddszervezetekbdl szarmazé adébevételek esetében is enyhe pozitiv ndvekedést
figyelhetliink meg. A vdrhatéan emelkedd, fogyasztdshoz kapcsolédd, valamint munkat
terhel6 adébevételeket egyrészt a kedvezd gazdasagi folyamatok, masrészt a Kormany
utdbbi 8 évben végzett gazdasagpolitikai intézkedései magyardzzak. A munkaalapu
tarsadalom alapjainak megteremtése és az ezzel kapcsolatos addkiengedések
gazdasagélénkité hatasai, tovabba a gazdasagfehéritd intézkedések miatt az addébevételek
csupan alig vagy egyaltaldan nem mérséklédtek. A hatéves bérmegallapodas értelmében a
munkat terhel6 addk tekintetében a szocidlis hozzajarulasi adé a jelenlegi 19,5 szazalékrol
leghamarabb 2019 juliusaban 2 szazalékponttal csékkenhet, ha az els6 negyedévben a
realkereseti mutatod 6 szazalékkal n6 az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest.

A 2019-es addcsomag tovabbi valtozdsokat is tartalmaz: egyrészt tovabb bévil a csaladi
addokedvezmény, amelynek keretein beliil a kovetkez6 évben a kétgyermekes csaladok havi
40 ezer forintot (5 ezer forinttal magasabb) igényelhetnek vissza. Tovdbb folytatédik az
afacsokkentés: jovére a tartds tej a kedvezményes, 5 szdzalékos afakulcs ala kerdl. A 2019-es
addcsomag tamogatja a nyugdijas munkavallalékat is, és hozzdjarul a tovabbi
munkavégzésik biztositasahoz, ugyanis az 6regségi nyugdij mellett dolgozdk jovedelme utan
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mar csak a 15 szazalékos szja-t kell megfizetnie a munkaaddknak. A fenti intézkedés nyoman
az 55 éven feliliek foglalkoztatdsanak tdmogatasat kivezetik a rendszerbdl.

A jov6é évi addécsomag az adminisztracid6 mérséklését és a magyar adérendszer
egyszerUsitését szolgalja: ennek keretében 6t adonemet sziintetnek meg (75 szazalékos
kilonadd, hitelintézeti kiilonadd, kulturalis ado, baleseti add, egészségiigyi hozzajarulas). A
baleseti add a biztositasi addba, az eho pedig a szocialis hozzajarulasi adéba olvad majd bele.
Kedvez6bbé vdlik a fels6hatar-szamitdsi szabdly is: ha példaul valaki a minimalbér dupldjat
keresi, annak nem kell az osztalék utan szochot fizetnie, ez pedig kifejezetten kedvez a nem
minimadlbérre bejelentett vallalkozéknak. Jovére dtlagosan 20 szazalékkal né a
népegészségligyi termékadd mértéke a kockazatot jelents ételek és italok esetében. Csokken
ellenben a motorkerékparok regisztraciés addja, 20 ezer forintig pedig minden lakossagi
atutaldst mentesitenek a pénzigyi tranzakcids illeték alol. A véllalkozasok adminisztrativ
terheinek mérséklése keretében 2019-ben mar az egyéni véllalkozék szamara is a NAV késziti
el az szja-bevallasi tervezetet. Jelentés mértékben atalakul a cafeteria-rendszer is: jovére
kizrélag a SZEP-kartya marad a kedvezményes adékérben.

2019-ben mar nem a munkahelyek védelme lesz a cél, hanem az Uj emberek bevondsa a
munkaerépiacra. Epp ezért egy Uj kedvezményt vezetnek be (munkaerdpiacra |épdk
kedvezményét), amelyet a vallalkozdsok a pdlyakezddk, a tartés munkanélkiliek, valamint az
anyasagi elldtasok utdn visszatérék utan igényelhetnek. Tovabbi egyszerlsités a
vallalkozdsok szamara, hogy az adminisztracié irdnya megfordul: a NAV fogja értesiteni a
vallalkozét az igénybe vehet6 adékedvezményrdl. Tovdbba ezen kedvezmények felsé korlatja
is n6: az eddigi 100 ezer forint helyett mar a minimalbér osszegéig igényelhetbk lesznek. A
fentiek nyoman megszlinik a 25 év alattiak utdn jaré automatikus kedvezmény. Egy Uj
addnemet is bevezettek a jov6 évi csomagban: a bevandorlast segit6 szervezetek a jov6 évtdl
25 szazalékos bevandorlasi kilénadét kotelesek megfizetni.

A 2019. évi koltségvetés kockazatai

A koltségvetésitorvény-tervezet ismertetése utan bemutatjuk az intézetink altal
szamszerdsitett koltségvetési kockazatokat. Az aktualis makrogazdasagi el6rejelzéslinkre
alapozva kivetitést készitiink a bevételek és a kiadasok alakuldsara, eredményeinket
Osszevetjliik a benyujtott javaslat elGiranyzataival. Az 6nkormanyzati szektor és az ESA-hid
esetében a koltségvetésitorvény-javaslatban szerepl6é tervszamokat alapul véve
szamszerdsitjik, mekkora koltségvetési hidny varhatd az altalunk ismert javaslat alapjan.

A bevételi oldalt fGképp a gazdasagi bdvilés és az addkat érinté gazdasagpolitikai
intézkedések hatdrozzak meg. A folyamatosan csokkené munkanélkiiliség és az emelked6
realbérek tdmogatjak a hazai gazdasagi szerepl6k fogyasztasat és beruhazasait, ami jelentés
addbevétel-generald hatdssal bir. Ugyanakkor a 2019-es elGirdanyzatok tervezésekor
figyelembe vett makropalya és intézetlink elGrejelzése kozotti kilonbségbdl fakaddan,
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valamint figyelembe véve az egyes tételeknél az el6z6 évek teljesiilésének dinamikajat, a
kovetkez6  kockdzatokat azonositottuk: a  gazddlkoddszervezetek  befizetéseit
25,3 milliard forinttal feliilbecsiiltnek, mig a fogyasztdsi adokat 29,2 milliard forinttal, a
lakossdgi befizetéseket pedig 33,4 milliard forinttal alulbecsiiltnek véljik.

Kiadasi oldalon a varatlan gazdasagi, illetve tdrsadalmi folyamatok okozta negativ hatdsok
enyhitését célozva a Kormdany 2019-ben 6sszességében 100 millidrd forinttal megemelte a
rendelkezésre all6 tartalék elGiranyzatok Osszegét. A kormanyzat kommunikaciéja alapjan
jovére 150 milliard forintot koltenek majd a tartalékokbdl a Magyar Falu Program
megvaldsitdsara. A tartalékok tovabbi felhasznaldsaval kapcsolatban a jové évre
vonatkozdan azzal a feltételezéssel éliink, hogy az egyes tételek 75 szazalékat hasznalja fel a
kormanyzat a kovetkez6 évben. A fentiek hatdsara Osszesen 64,1 milliard forint
megtakaritdst azonositunk a kiaddsokat illetéen.

A munkaerépiaci folyamatok egyenlegjavitd hatdsa, hogy a kozfoglalkoztatasban
elhelyezked6k nagyardnyu atlépését prognosztizaljuk a versenypiacra. Emiatt a Start
munkaprogram sordn 22,6 milliard forintnyi megtakaritdsra szamitunk.

Makrogazdasagi el6rejelzésiink az inflaciora magasabb, a GDP novekedésére pedig
alacsonyabb értékekkel szamol, ezért a nyugdijjovedelmeket ezeknek megfelelGen
korrigaltuk. Mivel az éves nyugdijemelések esetében az allam vdllalja a nyugdijjovedelmek
vasarléerejének megtartdsat, igy varakozasunk szerint ez nagyobb kiadast jelent a
koltségvetés szamara, mint az elGirdnyzat. Tovabba, mivel a gazdasagi novekedés
el6rejelzésiink szerint 3,9 szazalék lesz, a jové év soran a Kormany nyugdijprémiumot fizet
majd a nyugdijasoknak. A mi progndzisunk esetében azonban ez a kiadasi tétel alacsonyabb,
mint az el6irdnyzat alapjan kalkulalt 6sszeg. A két hatas eredGjeként a nyugdijkiaddsok
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kapcsdn 36,8 milliard forintos tobbletkiaddst valoszindiisitiink.

A jov6 év soran a kozszféra, a kozigazgatas, az egészségligy, a szocialis szféra és az oktatas
terlletén jelent6és mértékli béremelést jelentettek be. A magyar koézigazgatasban
30 szazalékos, mig az egészségligy teriiletén 8 szazalékos emelés varhatd. Utdbbira azonban
csak az év masodik felében lehet szamitani. Hosszu tavu cél, hogy az egészségligyben
dolgozdk bére négy év mulva 72 szazalékkal legyen magasabb az ideinél. Mivel a fenti
intézkedések a koltségvetési terv részét képezik, igy a jov6é évi koltségvetésben az ehhez

sziikséges forrasokat a Kormdny biztositotta.

Az dllamadodssdg forint—deviza ardanydbdl és a fix—valtozo ardanybdl készitett becslésiink
mellett figyelembe vette intézetiink a megujulo kétvényeket és a teljes hatralévé
futamidét, igy 2019-re 58 milliardos netto kamatkiadds-emelkedést varunk a modositott
eléiranyzathoz képest.
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2. tdbldzat: A 2018-as kéltségvetést 6vezd kockdzatok (eltérés az egyenlegtél)

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban
(%)

Gazdalkoddi befizetések -25,3 -0,06
Fogyasztasi addk 29,2 0,07
Lakossagi befizetések 33,4 0,08
Bevételi oldali kockazatok 37,3 0,08
Start munkaprogram -22,6 —0,05
Lakasépitési tamogatasok -31,6 -0,07
Nyugdijprémium -10,0 -0,02
Nyugdijkiadas 13,4 0,03
Tartalékok felhasznalasa -64,1 -0,14
Kiadasi oldali kockazatok -114,9 -0,26
Netté kamatkiadasok -58,0 -0,13
Kézponti alrendszer egyenlege 94,2 0,21
Onkormanyzati alrendszer egyenlege 0 0
ESA-hid 0 0
Osszesen 94,2 0,21

Forrds: Szdzadvég-szamitds

Kedvez6bb lehet az dllamaddssag és a hidny

Az onkormanyzatok gazddlkodasa, valamint az ESA-hid tekintetében elfogadtuk a
kormanyzat el6zetes becslését, igy Osszességében a Kormany altal a 2019-es
koltségvetésitorvény-tervezetben prognosztizalttdl 0,2 szazalékponttal kedvezébb,
1,6 szazalékos GDP-aranyos hiannyal szamolunk 2019-re. Kivetitésiink alapjan az
allamaddssag maastrichti kritériumok alapjan kalkuldlt hidnya a GDP 70 szazalékat teszi majd
ki, ami 0,3 szazalékponttal alacsonyabb, mint a koltségvetésitérvény-javaslatban szereplé
70,3 szazalékos GDP-aranyos addssag. A becsiilt allamaddssag igy a 2018-ra prognosztizalt
71,8 szazalékhoz képest 1,8 szdzalékponttal lehet kedvez6bb.

A 2020-2021. évi fiskalis progndzis

Az elmult években a koltségvetés konszolidacidja eredményesnek és fenntarthaténak
bizonyult, melynek eredményeképp a GDP-aranyos hiany 2012 6ta 3 szazalék alatt
tartézkodik. A jov6ben a kormanyzat célja a versenyképesség — Ugy eurdpai, mint globalis
trendeknek megfelelé — biztositdsa, ami a gazdasagi novekedés biztos forrasa. Masrészt az
eurdpai tarsadalmak nagytobbsége, igy Magyarorszag el6tt is komoly demografiai kihivasok
allnak: maédot kell taldlni, hogy a tarsadalom eloregedését megfelel6en kezeljik, illetve a
demografiai folyamatokat kedvez6bb irdnyba mozditsuk elé. A két kiemelt feladat komoly
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hangsulyt kap 2010 6ta, és ezen prioritdsok mentén szervez6dik a kozéptdvon ismert fiskalis
politika is.

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

1. Munkaerdpiac

A 2016 végén bejelentett munkaerdpiaci intézkedések hatdsara 2019-t6l négy éven at 2—
2 szazalékponttal mérsékl6dik majd a munkaltatdi jarulék mértéke, amennyiben a realbérek
novekedése eléri a 6 szazalékot a bazisidészakhoz képest. Igy Osszességében 2016 és
2022 kozott 27 szadzalékrdl 11,5 szazalékra (15,5 szdzalékponttal) csokkenhet a munkaltatéi
jarulék nagysaga. A szocidlis hozzdajarulasi adé fokozatos mérséklédése nyoman a 2017-es
46,2 szazalékot kitev6 addék az elkdvetkezend6 években tovabb csokken, megkdzelitve ezzel
a 40,5 szazalékos unios atlagot.

2. Csaladpolitika

A kormanyzat aktiv csaladpolitikat folytat, melynek f6 pillérei jelenleg a CSOK és a csaladi
addokedvezmény emelkedése. Ennek célja, hogy a kedvezStlen demografiai folyamatok
javuljanak, és ennél fogva a tdrsadalombiztositdsi rendszer finanszirozasanak stabilitdsa
fennmaradjon. A Kormany intézkedéseinek hatasara a népességfogyas iteme lelassulhat, igy
az orszagban kialakithatéova valik a megfelel6 gazdasagi struktura. A babakotvények
kiterjesztését, a jelzalog és didkhitel-tartozasok elengedését, valamint a bdlcsddefejlesztést
és —épitést is tartalmazd demografiai csomagra varhatdéan a GDP 0,8 szazalékat forditjak
majd 2020-ban, illetve 2021-ben egyarant.

3. Versenyképesség
A Kormany tovabbra is kiemelt fontossagu célként kezeli az orszdg versenyképességének
er@sitését és a termelékenység javitasat. Ennek érdekében versenyképességi csomagot
allitottak 0ssze, amely 30 javaslatot tartalmaz 6 témaba sorolva. A 6 érintett terlilet az
addzas, a foglalkoztatas, a vallalati szféra, a kozszféra, az oktatds és az egészségligy. Az
addzas kapcsan az egyszerUsités, az adminisztrativ terhek csdkkentése a cél, annyi viszont
bizonyos, hogy a javaslat tovabbi szocho csékkentést, valamint kiilonadoét érintd javaslatokat
nem tartalmaz. Elsé 1épésként a tuldrakeretet 400 6rara emelnék, a munkaid6keretet pedig
3 évben hatdroztdk meg. A kozszolgdltatasok teriiletén elinditjdk a digitalizaciot (e-
government), amely a kozszféra hatékonysaganak novekedése iranyaba hat. Az oktatds
terliletén a gazdasdg igényeire szabott készség és képesség alapu oktatdst szeretnének
megvaldsitani, melynek sordn vdllalati szakembereket vonndnak be az oktatasba. Az
egészségligy esetében az alapellatds erdsitése és a prevencios intézkedések 6sztonzése a cél.
Az egészségligyben dolgozdk bérének emelését mar bejelentette a kormanyzat: ennek soran
négy év alatt 6sszesen 72 szazalékos emelést kivannak megvaldsitani. Ismert konkrét javaslat
tovabba az M9-es autdpalya megépitése, amely a nyugat-kelet irdnyd forgalmat segitené az
orszagban. A fejlesztések terliletén a kovetkez6 években egyre nagyobb hangsuly keril a
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hazai forrdsok szerepére, amelynek kovetkeztében a tisztdn hazai forrasbdl finanszirozott
beruhazasok GDP-aranyos kiadasai 2020-ban varhatéan a GDP 6,1 szazalékaban, 2021-ben
5,7 szazalékdaban teljestlnek.

4. Eletpalya modellek
Evek 6ta zajlik az 4&llami szférdban dolgozé munkavallalék bérrendezése. Az
életpalyamodellek keretében tortén6é béremelkedés egyrészt noévelheti a fogyasztast,
masrészt pedig mérsékelheti annak a valdszinlségét, hogy a dolgozdk kilféldén vallaljanak
munkat. A kordbban bevezetett életpalya modellek bérnovel6 hatasa 2020-ig fokozatosan
kifut, 2019-t6l kezd6d6en azonban azoknal az allami tisztvisel6knél is megtorténik a bérek
emelése, akiknél eddig még nem kerdilt sor ra.

5. Honvédelem
Magyarorszag és a magyar lakossdg biztonsaganak fenntartasa érdekében kidolgozasra
kerilt egy atfogd haderds-fejlesztési terv, amelynek eredményeképp 2026-ra a tervek szerint
az éves katonai kiaddsok a GDP 2 szazalékat teszik majd ki. Ezzel hazan teljesiti a NATO
tagdllamokra megfogalmazott kritériumot.

Kutatdintézetliink a kedvezd gazdasagi folyamatok fennmaradasara szamit, melynek
eredményeképp az dllamhaztartds GDP-ardnyos egyenlege és a valtozatlan arfolyamon
szamolt brutté dllamaddssag szintje javulasat varja, eleget téve ezzel a vonatkozd hazai és
eurépai unidés elvardsoknak. Fiskdlis politikai modelliinkkel készitett, kdzéptavu
el6rejelzésiink alapjan a maastrichti kritériumok szerint kalkuldlt GDP-aranyos hiany 2020-
ban és 2021-ben is 1,7 szdzalékot tehet ki. Az intézetlink altal 2020-ra prognosztizalt hiany
szintje kismértékben (0,2 szazalékponttal), mig a 2021-es vart érték mar jelent6sebben
(0,5 szazalékponttal) pesszimistdbb, mint a 2018-as Konvergencia programban ismertetett
kormanyzati varakozasok. A bruttdé mdédon szamolt, GDP-ardnyos allamaddssag esetében ugy
2020-ra, mint 2021-re magasabb értékeket varunk. Szemben a kormanyzat 2020-ra
elérejelzett 66,7 szazalékos GDP-aranyos allamaddssagaval kutatdcsoportunk
67,5 szazalékot var, mig 2021-re 65,2 szazalékot szemben a Kormany 4&ltal becsilt
63,4 szazalékkal.
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3. Tdbldzat: Kbzéptdvu elbrejelzés

il SZAZADVEG,

2017 2018 2019 2020 2021
Bruttd hazai termék (volumenindex) 4,1 4,6 3,9 2,6 3,1
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,7 5,4 4,4 3,5 3,4
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 18,2 16,7 9,0 -4,8 2,7
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 4,7 5,4 5,5 5,0 6,2
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 7,7 7,1 5,4 2,9 5,7
Fogyasztdiar-index (%) 2,4 2,9 3,0 3,2 3,2
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,9 0,9 1,2 1,7 2,2
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,2 3,7 3,4 3,3 3,2
A brutto atlagkereset alakuldsa (%) 12,9 11,1 10,0 8,9 8,5
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,2 -1,7 -1,6 -1,6 -1,7
A brutté allamadoéssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 73,3 71,8 70 67,5 65,2
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex) 2,4 2,2 1,9 1,8 1,7
Brent tipusu olaj hordénkénti ara (USD) 54,2 71,8 62,7 61,1 60,8
Euréarfolyam (HUF) 309,2 318,8 318,4 319,5 3244

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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4. Tdblazat: Az elérejelzés vdltozdsa az el6z6 félévhez képest

Elorejelzés — 2018 6sz Elorejelzés — 2018. nyar

2018 2019 2020 2021 2018 2019 2020 2021
Brutté hazai termék (volumenindex) 4,6 3,9 2,6 3,1 4,2 3,4 3,1 3,4
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 5,4 4,4 3,5 3,4 51 4,0 4 3,7
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 16,7 9,0 -4,8 2,7 12,0 3,4 -2,2 2,8
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 5,4 5,5 5,0 6,2 5,6 5,1 4,5 6,7
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 71 5,4 2,9 5,7 6,2 4,3 2,8 6,2
Fogyasztoiar-index (%0) 2,9 3,0 3,2 3,2 2,6 3,1 3,2 3,1
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 0,9 1,2 1,7 2,2 0,9 0,9 1,5 2
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,7 3,4 3,3 3,2 3,7 3,4 3,3 3,2
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 11,1 10,0 8,9 8,5 10,9 8,9 8 7,3
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -1,7 -1,6 -1,6 -1,7 -2,0 -1,7 -1,7 -1,7
A brutté dllamadéssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 71,8 70 67,5 65,2 71,6 69,4 66,9 64,6
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet 2,2 1,9 1,8 1,7 2,3 2,0 1,8 1,7
Brent tipusiu olaj hordonkénti ara (USD) 71,8 62,7 61,1 60,8 73,5 72,9 68,3 65,6
Euroéarfolyam (HUF) 318,8 318,4 319,5 324,4 312,4 312,1 317,3 319,6

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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