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1. Vezetdi 6sszefoglald

2018-ban tovabb javultak a magyar gazdasag egyensulyi mutatoi. A gyors realnévekedés
és az alacsony kamatkdrnyezet mellett a kulfélddel szembeni netté megtakaritdi pozicio,
illetve a koltségvetés elsddleges egyenlegének tobblete is segitette az addssagratak
csokkenését. A kedvezd folyamatok az orszag sérulékenységének csokkenése, a kulsé
sokkokkal szembeni ellenadlld képességének javulasa iranyba hatottak, ami a
hitelmindsitésének javulasaban is tukroz6dott. Ennek ellenére a nemzetkdzi gazdasagi
tendencidk tovabbra is szdmos csatornan keresztul és jelentés mértékben befolyasoljak
a hazai gazdasagi illetve allamhaztartasi folyamatokat. A gazdasag nagyfoku nyitottsaga,
a nemzetkdzi pénz- és tékepiacokba vald beagyazottsaga mellett a hasonlé fejlettségi
orszagokkal 6sszehasonlitva még mindig magas allamaddssag szint is hozzajarul ahhoz,
hogy a kulpiaci tendenciak érdemben befolyasoljak a hazai gazdasagi folyamatokat.

Elemzésiinkben az alapel6rejelzésunk mellett harom - nem valsagszer( - nemzetkozi
forgatékdnyv magyar gazdasagra gyakorolt hatasat vizsgaltuk. Az els6ben egy
megallapodas nélkali brexit, illetve az Eurdpai Unié jovOjével kapcsolatos novekvd
szkepticizmus hatasait elemeztik. A masodik szcenarioban a globalis kereskedelmi
haboru elmélyulésének és a protekcionizmus er6sddésének kovetkezményeit vizsgaltuk.
Végul a harmadik palyank egy pozitiv eurépai ndvekedési fordulat hatasait mutatja be.

Alapel6rejelzésunkben rovidtavon dinamikus névekedésre szamitunk, kozéptavon pedig
azt valoszinUsitjuk, hogy a GDP a hosszabb tavra becsult 2,5 szazalékos potencialis
novekedéssel dsszhangban bdvilhet. A koltségvetési pozicid alakulasaban meghatarozé
a kezdetben rendkivil kedvezd ciklikus helyzet illetve a gazdasag fehéredésének és az
ebbdl ered6 tartds addbevétel-ndvekedésnek a hatasa. Mig a ciklus altal okozott
tobbletbevétel egyenlegjavitd hatasa atmeneti, a fehéredés varakozasunk szerint tartésan
javitja az allamhaztartasi poziciot. Igy a koltségvetés ESA szemlélet(i hidnya ugyan enyhén
emelkedik kdzéptavon, de végig a 3 szazalékos kuszdbérték alatt marad, illetve egyik
forgatékonyvben sem emelkedik érdemben 3 szazalék folé.

Osszességében mind az alappalya, mind a harom vizsgalt - nem valsagszerd - szcenario
az adoéssagrata csokkenését vetiti el6re, ami az elmult évek kovetkeztetéseivel
dsszhangban a folyamat robosztussagara utal. Az addssag ,kinbvése” az alappalyaban a
korabban vartnal enyhén gyorsabban megy végbe, ami az elmult negyedévek kiugrd
ndvekedési teljesitménye mellett a gazdasag fehéredése altal okozott, varakozasaink
szerint tartds ,megtakaritasnak” koszénhetb. Az alappalyaban, illetve a pozitiv
forgatékdonyvben 2029-re az allamaddssag addssagrata kivetitésunk szerint a GDP 56,
illetve 50 szazaléka koruli szintre mérséklédhet. Ezzel szemben a kereskedelmi haboru
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elmélytlése, valamint a megallapodas nélkuli brexit esetén |ényegesen lassabb lehet az
adossagrata csokkenése. Megallapodas nélkuli brexit és az Unid jovojével kapcsolatos
szkepticizmus er8sddése esetén a koltségvetési hiany tartdsan a maastrichti kiszobérték,
azaz a GDP 3 szazaléka kortli szintre emelkedhet és az addssagcsokkenés 2022 utan
szinte megall. igy az allamaddssag rata 2029-ben is 60 szazalék folétt alakulhat. A
kereskedelmi haboru tovabb mélyulése kivetitéstink szerint csak atmenetileg csdkkenti a
novekedést, illetve emeli meg a koltségvetési hianyt az alappalyahoz képest. Ennek
ellenére az addssag kindvése szamottevSen lassabb, mint az alappalyaban, igy az
adossagrata ebben a forgatékdnyvben sem csékken érdemben 60 szazalék ala.
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2. Bevezetd

2018-ban tovabb csokkent a magyar gazdasag sérulékenysége. A tartésan kedvezd
novekedés mellett az alacsony kamatkdrnyezet is tamogatta az addssagratak
meérséklddését. A nettd kulsé adossag 2018 végére a GDP 8 szazalékara mérséklddott, ami
latvanyos javulast jelent a valsag mélypontjan mért 60 szazalék korali aranyhoz képest. A
brutt6 kulsd addssag 57 szazalékra mérsékl6dott, ami kevesebb, mint a pénzlgyi valsag
kezdetén mért 120 szazalékos csucsérték fele. A rovid lejaratd kulsd adossag ugyancsak
tovabb, a GDP 13 szazaléka ala mérséklddott. Ezzel parhuzamosan tovabb javult a
devizatartalek megfelelés mértéke is. A kulsé egyensulyi mutatdk osszességében
tovabbra is kedvezden alakultak, ugyanakkor a belféldi felhasznalas lendtletes
bdvulésével parhuzamosan jelentésen ndvekedett a gazdasag importigénye, ami a nettd
exportban, illetve a folyé fizetési mérleg egyenlegében is tukroz8dott.

Az allamaddssag 2018-ban a GDP 70,8 szazalékara csokkent, mikdzben az addssagkezeld
stratégianak megfelel6en tovabb, 20 szazalékra mérséklddott az addssag devizaaranya. A
gyors novekedés és a fehéredés okozta adobevétel emelkedésnek kdszonhetbéen a
koltségvetési hiany a laza fiskalis politika ellenére a 2017-ben mért 2,2 szazalékos GDP
aranyos érték kozelében maradt. A kedvez6 fundamentdlis fejlemények a
hitelmindsitésekben is tukrozédtek. 2019 februarjaban az S&P és a Fitch is egy fokozattal,
BBB-re javitottak a szuverén magyar addssag hitelmindsitését.

A sérulékenység latvanyos csokkenése csillapitja a kulpiaci hangulatvaltozasokbdl ered6
hazai turbulencidkat. Ennek ellenére a magyar gazdasag jellemz6i (kis, nyitott és
nemzetkdzi pénz- és tékepiacokba mélyen integralt gazdasag), valamint a még jelenlevd
mérleggyengeségek (magas allamadossag) kovetkeztében a gazdasagi folyamatok
tovabbra is érzékenyen reagalnak a kulsé kornyezet megvaltozasara. A magyar
novekedésben meghatarozd szerepe van az eurdpai folyamatoknak, mig a kockazati
megitélésunk erds egyuttmozgast mutat a feltorekvd piacokéval. A fentiek kovetkeztében
a magyar gazdasagi kilatasokat, a koltségvetés és az adossagpalya fenntarthatdsagat és
az azzal kapcsolatos kockazatokat a kulsd fejlemények figyelembevételével lehet csak
teljes korden értékelni.

Tanulmanyunkban ezért azt vizsgaljuk, hogy a nemzetkdzi gazdasagi és pénzugyi
folyamatok hogyan befolyasoljak kdzéptavon a magyar makrogazdasagot és az
allamhaztartas helyzetét. Kozéptavu elbrejelzéstnk alappalydja a nemzetkdzi gazdasagi
folyamatok legval6szinibb forgatokonyvére épul. Emellett harom alternativ palyat
vizsgalunk, amelyek a Magyarorszag szamara adottsagként jelentkezd kulsé
feltevésekben kulonbdznek. Mind az alappalyat, mind a kockazati forgatokonyveket egy
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szimultan, a makrogazdasagi és fiskalis valtozok kdzotti visszacsatolasokat is megragado
modellben vizsgaljuk. Jelen tanulmanyunk az 6tddik, amely a magyar gazdasag
folyamatait ilyen szempontbol elemzi.’

Az alappalyajaban konzervativ feltevésekkel éltink a kulsd kornyezetink varhatd
alakulasaval kapcsolatban. Ezek a feltevések megfelelnek vagy kozel allnak az aktualis
piaci konszenzushoz. Az alappalya mellett harom alternativ forgatékdnyvet mutatunk be,
amelyek a vilaggazdasag alakulasanak realis, de alacsonyabb valdszinlségl kimeneteit
jelenitik meg. Fontos hangsulyoznunk, hogy az alternativ forgatokényvekben nem
szélsBséges, valsagszerd szcenaridkat irunk le.

1. Megdllapoddas nélkiili brexit (,No deal brexit”)

Egy ,no deal brexit” esetén, azaz ha az Egyesult Kiralysag megallapodas nélkal hagyja el
az Eurdpai Uniét, mind a novekedés, mind a kockazati prémiumok szempontjabdl
lényegesen kedvezdtlenebb forgatokdnyvre szamitunk. Az Unié és az Egyesuilt Kiralysag
kozotti kereskedelmi megallapodasok felrigasa jelentés kozvetlen novekedési
aldozatokkal jarna mindkét fél szamara. Emellett a bizonytalansag ndvekedése, a
kockazatkerulés fokozédasa a finanszirozasi koltségek markans emelkedését
eredményezheti. Ebben a forgatokényvben az euro és EU-szkepticizmus varhat6
er8sodéese hosszabb tavon is kedvezdtlenll befolyasolna a magyar gazdasag szamara
meghatarozé kulsé kdrnyeztet.

2. A kereskedelmi haboru elmélytilése

2018 végén tdobb kedvezd hir latott a témaban (mint a NAFTA helyébe lép6, 2018
novemberében alairt USA-Mexik6-Kanada kereskedelmi megallapodas, vagy a 2018
decemberében bejelentett, az USA és Kina kozo6tti 90 napos kereskedelmi ,tlizszunet”). A
bizakod6 hangulat egészen 2019 majusaig tartott, amikor a targyalasok megakadtak és az
USA két és félszeresére emelte 200 milliard USA dollar értékd kinai termék vamjat. A
kereskedelmi haboru tovabb mélytlése, valamint az Uj és a mar meglev6 kereskedelmi
megallapodasokat dvez6 bizonytalansag tovabbra is meghatarozé kockazatot jelent a
vilaggazdasagi folyamatok szempontjabol.

A protekcionizmus er8sodése, tovabbi kereskedelmi korlatozasok és importvamok
bevezetése a kereskedelmi kapcsolatok leépuléséhez, illetve az importarak névekedésén
keresztul globalisan a beruhazasok visszaeséshez és az inflacié emelkedéséhez vezethet.
Emellett a protekcionizmus mélytlése kedvezdtlenul befolyasolna a fejlett és a feltérekvd
orszagok kozotti tékedramlast és lassitand az utébbi orszagcsoport pénzlgyi

T Lasd (Horvath, et al., 2015), (Antal, et al., 2016), (Andras, et al., 2017) and (Antal, et al. 2018).
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hazank kereskedelmi partnereinek exportvisszaesésén keresztul sujtana a magyar
gazdasagot, de a hazai gépjarmlgyartas jelent6ségébdl eredbéen a kozvetlen
exportcsokkentd hatas sem elhanyagolhat6. Emellett a kereskedelmi haboru elhtizodasa
a bizonytalansag novekedésén és egyes meghataroz6 feltdrekvd orszagok érintettségén
keresztll a kockazati prémium emelkedését eredményezné.

3. Fordulat Eurépdban

Ebben a forgatokdonyvben azt feltételezzik, hogy az olasz ad6ssag- illetve bankvalsag
koruli feszultségek mérséklddnek, illetve a német autdipar visszaesése atmenetinek
bizonyul. A pozitiv fordulat részben meghatarozé pénzugyi reformok felgyorsulasahoz, az
olasz gazdasagban atfogd strukturalis reformok bevezetéséhez, illetve az autdipari
technoldgiai fejlesztések felgyorsitasahoz kothetd. Ebben a forgatokényvben az eurozéna
novekedését tamogatja egyes tagorszagokban a termel§ kapacitasok bovulése, illetve az
EU forrasok ndvekvd felhasznalasa altal generalt beruhazasi kereslet élénkilés is. A
novekedési kép javulasa mellett a bizonytalansag mérséklédése is tamogathatja az
egyensulyi folyamatokat.

Tanulmanyunk a kdvetkez8 szerkezetet koveti. A masodik fejezet rovid bevezet§je utan a
harmadik fejezetben attekintjik a meghatarozé hazai gazdasagi folyamatokat, kilonos
tekintettel a kuls6 sérulékenységi mutatokra, a koltségvetési hianyra és az allamadossag
alakulasara. A negyedik fejezetben bemutatjuk a Magyarorszag szamara meghatarozo
vilaggazdasagi folyamatokat, kulon kitérve a ndvekedési trendekre, a pénz- és tékepiaci
folyamatokra és az olajar alakulasat meghatarozo tényezdkre. Az 6todik fejezet targyalja
a kozéptavu elbrejelzésink alappalyajat, a hatodik fejezet pedig a harom fent bemutatott
kiemelt vilaggazdasagi témat dolgozza fel egy-egy alternativ forgatékdnyv formajaban.
Végul a hetedik fejezetben roviden dsszefoglaljuk a legfontosabb kdvetkeztetéseinket.



COGResearch

3. Meghatarozo hazai trendek

Makrogazdasagi helyzetkép

2018-ban tovabb gyorsult a magyar gazdasag bdvulése és az éves realndvekedési Gtem
megkodzelitette az 5 szazalékot. Mikozben a gazdasagpolitika folyamatosan tamogatta a
bels6 kereslet bdévulését, a kulsé konjunktura az év masodik felétél egyre
kedvez6tlenebbé valt. A kedvezbtlenebb kuls6 kdrnyezet ellenére a gazdasag ndvekedése
2019 elsd negyedévében tovabb gyorsult és a real GDP bdvulés éves szinten 5,3 szazalékot
tett ki (3.1 abra).

3.1. dbra: a redInévekedés alakuldsa és annak dekompozicidja (év/év, szdzalék)
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Termelési oldalrél az épitSipar jelentette a névekedés f6 motorjat, a felhasznalasi oldalon
pedig 2017-hez hasonléan a gyors belfoldi keresletbévulés jatszotta a meghatarozé
szerepet. A beruhazasok realndvekedése 17,2 szazalékot tette ki, ami kozel megegyezett
az 2017-es értékkel. A rendkivul gyors bdévulést az EU forrasok gyors lehivasa, a
kormanyzati beruhazasok, a fellenduld lakaspiac és a vallalati beruhazast 6sztonzé
intézkedések tamogattak. A magas kapacitaskihasznaltsag ugyancsak szerepet jaszhatott
az élénk beruhazasi aktivitdsban, bar a feldolgozdipari beruhazasok realndvekedési
Uteme visszafogottabban alakult, és éves szinten 6,3 szazalékot tett ki. A beruhazasok
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élénkuléséhez a vallalatok mellett a lakossag és az allam is hozzjjarult. A ndvekvé
jovedelemmel és a gazdasagpolitikai 6sztonzdkkel (CSOK, kedvezményes lakasépitési
AFA) parhuzamosan folytatédott a lakasépitések béviilése. Az unios kéltségvetési ciklussal
Osszefuggésben 2018-ban is jelentds volt az EU-transzferbevétel, ami az allami
beruhazasok dinamikus bdvllésében is tukroz6dott. Az allamhaztartas beruhazasi
kiadasai nominalis értelemben kozel 40 szazalékkal emelkedtek 2017-képest és a GDP 5,8
szazalékat tették ki.

A gyors realbér-ndvekedés, a ndvekvé foglalkoztatottsag, a kormanyzati intézkedések
(tdmogatott hitelprogramok, csaladtamogatasi csomag, etc.), valamint a fogyasztoi
optimizmus altalanos javulasa egyarant a fogyasztas novekedése iranyaba hatottak. A
fogyasztas éves realndvekedési Uteme mintegy fél szazalékponttal, 4,6 szazalékra
gyorsult. A kils6 kereslet mérsékl6dése mellett az export az év masodik felében lassabb
Utemben bévilt és éves szinten a 2017-eshez hasonld, 4,7 szazalékos realndvekedést
mutatott. A belfoldi felhasznalas gyors novekedése a fogyasztas és a beruhazas magas
importvonzata miatt névelte az importkeresletet. igy a nett6 export tébblete az elmult 2
évben fokozatosan csokkent és 2018-ban is negativan jarult hozza a GDP bévuléséhez.
2019 els6 negyedévében ugyanakkor pozitiv ndvekedési hozzajarulast tapasztaltunk.

3.2. dbra: F6bb munkapiaci mutatok (szdzalék)
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A dinamikus ndévekedést a munkaerdpiaci adatok folytatdédd javulasa kisérte (A gyors
realbér-novekedés, a ndvekvé foglalkoztatottsag, a kormanyzati intézkedések (tamogatott
hitelprogramok, csaladtamogatasi csomag, etc.), valamint a fogyasztéi optimizmus
altalanos javulasa egyarant a fogyasztas ndvekedése iranyaba hatottak. A fogyasztas éves
realndvekedési Uteme mintegy fél szazalékponttal, 4,6 szazalékra gyorsult. A kulsd
kereslet mérséklédése mellett az export az év masodik felében lassabb utemben bévult
és éves szinten a 2017-eshez hasonl6, 4,7 szazalékos realndvekedést mutatott. A belfoldi
felhasznalas gyors ndvekedése a fogyasztas és a beruhazas magas importvonzata miatt
novelte az importkeresletet. igy a netté export tébblete az elmult 2 évben fokozatosan
csokkent és 2018-ban is negativan jarult hozza a GDP bdviuléséhez. 2019 elsd
negyedéveben ugyanakkor pozitiv ndvekedési hozzajarulast tapasztaltunk.

3.2. abra): tovabb csékkent a munkanélklliség és ndvekedett a munkaerdpiac feszessege.
2019 aprilisara a munkanélkuliségi rata 3,5 szazalékra csokkent, mikozben az 18-64
korcsoport aktivitasi és a foglalkoztatottsagi rataja enyhén tovabb emelkedett.
Folytatddott a kozfoglalkoztatottak szamanak csdkkenése: 2017 decemberéhez képest
tobb mint 37 ezer fével, 113 ezer fére csokkent a kozfoglalkoztatottak szama. A
kdzfoglalkoztatottakkal korrigalt munkanélkuliségi rata 2018-ban 6,2 szazalék volt, amely

az unios tagallamok viszonylataban k6zépmezénynek szamit (3.3 abra).

3.3. dbra: Munkanélkiiliségi rdta az unid orszdgaiban (2018 éves dtlag, szdzalék)
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Forrds: Eurostat, KSH

A munkanélkuliség csokkenésével a munkaerépiac ismét feszesebbé valt, aminek
meghatarozd szerepe lehetett a gyors bérndvekedésben. Emellett a kormany és a
vallalatok kdzdtti hatéves bérmegallapodasnak megfelel6en a minimalbér és a garantalt
bérminimum 8-8 szazalékkal emelkedett, ami ugyancsak jelent8s szerepet jatszhatott
abban, hogy 2019 els6é negyedévében a versenyszektorban az atlagbér nominalis
novekedése megkodzelitette a 12 szazalékot. (3.4. abra).

3.4. dbra: A versenyszféra brutto és netto dtlagbérének alakuldsa (év/év, szdzalék)
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Forrds: KSH

A redlbérek gyors felzarkdzasa 2018-ban 0&sszességében rontotta a gazdasag
versenyképességét, mivel a munkat terhel6 adok csokkentése és a termelés ndvekedése
mar nem ellensulyozta a bérkoltségek gyors emelkedését. A fajlagos realbérkoltség igy
1,6 szazalékkal emelkedett. A béremelések versenyképességre gyakorolt kedvezdtlen
hatasat ugyanakkor enyhitette a régidban altaldanosan tapasztalhato gyors bérfelzarkdzas.

A munkaerépiaci folyamatok mellett az inflaciés dinamika is egyre inkdbb a gazdasag
tulfatottségét valdszinlGsiti. 2019 majusaban a fogyasztéi arindex éves szinten 3,9
szazalékkal névekedett. Ezzel az inflaci6 a megkozelitette a jegybank 3 szazalék +/-1
szazalékpontos tolerancia savjanak fels6 szélét. Az inflacios rata ingadozasa mellett az
MNB altal hasznalt és az inflacios alapfolyamatok megitélésére jobban alkalmas alternativ
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inflaciés mutatok (adoszlrt maginflacio, illetve a ritkan valtozd ard termékek inflacidja)
2018 kozepe 6ta emelked§ inflacids dinamikat jeleznek (3.5. abra).

3.5. dbra: Infldciés mutaték (év/év, szdzalék)
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Forrds: KSH, MNB

Az elmult hénapokban emelked6 inflaciés nyomas, valamint a célértéket meghalado
inflacids el6rejelzés ellenére a jegybank nem valtoztatott érdemben a laza monetaris
kondiciokon. A jegybanki alapkamat tovabbra is a 2016 majusaban meghatarozott 0,9
szazalékos szinten all. A Monetaris Tanacs 2019 marciusaban 10 bazisponttal névelte a
jegybanki egynapos betéti eszkdz kamatlabat. A marginalis betéti kamatlab emelés
ugyanakkor nem hatott érdemben a legrévidebb lejarati kamatokra. A révid bankkdzi
hozamok tovabbra is a jegybanki alapkamat alatt, a korabban megszokott savban
ingadoztak (3.6. abra).

A jegybank tobb intézkedést jelentetett be a nem konvencionalis eszkoztar atalakitasara
vonatkozban. Egyrészt 2018 szeptemberében dontdtt a monetdris politikai céld
kamatswap eszkoz és jelzaloglevél-vasarlasi program kivezetésérél. 2019 elejétél pedig
lenduletesen csokkentette a forintlikviditas nyujté deviza swapok allomanyat. Masrészt a
vallalati hitelpiac tamogatasa érdekében a jegybank 2019 elején elinditotta a Novekedési
Hitelprogram Fix konstrukciét, amit 2019 jdliustél kiegészit a Novekedési
Kotvényprogrammal (NKP). Az NKP célja hazai vallalati szektor finanszirozasi
szerkezetének diverzifikaldsa, a hitel tipusu forrasok mellett a koétvény finanszirozas
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szerepének novelését. A jegybank a program keretében a nem pénzugyi vallalatok altal
kibocsatott j6 minGsitésl kotvényeket vasarol. Emellett az eszkdztar egyszerUsitése
érdekében az MNB megszintette a 3 hdnapos betéti konstrukciét. Eléretekintve a
jegybanki iranyado eszkdz szerepét atveszi a kotelezd tartalék és a jegybank tovabbi két
eszkdzzel, a forintlikviditast nyujté swapallomannyal és a kamatfolyoséval kivanja
befolyasolni a monetaris kondicidkat.

3.6. dbra: A jegybanki kamatfolyoso és a HUFONIA alakuldsa (havi dtlagos értékek, szdzalék)
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Forrds: MNB

A monetaris politikai dontések illetve a nemzetkozi folyamatok tukrézédtek a hosszabb
hozamok alakulasaban is. A harom honapos diszkontkincstarjegyek hozama tovabbra is
0 szazalék kozelében ingadozott. A hosszu hozamok 2018 masodik felében els6sorban a
nemzetkdzi folyamatok (olasz addssagvalsaggal kapcsolatos aggodalmak, Brexit és
kereskedelmi haboru miatti bizonytalansag novekedés) hatasara érdemben emelkedtek
(3.7. abra), majd némi konszolidacio volt tapasztalhaté. Az elmult hénapokban a hosszabb
lejaratokon tapasztalt hozamcsdkkenésben a globalis konjunktura lassulasa, a vilag
meghatarozd jegybankjaitél korabban vart monetaris szigoritds kidrazasa mellett
szerepet jatszott a Magyar Nemzeti Bank (MNB) monetaris politikajaval kapcsolatos
varakozasok valtozasa is. 2019 els6 hoénapjaiban az MNB kommunikaciojabol
egyértelmdvé valt a piac szerepl6k szamara, hogy a jegybank csak hosszabb tavon kész
reagalni az inflacios nyomas névekedésére.
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3.7. dbra: A 3 hénapos diszkont kincstdrjegy, valamint az 5 és 10 éves dllampapir hozamok
alakuldsa (szdzalék)
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A laza monetaris politikdval 6sszhangban a fiskalis politika is tamogatta a gazdasagi
novekedést. 2018-ban a koltségvetési hiany a GDP 2,2 szazalékat tette ki, ami kozel
megegyezik a 2017-ben tapasztalt szinttel. Az alacsony hidnyszint azonban a sikeres
gazdasagfehéritést célzo intézkedések mellett ismét jelentds részben a kedvez§ ciklikus
hatasra és a kamatkiadasok csokkenésére vezethet6 vissza. A ciklikusan igazitott
els6dleges egyenleg érdemben, a GDP mintegy 0,8 szazalékaval csokkent 2017-hez
képest, azaz a koltségvetési politika ismét kereslet élénkité hatasu volt.?

A gazdasag ciklikus helyzetét tekintve, az elmult negyedévekben a kibocsatas becslésunk
szerint jelentés mértékben meghaladta a potencialis szintjét, azaz a kibocsatasi rés pozitiv
és 2016 Ota tartésan novekvd tendenciat mutat. A gazdasag tulfltottségére, azaz a
termel6 kapacitasok korlatjainak elérésére szamos tényezd utal. Egyrészt a
kapacitaskihasznaltsag mutaté 85 szazalék folé emelkedett és a vallalatok
tékeallomanyanak historikusan is magas, utoljara a valsag el6tti fellendulés id6szakaban
latott kihasznaltsagat jelzi (3.8 abra). Noha az elmult évben a beruhazasok élénkulésével
szamos kapacitasbdvitd projekt indult meg, a mutatd folyamatosan emelkedik. Masrészt
a munkaerd kapacitaskorlatait jelzi, hogy a hazai ipari vallalatok magas és novekvd

2 A koltségvetési hidny valtozasat részletesen elemezzik a 3. fejezet késébbi alfejezetében.
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aranyban tartjak a munkaerdhianyt a névekedés sz(ik keresztmetszetének. Ezt a képet
erdsiti az alacsony munkanélkuliségi rata, valamint az inflacié 2018 kozepe 6ta tartd
trendszerl emelkedése is. Egyre inkabb ugy tlnik, hogy a vallalatok mar nem képesek
kigazdalkodni a feszes munkaerdpiac mellett emelkedd bérkoltségeket, igy aremelésre
kényszerulnek.

3.8. dbra: A feldolgozé ipari kapacitdskihaszndltsdg és az tres dlldshelyek ardnya
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Forrds: OECD, Eurostat

A kibocsatasi rés becslésink szerint 2018-ban a potencialis GDP 2 szazaléka korul
alakulhatott, ami tdbb mint 1 szazalékpontos nyilast jelent 2017-hez képest.

Kllsd sérulékenység

Magyarorszag kulsé egyensulyi pozicidja 2018-ban is kedvezéen alakult (3.9 abra).
Els6sorban a csdkkend, de tovabbra is jelent6s tobbletet mutatd nettdé exportnak

« 707

kalsé finanszirozasi képesség, azaz a folyd fizetési és a tdkemérleg négy negyedéves
egyenlege 2019 I. negyedévében a GDP 2 szazalékara mérséklédott.
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3.9. dbra: Kiilsé finanszirozdsi képesség (GDP szdzaléka, négy-negyedéves kumuldlt adatok)

15 15
10 10
/\
. 1INV | .
pu= U

0 | 0
5 5
10 10

R 1 O PO {1 O PO 11 O PO 1 O O 1 O O | e O | P s 1 PO P 1| POt PO 1| O PO 1/ R O | T R
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

mm Nettd export mm |Ovedelem- és transzfer egyenleg

mm Tékemérleg —Kuls6 finanszirozasi képesség

Forrds: MNB Statisztika, KSH

A kulsé finanszirozas szerkezete ugyancsak kedvez6en alakult. A nem adossaggenerald
(mGkoddotéke és részvény tipusu befektetések) intenziv nettdé bearamlasa mellett a
devizatartalék novekedett, mikdézben az adossagtipust finanszirozas szerepe
elhanyagolhatdé volt (3.10 abra).
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3.10 dbra: A kiilsé finanszirozds szerkezete (GDP szdzaléka, négy-negyedéves kumuldlt adatok)

20
15

10

o W1
i
5
10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mm Kozvetlen tdke és részvény  mmAdOssagjellegl finanszirozas*

mm Devizatartalék csokkenése  —e—KUls6 finanszirozasi igény**
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Memo: *A kbzvetlen t6ke ald tartozd tulajdonosi hitelek nélkil, ** A pénziigyi mérleg oldaldrél
szamitott kiilsé finanszirozdsi képesség.

I
2019

A kulsé finanszirozasi folyamatoknak koszénhetéen 2018-ban illetve 20109 elsd

negyedéveben a kulsd addssagmutatok tovabbi csokkentek. 2019 els6 negyedéveére a

nettd kils6é addssag a GDP 8 szazalékara suillyedt mikézben az orszag netto kulsé tartozas

és bruttd kilsé adossagallomanya rendre a GDP 52 és 57 szazaléka kordl alakult, ami

mindkét mutaté esetében kevesebb, mint a valsag mélypontjan mért cstcsérték fele (3.11

abra).
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3.11 dbra: a kiils6 addssdg és tartozds mutaték (GDP szdzaléka)
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Koltségvetési hiany

2018-ban a koltségvetés eredményszemléletd (ESA) hianya 2017-es szinten maradt és a
GDP 2,2 szazalékat tette ki. A kdzel valtozatlan hianymutato ellentétes folyamatokat takar:
2018-ban, hasonléan a 2013 Ota tapasztalttal, a kormany szdmos keresletélénkitd
intézkedést vezetett be. Ez a folyamat tUkr6z6dott a ciklikusan igazitott elsddleges
egyenleg romlasaban, ami becsléseink szerint 2011 ota el8szor deficittel zart. Az
intézkedések és koltségvetési alapfolyamatok a GDP 0,8 szazalékanak megfeleld
egyenlegrontd hatasat két tényez6 ellensulyozta (3.12 abra). Egyrészt a kibocsatasi rés
novekedése az addbevételeken keresztll becsléseink szerint a GDP 0,6 szazalékaval
mérsékelte a koltségvetési hianyt. Masrészt kamatkiadasok csdkkenése a GDP 0,3
szazalékaval javitotta az ESA szemléletl egyenleget. A kamatkiadasok csokkenése az
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elmult évek tendenciajahoz hasonl6an a tartésan alacsony kamatkornyezethez illetve az
allamadossag fokozatos atarazédasahoz kothetd.

3.12. dbra: a kdltségvetési hidny és komponenseinek alakuldsa (GDP szdzalékdban)

GDP-aranyaban, % GDP-aranyaban, %
6 - - 6
4 -4
2 -2
0 - -0
-2 - - -2
-4 - - -4
-6 - - -6
-8 - - -8
-10 - -10
12 - - 12
LN O N~ 00 (o)) o — (o] ™ <t Tp] O M~ [ee]
(@] (@] o (@] o — — ~— — — — — — —
o o o (@] o (@] o o o o o o (@] o
(o] (@] (o] N (@] N (@] (9] (@] [@\ (@] (@] N (@]
mm Ciklikusan igazitott els6dleges egyenleg Ciklikus komponens
mm Kamatkiadas (-) ——Koltségvetési hiany

Forrds: KSH, OGResearch becslés

A 2018-as koltségvetési torvény, illetve a torvény elfogadasa 6ta bejelentett intézkedések
tovabbi jelentés addcsdkkentést és kiadasnovelést céloztak. A 6 éves bérmegallapodassal
dsszhangban folytatédott a szocialis hozzajarulasi addkulcsanak csdkkentése (a kulcs a
2017-es 22 szazalékrol 19,5 szazalékra csokkent), tovabb novekedtek a csaladi
adokedvezmények; a kormany eltorolte az ingatlan bérbeadasabdl szarmazé jovedelem
utani egészségiigyi hozzajarulast; illetve folytatédott az AFA kulcsok egyes termék- és
szolgaltatascsoportokat érint6, célzott csokkentése. Kiadasi oldalon a legfontosabb
folyamatok az életpalya modell folyatdsa, az allami beruhdzasok novelése, valamint az
otthonteremtési program kiterjesztése. Emellett a kiadasok névekedése iranyaba hatott
a minimalbér és a garantalt bérminimum tovabbi jelentés emelése, ami a kapcsolédd
addbevételek novekedését figyelembe véve nettd értelemben is ndvelte a koltségvetési
hianyt. A 2018-as koltségvetés dsszességében mind az adéterhek csokkentésén, mind a
kiadasok novelésén keresztul keresletélénkité hatast gyakorolt a gazdasagra.

Az évek Ota tartd koltségvetési lazitas ellenére az eredményszemléletl hiany tovabbra is
joval alacsonyabb a maastrichti kritériumok 3 szazalékos hianyszabalyanal. Ugyanakkor a
gazdasagi ciklus pozitiv hatasatdél megtisztitott, ugynevezett strukturalis hianymutato
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egyenleg 3,2 szazalékos hianyt mutatott. Ez azt jelenti, hogy semleges gazdasagi
kérnyezetben, azaz a ciklus zarédasa esetén az ESA szemléletl koltségvetési hiany
meghaladna a 3 szazalékos kuszobértéket.

A ciklikus hatasoktol tisztitott koltségvetési pozici6 magas hianya és romlasa
kdvetkeztében Magyarorszag 2018-ban megsértette az Eurdpai Unid ugynevezett
preventiv dgara® vonatkozd fiskalis szabalyrendszerét. A Stabilitasi és Novekedési Paktum
(Stability and Growth Pact, SGP) preventiv agban a tagorszagoknak az ugynevezett
strukturalis egyenleguket, azaz a ciklustél és egyéb atmeneti hatasoktdl tisztitott
koltségvetési egyenleget kozeliteniuk kell a k6zéptavu célhoz (Medium Term Objective,
MTO). Az MTO az allamaddssag kdzéptavu fenntarthatésagat garantaldé mutatd, amit a
Bizottsag a tagorszagok altal elfogadott mddszertan szerint, a demografiai és
makrogazdasagi folyamatokat figyelembe véve szamszer(siti. Magyarorszag MTO-ja a
2017-2019 id6&szakra a potencialis GDP -1.5 szazaléka, mig a 2020-22 id&szakra -1
szazalékra emelkedik.

Magyarorszag ennek a kovetelménynek nem felel meg, mivel a folyamatos koltségvetési
keresletélénkitd intézkedések kdvetkeztében a strukturalis hiany mar huzamosabb ideje
meghaladja a jelenleg érvényben Iévé 1,5 szazalékos célértéket, illetve tavolodik attél. igy
az Europai Bizottsag 2018 tavaszan elinditotta az ugynevezett jelentOs eltérés eljarast
(Significant Deviation Procedure), melynek keretében ajanlasokat fogalmazott meg a
kormany szamara.

A 2019-es évre vonatkozo koltségvetési adatok igen kedvez6 folyamatokra utalnak. Az év
elsé négy honapjara rendelkezésre allé pénzforgalmi adatok szerint az afa bevételek a
vartnal kedvez6bb makrogazdasagi folyamtok altal indokoltat is jelentésen meghalado
meértékben emelkedtek. Az éve els6 négy honapjaban a forgalmi addbevételek az éves
terv 34 szazalékat tették ki, ami lényegesen magasabb az erre az id8szakra jellemzd, 27-
28 szazalékos értéknél. (3.13 abra). A bevételek emelkedése egyes fogyasztasi cikkek afa
kulcsanak csdkkentése ellenére kovetkeztek be és a kormanyzat fehéredést célzd
intézkedésének sikerével, valamint kisebb részben a ciklus felivel6 szakaszaban
altalanossagban jellemz6 javuld adofizetési morallal magyarazhaté

3 A preventiv, azaz megel6z6 ag ala tartoznak azok az orszagok, akik nincsenek tulzott hiany eljaras
alatt, azaz a koltségvetési hidnyuk tartésan nem haladja meg a GDP 3 szazalékat.
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3.13. dbra: Az év elsé 4 hénapjdban bejévé AFA bevétel az éves terv és tény szdzalékdban
(szdzalék)
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Forrds: KSH, OGResearch becslés

A szamos fehéredést célzd intézkedés (2014-ben az online pénztargépek hasznalata,
2015-ben bevezetett Elektronikus Kozuti Aruforgalom Ellen6rzd Rendszert (ekaer), stb.)
mellett a kdzelmultban tapasztalt gyors bevétel ndvekedés a 2018 kdzepén bevezetett
kotelezé online szamlazoé rendszerrel hozhat6 leginkabb 6sszefuggésbe. Amennyiben a
kedvez6 tendencia a teljes évben fennmarad, az akar a GDP 1 szazalékat kitevd
tobbletbevételt jelenthet a 2019-es koltségvetésben.

Varakozasaink szerint 2019-ben a kormany részben ,feléli” a fehéredés okozta nem vart
bevételi tobbletet. 2020-ban ugyanakkor a kormany mar a benyujtott koltségvetési
torvényben is figyelembe vette a tobbletforrast és azt a hianycél csokkentésére forditotta,
azaz megtakaritja, ami kedvez&en hat a hosszabb tavu koltségvetési pozicidra.

Az allamadédssag és meghatarozé makrogazdasagi tényezéi

Folytatodott az allamaddssag rata csokkenése: az allamaddssag 2018 végén a GDP 70,8
szazalékat tette ki, ami tobb mint 2,6 szazalékpontos csdkkenést jelent 2017-hez képest.
Az addssagrata csokkenése els@sorban a redlndvekedéshez kothetd (3.14 abra).
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A gyors readl GDP bévulés a GDP 3,5 szazalékaval csokkentette az addssagratat 2017-hez
képest. Az adossag kindvését tdmogatta emellett a mérsékl6dd realkamat kiadas, illetve
az elsédleges egyenleg tobblete. Ezzel szemben ismét jelentés mértékben novelték az
addssagot az els6sorban az EU transzferekhez kothetd atmeneti finanszirozasi igényéhez
kdthetd ugynevezett stock-flow tételek (a hianyt nem befolyasold, de az addssagra hato
elemek). Az unios transzferek el6finanszirozasanak terhei mintegy 1,7 szazalékponttal
novelhették az adossagratat.

3.14. dbra: Az dllamaddssdg vdltozdsdnak dekompoziciéja
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Forrds: KSH, OGResearch szamitds

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

A redlkamat, redlarfolyam és realndvekedés harmas, azaz a dinamikus komponens
addssagra gyakorolt 6sszhatasaban 2018-ban egyértelmien a real GDP novekedés volt
meghatarozd. Ugyanakkor az elmult éveknek megfeleléen az addssagra fizetett
kamatkoltség, az ugynevezett implicit kamat alakuldsa is tamogatta az
addssagcesokkenést. Az elmult években mind az allampapir piaci hozamok, mind az eur6
kamatok esetében jelentds csdkkenést figyelhettink meg, ami els6sorban a mérséklddé
inflacidhoz, illetve a tartdsan laza monetaris politikdhoz volt kothet6. Emellett a szuverén
magyar adossagra fizetett kockazati felar is szamottevben mérséklédott, igy az
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felvett hitelekre fizetett kamat csokkent.

12

10

(o)}

GDP-ardnyaban, %

Forrds: KSH, OGResearch szamitds

N
o
o
~N

Deviza-realkamat BB Forint-redlkamat B Redlnévekedés MM Redlarfolyam —e—Dinamikus komponens

2006

2007

2008

3.15. dbra: A dinamikus* komponens

2009

2010

011

012

2013

COGResearch

allamadossag marginalis finanszirozasi kdltsége, azaz az Uj kibocsatasokra és Ujonnan

2014

2015

2016

017

2018

12

10

GDP-araynyaban, %

*A dinamikus komponens a kamat, a redldarfolyam és a névekedés, azaz a makrogazdasdgi tényez6k

mdultban felhalmozott addssdgon keresztiil az addssdgdinamikdra gyakorolt 6sszhatdsat mutatja.

Ennek ellenére az addssagra fizetett implicit kamatokban sokaig nem tukr6z6dott a piaci

hozamcsOkkenés, a redl implicit kamatok pedig egyes években emelkedtek is. Ez a

folyamat elssorban az adodssag lassu atarazédasaval allt 6sszeflggésben, aminek

hatasara a piaci hozamok csdkkenése csak fokozatosan, késleltetve jelenik meg a teljes

addssag finanszirozasi koltségében. A fenti folyamat kdvetkezménye ugyanakkor, hogy a

piaci hozamok lassul6 csdokkenésének, illetve stabilizalédasanak ellenére 2016-18-ban is

folytatodott az implicit kamatok csdkkenése.
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3.16. dbra: A piaci hozamok alakuldsa (szdzalékpont)
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Az allamadéssag finanszirozasi szerkezete

Korabban a forint leértékelddése a magas devizaarany kovetkeztében komoly
veszteségeket okozott a magyar allam szamara, ugyanis a leértékel6dés azonnal
megemelte az allamadossag kamatterhét. Emellett az arfolyam gyengllése a
devizaadossag atértékel6désén keresztul az allamaddssag ratat és a tdketorlesztés
forintban kifejezett terhét is novelte. Ezért az addssagkezelési stratégia az elmult években
az addssagfinanszirozasban a belféldi, forintalapu forrasok szerepének névelését tlizte ki
célul. A devizaforrasok mell6zéséhez erdteljesebb forintalapu kibocsatasra, illetve a
forintalapu allampapirok iranti kereslet ndvelésére volt sziukség. Ennek elérését két f6
intézkedés segitette: egyrészt az AKK lakossagi allampapir programja, masrészt pedig az
MNB 6nfinanszirozasi programja. Ezek hatasara a lakossagi allampapirok allomanya
2018-ra az allamaddssag kozel negyedét teszi ki, az allamaddssag devizaaranya pedig
2018 végére 20 szazalékra csokkent.

Ugyancsak kedvezd fejlemény, hogy az elmult egy évben emelkedett az allamaddssag
hatralevd futamideje, ami 2019 juniusra megkdzelitette a 4 évet. A futamidd ndvelésével
csokken az adossag kamat és refinanszirozasi kockazata.
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Az elmult egy évben ugyanakkor megallt a kalfoldi befekteték forint allampapir
allomanyon beldli tulajdoni ardnyanak csokkenése. A pénzugyi valsagot kovetben a
kulfoldiek allampapir aranya 50 szazalék koral alakult, majd 2015-t8l ez az arany
dinamikus csdkkenésnek indult. A 2018 majusaban tapasztalt ,mélyponton” a kulféldiek
a forint allampapir allomany alig tébb mint 6tédét tulajdonoltak. Az elmult egy évben
azonban a kulféldi befektet6k ismét novekvé érdeklédést mutattak, elsésorban a
hosszabb lejaratd forint allampapirok irant, igy 2019 juniusara tulajdoni aranyuk 24
szazalékra emelkedett. Mindekdzben egyenletes Utemben tovabb nétt a lakossag forint
allampapir allomanya.

3.17. dbra: A maastrichti dllamaddssdg rdta és annak devizaardnya
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4. Meghatarozé nemzetkozi trendek

A vilaggazdasag szempontjabdl az elmult egy évet leginkabb meghataroz6 események
kozott a tovabb fokoz6dd vilagkereskedelmi feszlltségeket, a brexit kordli
bizonytalansagot, a kinai modellvaltas illetve az autdipart ér6 sokkok hatasat emelhetjuk
ki. Ezek a folyamatok egyre markansabb nyomot hagytak a globalis konjunktura
alakulasaban és 2018 masodik felében a fébb makrogazdasagi mutaték mar a ndvekedés
lassulasat jelezték. Ezzel 6sszhangban az amerikai Fed megszakitotta kamatemelési
ciklusat, s6t 2019 kdzepére mar mind a dontéshozok, mind a piaci szerepl6k kérében
egyre altaldanosabba valtak a kamatcsokkentési varakozasok. Az Eurdépai Kozponti Bank
(EKB) tovabbra is fenntartja laza monetaris politikajat. A likviditasbdvité intézkedések
leépitésére és kivezetésre csak a korabban vartnal lényegesen késdbb kerulhet sor.

A fébb vildggazdasagi régidk attekintése

Egyesiilt Allamok (USA)

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2018-ban lendiiletes, 3 szazalék kozeli redlndvekedést
mutatott, amiben meghataroz6 szerepe volt a 2017-es adécsomagnak és a koltségvetés
novekvd infrastrukturalis beruhazasainak. 2019 els6é negyedévében a gazdasag 3,1
szazalékkal bdvult, amiben a kulkereskedelmi feszultségek ellenére a beruhazasok
bdviulése mellett a nettd export jatszotta a meghatarozé szerepet. A varakozasok alapjan
a kedvezdtlen globalis kdrnyezetben, a koltségvetési intézkedések hatasanak kifutasaval
parhuzamosan az amerikai gazdasag novekedési dinamikaja lassulhat. Roévidtavu
el6rejelzésuink szerint az alappalya mentén a GDP realndvekedési titeme 2019-ben 2,4
szazalékra, majd 2020-ban 1,7 szazalékra lassulhat. A névekedési varakozasok romlasaval
a kamatok csokkenésnek indultak és a 10 éves allampapir hozam 2 szazalékra
meérséklddott. Ezzel a hozamgdrbe meredeksége negativba fordult, azaz inverzé valt, ami
a multbeli tapasztalatok szerint a redlgazdasag lassulast vetiti el6re. A negativ névekedési
képest erdsitik a vallalati bizalmi indexek és a kis frekvenciaju realgazdasagi adatok is.

A Trump-adminisztracio altal eddig bevezetett vamok és az erre adott valaszreakciék mar
eddig is komoly karokat okoztak az USA gazdasaganak (lasd Amiti et al., 2019). A vamok
elsésorban az USA fogyasztéi és termel6i arak emelkedésében csapodtak le, ami a
rendelkezésre all6 realjdvedelem csdkkenésén keresztil mérsékli a beruhazasi és
fogyasztasi kedvet. A kilatasba helyezett pétidlagos importvamok tovabbi noévelik a
bizonytalansagot és komoly kockazatokat jelentenek mind az Egyesilt Allamok
névekedésére, mind a globalis konjunkturara vonatkozdan.
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Eurépa

Az eurodvezet komoly problémakkal kiizd. A Brexit okozta bizonytalansag mellett a német
gazdasagot alaposan megrengette az autOipari technoldgia valtas, illetve az Uj
kdrnyezetvédelmi szabalyozas altal teremtett kovetelmények. Az olasz gazdasag
strukturalis problémai, a bankrendszerrel kapcsolatos feszultségek, a rendkivil magas
allamadossag fenntarthatésagaval kapcsolatos kételyek, valamint a koltségvetési
elfogadasa koruli bizonytalansag gazdasagi visszaesést és a kockazati prémiumok
emelkedését eredményezték. A globdlis kilatasok kedvezétlenebbé valdsa mellett a
fogyasztoi és vallalati bizalmi indexek folyamatos romlasa az eurozéna révid tavu
novekedése szempontjabdl egyértelmlien negativ jelek. 2019 elején is folytatédott az
eurodvezeti konjunktiramutatok romlasa. Az Eurostat adatai alapjan az eurodvezeti GDP
negyedéves alapon 0,4 szazalékkal b&vult 2019 elsdé negyedévében, mikdzben az éves
novekedés 1,2 szazalékon stagnalt. Rovidtavu el8rejelzéstink szerint az alappalya mentén
a GDP redlndvekedési uteme 2019-ben 1,4 szadzalékra lassulhat, majd 2020-ban némi
korrekcié varhato és a realndvekedés 1,8 szazalékra gyorsulhat.

Kina

Kinaban az elkerulhetetlen gazdasagi modellvaltassal 6sszefliggésben a realnévekedés
6,6 szazalékra lassult 2018-ban. A mar eleve megbicsaklott ndvekedési kilatasokat rontja,
hogy a korabbi varakozasokkal szemben a 2019 tavaszi targyalasok az USA-val folytatott
kereskedelmi habord elmélytlését valdszinGsitik. Kina 2019 marciusaban Uj
intézkedéscsomagot jelentett be, melynek célja a gazdasagi visszaesés elsésorban
addcsokkentéssel és infrastrukturalis beruhazasokkal, valamint vallalati hitelezés
0sztonzéssel torténé megfékezése. A kinai vezetés a 2019-es novekedési célt 6-6,5
szazalékos savban hatarozta meg. Rovidtavu el6rejelzésink szerint a kinai beavatkozas
2019-ben eléri céljat és a GDP readlndvekedési Uteme 2019-ben 6,5 szazalékra, majd 2020-
ban 6,2 szazalékra lassulhat.

Pénz- és tOkepiaci folyamatok

Af6bb kockazati mutatdk (VIX-index*, EMBI global) alakulasat a fébb kockazati tényezékkel
kapcsolatos varakozasok, els6sorban az USA-Kina kereskedelmi targyalasok fejleményei

4 A VIX-index az S&P 500 részvényindex opcidés Ugyleteib8l szamitott mutaté, amely a piaci
szerepl8k volatilititdsra (vagyis kockazatra) vonatkoz6 rovid tavl varakozasait mutatja. Piaci
korokben ,félelem index”-nek is nevezik.
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befolyasoltak. 2019 elsd felében a targyalasok sikerességével kapcsolatos novekvd
optimizmus a kockazati feldrak érdemi csokkenéséhez vezetett, majd 2019 majusaban a
kedvezdtlen fejlemények hatasara ismét er6teljes emelkedés vette kezdetét. A
részvénypiacok ugyanakkor csak atmenetileg reagalnak a kedvezétlen hirekre: a
részvénypiaci mutatok atmeneti visszaesés utan hamar korrigalodnak. Az EKB tartésan
laza monetaris politikaja ellenére folytatodott az eurd USA dollarral szembeni
felértékel6dése, ami 2018 els6é negyedéve o6ta jellemzi a piacot. A névekedési kilatasok
romlasaval mind az USA, mind az eurd dvezeti hosszu lejaratd hozamok csokkentek.

Magyarorszag kockazati mutatoi kedvezden alakultak. A magyar 5 éves szuverén CDS felar
100 bazispont alatt ingadozott, és a forint/euro arfolyam jelentés fluktuacioja ellenére az
arfolyam-varakozasok volatilitasa az elmult 3 évhez képest alacsony volt. A relativ
stabilitdsban szerepet jatszhatott, hogy 2019 elején 2 meghataroz6 nemzetkozi
hitelmindsitd (Fitch és S&P) is egy fokozatot javitott a magyar szuverén addssag
hitelbesorolasan. A forint euréval szembeni arfolyamanak alakulasaban a nemzetkozi
tényez8k hatasok mellett els8sorban a hazai monetaris politikaval kapcsolatos
varakozasok tukrozédtek. A magyar hosszu hozamok, kdvetve a globalis folyamatokat
jelentdsen csokkentek, igy tovabbra is historikusan alacsony szinteken finanszirozhaté az
orszag addssaga.

Olajar

Az olajarak a 2018 harmadik negyedévéig tartd szinte egyenletes emelkedése utan az
utolsé negyedévben a romld konjunkturalis kilatasokkal parhuzamosan szamottevéen
csokkentek. Az olajarak a 2018 8szén tapasztalt korrekcioé utan emelkedésnek indultak és

a Brent tipusu kéolaj hordonként ara 2019 majus-juniusban 60-70 dollaros szint kdzott
ingadozott.
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5. Kozéptavu eldrejelzésunk alappalyaja

Ebben a fejezetben bemutatjuk kdzéptavu, 10 éves elbrejelzésunk alappalyajat. A késébb
bemutatasra kerul6 alternativ forgatokonyvekben azt elemezzik, hogy a nemzetkdzi
kdrnyezettel kapcsolatos eltéré feltevések milyen hatast gyakorolnak a makrogazdasagi
valtozokra az alappalyahoz képest.

Kulso feltevések

Az elmult hénapokban egyre markansabba valtak a globalis novekedés gyengulésére és
az inflaciés nyomas ezzel 6sszefuggésben torténd enyhulésére utalo jelek. A ndvekedési
kilatasokkal kapcsolatos negativ kockazatok er8stdésében és a bizonytalansag
novekedésében meghatarozéd szerepe van a Trump adminisztracio altal inditott
kereskedelmi haboru elmélyulésének, a brexit kimenetele koruli bizonytalansagnak, a
kinai modellvaltasnak, valamint az autdipart éré sokkoknak.

A novekedési kép romlasa és ezzel parhuzamosan az inflaciés nyomas mérséklédése a
vilag nagy jegybankjait lazabb monetaris politika felé terelte. Az EKB a korabban
bearazottnal hosszabb ideig fenntartja a jelenlegi kamatszintet, illetve Ujabb
likviditasbdvit6 intézkedések bevezetésérdl dontott. A Fed megszakitotta kamatemelési
ciklusat, s6t a 2019 juniusi felmérés szerint az FOMC (a Fed kamatdontésért is felel&s
bizottsaga) tagjainak jelentds része mar a iranyadd kamatszint csokkenésére szamit 2019-
ben.

Az olajarak a 2018 6szén tapasztalt korrekcié utan emelkedésnek indultak és a Brent
tipusu kéolaj hordénként ara 2019 majus-juniusban 60-70 dollaros szint kdzott
ingadozott. Az olajarak esetében a 2018 vége Ota tartd aremelkedés gyors korrekcidjara,
majd fokozatos, a hatdridés szerz8désekbe bedrazottaknak megfelel6 csokkenésre
szamitunk. Ez azt jelenti, hogy a Brent tipusu kéolaj hordonkénti ara a jelenleg szintekrdl
2019 végére 60 eurd ala csokken. A csokkend olajar palyat els8sorban keresleti tényezdk
indokoljak. Kina és a feltdrekvd piacok lassulasa illetve a lanyhuld globalis konjunktira
mérsékeltebb energiaigénnyel jarhat.

Az eurozonaban 2019-ben lassuld kibocsatasra és az inflacio jelent8s mérséklddésére
szamitunk. A lassulé novekedés miatt a 2018-ra becsult, enyhe negativ kibocsatasi rés
2019-ben tovabb nyilik és 0,5 szazalékra emelkedhet, majd 2020-ban zardodik. Az inflacio
varakozasaink szerint 2019-ben 1 szazalék kozelébe mérséklédik és kereslet oldali
inflacios nyomas hianyaban egészen 2022-ig az EKB célja alatt marad. Ezzel
Osszeflggésben és az EKB kommunikacidjaval 6sszhangban 2019-ben az EKB részérdl
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nem szamitunk iranyadd kamatemelésre. El6rejelzésink szerint a monetaris szigoritas
2020-ban kezd6dhet meg és fokozatosan megy majd végbe.

5.1. dbra: az alappdlya kiilsé feltevései
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Memo: A modellben a kiilsé feltevések az euro6vezetre vonatkoznak.

Hazai makrogazdasagra gyakorolt hatas

El6rejelzéstink szerint 2019-ben a magyar gazdasag tovabbra is dinamikusan, a
potencialis ndvekedést meghaladd utemben bdévilhet és a realndvekedési utem éves
szinten 4,5 szazalék korul alakulhat. A kapacitas korlatok elérésével, a monetaris politikai
mozgastér szlkulésével, a koltségvetési politika feltételezett irdnyvaltasaval, valamint az
uniés forrasok csdékkenésével azonban a hazai gazdasagpolitika hosszabb tavon nem lesz
képes az egyensulyi szint feletti, gyors ndvekedés fenntartasara. igy a kibocsatasi rés
zarulasaval parhuzamosan a readlnévekedés 2,5 szazalékra mérséklédhet.

A novekedés motorja 2019-ben is a beruhazas maradhat. A korabban bejelentett és
részben mar folyamatban lévé kulféldi mikodétéke beruhazasok mellett a vallalati
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szektor beruhdzasi aktivitasat 6sztdnzi a szabad kapacitasok kimerulése, valamint a
jegybanki vallalatfinanszirozasi programok keretében elérhet6 alacsony kéltségd forrasok
kinalata (NHP fix és NKP). A megaprojektek megvalositasat lassithatjak ugyanakkor az
autdipart a kozelmultban érd sokkok. A szigorodd kornyezetvédelmi el8irasok, az Uj
technologiakra torténd atallas, a kereskedelmi haboru és a nemzetkdzi autéeladasok
lassulasa egyarant kedvez6tlen hatassal voltak a nagy eurdpai autégyartok, koztik a hazai
beruhazasi projektekben meghatarozé szereppel biré Daimler és a BMW mUkddésére is.
A nagy német autogyartdk profitabilitasuk romlasara koltségcsdkkentésekkel és a
beruhazasi kiadasaik visszafogasaval kénytelenek reagalni, ami a kapacitasok lassabb
bdvulését vetiti elére, ugyanakkor nem szamitunk a mar meglevd kapacitasok leallitasara.

Az kormanyzati beruhdzasok 2019-ben 1 szazalékponttal emelkednek és a GDP 6,8
szazalékat tehetik ki. A tervezett gyors beruhazas-b6vulést 2019-ben még a ndvekvd unids
forrasokbél finanszirozza az allam>, azonban 2020-21-re az EU-s forrdsok mar kimerulnek.

A lakasberuhazasok ugyancsak lenduletesen bd&vilhetnek 2019-ben, amit a kedvezd
jovedelemfolyamatok, az alacsony munkanélklliség és az altalanos fogyasztoi
optimizmus mellett a csaladi otthonteremtési kedvezmény kibOvitése, a Babavaro
kdlcson, valamint a kedvezményes lakas afa érvényességének meghosszabbitasa (2018.
november 1-je el6tt mar épitési engedéllyel rendelkez6 lakasberuhazasaikat 2023 végéig
5 szazalékos afa kulccsal értékesithetik) is 6sztonozhet.

A beruhazas mellett a fogyasztas bdvulése is lenduletes maradhat. El6rejelzéstinkben a
2019-ben a redlbérek gyors emelkedésére szamitunk: 2019-ben a feszes munkaerépiac
és a vart gyors realndvekedés mellett a szocialis hozzajarulasi adé kulcsanak tovabbi 2
szazalékpontos csokkentése és a 8-8 szazalékos minimalbér, illetve garantalt bér
minimum emelés fltheti a bérek emelkedését. A bérdinamika mellett az enyhén tovabb
emelkedd foglalkoztatas és a hitelkinalat is hozzajarulhat a magas fogyasztasi
hajlandosaghoz. A hitelallomany novekedésére kedvezéen hatnak a tovabbra is laza
monetaris kondicidk, illetve a kormanyzat lakaspiacot és a lakashitelezést segit6
intézkedései.

A kulsé konjunktura romlasaval az export bévulése lassulhat 2019-ben, mikdzben a
gyorsan névekvé belféldi felhasznalas erés importndévekedést vetit elére. Osszességében

>Az unids transzferek lehivdsa meghataroz6 a hazai redlgazdasagi dinamika szempontjabél. A
Konvergencia Programmal (2019) 6sszhangban arra szamitunk, hogy az EU-transzferek lehivasa
tovabbra is ,orrnehéz” lesz, azaz a kormany igyekszik a lehetd leghamarabb felhasznalni a 2014-
2020-as koltségvetési ciklus forrasait.
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arra szamitunk, hogy a netté export egyenlege tovabb romlik és negativan jarul hozza a
GDP névekedéshez.

2020-t6l kezdddBen a beruhazasok bévilése szamottevéen lassulhat: az EU forrasok
kifutasa jelent8s meértékben visszavetheti az allami beruhazasokat, mivel az unios
forrasok kiesését az allam feltevésink szerint csak részben pétolja sajat forrasbol.
Emellett a pénzugyi kondiciok fokoz6dod szigorodasa, a ndvekvé munkaerdhiany miatt
emelkedd bérkoltségek, illetve a munkaerdé oldalardl jelentkezd kapacitaskorlatok
csokkenthetik a vallalati beruhazasok bdviulésének Utemét. A kedvezményes lakas afa
kifutasaval, illetve az Uj intézkedések hatasainak érvényesulésével a lakasépitési
beruhazasok bdvulése is lassulhat. A kapacitaskorlatok elérésével, illetve a monetaris és
fiskalis politika feltételezett szigorodasaval a kibocsatas boévulése meérséklddik, ami
elkerulhetetlendl mérsékli a lakossagi jovedelmek ndvekedését és hiti a fogyasztasi
kedvet.

Modell-becslésuink alapjan a potencialis névekedés Uteme folyamatosan emelkedett az
elmult években és jelenleg 3,5 szazalékra tehetd. A viszonylag magas Utem egyrészt a
rendkivul gyors uniods transzferbearamlassal all 6sszefluiggésben, ami részben atmeneti
jelenség. Emellett megitélésink szerint a potencialis GDP bdvulés tartds gyorsulasat
tamogattak a munkara rakédd adoterhek és az adocentralizacié mérséklését célzo
kormanyzati intézkedések.

Kézéptavon ugyanakkor a potencialis ndvekedés mérséklédését valdszindsitjuk. Egyrészt
a 2020-2027-es unids koltségvetési ciklus varhatéan kisebb keretdsszegével
Osszefuggésben az uniods transzferek bearamlasa mérséklédhet. A privat szféra
kapacitasbdvitési Utemének ndvekedése ugyan részben ellensulyozhatja a kiesést, de a
potencialis ndvekedési lUtem tovabbi emelkedéséhez ez nem elegendd. Masrészt, az
elmult évek ndvekedésének fontos tényez6je a munkaerd-piaci tartalékok kiaknazasa volt.
A tartalékok azonban hamarosan kimerulnek. A k6zmunkaprogram tovabbi leépitésével
és a ndk, illetve a hatranyos helyzetl régidk foglalkoztatasi ratajanak novelésével ugyan
még van tér némi bbvulésre, ez azonban messze elmarad a korabbi lehet&ségektdl. Az
alacsony kockazati prémium és redlkamat szintek mellett a tékekoltségek csokkenésére

sem latunk teret.

A fenti tényez6ket valamelyest ellensulyozhatja a termelékenység bévulése, de a
termelékenység elmult években megfigyelt novekedése és a jelenlegi beruhazasi
folyamatok alapjan arra szamitunk, hogy ez csak a potencidlis novekedési Utem
fenntartasara lesz elegendd, illetve az el6rejelzési horizonton tul a csdkkend EU-
transzferbedramlas a potencidlis kibocsatas lassuldsa iranyaba hat. igy a potencidlis
novekedés Uteme fokozatosan 2,5 szazalék koruli szintre csdkkenhet.
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Osszességében roévidtavon a dinamikus névekedés fennmaradasara szamitunk.
El6rejelzésink szerint a GDP readlndvekedési Uteme 2019-ben csak enyhén lassul és éves
szinten 4,5 szazalék korul alakulhat. A potencialis névekedést meghalad6 bévulés a
kibocsatasi rés tovabbi nyilasahoz vezet, igy a mutaté 2,7 szazalékra emelkedhet. 2020-
ban, az unios transzferek kifutasaval, a kapacitaskorlatok elérésével, illetve a feltételezett
szigorodd monetaris és fiskalis politikaval 6sszefliggésben a hazai gazdasagpolitika mar
nem lesz képes a tulf(itdtt gazdasagi teljesitmény fenntartasara. gy a GDP realndvekedési
Uteme enyhén 3 szazalék ala lassulhat, majd 2,5 szazalék korul stabilizalédhat. A
kibocsatasi rés 2020-ra a potencialis GDP 2,1 szazaléka korul alakulhat és el8rejelzéstnk
szerint lassan zardédhat. (5.2. abra).

A potencialist meghalado kibocsatas bévilés és az ezzel kapcsolatban kialakulé tartds és
jelent6s pozitiv kibocsatasi rés hatasara az inflacio 2019-ben éves atlagban 3,7 szazalék
koral alakulhat. Mivel a monetaris politika varakozasaink szerint csak lassan és elnyujtva
reagal a ndvekvd arnyomasra, az inflacio tartdésan a 3 szazalékos célérték felett maradhat.
A gyorsabb aremelkedés annak ellenére fennmaradhat, hogy az eurozénaban a
konjunkturalis folyamatok az inflacié csokkenése iranyaba hatnak. A lassu monetaris
politikai reakcié mellett a kamatok emelkedése fokozatosan megy végbe. A kulfélddel
szembeni inflacids rés megemelkedése és ennek realarfolyam er@sité hatasa a nominalis
arfolyam gyengulését eredményezi.
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5.2. dbra: az alappdlya f6bb makrovdltozdi
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Koltségvetési folyamatok

A koltségvetési hiany alakulasat a kormanyzati intézkedések, a ciklikus hatasok és a
kamatkiadasok valtozdsa mozgatja. A fenti tényez6k mellett a kdzelmultban egyre
hangsulyosabba valt a gazdasag fehéredését célzé intézkedések kdltségvetési bevételekre
gyakorolt hatasa is.

2019-ben a koltségvetési politika iranyt valt és a bejelentett keresletélénkitd intézkedések
hidnynovel§ hatasat a pénzbeni transzferek GDP-nél lassabb Utem( emelésébdl eredd
megtakaritasokkal valamint a fehéredéssel o6sszefliggésben befolyd tobbletbevételbdl
finanszirozza. A ciklikus hatasoktdl tisztitott strukturalis egyenleg igy a GDP 0,4
szazalékaval mérséklédik, amibdl 0,2 szazalékpont a kamatkiadasok tovabbi
csokkenéséhez kothetd. A koltségvetési hiany ezt meghaladd meértékben, a GDP 0.7
szazalékaval mérséklédhet, ami az addobevételek ciklikus okokbdl torténd jelentds
emelkedésének koszénheté.
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2019-ben a 6 éves bérmegallapodassal 6sszhangban folytatodik a szocialis hozzajarulasi
addkulcsanak csokkentése. Az addkulcs 2 szazalékpontos mérséklésre 2019 juliusadban
kerulhet sor. Emellett a kormanyzat szamos kisebb atalakitast végzett az adérendszeren
(pl. tej altalanos forgalmi addjanak csokkentése, dohanytermékek jovedéki addjanak
emelése, népegészséglgyi termékadd emelés, stb.). A 2019 februarban bejelentett
csaladvédelmi akcioterv 2019-re becsult egyenlegronté hatasa marginalis, a GDP 0,1
szazalékara tehet6é (MNB, 2019). Becslésink szerint az intézkedések 2019-ben
dsszességeben keresletsz(kitd hatasuak, azaz javitjak a koltségvetés egyenlegét.

Az adbdbevételek gyorsabb és a ciklusfiggd kiadasok lassabb névekedése miatt a ciklikus
komponens ©sszességében jelentds, a GDP kozel 0,35 szazalékat kitevd pozitiv hatast
gyakorol a 2019-es koltségvetési egyenlegre.

A kamatkiaddsok esetében a stabilan alacsony hozamkoérnyezetben a lassu atarazédas
folytatddasara szamitunk, igy a fennallé allamaddssag finanszirozasi koltsége tovabb
meérséklddhet. A kamatkiadas becslésink szerint a 2018-as GDP-aranyaban 2,5 szazalék
feletti szintr6él 2019-re 2,4 szazalék ala sullyedhet.

A 2019-es ESA szemléletl koltségvetési hiany igy 6sszességében ismét a kormanyzati
hianycél alatt, a GDP 1,5 szazaléka korul alakulhat.

2020-ban varakozasaink szerint a kormanyzat folytatja Ovatos gazdasagpolitikajat és a
koltségvetési intézkedések és alapfolyamatok a GDP 0,6 szazalékaval csokkentik a hianyt.
A Csaladvédelmi akciéterv mar mintegy 0,4 szazalékponttal noveli a nettd kiadasokat
(MNB, 2019), emellett a 6 éves bérmegallapodasnak megfelelden 2020-ban még sor
kerUlhet a szocialis hozzajarulasi ad6 kulcsanak csokkentésére. Az allami beruhazasi
kiadasok azonban az unids transzferek visszaesése mellett mérséklédhetnek, azaz nem
szamitunk arra, hogy a kormanyzat a sajat forrasu beruhazasok markans novelésével
fenntartja a magas beruhazasi szintet. Emellett folytatédik a transzfer kiadasok GDP-
aranyos meérséklése és a fehéredésbdl eredd tdbbletjovedelmet a kormanyzat
varakozasaink szerint dontd részben megtakaritja.
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5.3. dbra: kbltségvetési mutatdk az alappdlya mentén
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A hianycsokkenést 2020-ban is tamogatja a GDP-aranyos kamatkiadasok tovabbi
meérséklddése. Igaz, ez a hatas mar nem éri el a GDP 0,1 szazalékat. Jov6re ugyanakkor a
gazdasagi ciklus mar nem noveli a koltségvetési bevételeket. S6t, a kibocsatasi rés
fokozatos zarédasa mellett a ciklikus komponens becsléseink szerint 2019-hez képest a
GDP 0,2 szazalékaval noveli a hianyt. A fenti tényez6k 6sszességében egy enyhén, a GDP
1,2 szazalékara csokkend ESA hidnyt valdszinUsitenek, azaz a hiany eldrejelzésink szerint
2020-ban enyhén magasabb lehet a kormany altal kitlzott ambicidzus, 1 szazalékos
hidnycélnal.

Kozéptavon kdzel semleges koltségvetési politikaval szamolunk, és azt feltételezzik, hogy
a mar bejelentett intézkedések koltségvetési hianyndveld hatasat a kiadasok GDP-
aranyaban torténd mérséklése ellensulyozza. Becslésuink szerint ebben az idészakban a
GDP-aranyos kamatkiadasok mar enyhén emelkednek, mivel az adéssag atarazédasaval
az implicit kamatkoltség mar novekszik, amit nem tud teljes mértékben ellensulyozni az
allamaddéssag csokkenéséhez kothet§ kamatmegtakaritas.

A ciklikus komponens ezen a horizonton mar a hiany ndvekedése iranyaba hat. Ebben az
id6szakban a kibocsatasi rés el6rejelzésunk szerint gyorsan zarédik és a 2019-ra vart 2,7
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szazalékr6l 2025-re a potencidlis GDP 0,1 szazalékara mérséklédhet. A ciklikus
komponens mérséklédése igy 6 év alatt a GDP kozel 1,2 szazalékaval ndvelheti a
koltségvetési hianyt.

A fenti folyamatok eredményeképpen a koltségvetési hiany 2020 utan emelkedd palyara
allhat. A kedvez6 kiinduld pozicié kdvetkeztében ugyanakkor a hiany a teljes el6rejelzési
horizonton a 3 szazalékos kuszdbérték alatt maradhat és a kivetitési horizont végén a GDP
2,6 szazaléka korul alakul.

A feltételezett szigoru fiskalis politika kdvetkeztében a strukturalis egyenleg a 2020-ra a
GDP 2,2 szazalékara mérséklédik, majd a kamatkiadasok feltételezett emelkedése
kdvetkeztében enyhén névekvd palyéra all. igy elemzésiink szerint a strukturalis egyenleg
a teljes id6horizonton meghaladja majd az Eurdpai Bizottsag szabalyrendszere altal
kitGzott 1 szazalékos célértéeket.

5.4. dbra: a GDP ardnyos dllamaddssag valtozdsdnak dekompozicidja
(2018-tél kumuldlt vdltozdsok, szdzalékpont)
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Az adllamaddssagot rovid tavon az unios transzferek finanszirozasaval kapcsolatos hatasok
mozgatjak. Rovidtavon az addssag kindvését tamogatja a koltségvetés elsddleges tobblete
illetve az enyhén tovabb mérsékl6dd redlkamat kiadas. Ugyanakkor ezek a tényezdk
hosszabb tavon mar az addssagrata emelkedése iranyaba hathatnak. A ndévekedés
ugyanakkor a teljes kivetitési horizonton csokkenti az ad6ssagratat. Alappalyankban a
GDP-aranyos allamadéssag a 2018-as 70,8 szazalékos szintrél 2029-re 56 szazalék
kozelébe csokkenhet (5.3. dbra).
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6. Az alternativ vilaggazdasagi forgatokdnyvek hatasa a
magyar gazdasagra

Ebben a fejezetben részletesen bemutatjuk, hogy az altalunk legfontosabbnak tartott
harom vilaggazdasagi forgatokdnyvnek milyen hatasa lehet a hazai makrogazdasagi,
valamint fiskalis folyamatokra. Az elsd forgatokdnyvben egy megallapodas nélkuli brexit
eurozonara illetve a magyar gazdasagra gyakorolt hatdsait vizsgaljuk. A masodik
szcenaridban az USA altal inditott kereskedelmi haboru tovabb mélylulésének hatasat
mutatjuk be. A harmadik forgatokdnyvben az elmult évek gyakorlatdhoz hasonl6an egy
az alappalyaban vartnal kedvez6ébb forgatokonyvet elemzink: azt vizsgaljuk, hogy egy
hatarozottabb strukturalis reformprogramnak kdszénhetd pozitiv novekedési fordulat
Eurépaban hogyan befolyasolna a hazai kilatasokat.

Megallapodas nélkuli brexit (,No deal brexit”)

A piaci szerepl6k dontd tobbsége azt feltételezi, hogy az Egyesult Kiralysag kilép az Europai
Uniobdl, igy a brexit az alapel6rejelzésunk részét képezi. Ugyanakkor még mindig jelentds
a bizonytalansag azzal kapcsolatban, hogy a brexit hogyan fog végbemenni.
Alappalyankban azzal a feltevéssel éltink, hogy a kilépés az Unidval koétendd
megallapodas szerint, rendezett mddon, legkésdbb az EU tagallamok altal kitlzott 2019.
oktdber 31-i hataridével megtorténik. Ugyanakkor tovabbra sem elhanyagolhato a
kockazata annak, hogy az Egyesult Kiralysagon belll nem jon létre politikai egyezség a
megallapodassal kapcsolatban illetve annak, hogy megallapodas ugyan megszuletik, de
az az EU szamara elfogadhatatlan. Ebben az esetben a kilépés nem rendezett mddon
menne végbe, ami jelentds kockazatot jelent mind az Egyesult Kiralysag, mind az EU
gazdasagi folyamatai szempontjabdl. Ebben az esetben ugyanis a kilépésre atmeneti
idészak nélkul kerulne sor és az Egyesult Kiralysag egyik naprél a masikra elvesztené az
EU egységes piacahoz valé hozzaférését, illetve kivul kertilne az dsszes érvényben [év§
unids kereskedelmi megallapodason.

Osszességében az Unid és az Egyesult Kiralysag kozotti kereskedelmi megéllapodasok
felrdgasa jelentOs kozvetlen ndvekedési dldozatokkal jarna mindkét fél szamara. Emellett
a bizonytalansag novekedése, a kockazatkerulés fokozdédasa a finanszirozasi koltségek
markans emelkedését eredményezné. Ebben a forgatékdnyvben azt feltételezzik, hogy
az euro és EU-szkepticizmus erdsddik, ami hosszabb tavon is kedvezdtlenul befolyasolna
a magyar gazdasag szamara meghatarozoé kulsd kdrnyeztet.
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Kiilso feltevések

A megallapodas nélkuli kilépés kodzvetlen gazdasagi hatasa, valamint a bizonytalansag
novekedése kovetkeztében a kulsé kereslet tartésan elmarad az alappalyaban
feltételezettdl. Ebben a szcendridban az eurodvezet elérejelzésink szerint a 2012-14-ben
tapasztalthoz hasonlé mértékd, de annal enyhén elnydjtottabb recesszidba kerul,
mikozben a kereskedelemi kapcsolatok leépulése, az EU szkepticizmus er6sddése illetve
a novekvd kockazatkerulés kovetkeztében a hosszabb tavd ndvekedési kilatasok is
kedvezdtlenebbé valnak. A tartésan kedvezétlen ciklikus helyzet az alappalyaban
el6revetitettnél alacsonyabb eurodvezeti inflaciéhoz és a hozamok lassu korrekciéjahoz
vezet. Ebben a forgatdékdonyvben az EKB mindent megtesz a recesszid enyhitése és a
deflacids kockazatok kivédése érdekben, de az eszkdztara a mar eleve alacsony iranyadé
kamatszint és a jelentds mérték( likviditasbOvités kovetkeztében roévidtavon igen
korlatozott (6.1. abra). A monetaris politikai eszk6zdk korlatossaga mellett az eurodvezeti
orszagok koltségvetési politikai mozgastere sem hagy teret jelent6s mértékd lazitasra.

A bizonytalanabb gazdasagi kdrnyezet hatasara a felzarkéz6 orszagok - igy Magyarorszag
is -magasabb kockazati prémiummal szembesul.
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6.1. abra: Megdllapodds nélkiili brexit (,No deal brexit”): kiilsé feltevések
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Hazai makrogazdasagra gyakorolt hatas

A magyar gazdasag novekedése a kuls6 kereslet visszaesése miatt atmenetileg jelent6s
mértékben lassul. A bizonytalansag novekedése kovetkeztében azonban a pénzlgyi
integraci6 és a gazdasagi konvergencia is lelassul, ami a potencidlis ndvekedés
mérséklddésében is érezteti hatdsat. Az alacsonyabb kuilsé inflacié hatasara a hazai
inflacié tartésan elmaradhat az alappalyaban felvazoltnal, amelyet tovabb csdékkent a
belsd kereslet visszaesése. Bar a kulsé kamatldbak csokkennek, a lassabb
realkonvergencia illetve a kockazati prémium megemelkedése tartésan gyengébb
arfolyamot eredményez (6.. abra).
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6.2. dbra: Megdllapodds nélkiili brexit (,No deal brexit”): f6bb hazai makrogazdasdgi valtozék
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Koltségvetési folyamatok

A koltségvetési hiany ebben a forgatékdnyvben tartésan és jelentés mértékben (a GDP
0,4-0,6 szazalékaval) meghaladja az alappalyaban jelzettet. igy a hianyszint 2024-t8l a 3
szazalékos kuszobérték kozelében ingadozhat. A kivetitési id6szak elsd felében
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elsésorban a gazdasagi ciklus hatasa dominal, azaz az alacsonyabb kibocsatasi réssel
dsszefuggésben keletkez6 atmeneti addbevétel-kiesés rontja az egyenleget (6.3 abra).

6.3. dbra: Megdllapodds nélkiili Brexit (,No deal Brexit”): k6ltségvetési mutatok
Els6dleges egyenleg (GDP %) Kamategyenleg (GDP %)
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A kedvezétlenebb elsédleges egyenlegalakulas, a magasabb kamatkdltség és a tartésan
alacsonyabb ndvekedés egyarant lassitja az allamaddssag csokkenését. Az adossagrata a
teljes horizonton kevesebb, mint 10 szazalékponttal csdkken, illetve 2025-t8l a csékkenés
szinte megall és a rata 60 szazalék feletti szinten stabilizalédik (6.4 abra). Az dllamadossag
a kivetitési horizont végén mintegy 6 szazalékponttal magasabb az alappalyaban
feltételezettnél.
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6.4. dbra: Megdllapodds nélkiili Brexit (,No deal Brexit"):
addssag mutatok (2018-t6l kumuldlt GDP-ardnyos vdltozdsok, %)
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A kereskedelmi habord mélyulése

2018 végén tobb kedvez6 fejlemény tortént az USA altal inditott kereskedelmi haboruaval
kapcsolatban (mint a NAFTA helyébe 1ép6, 2018 novemberében aldirt USA-Mexik6-Kanada
kereskedelmi megallapodas, vagy a 2018 december elsején bejelentett, az USA és Kina
kozotti 90 napos kereskedelmi ,tlizsziinet”). 2019 majusaban azonban a kinai-amerikai
targyalasok ujabb kedvez6tlen fordulatot vettek, igy az USA és Kina kozotti kereskedelmi
habord tovabb mélydlése, valamint az Uj és a mar meglevd kereskedelmi
megallapodasokat 6vez6 bizonytalansag tovabbra is meghatarozé kockazatot jelent a
vilaggazdasagi folyamatok szempontjabal.

A kereskedelmi haboru Magyarorszagra gyakorolt kdzvetlen hatasa nem szamottevd, az
eurodvezetre és a globalis ndvekedésre gyakorolt hatasa azonban jelentés mértékd, igy
kdzvetetten jelentds hatast gyakorol a hazai ndvekedési palyara.

Kiilso feltevések

Forgatokonyvinkben azt feltételezzik, hogy az elmélyulé kereskedelmi haboru
érezhet6en visszafogja a vilagkereskedelmet, igy mérsékli az Unids exportot is. Mig az USA
és Kina esetében a kereskedelmi kapcsolatok leépulése és a tékearamlas lassulasa a
potencialis névekedést is visszaveti, az Unié esetében nem szamolunk érdemi hosszu tavu
novekedési hatassal. Az unids ciklikus folyamatok ugyanakkor feltevésink szerint
lényegesen kedvez6tlenebbek az alappalyaban feltételezettnél: a negativ kibocsatasi rés
lényegesen lassabban zarddik és atmenetileg a potencialis GDP kozel fél szazalékaval
alacsonyabb lehet.
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Az USA-ban a vamok és egyéb korlatozasok bevezetése szamottevd kinalati sokkot okoz,
ami els6sorban az inflacié novelésén keresztil mérsékli a beruhazasi és fogyasztasi
kedvet. Az Unidban ezzel szemben az alacsonyabb kuls6 kereslet és ennek tovagylr(z6
hatasai az inflaci6 mérsékl6déséhez vezet. Ez tukr6z6dik a hozamok alakulasaban is.
Ebben a forgatokdnyvben a kamatemelés elnyujtottabban megy végbe és a realkamatlab
palya is alacsonyabb. (6.5. abra).

6.5 dbra: A kereskedelmi hdboru elmélyiilése: kiilsé feltevések
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Hazai makrogazdasagra gyakorolt hatas

Ebben a szcenaridéban a hazai gazdasagra gyakorolt hatas kedvezétlen, de atmeneti, ami
a fiskalis valtozok palyajaban is tukrozddik. A ndvekedési palya elsésorban a kulsd kereslet
atmeneti csokkenése, azaz ciklikus okok miatt valtozik, ami a pozitiv kibocsatasi rés
gyorsabb zarédasaban, illetve enyhe negativ irdnyba torténé nyilasaban jelenik meg. A
potencialis ndvekedés érdemi valtozasara ugyanakkor nem szamitunk.
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6.6. dbra: A kereskedelmi hdboru elmélyiilése: f6bb hazai makrogazdasdgi valtozok
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A hozamokat ellentétes hatasok alakitjak. Az alacsonyabb kulsé inflacié, valamint a
visszafogottabb kulsé kereslet 6sszességében enyhén csokkenti az inflaciés palyat. A
t6kearamlas lassulasa, a bizonytalansag noOvekedése azonban emeli a kockazati
prémiumot. Mig az alacsonyabb inflacié a hozamok csokkenése iranyaba hat, a megugré
kockazati prémium a hazai monetaris politikat szigoritasra 6sztonzi. E két hatas
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ereddjeként a hozamok nem valtoznak érdemben az alappalyahoz képest, (6. abra). A
kockazati prémium emelkedése ugyanakkor az arfolyampalyat gyengiti.

Koltségvetési folyamatok

A koltségvetési hiany ebben a forgatokdnyvben csak atmenetileg tér el az alappalyaban
kivetitett palyatdl és az eltérés kisebb, mint a megallapodas nélkuli brexit szcenariéban.
Az eltérést elssorban a ciklikus pozicié romlasa, azaz a lassabb ndvekedésbdl eredd
atmeneti bevételkiesés okozza. A kamatkiaddsok nem térnek el érdemben az
alappalyaban jelzettdl. A kibocsatasi rés zarulasaval az elsédleges egyenleg javul és 2026-
ra visszatér az alappalyaban jelzetthez. (6.7. abra). Ennek készonhet6en a koltségvetési
hiany 2026-t6] mar nem tér el az alapel6rejelzéstdl. Az allamaddssag - ugyan lassabb
utemben, de - folyamatosan csdkken az el8rejelzési horizonton, és 2029-re eléri a 60
szazalékos GDP-aranyos szintet.

6.7. dbra: A kereskedelmi haboru elmélyiilése: kéltségvetési mutatdok
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6.8. dbra: A kereskedelmi hdboru elmélyiilése: addssdg mutatdk
(2018-tél kumuldlt GDP-ardnyos valtozdsok, %)
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Fordulat Eurépaban

Ebben a forgatokdonyvben azt feltételezzik, hogy az olasz adossag- illetve bankvalsag
koruli feszultségek mérséklddnek, illetve a német autdipar visszaesése atmenetinek
bizonyul. A pozitiv fordulat részben meghatarozd pénzugyi reformok felgyorsulasahoz
(mint a k6zos betétbiztositasi alap létrehozasa és ezzel a bankunié megvaldsitasa), az
olasz gazdasagban atfogo strukturalis reformok bevezetéséhez, illetve az autdiparban a
technologiai  fejlesztések felgyorsitasahoz kothet6. Az eurozdéna novekedését
tdmogathatja egyes tagorszagokban a termeld kapacitasok bdvilése, illetve az EU
forrasok novekvé felhasznalasa altal generalt beruhazasi kereslet élénkulés is. Ebben a
szcenaridban a varakozasok javulasa és a bizonytalansag mérséklédése is tamogathatja
novekedési folyamatokat.

Kiilso feltevések

A bankunié megvaldsuldsa és az olasz addssagvalsag oldédasa révén szamos, jelenleg a
piaci szerepl6k varakozasaiban megjelend Unidval kapcsolatos negativ forgatokonyv
valoszinlsége szamottevdéen csokken (azaz ezek a forgatokonyvek ,kiarazédnak”), ami
dsszessegében a bizonytalansag meérséklédéséhez és optimistabb piaci hangulathoz
vezet. A reformok felgyorsuldsa erdsiti az Unié kohézidjat és javitja az EU jovéjével
kapcsolatos varakozasokat. Emellett a révidtavi ndvekedési helyzetet javitja, hogy a
német autdipar a technolégiai fejlesztéseknek koszénhetéen gyorsan adaptalédik az
iparagat ért szabalyozasi valtozasokhoz, illetve mas gyartdk jelentette kihivasokhoz.
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A reformoknak kdszonhet6en a kulsd ciklikus helyzet javulasa mellett az Unidé hosszabb
tava novekedési helyzete is javul (6.9. abra). Az alappalyaban vartnal magasabb
kibocsatasi rés kovetkeztében emelkedik az inflacios nyomas, amire az EKB gyorsabb
kamatemeléssel reagal. A stabil piaci kdrnyezet 0sztdnzi a befektetéseket a feltorekvd
orszagokban, igy gyorsul a realkonvergencia, valamint csékkenti a kockazati prémiumot,
ami kedvez6bb finanszirozast biztosit.

6.9. dbra: Fordulat Eurdpdaban: kiilsé feltevések
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Hazai makrogazdasagra gyakorolt hatas

A kedvezdbb kulsé fundamentumok, valamint az Uni6 jovdjével kapcsolatos erds6dé
is javitja. Igy a GDP-ndvekedés a kivetitési idészak déntd részében gyorsabb az
alappalyaban vartnal. Mivel a kibocsatasi rés csak kis mértékben emelkedik, az inflacids
palya nem valtozik szamottevéen (6.10. abra). A gyorsabb realkonvergencianak és az
alacsonyabb kockazati prémiumnak kdszonhet6en az arfolyam szint ugyanakkor erésebb
az alappalyaban elbrejelzettnél. A hozamok alakulasat két hatas dominalja: az
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alacsonyabb kockazati prémium és a keresletb6vulés miatt elkerilhetetlen monetaris
szigoritas. Az ellentétes hatasok ereddjeként a hozamok nem valtoznak érdemben.

6.10. dbra: Fordulat Eurépdban: f6bb hazai makrogazdasdgi valtozok
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Koltségvetési folyamatok

Ebben a szcenaridoban az alappalyanal kedvez8bb koéltségvetési egyenleg a kedvez&bb
novekedési palya és az alacsonyabb kamatkiadasok egyuttes eredménye. A hiany igy a
teljes horizonton a GDP 0,2-0,4 szazalékaval alacsonyabb. Az allamaddéssag dinamikusan
csokken és az id6szak végén a GDP 4 szazalékaval kisebb az alappalyaban kivetitettnél. Ez
egyrészt az alacsonyabb kamatlabakon keresztul megjelend csokkené finanszirozasi
koltségekbdl ered, masrészt az er6sebb arfolyam és a gyorsabb gazdasagi ndvekedés
hatasat tukrozi (6.11 abra). A kumulalt addssagrata-csékkenés az elérejelzési horizonton
igy meghaladja a 18 szazalékot, igy 2029-re az adodssagrata 52 szazalék kozelébe
csokkenhet (6.12 abra).

6.11 dbra: Fordulat Eurépdban: kéltségvetési mutatdok

Els6dleges egyenleg (GDP %) Kamategyenleg (GDP %)
3 ' 0
— Alappalya
2 = == Alternativ pélya -1
1 2N 2 _
pa——
0 -3
-1 -4
-2 -5
o N < O o0 O N <t O o0 O N < O 00 O N < W o
-— — — — — (o] (o] [a\] (o] (o] — — — — — (o] (o] (o] N AN
o o o o o o o o o o o O O O O O O o o o
(@] (@ N N o~ N (@] (@ N (@] N &N AN N N AN N AN N (Q\]
Koltségvetési egyenleg (GDP %) Allamadéssag (GDP %)
0 85
1 s 80
-2 N S — e - 75
70
-3
65
-4 N\
60 S
-5 55 S o A
-6 50
o <t O 00 o <t O o0 O N < W 00 O N < VU
— — — — — (o] [a\] (o] AN (o] by by oy by by N N N N N
o o (@] o o (@] o o o o o O O O O O o o o o
N (@] (@] (@ (@] (@] o~ (@] o (o] AN N &N &N AN AN AN AN NN

51



COGResearch

6.12 dbra: Fordulat Eurépdban: adéssdg mutaték (2018-tél kumuldlt GDP-ardnyos vdltozdsok, %)
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7. Kovetkeztetések

A magyar GDP-aranyos allamadoéssag 2011 6ta csokkend palyara allt, és az akkori 81
szazalékos csucsardl 2018 végére 71 szazalék ala sullyedt. Ezt a valsagot megeldz6
id6szakhoz képest lényegesen kiegyensulyozottabb koltségvetési politika, illetve a
gazdasag fehéritése iranyaba tett sikeres Iépések mellett féként a 2014-t8l fellenduld
novekedés tette lehetévé. Rovidtavon a dinamikus novekedés fennmaradasara
szamitunk, ami tovabb segitheti az addssagratak gyors kindvéesét. Kozéptavon azonban,
az unids forrasok mérséklédésével és a kapacitaskorlatok elérésével a novekedés
szamottevOen lassulhat, ami a koltségvetési mutatdkban is érzékelteti hatasat.

Az allamadossag csokkenése fontos szerepet jatszott az orszag sérulékenységének
mérséklésében, amit tdmogattak az adodssag finanszirozasi szerkezetének atalakitasat
célzé intézkedések is. Az allamaddssag devizaaranya jelentésen, a 2011-es 50 szazalékos
értékrdl 2018 végére 20 szazalékig csokkent és szamottevéen nétt a hazai befektetdk altal
tartott allampapir allomany. Az elmult egy évben a kulfoldi befekteték allampapirok
részaranya ugyan ismét emelkedett, az arany még mindig érdemben elmarad a valsagot
megel6z8en jellemzd szinttdl.

Afenti kedvezd fejlemények ellenére Magyarorszag brutt6 allamaddssag szintje a hasonlé
fejlettségl régios orszagokhoz képest még mindig magas, ami az orszag nyitottsaga,
valamint nemzetkdzi pénz- és tékepiacokba vald beagyazottsaga mellett abba az iranyba
hat, hogy a magyar gazdasag teljesitménye és az allamhaztartas helyzete tovabbra is igen
érzékeny a kulsd fejleményekre. Elemzésunkben az alappalya mellett harom alternativ
forgatékonyvet vizsgaltunk. Ezek mind olyan nemzetkdzi pénzigyi, illetve realgazdasagi
feltételezéseket jelenitenek meg, amelyek az alappalyankhoz képest kisebb
valészinlséglek, de nem tekinthet8ek szélséséges, valsagszer( eseményeknek.

Az elsé forgatokényvben a megallapodas nélkuli brexit illetve az EU hosszabb tavu jovéjével
kapcsolatos szkepticizmus er6sodésének kovetkezményeit elemezzuk. Ebben a
szcenariban mind az eurodvezetben, mind hazankban tartésan alacsonyabb
novekedésre és a kockazati prémium emelkedésére szamitunk. A prémium emelkedés
kdvetkeztében a nominalis arfolyam palya gyengébb, a kamatok pedig hosszabb tavon
enyhén magasabbak. A kéltségvetési hiany igy kedvezdtlenebbul alakul és tartésan a GDP
3 szazaléka koruli szinten ragadhat. Az allamaddssag pedig a 10 éves horizonton
dsszességeben csdkken ugyan, de az adossag mérséklédése érdemben lassul.

A masodik szcenarioban az USA altal inditott kereskedelmi haboru tovabb mélyulésének
hatdsat mutattuk be, amely az els6 forgatokdnyvvel 6sszehasonlitva enyhébb és atmenti
ndvekedési veszteséget okoz. Ebben a forgatokdnyvben a koltségvetés elsddleges
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egyenlegének atmeneti romlasa mellett a kamatkiadasok enyhén emelkednek az
alappalyahoz képest. Az addssagcsokkenés ebben a forgatokonyvben is lassabb, mint az
alappalyaban, de Gteme kdzel valtozatlan.

Végul a harmadik forgatokonyvben egy gyors, elsésorban strukturalis reformokhoz kothetd
eurdpai gazdasagi fordulat hatasait vizsgaltuk. A szcenaribban vazolt gyorsabb
eurodvezeti novekedés illetve az unidé hosszabb tavu jovéjének pozitivabb piaci
megitélése hosszutavon is kedvez6bb hazai ndvekedési kilatasokat és a kockazati
prémium mérséklését eredményezi. gy a kdltségvetési hiany tartésan alacsonyabb lehet
az alappalyaban jelzettnél és az addssagrata gyorsabban, tiz év alatt a GDP-aranyaban
tdbb mint 18 szazalékkal csokkenhet.
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7.1. dbra: az alternativ pdlydk dsszehasonlitdsa: hazai makrovdltozdk
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Osszességében mind az alappalya, mind a harom vizsgalt - nem valsagszer(i - szcenario
az adoéssagrata csokkenését vetiti el6re, ami az elmult évek kovetkeztetéseivel
osszhangban a folyamat robosztussagara utal (7.2. abra). Az addssag csokkenés az
alappalyaban a korabban vartnal enyhén gyorsabban megy végbe, ami az elmdult
negyedévek kiugré novekedési teljesitménye mellett a gazdasag fehéredése altal okozott,
varakozasaink szerint tartds ,megtakaritasnak” koszonhetd. Az alappalyaban, illetve a
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pozitiv forgatékdnyvben 2029-re az dllamaddssag rata a GDP 56, illetve 50 szazaléka koruli
szintre mérséklédhet. Ezzel szemben a kereskedelmi haboru elmélyilése valamint a
megallapodas nélkuli brexit esetén a kulsd kereslet csokkenése a lassabb GDP
novekedésen keresztll, a kockazati prémium emelkedése pedig a kamatkdltségek
novekedésén keresztil emeli a koltségvetés hianyat és lassitia az addssagrata
csokkenését. Megallapodas nélkuli brexit esetén a koltségvetési hiany tartésan a
maastrichti kiiszobérték, azaz a GDP 3 szazaléka folé emelkedhet és az adossagcsokkenés
2022 utdn megtorpan. gy az allamaddssag rata 2029-ben is 60 szazalék folétt alakulhat.
A kereskedelmi haboru tovabb mélyulése kivetitésuink szerint csak atmenetileg csokkenti
a novekedést, illetve emeli meg a koltségvetési hianyt az alappalyahoz képest. Ennek
ellenére az addssag kindvése lassabb, mint az alappalyaban, igy az adossagrata ebben a
forgatokonyvben sem csokken 60 szazalék ala.

7.2. abra: az alternativ pdlydk ésszehasonlitdsa: kéltségvetési mutatok

Els6dleges egyenleg (GDP %) Kamategyenleg (GDP %)
3 0
2 -1
1
0 -2
— A | al
1 appalya 3
2 e Kereskedelmi haboru
-3 e \egallapodas nélkiili Brexit -4
-4 e Eurépai fordulat -5
S O O © © o o © © o S O O © © © © © © o
N (a\} o~ o [a\} (a\] o o (a\} (a\] [@\ N N [@\ o~ (a\} (a\] [V} (a\} [a\]
Koltségvetési egyenleg (GDP %) Allamadéssag (GDP %)
0 85
-1 80
2 75
70
-3
65
4 60
-5 55
-6 50
O N < W 00 O N < OV o O N < W 0 O N < VU o
— — — — g (o] (o] (o) AN N — ~— ~— — ~— o N o o N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N &N &N &N &N &N &N N NN N AN &N &N N NN N NN

56



COGResearch

8. Felhasznalt irodalom

Amiti, M., J. Redding S., Weinstein, D., 2019. The Impact of the 2018 Trade War on U.S.
Prices and Welfare, NBER Working Paper No. 25672,
https://www.nber.org/papers/w25672

Andrés, B., Cseh, A., Reppa, Z., 2017. Attekintés a vildggazdasag kézéptavi folyamatairol
a magyar gazdasagra (novekedésre), allamhaztartasra gyakorolt hatasairdl,
Budapest: OGResearch.

Antal, ., Andras, B. & Cseh, A., 2016. A Magyarorszdgot éré nemzetkézi gazdasdgi és pénziigyi
hatasok és azok makrogazdasagi és allamhaztartasi kovetkezményei a 2016-2021-es
id6szakban, Budapest: OGResearch

Antal, J., Iker, A., Molnar, Gy., 2018. Attekintés a vilaggazdasag kozéptavu folyamatairol és
azok magyar gazdasagra, allamhaztartasra gyakorolt hatasairdl, Budapest,
OGResearch,

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

European Commission (2018): European Economic Forecast, Spring 2019
(https://ec.europa.eu/info/publications/european-economic-forecast-spring-
2019 en)

Horvath, A., Andras, B. & Szabd, B., 2015. Attekintés a vilaggazdasag kézéptavd
folyamatairdl és a magyar gazdasagra (névekedésre, allamhaztartasra) gyakorolt
hatasardl, Budapest: OGResearch.

International Monetary Fund (2018): World Economic Outlook, 2019 April
(https://www.imf.org/en/Publications/WEQO/Issues/2019/03/28/world-economic-outlook-
april-2019)

Magyarorszag Kormanya (2019): Magyarorszag Konvergencia Programja 2019 - 2023,
2019. aprilis (https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2019-european-semester-
convergence-programme-hungary_hu.pdf)

Magyar Nemzeti Bank (2018): Koltségvetési Jelentés, A 2019. évi koltségvetési
térvényjavaslatelemzése, 2018Julius (https://www.mnb.hu/letoltes/koltsegvetesi-
jelentes-2018-hun.PDF)

Magyar Nemzeti Bank (2019): Inflacios jelentés, 2019 marcius
(https://www.mnb.hu/letoltes/hun-ir-15.pdf)

OECD (2019): OECD Economic Surveys Hungary, January 2019 (https://www.oecd-
ilibrary.org/economics/oecd-economic-surveys-hungary 19990529)

Szilagyi, K., D. Baksa, J. Benes, A. Horvath, Cs. Kéber és G. D. Sods (2013): "The Hungarian
Monetary Policy Model”, MNB Working papers 2013/1.

57


https://www.nber.org/papers/w25672
https://ec.europa.eu/info/publications/european-economic-forecast-spring-2019_en
https://ec.europa.eu/info/publications/european-economic-forecast-spring-2019_en
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2019/03/28/world-economic-outlook-april-2019
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2019/03/28/world-economic-outlook-april-2019
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2019-european-semester-convergence-programme-hungary_hu.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2019-european-semester-convergence-programme-hungary_hu.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/koltsegvetesi-jelentes-2018-hun.PDF
https://www.mnb.hu/letoltes/koltsegvetesi-jelentes-2018-hun.PDF
https://www.mnb.hu/letoltes/hun-ir-15.pdf
https://www.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-economic-surveys-hungary_19990529
https://www.oecd-ilibrary.org/economics/oecd-economic-surveys-hungary_19990529

9. Fuggelék

Az alappalya fébb makrogazdasagi mutatéi

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Nomindlis Kamatldb
Hazai dllampapirhozam: 1 éves |% 0.7 0.1 0.3 0.3 1.3 2.2 2.7 3.0 34 3.6 3.7 3.7 3.7 3.8
Kulsé kamatlab % 0.0 -0.1 -0.2 -0.1 0.6 1.3 1.8 2.1 2.5 2.7 2.8 2.8 2.8 2.8
Arfolyam
Nomindlis arfolyam EUR/HUF 311.5 309.3 318.8 321.0 325.0 329.3 329.7 3299 331.3 331.2 331.2 331.0 330.8 330.7
Redlarfolyam trend % 1.2 0.7 0.0 -0.3 -0.5 -0.6 -0.7 -0.8 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -1.0
Arak
Inflaciés cél év/év, % 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
Fogyasztoi darindex év/év, % 0.5 2.5 2.9 3.7 3.2 3.1 3.1 3.1 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0
GDP deflator év/év, % 1.0 3.6 3.2 3.2 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 3.2
GDP
Redl GDP év/év, % 2.3 4.1 4.9 4.5 2.9 2.4 2.5 2.6 2.6 2.6 2.5 2.7 2.6 2.6
Nomindlis GDP év/év, % 3.2 8.1 9.7 8.9 6.3 5.6 5.7 5.7 5.8 5.7 5.6 5.7 5.7 5.6
Kibocsatasi rés % 0.0 0.9 2.0 2.7 2.1 1.3 0.8 0.5 0.3 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1
Fiskdlis vdltozék
Koltségvetési egyenleg GDP % -1.6 -2.2 -2.2 -1.5 -1.2 -1.7 -2.0 -2.2 -2.3 24 -2.5 -2.5 -2.6 -2.6
Elsédleges egyenleg GDP % 1.6 0.6 0.3 0.9 1.2 0.7 0.4 0.2 0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0
Nett6é kamategyenleg GDP % -3.2 -2.8 -2.5 -2.4 -2.4 -2.4 -2.4 -2.4 -2.4 -2.4 -2.4 -2.5 -2.6 -2.6
Allamadéssag GDP % 76.0 73.4 70.8 66.9 64.8 63.0 61.3 60.2 59.3 58.5 57.9 57.3 56.8 56.4




