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Vezetoi 6sszefoglald

Megallt az eurdzéna és az Eurdpai Unid lassuldsa az els6 negyedévben. El6bbi 1,2, mig
utdbbi 1,5 szazalékkal nétt, amely megegyezik az el6z6 negyedéves Gtemmel. Az Unid nagy
gazdasagai kozlil egyedil az Egyesiilt Kirdlysag novekedése tudott érdemben gyorsulni. A
gazdasagi hangulatindexek és az Eurdpai Bizottsag is jelentds lassulast vetit el6re az idei évre
vonatkozdéan az eurdzéndban. Ezzel szemben az USA gazdasaga az elemzG6i varakozasokat
jelentésen fellilmulva, 3,2 szazalékkal né6tt az els6 negyedévben. A noévekedés
kiegyensulyozott volt a nettd export, a fogyasztas és a beruhazasok is érdemben hozza
tudtak jarulni.

Az Eurdpai Unidban és az USA-ban is lassult a foglalkoztatds novekedési lteme az els6
negyedévben, azonban mig elGbbi esetében ezt a gazdasagi novekedés befolydsolta, utdbbi
esetében a kormdnyzat ideiglenes ledllasanak volt szerepe benne. Ezzel egylitt is az Eurdpai
Uniéban marciusban 6,4 szazalékra, mig az USA-ban 3,8 szdzalékra mérsékl6dott a
munkanélkiliek részaranya.

2020-ra halasztotta az EKB az elsé kamatemelésének varhaté id6pontjat, els6sorban a romld
novekedési kilatasok és igy a lassabb inflaciés folyamatok eredményeként. Ehhez hasonldan
a Federal Reserve dontéshozdi is lazdbb hangnemre valtottak, a dontéshozék tobbsége az
idei évre nem var kamatemelést, illetve csokkentették az eszkdzallomdany leépitésének az
Utemét is. A régids jegybankok kozil a csak a Cseh Nemzeti Bank emelte irdnyadd ratajat,
azonban a lengyel és a roman jegybank is a cél folé emelked6 inflaciéval szamol az
elkdvetkez6 idészakban.

Emelkedett a kéolaj vilagpiaci ara az els6é negyedévben: a januari 46,54 dollarrél marcius
végéig 60 dollar folé emelkedett a benchmarkként haszndlt Crude kéolaj horddnkénti ara.
Ennek eredményeként az USA-ban a januari 1,6 szdzalékos inflacid ugyan februarban még
1,5 szazalékra csokkent, azonban marciusban 1,9 szazalékra emelkedett. Utébbi adathoz
elsGsorban az élelmiszerarak 2,1 szazalékos ndvekedése jarult hozza. Az Eurdpai Unidban
ellenben a januari 1,5 szazalékos inflacié februdrban és marciusban 1,6 szadzalékra
emelkedett. Az inflaciés folyamatokban az energiaarak jatszottak fontos szerepet, a
termékcsoport daremelkedése a vizsgalt idészakban 2,4 szazalékrél 4,6 szazalékra gyorsult.

A vilag vezet6 devizai kozll a svajci frank, a jen és a font arfolyama a 2019 januar eleje és
aprilis vége kozotti idészakot tekintve gyengllt a dollarhoz képest, mig a jliian és az eurd
er6sodott. Ugyanezen id6szak kezdete és vége kozott a vilag legfontosabb t6zsdéi mind
erGsodtek, a DAX 14,4, a DJI 13,3, az FTSE 8,6, a Shanghai Composite 22,7, a STOXX 13,9, a
Nikkei 225 papirjai pedig 13,8 szazalékos emelkedést értek el.

Tartésan laza maradhat a fiskalis politika Kindban és az Egyesiilt Allamokban, amelynek
koszonhetGen a vilag két legnagyobb gazdasagdban jelentésen emelkedhet az allamaddssag
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a kovetkez6 években az IMF el6rejelzése szerint. Ezzel szemben az eurdzondban részben a
német koltségvetésben megjelend tobblet eredményeként stabilan a GDP 1 szdzaléka alatt
maradhat a koltségvetési hiany, igy az dllamaddéssdg tovabb mérséklédhet a kovetkez6
években. A visegradi orszagok koziil Csehorszagban és Szlovdkidban tobbletes lehet a
koltségvetés a kovetkezé években, mig Lengyelorszagban 3 szazalék folé emelkedhet a
hidnymutatd értéke, igy az IMF el8bbi két gazdasdgban csdkkend, mig utdbbi esetében
emelked6 addssagpalyaval szamol a kovetkez6 években. Kilonaddkat vezetett be a roman
kormanyzat az emelkedd hidny finanszirozasara, azonban az idei koltségvetésben bejelentett
intézkedések (bér- és nyugdijemelések) finanszirozasa a lassulé gazdasagi novekedés mellett
sem megoldott, amelynek eredményeként a koltségvetési hidny atlépheti a maastrichti 3
szazalékos kiiszobot.

2018 negyedik negyedévében a magyar gazdasag 5,1 szazalékkal novekedett az egy évvel
korabbi szintjéhez képest a nyers és 4,9 szazalékkal a szezondlis és naptarhatasoktol
megtisztitott adatok szerint. A 2018-as év egészében a GDP-béviilés titeme 4,9 szdzalék volt.
Termelési oldalréol minden agazat pozitivan jarult hozzd a GDP nodvekedéséhez, a
legjelent6sebben a szolgdltatasok 2,3 szdzalékponttal. A szolgaltatasok hozzdadott értéke 3,9
szazalékkal n6tt egy év alatt, amelyen belil kiemelkedett a kereskedelem, gépjarmdjavitds,
szallashely-szolgaltatas, vendéglatds (7,9 szdzalék), az informdacid, kommunikacié (7,3
szazalék), valamint a szakmai, tudomanyos tevékenység (5,3 szazalék) novekedése. A
mez6gazdasag hozzaadott értéke 8,3 szdzalékkal n6tt az el6z6 év azonos idészakdhoz képest,
igy 0,3 szazalékponttal segitette a bdvilést. Az ipar novekedése 4,1 szazalék, mig a
feldolgozdiparé 4,3 szdzalék volt, amellyel mindkét agazat 0,8 szazalékponttal segitette a
GDP emelkedését. Az épitGipar a negyedév soran 20,4 szazalékkal nétt, amellyel 0,9
szazalékponttal hidzta a GDP novekedését. A bdviilés az unids forrasoknak, az allami és
vallalkozéi beruhazasok novekedésének, valamint a lakasépitési kedv folyamatos
novekedésének volt koszonhetd. A lakdsépitések emelkedését nagyban segitette a
lakdsépités afakulcsanak 5 szazalékra vald csdkkentése, valamint a CSOK jelenléte.

Felhasznaldsi oldalrdl a negyedik negyedévben a haztartasok tényleges fogyasztdsa 4,3
szazalékkal, a fogyasztasi kiaddsok pedig 5,0 szazalékkal béviiltek, ezzel rendre 2,5 és 2,4
szazalékponttal segitve a bruttdé hazai termék novekedését. A bruttd alléeszkoz-felhalmozas
17,2 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel kordbban, amellyel 4,1 szazalékponttal jarult
hozzd a GDP bdviiléséhez. A fogyasztas emelkedését a csalddok novekvd jovedelme és a
rekordalacsony munkanélkiliség tette lehetévé. 2018 utolsé negyedévében az export
volumene 5,6 szdzalékkal, mig az importé 8,2 szazalékkal béviilt, igy a kiilkereskedelmi
mérleg 0Osszességében —1,7 szazalékponttal lassitotta a gazdasdg novekedését. A
szolgaltatasok kilkereskedelmének a béviiléséhez vald hozzajarulasa —-0,3, mig az aruké —1,4
szadzalékpont volt a negyedév soran. A negyedik negyedévben a kiilkereskedelmi egyenleg
509 milliard forintot jelzett, amely az el6z6 év azonos idészakaban mérttél 163 milliard
forinttal maradt el. A haztartdsok aggregat bizalmi indexe a szezonalisan kiigazitott értékek
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alapjan tovabbra is negativ értéket vett fel (-5,1 indexpontot). A mutaté mind a megel6z6
negyedévhez, mind 2017 utolsé negyedévéhez képest romlott.

Tovabb emelkedett 2018 utolsé hdrom honapjaban a foglalkoztatottak szama. A negyedéves
alapon 11, mig éves alapon 37 ezer f6s bévilés eredményeként a foglalkoztatottak
szezonalisan kiigazitott szama 4 millio 478 ezer f6re emelkedett. Ebben kozrejatszott, hogy
két negyedév stagnalasat kovetéen ismét emelkedett az aktivitds, valamint hogy ujabb
mélypontra, 169 ezer f6re csokkent a munkanélkiliek szdma. Tovabb folytatédott a
munkaerdépiac szerkezeti atalakuldsa Magyarorszagon: novekedett az elsédleges
munkaerdpiacon dolgozék szama, mig a kozszféraban és a Start munkaprogramokban
dolgozoké mérséklédott. Emellett kedvez6 tendencia, hogy a vallalkozasok a tuléran kivil az
atipikus foglalkoztatasi formak bevezetésével is igyekeznek orvosolni a munkaer&hidany
problémadjat. 2018 egészében 11,3 szazalékkal nétt az atlagos nettd kereset, amely
redlértelemben 8,3 szdzalékos novekedést jelent. A dinamikus béremelkedés oka egyrészt a
minimalbér és a garantdlt bérminimum emelése, a véllalatok erételjes munkaeré-kereslete,
valamint a kozszférat érinté bérrendezések, mig a fedezetet a szocialis hozzajarulasi add
csokkentése, a 3 szazalékot kozelit6 inflacid és az 5 szazalékot eléré ndvekedés jelentette.

2019 els6 negyedévében tovabb folytatddott az drak emelkedése a magyar gazdasagban. A
hazai inflacid januarban 2,7, februdrban 3,1, mig marciusban 3,7 szdzalék volt. 2019 els6
negyedévében az inflacid 3,2 szazalékot tett ki. Az olaj ardnak novekedését a Kdolaj-
exportald Orszagok Szovetségének (OPEC) tagorszagainak csokkentett kitermelése, valamint
az irdni szankciodk, illetve a noévekvé globadlis kereslet befolydsolta. Az drak novekedését
hajtotta a jovedékiadd-emelések kovetkeztében 10,0 szazalékkal emelkedd dohanytermékek
ara, valamint az élelmiszereknél mért 4,9 szazalékos aremelkedés is. 2019 elsé
negyedévében a tojas atlagos ara 18,3 szazalékkal, a tejé pedig 8 szazalékkal csokkent az
el6z8 év azonos id6szakahoz képest. A tojas aranak csokkenése elsGsorban a kiemelked6en
magas bazisid6szaki adatoknak volt kdszonhetd. Jelentésen csokkent az dra tovabba a
cukornak (-6,9 szazalékkal), valamint a televizidknak (—7,5 szdzalék), illetve a friss hazai és
déligyimolcsnek (-3,2 szazalék). Az élelmiszereken belll jelentGsen né6tt az ara a
burgonydanak (74,9 szdzalékkal) és a friss zoldségnek (36,7 szazalékkal). A jegybank inflacids
alapmutatéi kozil a nyers, szezonalisan kiigazitott maginflacios mutatd 2019 januarjaban
3,2, februarban 3,5, mdarciusban pedig 3,8 szdzalékon alakult, az indirekt addktél szdrt
maginflacio pedig 3,0, 3,2, illetve 3,5 szazalékot ért el az év elsé harom hdnapjaban.

Az alapkamaton nem valtoztatott a Monetaris Tanacs ellenben az egynapos betéti kamatot
emelte a jegybank a marciusi (ilésén, amely azonban igy is negativ, —0,05 szazalék maradt.
Ezen felll csokkentette a gazdasagban lév6 likviditast és bejelentette kotvényvasarlasi
programjanak elinditdsat. Ez utdbbi kettds célt szolgal: javitani a jegybanki transzmisszids
mechanizmus m(kodését és diverzifikdlni a vallalatok forrasszerzési lehet6ségeit. Matolcsy
Gyorgy azonban hangsulyozta a marciusi kamatdéntés kovet6en sajtotajékoztatdn, hogy a
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meghozott dontések nem jelentenek kamatemelési ciklust, ezt kdvetGen a monetaris politika
irdnyat a negyedéves inflacids jelentések figyelembevételével hatarozzdak majd meg.

Az elmult id&szakban 2019. februar 15-én az S&P, februar 22-én pedig a Fitch nemzetkozi
hitelmingsiték nyilatkoztak, és mindkett6 a kordbbi BBB— pozitiv kilatasurol BBB stabil
kilatdsira emelte a magyar dallamaddssag besorolasat, azaz felmindsitette a magyar
allamaddssagot. E lépés tobb indokat is megemlitette a két hitelmindsit6: a magas
novekedési kilatasokat, a kiilsé sérlilékenység csokkenését és a stabilabb bankrendszert.

Kedvezd koérnyezetben tudja az Allamaddssag Kezel6 Kézpont megujitani az dllamaddssagot,
az elmult harom havi aukcidkon jelent6s tulkereslet volt az allampapirok irant, azonban a
hozamgdrbe némiképp meredekebbé valt, amely a kamatemelési varakozasok fokozédasat
jelenti. Ezzel egyiitt is tovabb csokkent az dllamaddssdg devizaaranya, marcius végén mar
csak 18,3 szazalékot tett ki, ellenben a kilféldi befektet6k részardnya a forint
allampapirokon belll kis mértékben, egy év alatt 1 szazalékponttal 18,7 szazalékra
emelkedett.

Magyarorszag tovdbbra is megfelel a Greenspan—Guidotti-szabdlynak, hiszen a rovid lejaratu
devizatartozas szintjénél jelentG6sen magasabb (1,6-szeres) a jegybanki devizatartalékok
szintje. Ev eleje 6ta 1,1 sz4zalékkal gyengiilt a forint az euréval szemben elsGsorban az MNB
laza monetdris politikajanak és kommunikacidjanak koszénhetéen, mig a f6bb régids devizak,
a lengyel zloty és a cseh korona kismértékben er6sodott.

2018-ban a magyar gazdasag novekedése kiemelked6 volt, éves atlagban 4,9 szazalékot tett
ki. A gazdasagi bdviilés a teljes el6rejelzési horizonton eléri varakozasaink szerint a
3 szazalékot, ugyanakkor a 2018-asnal lassabb lesz, részben azért, mert visszatér a
potencialis szint kozelébe, részben pedig azért, mert a kilsé kdrnyezet kedvez6tlenebbé
valik. 2019-re ennek megfelel6en 3,9 szazalékos, mig 2020-ban 3,5 szdzalékos névekedésére
szamitunk. 2021-ben a magyar gazdasag teljesitménye real értelemben 3,0 szdzalékkal, mig
2022-ben 3,4 szazalékkal novekedhet. A dinamikus, az inflaciét érdemben meghaladd
bérnovekedés kovetkeztében tovabbra is a fogyasztds béviilésére szamitunk, ez a teljes
el6rejelzési horizonton a ndvekedés egyik f6 motorja lesz. Becsléslink szerint a haztartasok
fogyasztasi kiadasa 2019-ben 4,7 szazalékkal, mig 2020-ban 5,0 szazalékkal névekedhet. Itt
figyelembe vettiik a csaladvédelmi akcidterv fogyasztasserkentd hatasat is. Tekintettel arra,
hogy a realbérek novekedése bar a teljes el6rejelzési horizonton érdemi marad, de
mérséklédik és arra, hogy a haztartdsok az utdbbi években a korabban elmaradt
vasarldsaikat pdtoljak, 2021-re és 2022-re a korabbinal mérsékeltebb, bar igy is jelent6s, 3,5,
illetve 3,6 szdzalékos fogyasztasbéviilésre szamitunk.

A kibocsatasi rés becsléslink szerint 2018-ban a GDP 2,4 szadzaléka volt. Ez 2022-ig
fokozatosan bezarul: 2019-ben 1,9, 2020-ban 1,1, 2021-ben pedig 0,6 szazalékot tehet ki.
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A beruhazasok bdviilése is folytatdodhat: 2019-ben 9,8 szazalékos, 2020-ban 3,9 szazalékos,
2021-ben 3,5 szazalékos, 2022-ben pedig 3,1 szazalékos volumennovekedésre szamitunk.
Ezzel a bruttd alléeszkoz-felhalmozds is hozza tud jarulni a ndvekedéshez. A beruhazdsok
2020-as lassabb bévilését az unids forrasok tet6zése okozza, illetve az Uj lakdsok
kedvezményes dafakulcsa is fokozatosan kifut majd. Tekintettel azonban a vallalati
beruhdazdsok szintjére, az unids forrasok ciklikussaga ellenére sem szamitunk a 2016-oshoz
hasonlé mértékl visszaesésre. Az elmult idészakban szamos nagyberuhdzast jelentettek be.
Szintén tamogathatjdk a beruhazasok bdévilését a kormanyzat programjai, mint példaul a
Modern Varosok, a Magyar Falvak és az Egészséges Budapest programok. A kedvezményes
afakulcs 2019 utdn  mar csak azokra a  lakdsokra  vonatkozik, amelyek
2018 oktdberének végéig rendelkeztek jogerds épitési engedéllyel. Az Uj épitésli lakasok
kedvezményes afakulcsat célszer(i lehet a tovabbiakban is fenntartani, kivéve azonban a
befektetési célu lakasépitést a kdrbdl.

Az export novekedésére idén még varhatdan elmaradhat az importétél, 2020-t6l azonban ez
progndzisunk szerint megvaltozik, igy a kilkereskedelmi egyenleg alakuldsa az elGrejelzési
horizont elején nem, a végén azonban hozza tud jarulni a gazdasagi névekedéshez. Az export
béviilését kisebb részben a kilsé kereslet novekedése, nagyobb részben pedig a
kapacitasnovel6 beruhazasok segithetik. Az export volumene igy 2019-ben 5,7, 2020-ban 5,3,
2021-ben 5,6, 2022-ben pedig 5,0 szdzalékkal béviilhet. Az import volumenndvekedése
ekozben 6,1, 5,2, 4,1, illetve 4,3 szazalékot tehet ki. A behozatal bévilésében az export
novekedésén kivil nagy szerepe van a belsé kereslet (fogyasztas, beruhazds) béviilésének is.

A folyd fizetési mérleg egyenlege a kilkereskedelmi mérleg egyenlegének romlasa miatt
2018-ban a GDP 0,5 szazalékdra csokkent. Az egyenleg varhatdéan a teljes el6rejelzési
horizonton pozitiv marad és a kiilkereskedelemi egyenleg nagymértékben befolydsolja majd.
Ezen kivll azonban figyelembe kell venni azt is, hogy a gazdasagi novekedés nyoman a
kilfoldi tulajdonu vaéllalatok profitja is n6, amely nyoman a folyd fizetési mérleg egyenlege
csokken. Ezek eredbjeként a folyd fizetési mérleg GDP-ardnyos egyenlege 2019-ben 0,3,
2020-ban 0,6, 2021-ben 1,3, 2022-ben pedig 1,9 szdzalék lehet. A nettd finanszirozasi
képesség alakulasaban fontos szerepe van annak is, hogy az unids forrasok milyen Gtemben
érnek be. Igy a nettd finanszirozasi képesség GDP-aranyos értéke 2019-ben 3,1, 2020-ban
3,3, 2021-ben 3,9, 2022-ben pedig 2,9 szadzalék lehet.

A GDP novekedésével kapcsolatos kockazatok koziil a kovetkezSket tartjuk fontosnak
kiemelni:

e AKkulsé kereslet alakulasa: itt kiemelten is kockazatot jelent a német gazdasag gyenge
teljesitménye, melyr6l még nem latni, hogy tartés vagy atmeneti, illetve a Brexit
sorsa, amelyrdl elemzésiink készitésének pillanataban még nincs végleges dontés.

e A mezlgazdasag teljesitményét nagyban befolyasolja az id6jards, igy ez a GDP
alakuldsa szempontjabdl is kockazat.



il SZAZADVEG,

o ElGrejelzésiink  elkészitésekor  szamoltunk  versenyképességi  intézkedések
bevezetésével, igy ezek egy részének megvaldsulasa sziikséges a gazdasagi
novekedés biztositdsahoz, esetleges elmaradasuk negativ kockazatot jelent.

e A vartndl magasabb olajar gyorsabb, mig alacsonyabb olajar lassabb novekedést
eredményezhet.

e Az unids forrasok mértéke az Uj koltségvetési ciklusban: bar ez alapvetéen csak az
el6rejelzési horizont végét érinti, kockazatot jelent, hogy hazdnknak milyen volumen(
forras all majd rendelkezésére, és hogy azok felhasznaldsa mikortél kezd6dhet meg.

Idén a foglalkoztatottak szama elérheti a 4,5 millié f6t, amely els6sorban a kedvezétlen
demografiai folyamatok eredményeként lassabb Gtemben, de a kdvetkez6 években is tovabb
emelkedhet. Tovabb folytatédhat a munkaerépiac szerkezeti atalakuldsa: a versenyszektor
munkaer&kereslete tovabbra is er6teljes maradhat, mig a foglalkoztatds bévilését lassithatja
a kozszféra és a kozfoglalkoztatds csokkenése, amely azonban kedvez6 tendenciat jelent. A
munkanélkiliek szdma idén 157 ezer f6ére, majd jovére 144 ezer f6re csdkkenhet, amely
rendre 3,4, illetve 3,1 szazalékos ratat jelent, majd 2020 utdn a mutato értéke 3,0 szdzalékon
stabilizdlédhat. A munkanélkiliek kérében is els6sorban az atmeneti munkanélkiliség lehet
a meghatarozd, azonban az elhelyezkedés megkonnyitéséhez és a versenyképesség
javitdsdhoz szlikség van a kilonb6z6 képzési programokra. A bruttd atlagkereset idén
10,3 szazalékkal, mig jovére 9,6 szazalékkal emelkedhet, els6sorban a munkaerGhiany
eredményeként, de ezt tdmogatja a 4 szazalék korili ndvekedés, a 3 szazalék feletti inflacid
és a szocidlis hozzajarulasi add csokkentése is. A 9 szdzalék koriili béremelkedés a kdvetkez6
években is fennmaradhat, azonban ehhez jelentds hatékonysagjavulasra van sziikség a
vallalatok részérdl. A lassabb béremelkedés és a magasabb inflacié miatt lassulhat a redlbér
emelkedésének az lUteme, azonban ez tovabbra is béven 5 szazalék felett maradhat (idén
6,8, jovére 6,3) amely jelent6s mértékben javitja a bérbél él6 haztartdsok jovedelemi
helyzetét.

Az inflacid az elmult id6szakban meglehet&sen volatilisen alakult, marciusra 3,7 szazalékig
emelkedett. Progndzisunk szerint a pénzromlds mértéke a teljes elGrejelzési horizonton a
jegybank célja koril, éves atlagban kismértékben afélott alakulhat. Az inflacié idén 3,2,
jovére 3,1, 2021-ben és 2022-ben pedig egyarant 3,2 szazalék lehet. Révid tavon az inflaciét
felfelé hajtja a forint korabbinal gyengébb arfolyama, az élénk belsé kereslet és a bérek
erGteljes novekedése. Fékezi azonban az daremelkedést a tartdsan alacsony kiilsé inflacios
kornyezet. A maginflacié szintje 2019-ben 3,6, 2020-ban 3,1 szdzalék lehet. Fontos viszont
hangsulyozni, hogy a becsilt inflacidos pdlya szoros Osszefliggésben all a vart monetaris
kondicidkkal, igy azok teljeslilése sziikséges az inflacids mutatdk vart szintjének eléréséhez,
valamint hogy az inflacid alakuldasdban nagy szerepe van az olajarak, illetve ezen keresztiil az
Uzemanyagarak alakuldsanak. Hosszabb tavon az inflacid fékez6dése irdnyaban hathat a
kibocsatasi rés zarodasa.



il SZAZADVEG,

A Magyar Nemzeti Bank monetaris tanadcsa marciusi Ulésén bar valtozatlanul hagyta az
alapkamatot, de dontott szigoritd Iépésekrél. A jegybank tdjékoztatdsa szerint a tovabbi
l[épések a beérkezd adatok fliggvényében torténnek, szem el6tt tartva a jegybank inflacids
céljat, illetve figyelembe véve az inflaciéd novekedését eredményezd belss, és az azt fékez6
kils6 folyamatokat. Ez alapjan a juniusi Ulésen az alapkamat tovabbra is valtozatlan
maradhat, de a swapdllomany kismértékl csokkentése és az overnight betéti kamat (vagy
esetleg a hitelkamat) kismértékld emelése megtorténhet. A kamatemelési nyomds azonban
varhatdéan nem az Eurdpai Kézponti Bank irdnyabdl érkezik, hanem az inflacié novekedése
miatt valik sziikségessé. Az alapkamat emelésére prognodzisunk szerint legkorabban az év
masodik felében keriilhet sor. igy azt varjuk, hogy az alapkamat 2019 végén 1,05 szazalék,
2020 végén 1,5 szazalék, 2021 végén 2,0 szazalék, 2022 végén pedig 2,2 szdzalék lehet. Ez
tehat azt jelenti, hogy a monetaris politika a teljes el6rejelzési horizonton laza marad még
akkor is, ha a kordbbindl szigorubb lesz.

A koltségvetés tekintetében a kormanyzati tervekben szereplS, a GDP 1,8 szazalékat kitevé
deficit alatti, 1,7 szazalékos hidnnyal szamol intézetlink 2019-re. Ez egyet jelent azzal is, hogy
az idei év lehet zsindrban a nyolcadik, amikor orszdgunk teljesiteni tudja a 3 szdzalék alatti
koltségvetési deficit célt. A GDP-aranyos bruttd allamaddssdg tekintetében 67,5 szdzalékos
szintet varunk. A becsilt értékek és a tényleges teljesiilés kozotti kiilonbség alakuldsara — a
koltségvetési hiany alakuldsan keresztiil — az eurdpai unids forrasok beérkezésének a
mértéke, valamint a Kormdany demografidt és versenyképességet érint6 intézkedései
jelentenek kockdazatot.

Kivetitésiink alapjan 2020-ban a kormanyzati szektor ESA-egyenlege a GDP ardnyaban —
1,3 szazalékon teljesilhet szemben a 2019. évi konvergencia programban szerepl§ —
1,5 szazalékos értékkel. Az allamaddssag maastrichti kritériumok alapjan kalkulalt hidnya
2020-ban a GDP 64,2 szazalékat éri majd el, ami a 2019-re becsiilt 67,5 szdzalékhoz képest
3,2 szazalékpontos csokkenést jelent. A becsilt hidanyra és dllamaddssagra vonatkozd
értékeket felhasznalva a kozéptavi makrodkondmiai modelliinkben 2021-re varhatdan a
koltségvetés ESA-hidnya 1,7 szazalékon, az allamaddssag pedig 62,0 szazalékon teljesiilhet,
2022-re pedig rendre 1,7 és 59,9 szazalékot tehet ki a két mutaté.

Elemzésiinkben 6sszevetettik az Eurdpai Bizottsag, a Magyar Nemzeti Bank, a Kormany
(Pénziigyminisztérium), illetve a Szazadvég Gazdasagkutatd aktudlis elGrejelzéseit. Mig a
Magyar Nemzeti Bank és a Szdzadvég Gazdasagkutatd el6rejelzése marciusban, a
Pénziigyminisztériumé pedig aprilisban jelent meg, addig az Eurdpai Bizottsdgé majusban. Az
egyes elbrejelzések kozotti eltérések tehat nagyrészt az el6rejelz6 modellek és a kilsé
feltevések eltérésébdl adddhatnak, illetve lehetséges, hogy a Pénzligyminisztérium mar
olyan intézkedéseket is beépitett az elGrejelzésébe, amelyek még nem publikusak. Az egyes
el6rejelzések legfontosabb megallapitdsai azonosak, eltérés csupan a konkrét értékekben
talalhatd. 2019-re mind a négy progndzis 4 szazalék korili gazdasagi novekedést var, mig



il SZAZADVEG,

2020-ra csak a Pénziigyminisztérium ennyire optimista, a masik harom progndzis 2,8—
3,5 szazalékos novekedést valdszinlsit. Mind a négy progndzis megegyezik abban, hogy a
bérek novekedése nyoman érdemben tud tovabb bévilni a fogyasztds, és igy tovdbbra is a
gazdasagi novekedés huzdereje lesz. Szintén megegyeznek az el6rejelzések abban, hogy a
beruhazasok alakuldsa is segiti majd a novekedést, am itt a ndvekedés mértékét tekintve
vannak eltérések. 2019-re mind a négy el6rejelzés azt vdarja, hogy az import névekedése
erGteljesebb lesz, mint az exporté, dm a mértékben vannak eltérések. 2020-ra csupdn a
Szazadvég és az MNB progndzisa szdmol azzal, hogy az export névekedésének volumene
nagyobb lesz, mint az importé. Az inflacié az egyes el6rejelzések szerint idén 2,7 és
3,2 szazalék kozott, mig jovore 2,8 és 3,2 szdzalék kozott alakulhat. A munkanélkiiliségi rata a
tavalyi 3,7 szazalékrdl idén 3,3-3,6 szdzalékra, jovére 2,9-3,5szazalékra csokken. A
varakozdasok szerint a koltségvetési deficit idén és jovére is a GDP 3 szdzaléka alatt marad, az
allamaddssag ratdja pedig tovabb csokken.

A Szdazadvég Gazdasagkutatd Zrt. altal feldllitott makroprogndzis alappalyajat szamos pozitiv
és negativ kockazat dvezi. A kovetkez6kben ezért bemutatunk két alternativ forgatokonyvet.
Az elsé alternativ palya mentén azt tesszik fel, hogy a jegybank az alappalyan vartnal lazabb
monetaris kondicidkat alkalmaz, és az alapkamatot csak 2021-t6l kezdi emelni, de a
nemkonvenciondlis szigoritas (iteme is mérsékeltebb lesz az alappdlyan vartndl. Ez egyrészt
gyengébb forintarfolyamot eredményez, ami részben segiti az exportot, részben azonban az
inflaciot noveli. Masrészt a lazdbb monetaris politika a kamatok tartésan alacsonyan tartasan
keresztll serkenti a beruhdzadsokat. Ugyanakkor a magasabb inflacié a realjovedelmek
csokkenését eredményezi, igy a fogyasztds novekedését is lassitja. Arra szamitunk
ugyanakkor, hogy a lazabb monetaris politika az inflaciés folyamatok nyoman 2021-t6l
gyorsabban szigorodik, ami a gazdasagi ndvekedést lassitja. Igy az els6 alternativ palyan
2019-re 4,1, 2020-ra 3,8, 2021-re 2,4, 2022-re pedig 3,1 szazalékos gazdasagi novekedést
varunk. Ekdzben az inflacié a négy évben rendre 3,5, 4,2, 4,0, illetve 3,6 szadzalékot tehet ki. A
GDP-ardnyos allamaddssag ugyanakkor az el6rejelzési horizont végére az alappdlyan vartnal
némileg er6sebben, 59,9 helyett 59,2 szazalékra mérséklédik.

A masodik alternativ palyan egy minivalsagot mutatunk be, amely rovid ideig tart és messze
nem olyan sulyos, mint a 2008-as. Azzal a feltételezéssel éltlink, hogy a kuils6 kereslet 2019-
ben és 2020-ban alig novekszik, 2021-ben azonban az alappdlyan vartnal er6teljesebben né a
korabbi alacsonyabb névekedések korrekcidjaként. igy 2019-ben 2,0, 2020-ban 2,1, 2021-
ben 4,3, 2022-ben pedig 3,7 szazalékos gazdasagi béviilésre szamitunk az alappdlya mentén.
Ezzel az egyes években az inflaciéd az alappdlyan vartnal alacsonyabb lesz, rendre 2,9, 1,6,
2,1, illetve 2,4 szdzalék. Tekintettel a magasabb koltségvetési hianyra, illetve a nominalis
GDP alacsonyabb szintjére, a GDP aranyos allamaddssag becslésiink szerint 2022-re az
alternativ palyan 59,9 helyett csak 63,7 szazalékra mérséklédik.
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Nemzetkozi Kornyezet

Lassu a német gazdasag novekedése

Az els6 negyedévben az Eurdpai Unid GDP-je éves alapon 1,5 szazalékkal, mig az eurdzénaé
1,2 szazalékkal n6tt, amely Gitem megegyezik a tavalyi utolsé negyedévessel. Ezzel szemben a
negyedéves novekedésben 0,2 szdzalékpontos gyorsulds tortént rendre 0,5, illetve
0,4 szazalékra a szezonalisan és naptdrhatastdl kiigazitott adatok alapjan. Az elsé becslés
keretében 20 tagorszag szolgdltatott adatot, ezek kozil a leggyorsabb (temben éves alapon
a magyar gazdasdg nétt 5,2 szazalékkal, majd a romdn 5,1 szazalékkal és a lengyel
4,6 szazalékkal. Mindharom gazdasag esetében ez gyorsulast jelent az utolsé negyedéves
novekedési adathoz viszonyitva. A tobbi visegradi orszag kozill Szlovakia 3,9 szazalékkal, mig
Csehorszag 2,5 szazalékkal n6tt éves alapon, mindkét adat 0,1 szazalékpontos lassulds az
el6z6 negyedévi adathoz viszonyitva. Az Unié nagyobb gazdasdagai koziil a német éves alapon
0,7 szadzalékkal nétt, amely 0,1 szazalékpontos gyorsuldst jelent, mig az olasz gazdasag az
el6z6 negyedéves stagndlas utdn minimadlis mértékben 0,1 szazalékkal nétt. A francia
gazdasdg GDP-je éves alapon 1,1 szazalékkal, az utolsé negyedévesnél kismértékben
gyorsabban bévilt, mig az Egyesiilt Kirdlysdgban a Brexit korili bizonytalansag ellenére is
1,8 szazalékos novekedést meértek, amely 0,4 szazalékponttal gyorsabb a negyedik

negyedéves adatnal.

Az elmult id6szakban tovabb csokkent az eurdzéona hangulatvdltozdasat mérs f6bb indexek
értéke, vagyis tovabb romlott a gazdasagi hangulat az eurd6vezetben, amely alapjan még
inkabb lassulhat az eurépai gazdasag novekedési Gteme. Az eurddvezet gazdasagihangulat-
indexe (ESI) a decemberi 7,4 bazispontrdl aprilisig 4,0 bazispontra csokkent. Ez éves alapon
jelent6s, 8,2 bazispontos mérséklGdést jelent, azonban a hangulatindex romldsa mar
2018 elején megkezd6dott. Ezzel szemben az Eurostat eurdodvezeti bizalmi indexe
Osszességében stagnalt az elmilt id6szakban a decemberi —9,9 bazispontot Aaprilisban
—10,6 bazispontos indexérték kovette. Vagyis ezen index alapjan nem romlottak tovabb az
eurdzona kilatasai. Azonban hangsulyoznunk kell, hogy egy évvel ezel6tt még pozitiv,
1,7 bazispont volt a mutatd értéke vagyis jelent6s visszaesés tortén és immar tébbségben
vannak azok, akik kedvez&tlen véleménnyel rendelkeznek. A német gazdasag Uzletihangulat-
valtozasat kifejez6 Ifo-indikator értéke decemberben még 1,2 bazisponton allt, mig az idei
évben atfordult a negativ tartomanyba, aprilisban —0,8 bazispontra mérték. Ez éves alapon
2,9 bazispontos csokkenést jelent, vagyis az eurdzdona gazdasagi kilatdsaival parhuzamosan
annak legnagyobb gazdasagdban is tovdbb romlottak az (izleti varakozdsok az év els6
hdnapjaiban.
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1. ABRA: A KOVETKEZO 12 HONAP ALTALANOS GAZDASAGI HELYZETERE ES A GAZDASAGI
HANGULATRA VONATKOZO BIZALMI INDEXEK
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Megjegyzés: az Eurostat- és az ESl-indikdtorok az eurézdéndra, az Ifo mutatdja a német gazdasdgra
vonatkozik. Forrds: Eurostat, Ifo

Tavaszi elGrejelzésében jelent6sen csokkentette az Eurdpai Unié novekedési kilatasat az
Eurdpai Bizottsag. Az 8szi el6rejelzésben még 1,9 szazalékos bévilést valdszinlsitett idénre,
amelyet jovére 1,8 szazalékos novekedés kovetett volna, mig a legfrissebb progndzis szerint
az EU gazdasaga idén csak 1,4 szazalékkal béviilhet, amely jovére is csak 1,6 szazalékra
gyorsulhat. Az elGrejelzés romlasaban a kedvez6tlen gazdasagi folyamatok jatszanak
szerepet, amely mar 2018 masodik felét6l lassitja a gazdasdg bdviilését. A Bizottsag a
kereskedelmi problémakat, a némiképp szigorodd pénziigyi kondicidkat, illetve a magasfoku
bizonytalansagot emeli ki, amelyet tovabb fokoztak az eurdzéna legnagyobb gazdasaganak
bels6 problémadi els6sorban a gépjarmligyartds d4gazatban, valamint a Brexit kordli
bizonytalansag. A Bizottsag azonban tovabbi negativ kockazatokat hangsulyoz a névekedési
kilatasokkal kapcsolatban: elsésorban az USA protekcionista gazdasagpolitikdjara és az
eurdpai autdkra és alkatrészekre kivetendé vam veszélyeire hivjak fel a figyelmet, amely
mellett a kinai gazdasag lassuldsat, a megallapodas nélkiili Brexitet, a feldolgozdipari lassulas
tartdssa valdsat és az eurdpai parlamenti vadlasztas korili bizonytalansag beruhdzasokra

gyakorolt hatasat emelik ki.

Az elbrejelzés szerint a német gazdasag az idén fél szazalékkal néhet, amely jelentds,
1,3 szazalékpontos csokkenés az Gszi progndzishoz képest és jovére is csak 1,5 szazalékra
gyorsulhat az Unid legnagyobb gazdasaganak novekedési (teme. Franciaorszdg esetében
idénre 1,3 szdzalékos, mig jovére 1,5 szazalékos ndvekedést var a jelentés, mig Olaszorszag
esetében az idei 0,1 szazalékos bdviilést 0,7 szazalékos kovetheti 2020-ban. Ez el6bbi

gazdasag esetében kismértékben, mig utdbbi esetében jelentésen kisebb, mint az &szi
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el6rejelzésben foglaltak. Az Egyesiilt Kirdlysag esetében a Brexit kordli, immar tartdssa vald
bizonytalansag ellenére 1,3 szdzalékos novekedést valdszinlsitenek idénre és jovére is a
Bizottsag szakért6i, amely minimalis mértékben még kedvezébb is az Gszi el6rejelzéshez
viszonyitva. A friss progndzis szerint a visegradi orszagok tovabbra is jelent6sen az unids
atlag felett bévilhetnek. A leglassabb novekedést Csehorszdgban valdszindsitik, ahol az idei
2,6 szazalékos béviilést jovGre 2,4 szazalékos kovetheti. Magyarorszagon 3,7, illetve 2,8,
Lengyelorszagban 4,2, illetve 3,6, mig Szlovakidban 3,8, illetve 3,4 szdzalékos novekedést
valdszindsit a Bizottsag 2019-re, illetve 2020-ra. Szlovakia és Csehorszag esetében ez a
korabbindl némiképp lassabb, mig Magyarorszag és Lengyelorszag esetében a kordbban
prognosztizalthoz képest gyorsabb ndvekedést jelent.

Az USA gazdasaga a negyedik negyedéves 2,2 szazalékos éves novekedés utan az idei elsé
negyedévben 3,2 szazalékkal béviilt, mikozben az elemz6k csupan 2,1 szazalékos ndovekedést
valdszinUsitettek. A novekedéshez felhaszndlasi oldalrél nézve minden tényez6 hozzajarult: a
fogyasztasi kiaddsok 1,2 szazalékkal néttek és igy 0,82 szdzalékpontot adtak a névekedéshez,
a beruhdzasok 5,1 szadzalékkal béviltek 0,92 szazalékpontot adva a novekedéshez. A
kormanyzati fogyasztds az év eleji ledllds ellenére 2,4 szazalékkal nétt, igy
0,41 szazalékponttal gyorsitotta a novekedést, mig a nettd export az export 3,7 szazalékos
novekedése és az import 3,7 szazalékos visszaesése révén 1,03 szdzalékpontot adott a
névekedéshdl.

1. tdblazat: Az elmult negyedévek GDP-névekedése (szezondlisan kiigazitott adatok

alapjan*, év/év index, szdzalék)

2018.1l.  2018.1l.  2018.IV.
Eurdovezet 2,2 1,6 1,2 1,2
Eurdpai Unié 2,2 1,8 1,5 1,5
Ausztria 3,0 2,5 2,1 1,4
Csehorszag 2,3 2,4 2,6 2,5
Egyesiilt Kiralysag 1,4 1,6 1,4 1,8
Franciaorszag 1,7 1,4 1,0 1,1
Hollandia 3,0 2,4 2,0 1,9
Lengyelorszag 5,4 5,6 4,5 4,6
Magyarorszdg 4,8 5,3 4,9 52
Németorszag 2,0 1,2 0,6 0,7
Olaszorszag 1,0 0,5 0,0 0,1
Romania 4,3 3,9 4,0 51
Spanyolorszag 2,6 2,5 2,3 2,4
Szlovékia 4,2 4,3 3,9 3,8
Egyesiilt Allamok 2,9 3,0 3,0 3,2

Forrds: Eurostat

13



il SZAZADVEG,

Az Eurdpai Unidban és az USA-ban is lassult a foglalkoztatas
novekedési liteme

A gyorsuld gazdasagi novekedés ellenére lassult a foglalkoztatas novekedési Gteme az elsé
negyedévben az USA-ban. Harom hdnap alatt 6sszesen 557 ezer Uj nem mez&gazdasagi
munkahely jott |étre, amely kozel 150 ezerrel elmarad az tavalyi utolsé negyedéves és kozel
130 ezerrel az egy évvel ezel6tti adattdl. A foglalkoztatds elsésorban a szolgaltatéd
szektorban, azon bellil is az oktatdsban és az egészségiigyben emelkedett, mig az
épitGiparban és a feldolgozdiparban érdemben nem véltozott a foglalkoztatds. A marciusi
adatok alapjan az aktivitds mar nem tud érdemben emelkedni, az év harmadik honapjdban a
munkaeré-részvételi rata 63,0 szdzalék volt, amely csupdn 0,1 szazalékponttal magasabb az
egy évvel ezelGtti ratahoz viszonyitva. Ugyanigy a teljes foglalkoztatast mutatja, hogy a
munkanélkiliségi rata sem tud érdemben tovabb csokkeni, marciusban a mutatd értéke
3,8 szazalékon allt, amely 0,2 szazalékpontos csdkkenés az el6z6 évhez viszonyitva. Az
atlagos odrabérek az egyre feszesebb munkaerdpiac kovetkeztében az elsé negyedévben
3,3 szazalékkal né6ttek, amely megegyezik az utolsd negyedéves Gtemmel és
0,6 szazalékponttal meghaladja a tavalyi els6 negyedéves novekedést. Ez az inflacié hatasat
is figyelembe véve 1,6 szazalékos redlbéremelkedést jelent az els6 negyedévben.

Az Eurdpai Unidban tovabb lassult és mar csak 1,1 szdzalékot (a negyedik negyedévben még
1,2 szazalék volt) tett ki a foglalkoztatas éves novekedési liteme az elsé negyedévben, mig az
eurézéndban 1,3 szazalékos bévilést mértek, amely megegyezik az utolsé negyedéves
adattal. Negyedéves alapon mindkét gazdasagban 0,3 szazalékkal nétt a foglalkoztatds a
szezonalisan kiigazitott adatok alapjan.

Marciusban az Eurdpai Unidban 6,4, mig az eurdzénaban 7,7 szdzalékra csokkent a
munkanélkiliségi rata. EIGbbi 0,8, mig utdbbi 0,6 szazalékpontos csokkenést jelent az el6z6
év azonos id@szakahoz viszonyitva. Az Eurdpai Unid esetében ez a legalacsonyabb rata a havi
adatkozlés 2000 januari kezdete 6ta, mig az eurdzéna esetében a jelenlegi ardnyszam a
2008 szeptemberi szintnek felel meg. A magas munkanélkiiliségi rataval rendelkez6 orszagok
kozul Gorogorszagban egy év alatt 2,1 szazalékponttal 18,5 szazalékra, Spanyolorszagban
1,9 szazalékponttal 14,0 szazalékra, mig Olaszorszagban 0,7 szazalékponttal 10,2 szazalékra
csokkent a munkanélkiliek részarany egy év alatt. A nagyobb gazdasagok kozil
Németorszagban 0,3 szazalékponttal 3,2 szdzalékra, Franciaorszagban 0,4 szazalékponttal
8,8 szazalékra, az Egyesilt Kiralysagban pedig 0,4 szdzalékponttal 3,8 szazalékra
mérséklédott a rata értéke. A legalacsonyabb ratdt tovabbra is Csehorszdgban mérték
(1,9 szazalék), 6t Németorszdg, Hollandia (3,3 szadzalék), valamint Magyarorszag és
Lengyelorszag (egyarant 3,4 szazalék) kovette.

Az Eurdpai Bizottsag tavaszi el6rejelzésében a tavalyi 1,3 szdzalék utan idén 0,8 szazalékos,
majd a kovetkezd évben 0,7 szazalékos foglalkoztatds-béviilést var az Eurdpai Unidban.
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Ennek eredményeként a munkanélkiliségi rata 2020-ig 6,2 szazalékig csokkenhet. Az egy
fére jutd keresetek varhatdan 2,6, illetve 2,8 szazalékkal n6hetnek idén és jovGre, amely
redlértelemben rendre 1,1 és 1,2 szazalékos novekedést jelent. A Bizottsdg az elemzésben
tovabba kiemeli, hogy a valsag ota jelent6s mértékben nétt a foglalkoztatas, azonban a
munkadrak szdma nem kovette le ezt a folyamatot, els6sorban a részmunkaidds
foglalkoztatds elterjedése miatt. Emellett hangsulyozzdk, hogy a munkaeré-tartalék (az
alulfoglalkoztatottak és a dolgozni kivand inaktivak) folyamatosan mérséklédik a
munkanélkiliséggel egyltt, azonban szamuk tovabbra is kozel 8 millio f6t tesz ki, azonban
ennek ellenére is tovabb emelkedik az Ures allashelyek ardnya és a munkaerét, mint a
termelést gatld tényez6t megjel6ld cégek ardnya egyes orszagokban.

Az Eurdpai Kozponti Bank hasonldan a Bizottsdgoz a lassabb gazdasagi novekedéssel
parhuzamban lassulé foglalkoztatasbéviilést var a kovetkezé években. A marciusi elérejelzés
szerint évente atlagosan 0,6—0,7 szazalékkal n6het a foglalkoztatottak szama 2021-ig, mig
decemberben ennél 0,2 szazalékponttal gyorsabb novekedésre szamitottak évente. Ennek
eredményeként a munkanélkiliség is a korabban vartnal lassabb Utemben, 2021-ig
7,5 szazalékra mérséklédhet. Az elGrejelzés szerint tovabbd a bérek idén 2,1 szazalékkal
néhetnek, amit jovére 2,4 szdzalékos, majd 2021-ben 2,6 szdzalékos novekedés kdvethet, ez
minimalis mértékben lassabb ndvekedés a decemberi el6rejelzéshez viszonyitva.

Lassitott a Fed a szigoritasa litemén

A varakozasoknak megfelel6en nem vdéltoztatott irdnyadd ratajan az Eurdpai Kézponti Bank
az elmult id6szakban, azonban a marciusi kamatdontés tobb szempontbdl is valtozast hozott.
A kozleményben kiemelik, hogy a jelenlegi kamatszint legaldbb 2019 végéig vagy tovabb
fennmaradhat, amig az inflacid el nem éri a 2 szazalékos jegybanki célt, mig a kordbbi
kozleményekben az el6retekint§ iranymutatas csak 2019 nyaraig jelezte a valtozatlan
kamatkondicidkat. Emellett a jegybank 2019 szeptemberétdl elinditja a harmadik TLTRO-
programjat (célzott, hosszabb lejaratu refinanszirozdsi mdveletek), ennek keretében a
hitelezés 6sztonzése érdekében a kereskedelmi bankoknak a jegybankképes hitelallomanyuk
30 szazalékaig az EKB 2 éves futamidével forrast biztosit. A korabbi programokhoz hasonléan
minél tobbet hiteleznek majd a kereskedelmi bankok, annal kedvez6bb finanszirozast biztosit
az EKB. A programot a jegybank 2021 marciusdig kivanja folytatni. Ezzel szemben az
eszkdzvasarldsi programokra vonatkozd jegybanki kommunikacié nem valtozott, az EKB
tovabbra is megljitja a lejaré6 kotvényeket, és ezt a gyakorlatot a kamatemelések
megkezdését kdvetben is folytatni tervezik. Emellett friss el6rejelzésében az EKB rontott az
inflacidés varakozasain. A jegybank idén 1,2 szdzalékos inflacidval szamol, amelyet jovére
1,5 szazalékos, majd 2021-ben 1,6 szazalékos aremelkedés kovethet, szemben a decemberi
el6rejelzésben kozolt rendre 1,6, 1,7 és 1,8 szazalékos adattal.
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A 2018-as 4 kamatemelést kovetGen idén még nem valtoztatott irdnyado ratdjan a Federal
Reserve Nyilt Piaci Bizottsaga (FOMC). A majusi kamatdontd (lést kovetSen a kézleményben
a tovabbra is er6s munkaerdpiacot emelték ki, azonban hangsulyoztak, hogy a haztartasok
fogyasztdsa és a vallalati beruhdzdsok lassultak az els6é negyedévben, mig az inflacié a
2 szazalékos jegybanki cél ala csokkent. Emellett a mdjusi kamatdontéssel dontottek a valsag
utan felhalmozott eszkoézallomany leépitési Gtemérdl: az dllampapirok allomdanyat havonta a
kordbbi 30 millidrd dollar helyett 15 milliard dollarral csékkentik, mig a jelzalogalapu
értékpapirokét tovabbra is 20 milliard dollarral. A marciusi kamatdéntéshez kapcsolédd dot-
plot alapjan a dontéshozdék tobbsége (11f6) nem var kamatemelést az idei évre
vonatkozéan. A Fed a decemberi el6rejelzéséhez viszonyitva lassabb novekedést var
legfrissebb elGrejelzésében: idénre 2,1 szdzalékot, jovére pedig 1,9 szdzalékot, szemben a
decemberi 2,3, illetve 2,0 szdzalékkal. Az inflaci6 azonban az el6rejelzés szerint a
2 szazalékos jegybanki cél koril alakulhat a kovetkez6 években, érdemi eltérésre nem szamit
a Fed.

Nem emelte irdnyadé ratajat az elmult idészakban a Bank of England, igy az tovdbbra is
0,75 szazalékon all. A mdjusi inflaciés jelentés alapjan a pénzromlds (teme az el6rejelzési
horizont elsé felében (2020 végéig) kismértékben a 2 szdzalékos cél alatt maradhat és csak
ezt kovetben érheti el a jegybanki célt. A novekedés ezzel szemben idén 1,5 szazalék lehet,
amely jovGre 1,6 szazalékra, majd rakovetkezd évben 2,1 szazalékra emelkedik. Ez idén 0,3,
jovére 0,1, mig 2021-ben 0,2 szazalékponttal magasabb, mint a februari inflacids jelentésben
kozolt el6rejelzés. A novekedés ellenben jelent6s volatilitdst mutathat a kovetkezd
idészakban els@sorban a Brexit korili bizonytalansag miatt, amely legf6képp a beruhazasi
dontésekre van negativ hatdssal.

November utdn majus eleji tlésén is emelte iranyadd ratajat a Cseh Nemzeti Bank, igy az
alapkamat mar 2,0 szazalék Csehorszagban. A jegybank a |épést azzal indokolta, hogy a belsé
inflacids nyomas, azon belll is az emelked élelmiszerarak miatt az inflacid a 2 szazalékos cél
folé, azonban a célsdvon belilre emelkedhet idén. Azonban az importalt inflacid csokkenése,
a kordbbinal lassabb bér- és gazdasagi ndvekedés kovetkeztében a jové év elejére az inflacid
visszatérhet a jegybanki célhoz. Eves atlagban a legfrissebb inflacids jelentés alapjan idén
2,7 szazalékkal, mig jovére 2,1 szazalékkal emelkedhetnek az arak Csehorszagban, mig a GDP
a tavalyi 2,9 szazalék utan idén 2,5, 2020-ban pedig 2,8 szdzalékkal n6het.

Tovabbra is tartja 1,5 szazalékos irdnyadd ratdjat a Lengyel Nemzeti Bank. A marciusi
kamatdontéshez kapcsolddd kommentarban a jegybank kiemeli, hogy habdar 2019 elején
emelkedtek az olajarak, még mindig nem érezhet6 inflacios nyomdas a gazdasagban. A
jegybank emellett valamivel lassabb gazdasagi novekedést var: a tavalyi 5,1 szazalékos
novekedést idén 4,0 szdzalékos bdviilés kovetheti, ami 2021-ig fokozatosan 3,5 szazalékra
lassulhat. A marciusi inflaciés jelentés alapjan az aremelkedés liteme idén 1,7 szadzalék lehet,
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amelyet jovére kismértékben az inflacids cél feletti pénzromlds (2,7 szazalék) koévethet. A
jegybank 2,5 szazalékos céljat ellenben 2021-re érheti el az inflacié Lengyelorszagban.

Majusban sem emelte 2,5 szazalékos alapkamatat a Roman Nemzeti Bank, annak ellenére
sem, hogy a februari 3,83 szazalékos inflacié madrciusban 4,03 szdzalékra, mig aprilisban
4,11 szazalékra emelkedett, mikozben a roman inflacios célsav felsé hatara 3,5 szazalék. Az
inflacids folyamatokban a gylimdlcsok és a zoldségek, az izemanyagok és a dohdnytermékek
aremelkedése mellett a maginflacids folyamatok is jelent6s szerepet jatszottak. A jegybank
legfrissebb inflacids jelentése alapjan a kdvetkez6 harom negyedévben a pénzromlas iteme
az inflacids célsav felsé hatara folott maradhat és csak az el6rejelzési horizont végén térhet
vissza az ala.

Tovabbra is elmarad az inflacié az EKB 2 szazalékos céljatdl

Az idei év els6é negyedévében a globdlis inflacids folyamatokat alapvet6en meghatdrozo
vildgpiaci olaj dra az el6z6 év negyedik negyedévéhez képest folyamatos emelkedést
mutatott. A benchmarkként haszndlt Crude kdéolaj horddénkénti ara a januari nyito,
46,54 dollaros arrél a negyedév végére 60,14 dollarra emelkedett, mely 29,2 szazalékos
novekedést jelent. A ndvekedési trend lelassulni [atszik aprilistél kezd6déen, a majusi nyitoar
mindossze 63,6 dollar volt.

Az olaj iranti kereslettel kapcsolatos varakozasok stabilak, a 2018-as napi 1,3 millié hordés
szintrél 2019-re 1,4 millié horddéra térténé emelkedéssel szamolnak az elemzék.

A kereslet Kinaban, Indidban és az Egyesiilt Allamokban kériilbeliil napi 1 millié hordéval nétt
a januar-februari id6szakban. Az OECD keresletének visszaesése folytatdodott 2019 elsé
negyedévében, de ez az USA vezetésével majd javulni fog. Emellett az OECD-n kivili azsiai
orszagok kereslete is dinamikusan bévilt az elsé negyedév soran. Marciusban csékkent a
globalis olajkinalat, kdszonhetéen a venezuelai termelés drasztikus visszaesésének (és az
ellene hozott szankcidknak), illetve az OPEC+ csokkentett kitermelésének, mig az OPEC-en
kiviili termelés idén varhatdan napi 1,7 millié horddval béviil, szemben a tavalyi év napi 2,8
millié hordds értékével. A szaudi kibocsatas kétéves mélypontot ért el az els6 negyedévben,
mindezek mellett pedig az Iran elleni szankciék hatékonyabb betartasa is szlkitette a
kinalatot, de a bizonytalan libiai helyzet is negativ hatdssal volt. Tehat a kinalat sz(ikilése,
illetve az ezzel parhuzamosan meginduld keresletbGviilés hajtotta fel az olajarakat 2019 els6
negyedévében.

Valtozékony képet mutatott az inflacié az USA-ban az els6 negyedévben. A szezonalisan
kiigazitott havi inflacids szint janudrban 0,0 szazalék, februdrban 0,2 szazalék, mig
marciusban 0,4 szazalék volt. Eves viszonylatban a szezondlis kiigazitas nélkiili fogyasztoiar-
index (CPI-U) a janudri 1,6 szazalék utdn februdrban 1,5 szazalékra csokkent, marciusban
pedig mar 1,9 szazalékot tett ki. 12 hénapot tekintve a marciusi 1,5 szdzalékos névekedésen
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belil minden Osszetevs ara nétt februarhoz képest, kivéve az energiaarakat, melyek 0,4
szazalékos csokkenést mutattak. Az élelmiszerarak viszont 2,1 szazalékos novekedést
produkaltak, mely 2015 aprilisa 6ta a legmagasabb érték.

Az aremelkedés az EU és az eurdzdéna esetében az elsé negyedévben stagndld tendenciat
mutatott. Az EU egészében és az eurdzéndban a januari 1,5, illetve 1,4 szazalékos inflacid
februdrra egységesen 0,1 szdzalékponttal emelkedett 1,6, illetve 1,5 szazalékra. Marciusban
az Eurdpai Unidban 1,6 szdzalékon stagnalt az inflacid, mig az eurdzénat tekintve 1,4
szazalékra csokkent.

Az energiadrak fontos szerepet jatszanak az inflacid alakuldsaban, az EU egészét tekintve az
energiaarak januarban 2,4 szazalékos, februdrban 3,2 szazalékos, marciusban pedig
4,6 szazalékos éves novekedést mutattak. Ugyanezen periédusban az eurdzéna orszagai
esetében az energiaarak a janudri 2,7 szazalék utan februarban 3,6, mig marciusban 5,3
szazalékos novekedést mutattak. Ezen kivil atlag felett emelkedett még a szolgaltatasok, az
alkoholos és nem alkoholos italok, valamint a dohanyaruk ara is.

A maginflacié éves szinten az EU-ban januarban és februdrban 1,4, mig marciusban 1,3
szazalékot tett ki. Az eurdzéna esetében valamivel alacsonyabb adatokrdl beszélhetiink, a
janudri és februari 1,2 szazalékos értékeket kovetéen marciusban 1,0 szazalék volt a
maginflacio.

Az eurdzénan bellil tagorszagokra lebontva Iényeges eltérések adddnak az elsé negyedéves
adatok alapjan. Hollandidban a januari 2 szadzalékos értéket kovet6en marciusban mar 2,9
szazalék volt az inflacié, Szlovakidban pedig 2,2 szazalékot kovetéen marciusra mar 2,7
szazalékot mutatott. Ezzel ellentétes volt a tendencia Esztorszagban, ahol januarban még 2,7
szazalékos inflaciét mértek, mig marciusban mar csak 2,2 szazalékot, mikozben februarban
az EKB 2 szazalékos célja alatt, 1,9 szazalékon allt a mutaté.
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2. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A V4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE (SZAZALEK, AZ EL6Z0
EV AZONOS ID6SZAKANAK BAZISAN)
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A visegradi orszagokban az elsé negyedévben novekvd tendencidt lathattunk az inflacid
vonatkozasaban. Csehorszdg esetében a janudrban mért 2,0 szdzalékos szintet kdvetéen
februarra mar 2,4 szazalékot mértek, marciusban pedig tovabb nétt 2,6 szazalékra a mutaté
értéke. Csehorszagban éves szinten elsésorban az energiadrak emelkedése jatszott fontos
szerepet az inflacido novekedésében, ez januarban 3,7 szazalékos, februdrban 4,3 szdzalékos,
marciusban pedig 5,9 szdzalékos mértékid volt. Az energiadrak mellett az alkoholos italok,
valamint a dohanyaruk és a szolgdltatdsok ara is atlag feletti mértékben emelkedett az elsé
negyedév soran. Az élelmiszerarak alakulasanak ellenben minimalis fékezé hatdsa volt,
ugyanis januarban még csokkent is a termékcsoport ara, februarban és marciusban pedig
atlag alatti ndvekedést mutatott.

Lengyelorszagban a januari 0,6 szdzalékos szintrél februdrra 1,3 szadzalékra emelkedett az
inflacié, mig marciusban mar 1,7 szézalék volt. Eves szinten az energiadrak emelkedése is
szerepet jatszott az inflacid novekedésében, janudrban 0,7, februdrban 1,2, marciusban
pedig 1,9 szazalékos emelkedést mértek. Az energiadrak mellett a szolgaltatasok,
élelmiszerek, illetve az alkoholos italok aranak emelkedése jatszott nagy szerepet az inflacié
mértékének névekedésében

Szlovakidban is emelkedett az inflacié szintje, januarban 2,2, februarban 2,3, marciusban
pedig mar 2,7 szazalékot mértek. A vizsgalt id6szakban Szlovakidban is az energiaarak voltak
az inflaci6 f6 mozgatérugdi, janudrban 4,2 szazalékos, februarban 4,9 szazalékos,
decemberben pedig 5,5 szdzalékos arnovekedés tortént. Az élelmiszerdarak februarban,
illetve marciusban atlag felett nGttek, mig az alkoholmentes termékek aranak valtozasa
visszafogta az inflaciot.
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Az eurd6zonara vonatkozd Gszi el6rejelzésében szereplé 1,8 szazalékos inflacids szintet az
Eurdpai Bizottsag 2019-re 1,4 szdzalékra mérsékelte, 2020-ra pedig ezeknél az orszagoknal
1,5 szdzalékos pénzromlast var. Az EU egésze szintjén ezek az értékek varakozasaik szerint az
emlitett években 1,6, illetve 1,8 szdzalékot tesznek majd ki.

Az év elején er6sodtek a vilag vezetdi tézsdéi

Az Eurdpai Kozponti Bank negyedik negyedéves hitelezési korképe alapjan folytatddott a
hitelezési feltételek enyhiilése, a bankok tovabbra is tamogatjdk a gazdasagi ndvekedést, és
a hitelkereslet minden kategéridban nétt. A bankok kozotti er6s6d6é verseny és az
alacsonyabbnak itélt kockazatok voltak azon legfontosabb tényez6k, amelyek hozzajarultak a
hitelezési feltételek enyhitéséhez a vallalkozasok és a lakdscélu hitelek vonatkozdsaban.
Ekdzben a bankok pénzeszkodzei és mérlegkorlatai nagyjabdl semleges hatast gyakoroltak a
fogyasztasi hitelek és a haztartasoknak nyudjtott egyéb hitelek esetében a hitelezési
normakra.

Mikoézben a bankok altaldnos hitelezési feltételei tovdbb enyhiltek, az atlagos hitelkamat
marzs altaldaban kisebb mértékben csokkent, mint az el6z6 negyedévekben. Bar a
kockdzatosabb hitelek arrése altaldban szélesedett, ez kevésbé vonatkozott a lakossagi
hitelekre, a haztartasoknak nyujtott hitelek és egyéb hitelekre, amelyeknél nagyjabdl
valtozatlan maradt a marzs nagysaga. Az elutasitott hitelkérelmek ardanya minden
hiteltipusnal n6tt.

A hitelek irdnti netto kereslet tovabb névekedett, de a bankok a kdvetkez6 harom hénapban
mérséklédést varnak. A vallalatoknak nyujtott hitelek iranti nettd kereslet 2018 negyedik
negyedévében tovdbb emelkedett (a nettd szazalékos arany 9 szazalék, a harmadik
negyedéves 12 szdzalék utdn), ez nagyjabdl megfelel a bankok el6z6 korképben
megfogalmazott elvarasainak. A bankok a nettd kereslet tovabbi bévilésével szamolnak,
2019 els6 negyedévére 3 szazalékot varnak. A lakdscélu hitelek esetében is tovabb
emelkedett a nettd hitelkereslet (2018 harmadik negyedévében 12 szazalékkal, a
negyedikben 5 szazalékkal), tovabbd a haztartdsoknak nyujtott fogyasztdsi és egyéb hitelek is
tovabb bdéviiltek (8 szazalékkal 2018 utolsé negyedévében, az el6z6 negyedéves 22 szazalék
utan). 2019 els6 negyedévére a bankok a lakascélu hitelek nettd keresletének 7 szazalékos, a
haztartasoknak nyujtott fogyasztasi és egyéb hitelek 12 szdzalékos ndvekedését varjak.

20



3. ABRA: A TiZEVES ALLAMPAPIRPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2019. JAN. 4-HEZ KEPEST
(BAZISPONT)
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Az el6z6 negyedévhez képest hasonld volatilitas jellemezte a 10 éves allampapirhozamokat a
vilag vezetd gazdasagaiban, alapvetéen csdkkenési tendencia volt lathatd a vizsgalt idészak
kezdete és vége kdzo6tt mindegyik orszag vonatkozasaban.

A 10 éves amerikai allamkoétvények hozamainak alakulasa tekintetében két periddus
kiilonithet6 el. Marcius végéig kisebb kilengésekkel tarkitva alapvetéen csokkend trend
érvényesllt — a janudri nyitd és a marciusi mélypont kiilonbsége 35 bazispontot tett ki-, majd
aprilisban az emelkedés valt jellemz6vé — a mélyponthoz képest a zard érték 13,2
bazisponttal lett magasabb. A vizsgdlt periddus egészét tekintve a zaré arfolyam 15,5
bazisponttal maradt el a nyitdotdl, a maximalis és minimalis hozamszint kdzotti eltérés 41
bazispontot ért el, ami 17,3 szdzalékos mérték( kilengést jelentett.

A japan hozamszint az év kezdetén pdr napig emelkedéssel indult és a pozitiv tartomanyba is
belépett. Janudr 9 utan csdkkend trendre valtott az arfolyam és ez — eltekintve egy marcius
eleji kiugrastél — marcius végéig tartott. Aprilis hdnapban a hozamok végig a negativ
tartomanyban maradtak és a teljes vizsgdlt periddust tekintve a zard érték minddssze 1
bazisponttal maradt el a nyitétél. A maximalis érték 12,4 bazisponttal volt a minimum felett,
ez 133 szazalékos kilengést jelentett.

77 _

Az el6z6ekben vazolt folyamatokban tovabbra is kiemelked6 szerepe van annak, hogy a
jegybank a kovetkez6 két évben 1,8 szazalékos inflacidval szamol, és megerdsitették, hogy a
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tizéves japan allamkotvény hozamat zérd szint korul tartjdk. A jegybank folytatja a 2013
aprilisaban meghirdetett eszkozvasarldsi programot, évi 80 000 millidard jenes keretdsszeg
(mintegy 200 000 milliard forint) all rendelkezésére. A pénzigyi eszkozok, elsésorban
allamkotvények vasarlasara forditott pénztél a jegybank azt reméli, hogy elinditja az arak
emelkedését.

Marcius utolsé hetéig a brit hozamszintet — elég erds kilengések kiséretében — csokkend
trend jellemezte, majd hozamemelkedés valt domindnssa és ez aprilis kdzepéig volt
megfigyelhets, amikortdl Ujra a csokkend trend valt meghatarozéva. A kilengések soran a
hozamok maximalis és minimalis szintjei kozotti kilonbség 36,8 bazispontot tett ki, ami
mintegy 37 szadzalékos ingadozasi mértéknek felel meg. A zaré hozam értéke 13,4
bazisponttal volt alacsonyabb a nyitdénal.

Franciaorszagnal a 10 éves allampapir hozamok tekintetében a vizsgalt id6szakban — erés
volatilitdsokkal kisérve — csokkend trendet mutattak. Az induld hozamszint mintegy 34
bazisponttal haladta meg a zard szintet. A kilengések alapjan a hozamok maximalis és
minimalis mértéke kozotti kilonbség 34 bazispontot tett ki, ami 97 szdzalékos kilengésnek
felel meg. Az egyértelm( csdkkené trend mellett a hozamok alakuldsa arra vezetett, hogy a
hozamok a vizsgalt id6szak végére nominalisan majdnem megfelez6dtek.

Németorszag vonatkozasaban a hozamgorbe alakuldsa marcius végéig a francidhoz hasonlg,
csokkend képet mutat. Mdarcius 22-t6l idén elGszor a negativ tartomanyba keriltek a
hozamok. A marcius végétdl elindult emelkedés hatasara aprilis kdzepére a pozitiv
tartomanyba |éptek at a hozamok, de aprilis masodik felét6l a ndvekedési trend csokkenére
valtott. Mindez oda vezetett, hogy a vizsgdlt id6szak végére a zard érték 22,6 bazisponttal
volt a nyitd alatt és mar a negativ tartomanyban zart. A hozamgorbe legnagyobb és
legkisebb értéke kozotti kiilonbség 23 bazispont volt, ami 1 256 szazalékos valtozas.

A vilag vezet6 devizai kozil a svajci frank, a jen és a font arfolyama a 2019 januar eleje és
aprilis vége kozotti idészakot tekintve gyengiilt a dollarhoz képest, mig a jian és az eurd
erésodott.

Az év elsé két hetében észlelhet6 er6sodés utan a svajci frank a vizsgalt id6szak végéig —
kisebb-nagyobb ingadozasok mellett — gyengiilé tendencidat mutatott. Egészében a zard érték
3,8 szazalékkal maradt a nyité alatt. Mindez ugyanakkor jelent8s volatilitas mellett zajlott le,
a legnagyobb és a legkisebb arfolyamérték kozotti kiilonbség 4,7 szazalékot tett ki, ami a
vizsgalt devizak kozott a font utan a legmagasabb.

A vizsgdlt id6szakban a font esetében — ingadozdsokkal tarkitott — gyengililési tendencia volt
l[athatd. Az idGszak egészében a font majd 2,2 szazalékkal ért kevesebbet a dollarral
szemben. A font maximalis és minimalis arfolyama kozotti kilonbség 5,8 szazalékos kilengést
jelentett a dollarhoz képest.
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4, ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBEN| ARFOLYAMVALTOZASA 2019. JAN. 1-HEZ
KEPEST (%)
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Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szamitds

A juan arfolyamat alapvetéen az erdsodés jellemezte a vizsgalt id6szakban, folyamatosan a
dollarral szembeni er6sebb tartomanyban tartézkodott az arfolyam, és a zaro érték alapjan a
deviza 2,1 szdzalékos erdsddést mutatott a dolldrhoz képest a vizsgdlt id6szakban. A
kilengések amplituddja a vizsgalt id6szakban a jlian esetében 2,9 szazalékot jelentett.

A jen dollarhoz viszonyitott arfolyamat — kisebb kilengésekkel — a vizsgdlt idészakban
folyamatos gyengiilés jellemezte. A deviza arfolyama a nyitdé arfolyamhoz képest szinte
allanddan a gyengiilési tartomdanyban tartézkodott, és mintegy 1,6 szdzalékos gyengtiléssel
zarta az id6szakot. Az arfolyammozgas kovetkeztében a legnagyobb és legkisebb arfolyam
érték kozotti kiilonbség, jelentbs volatilitds mellett 4,2 szdzalékot tett ki.

Az eurd arfolyamat a dollarhoz képest a vizsgalt id6szak egészét tekintve — jelentés
kilengésekkel kisért — er6so6dés jellemezte. A nyitd és a zard érték kozotti kilonbség 2,2
szazalékos volt. Az eurd maximalis és minimalis arfolyama kozotti kiilonbség 3,7 szdzalékos
kilengést jelentett a dollarhoz képest.
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5. ABRA: A FONTOSABB TOZSDEINDEXEK ALAKULASA 2019. JAN. 4-HEZ KEPEST (%)
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bar eléré

Az attekintett idGszakban az dltalunk vizsgalt vezet6 t6zsdék mindegyikét
mértékl - emelkedd trend jellemezte.

Az idei év eleje és aprilis vége kozott a vizsgalt tézsdék koziil a japan (Nikkei 225) t6zsdeindex
alakuldsat — kisebb ingadozasokkal kisért - emelkedd trend jellemezte, a zard arfolyam 2 697
ponttal, vagyis 13,8 szazalékkal multa felll a nyitét. Az emlitett peridédusban a maximalis és
minimalis index érték kozotti kiilonbség 2 746 pontot tett ki, ami 14 szdzaléknak felel meg.

A japanhoz hasonléan a kinai t6zsdeindex is dominansan emelked6 trendet mutatott a
vizsgalt idészakban. Az emlitett t6zsde a nyitd értékhez képest 572 ponttal, 22,7 szazalékkal
magasabb értéken zart. Amint az dbrdn is szembet(ndg, ez a novekedés messze meghaladja a
tobbi vizsgdlt orszag t6zsdéjének emelkedését. Az emlitett id&szak legnagyobb részét
jellemz6 emelkedd tendencia azonban aprilis utolsé napjaiban csokkenésbe ment at, az
aprilis 16-i 3 271 pontos maximalis értéhez képest a hdnap végére 167 pontot esett. Az
ingadozasok mértéke az év elsé négy hdnapjaban jelentls volt, a maximalis és a minimalis
érték kozotti kiilonbség 756 pontot tett ki, ami 30 szazalékot jelent.

A Stoxx 600 13,9 szazalékos, mintegy 47,6 pontos emelkedéssel zart a vizsgalt id6szak végén,
annak elejéhez képest és végig az emelkedési tendencia volt dominans. A kilengései mértéke
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az elemzett id6szakban 14,1 szazalékos nagysagot mutatott, ami a maximalis és minimalis
érték kozotti kiilonbség tekintetében 48,5 pontot jelentett.

A DAX (frankfurti t6zsde) — hasonldéan a korabban targyal t6zsdékhez — novekvé trendet
mutatott az év elsé négy honapjdban. A nyitd értéket 1 547 ponttal, 14,4 szazalékkal multa
felll a zard érték. Az alapvetéen emelkedd tendenciat kisérte egy-egy viszonylag rovid ideig
tartd visszaesés — februdar els6 hetében és marcius masodik felében —; a maximalis és
minimalis index érték kozotti kilénbség 1 567 pontot tett ki, ami 14,6 szdzalékos amplitudét
jelentett.

A Dow Jones — amint az el6z6ekben targyalt tobbi vezet6 tézsde — arfolyam emelkedési
trenddel volt jellemezhet6 a vizsgdl id6szakban, a zard érték 3 110 ponttal, 13,3 szdzalékkal
haladta meg a nyitd értéket. A Dow Jones emelkedd trendjét szintén kisérték kilengések, a
legmagasabb és legalacsonyabb index érték kozotti kiilonbség 3 223 pontot tett ki, ami 13,8
szazalékos amplitudot jelentett.

Az FTSE 100 mozgdsa a vizsgalt id6északban harom periddusra bonthatd. Januar utolséd
napjaiig kisebb ingadozasok kozben csokken6é trendet mutatott, majd aprilis 24-ig
alapvetéen emelkedd tendencia érvényesilt. Ekkortdl viszont fordult a trend és aprilis végéig
csokkent az index értéke. A vizsgdlt id6szak egészét tekintve a zard arfolyam 8,6 szdzalékkal,
azaz 591 ponttal multa feliil a nyitdt. Ez a t6zsde arfolyamindexe mutatta a tobbihez képest a
legkisebb - 11,5 szazalékos - volatilitast, a maximalis és minimadlis arfolyamérték kozotti
kilénbség 776 pont volt.

A laza fiskalis politika eredményeként jelentosen emelkedhet az
allamadadsag az USA-ban és Kinaban

Az IMF aprilisi fiskalis jelentése alapjan az eurdézéndban a 2018-as 0,6 szazalékrdl idén
1,0 szazalékra emelkedhet, majd jovére 0,9 szdzalékra csokkenhet a GDP-aranyos
koltségvetési hiany. A csokkenés oka els6sorban a romld koltségvetési fegyelem, a ciklikus
hatdstdl és az egyszeri tényez6ktél megtisztitott strukturdlis hiany idén 0,2 szazalékponttal
0,9 szazalékra, majd jovére 1,1 szazalékra emelkedhet, amely szint varhatdan ezt kovetben is
fennmaradhat. Ennek ellenére az allamaddssdag tovabb mérséklédhet a 2018-as
85,0 szazalékrdl idén 83,6 szazalékra, majd 2024-ig 75,7 szazalékig.

Az eurdzona legnagyobb gazdasagai kozil Németorszdgban a koltségvetés GDP-aranyos
tobblete a tavalyi 1,7 szazalékrdl 1,1 szdzalékra mérsékl6dhet, elsGsorban a strukturdlis
egyenleg 0,6 szazalékpontos romldsa okan, amely azonban igy is 0,7 szazalékos tobbletet
mutathat. A német allamaddssdag a GDP-aranyaban a kedvez6 koltségvetési folyamatok
eredményeként idén 2,9 szazalékponttal 56,9 szdzalékra mérsékl6dhet, majd a jelenlegi
tendencidk fennmaradasa esetén 2024-ig egészen 43,7 szazalékig eshet vissza.
Franciaorszagban idén a maastrichti 3 szdzalékos célszint folé, 3,3 szazalékra emelkedhet a
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koltségvetési hiany, amely azonban jovGre ismét 2,4 szazalékra csokkenhet, azonban nem a
fiskalis fegyelem javuldasa miatt, mivel az IMF el6rejelzése szerint a strukturalis hiany a GDP
2,5 szazalékdn stabilizalédhat. Ezen folyamatok eredményeként a francia allamaddssag GDP-
aranyos értéke idén 0,6 szazalékponttal 99,2 szdzalékra emelkedhet és a kbvetkez6 években
is csak lassan csokkenhet 2024-ig mindosszesen 3 szazalékponttal. Olaszorszagban a tavalyi
2,1 szazalékos koltségvetési hianyt idén 2,7 szdzalékos hiany kovetheti, amely 2020-ban
3,4 szazalékra emelkedik a hozzadadottérték-adé emelés elmaraddasa nyoman, igy az
allamadéssdg is tovdbb emelkedhet a kovetkez6 két évben 2,0 szazalékponttal
134,1 szazalékra, majd 2024-ig 138,5 szdzalékra. Az Egyesiilt Kirdlysagban tovabb
folytatddhat a koltségvetési konszolidacid: a koltségvetési hiany idén 1,3 szazalékra
mérséklédhet, majd 2024-ig 0,6 szazalékig, igy az allamaddssag a tavalyi 86,9 szazalékrol
idén 85,7 szazalékra, majd a kovetkez6 5 év soran 80,3 szazalékra eshet.

6. ABRA: A KOLTSEGVETESI EGYENLEG ALAKULASA A GDP SZAZALEKABAN A VILAG LEGNAGYOBB
GAZDASAGAIBAN (%)
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Japdénban a koltségvetési hiany a GDP-aranyaban a tavalyi 3,2 szazalékrol idén 2,8 szazalékra,
majd 2020-ban 2,1 szazalékra csokkenhet elsGsorban az idén oktéberben bekovetkezé
fogyasztasi add emelés eredményeként. Ezt kdvet6en a Valutaalap el6rejelzése szerint 2022-
ig a hidnymutatd értéke —1,8 szazalékig mérsékl6dhet, majd ezt kovetben 2024-ig ismét
2,1 szazalékra emelkedhet. Az dllamaddssag ezzel egylitt varhatéan érdemben nem valtozik
a szigetorszagban a GDP 237 szazaléka koril stabilizdlodhat a mutatd értéke.
Oroszorszagban a tavalyi 1,5 szdzalékos GDP-ardnyos koltségvetési hiany idén 2,8 szdzalékos
tobbletbe fordulhat, azonban a tobblet 2022-ig fokozatosan eltlinhet, 2024-re mar
0,4 szazalékos hidny prognosztizdl az IMF elsGsorban az olajar varhatd alakulasa
kovetkeztében. Az allamaddssag ezzel egyiitt is a GDP 15 szazaléka koril alakulhat az orosz
gazdasagban.
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7. ABRA: A GDP-ARANYOS ALLAMADOSSAG ALAKULASA A VILAG LEGNAGYOBB GAZDASAGAIBAN
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Kina esetén az IMF jelentGs koltségvetési lazitassal szamol az idei évtdl kezdve: a személyi
jovedelemadd reformja és a gazdasdgi lassulds ellen bevezetett egyéb intézkedések
eredményeként a koltségvetési hiany idén a GDP 6,0 szazaléka folé emelkedhet és a
kovetkez6 években is csak kismértékben csokkenhet. Ennek eredményeként az allamaddssag
gyors Utemben a 2018-as 50,5 szazalékrél 2024-ig 72,4 szazalékig emelkedhet Kindban.
Hasonld koltségvetési palyat vetit el6re a Valutaalap az USA-ra vonatkozdan: a koltségvetési
hiany az idén a tavalyi 4,3 szazalékrdl 4,6 szazalékra emelkedhet a 2017 végén elfogadott
addreform és a 2018 februarjaban elfogadott koltségvetési torvény alapjan, azonban ezt
kovet6en lassan csokkenhet, 2024-ig a GDP 3,7 szazalékara. Ennek ellenére az allamaddssag
novekvé pdlyan maradhat a tavalyi 105,8 szdzalékrél idén 106,7 szazalékra emelkedhet a
GDP-aranyos mutatdé, majd a kovetkezd 5 évben tovabbi 3,6 szazalékpontos novekedést
valdszindsit az IMF.

A visegradi orszagok kozlil Csehorszagban a koltségvetés tobblete a 2018-as 1,5 szazalékrol
idén 1,1 szazalékra, majd jovére 0,8 szazalékra csokkenhet, majd 2024-ig 0,6 szazalék koril
alakulhat. A szufficit csokkenésének az oka a romlé koltségvetési fegyelem, azonban az
allamaddssag igy is a tavalyi 33,0 szazalékrél idén 31,6 szazalékra, majd 2024-ig egészen
25,1 szazalékig csokkenhet. Szlovakidban a tavalyi 0,8 szazalékos GDP-aranyos hiany utan
idén egyensulyban lehet a koltségvetési egyenleg, mig a kovetkez6 években a GDP
0,3 szazalékat kismértékben meghaladd tobblet alakulhat ki legf6képp a javuld koltségvetési
fegyelem eredményeképp, de a gazdasag ciklikus pozicidja is elGsegitheti ezt. A szufficites
koltségvetés eredményeként a szlovak dllamaddssag GDP-aranyos értéke a 2018-as
48,8 szazalékrdl 2024-ig tobb mint 10 szazalékponttal csékkenhet.
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8. ABRA: A KOLTSEGVETESI EGYENLEG ALAKULASA A GDP SZAZALEKABAN A VISEGRADI
ORSZAGOKBAN (%)
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Lengyelorszagban a tavalyi 0,6 szazalékrdl idén 2,2 szazalékra emelkedhet a koltségvetés
hidny, majd 2020-t6l atlépheti a 3 szazalékos maastrichti kritériumot legféképpen a romlé
koltségvetési fegyelem eredményeképpen. Az dllamaddssdg csokkenése ennek
kovetkeztében megdllhat Lengyelorszagban, a tavalyi 48,4 szazalékos GDP-aranyos rata idén
még 47,5 szazalékra mérséklédhet, azonban ezt kovetéen 2024-ig 51,2 szazalékig
emelkedhet. Magyarorszag esetében a Valutaalap idénre 1,9 szdzalékos koltségvetési hianyt
prognosztizadl, amely szint a kovetkez6 években is fennmaradhat, azonban ennek oka a
gazdasag ciklikus poziciéjanak valtozdsdban keresends, mivel a strukturdlis hidny az
el6rejelzés szerint a tavalyi 2,9 szdzalékrél 2,0 szazalékig csokkenhet 2024-ig. Ezzel egyiitt is
jelent6s addéssagcsokkenést vetit el6re az IMF, az aprilisi elérejelzésiik szerint a magyar
allamaddssag 2024-re a maastrichti 60 szazalékos kiiszobérték ala eshet.

Hasonlé koltségvetési palyat jelez el6re az Eurdpai Kozponti Bank az eurdzdnara
vonatkozdéan. A koltségvetési hiany a tavalyi 0,5szazalék utan idén 1,0 szazalékra
emelkedhet, és a kovetkezd években is e szint koril alakulhat. Hasonldéan az IMF-hez az EKB
a koltségvetési fegyelem lazulasat jelzi el6re, a ciklikus hatasoktdl és az egyszeri tényez6ktdl
tisztitott strukturalis hidny idén a tavalyi 0,4 szazalékrél 0,8 szdzalékra emelkedhet, és a
kovetkez6 két év soran tovabbi 0,4 szazalékponttal, 1,2 szazalékig n6het. Vagyis a 2018-ban
Osszességében semleges hatasu fiskalis politika 2019-t6l lazitéva valhat. Ennek
eredményeként lassabb adéssagkonszolidacié valdésulhat meg az eurdzéndban: a tavalyi
85,0 szazalékrol 2021-ig 81,1 szazalékra csokkenhet az allamaddssag GDP-aranyos értéke.
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9. ABRA: A GDP-ARANYOS ALLAMADOSSAG ALAKULASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN (%)
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A kiilonaddk ellenére is emelkedhet a roman koltségvetési hiany

A roman koltségvetés bevételei 2018-ban 17,2 szazalékkal néttek, és 295,1 millidrd lejen
teljestiltek, ezzel szemben a kiadasok 16,8 szadzalékkal, 322,4 millidrd lejre né6ttek. Ennek
eredményeként a koltségvetési hiany 27,3 millidrd lej volt. Ez tobb mint 3 milliard lejjel
haladja meg az el6z6 évi hidnyt, és a GDP 2,88 szazalékat tette ki, amely kismértékben
elmarad a 2018 elején tervezett 2,97 szazalékos hidnytdl, azonban igy is az egyik
legmagasabb az Eurdépai Unidban. A Kormany azonban az idei évre is jelent8s koltségvetési
intézkedéseket iranyzott el6re: folytatddd béremelések az allami szféraban, nyugdijemelés, a
szocidlis kiaddsok novelése, allami beruhdzasok. Ezek finanszirozdsahoz és a maastrichti
hidnycél betartasahoz azonban kiilénb6z6 intézkedésekre van sziikség.

Ebbél kifolydlag 2018. december 21-én a roman kormanyzat bejelentette, hogy ,kapzsisagi
illetéket” vetnek ki azokra a pénzintézetekre, amelyek 2 szdzalékot meghaladd bankkozi
hitelkamatlabat alkalmaznak. Az illeték mértéke a bank aktivdinak a 0,1-0,3 szdzaléka kozott
alakul annak fliggvényében, hogy a bank altal alkalmazott kamatok milyen mértékben
haladjak meg a 2 szazalékot. Tovabbi kilonaddt vetettek ki az energetikai és a tavkozlési
cégekre. Ennek mértéke az el6bbi csoportban az lzleti forgalom 2 szdzaléka, mig utdbbi
csoport esetében a 3 szazaléka. Tovabbi intézkedés volt, hogy a lakossagi foldgaz- és
villamosenergia-arakat harom évre, 2022-ig befagyasztottak. Az intézkedés jelentés panikot
okozott a t6zsdén, december 18-19-4n 11,9 szézalékkal esett a BET, a roman tSzsdeindex
értéke, emellett bankdrok és a Roman Nemzeti Bank is élesen kritizalta. A lépések
kedvez6tlenll hatottak az arfolyamra is, janudr végéig a lej toérténelmi mélypontra gyengiilt
az eurdval szemben. Az arfolyamra ezenfelll kedvez6tleniil hatott, hogy a koltségvetést még
nem fogadtdk el, valamint, hogy a folyd fizetési mérleg hianya folyamatosan emelkedik

29



il SZAZADVEG,

Romanidban. El6rejelzések szerint az ikerdeficit értéke (a folyo fizetési mérleg hianyanak és
az allamhaztartas hidnyanak 6sszege) 2019-re elérheti a GDP 8 szdzalékat, mig 2015-ben, a
jelenlegi kormany hatalomra jutdsat megel6z6en még csak 2 szazalék volt.

A 2018 végén bejelentett tovabbi addvdltoztatdsok koziil kiemelend6 még, hogy a
kormanyzat 2,5 szazalékrdl 1 szazalékra csokkentette a magannyugdijalapok Aaltal
visszatarthaté kezelési koltséget, valamint megsziintette azt a szabalyt, hogy a nyugdijjarulék
egy részét (a brutté bér 3,75 szazalékat) egy magannyugdijalaphoz kell irdnyitani, a befizet6k
donthetnek amellett is, hogy a jarulék teljes 6sszege az allami nyugdijpénztarhoz jusson.
Ezen intézkedések alapjan a kormanyzat mar azzal szdmol, hogy az dallami nyugdijalap
tobblettel fog zarni az idei évben.

Ezt kovet6en meglehet&sen késén, februar 15-én fogadta el a roman parlament két haza a
2019-es koltségvetést. A hidnyt eredetileg 2,55 szazalékra tervezték, azonban a kormanypart
elfogadta a csaladi potlék kozel 80 szazalékos (150 lejre) emelésére vonatkozd ellenzéki
javaslatot, amelynek eredményeként a hidnycél 2,76 szazalékra emelkedett. Fontos kiemelni,
hogy 2019-ben Romaénidban elndkvalasztast tartanak, amelynek keretében a kormanypart
célja az ellenzéki Klaus Johannis levaltdsa, aki az utébbi id6szakban minden létezé eszkozzel
igyekezett akadalyozni a kormany munkajat.

A koltségvetés legnagyobb kockdzatdt a novekedési el6rejelzés jelenti: hasonldan a tavalyi
koltségvetéshez a kormany 5,5 szazalékos GDP-ndvekedéssel szamol, azonban 2018-ban csak
4,1 szazalékkal n6tt a roman GDP, mig az idei évre az Eurdpai Bizottsag csupan 3,8 szazalékos
béviilést prognosztizal. A koltségvetési torvényben azzal szdmolnak, hogy az allamaddssag
GDP-ardnyos értéke 34,5 szazalékrdl 34,9 szazalékra emelkedhet, azonban ha a vartnal
lassabb (temben novekszik a gazdasag, akkor az allamaddssag is magasabb lehet. Viorica
Dancila miniszterelndk a kormany optimizmusat azzal magyarazta, hogy a koéltségvetésben
50 milliard lej (3 400 milliard forint) érték( kozberuhdzasokra iranyoztak el6 forrasokat, ami
a novekedés alapjat képezi majd. Ez az 6sszeg 15,4 milliard lejjel (kb. 1 000 millidrd forint)
magasabb a 2018-ra elGiranyzott keretnél. A koltségvetésben ezenfellil benne vannak a
korabban bejelentett béremelések a kodzszféraban, valamint a nyugdijak 15 szazalékos
emelése szeptembertd6l. Emellett az idei koltségvetésben 6 milliard lejjel (410 millidrd forint)
emelték az egészségiigyre, illetve 9,8 milliard lejjel (670 milliard forint) az oktatdsra jutd
forrasokat is. Jelent6sen, 7 milliard lejjel (480 milliard forint) né a helyi és a megyei
onkormanyzatok koltségvetése, miutan az idei évtél kezd6d6en a személyi jovedelemadod
teljes egészében az 6 kezlikben marad. Ellenben a titkosszolgalatok koltségvetését
csokkentették, és emiatt Klaus Johannis allamfé biralta is a kormanypartot.
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A magyar gazdasag jelenlegi helyzete és rovid tavu kilatasai

Feliilmulta a varakozasokat a magyar gazdasag novekedése

Kbzel 5 szazalékkal n6tt a magyar gazdasag 2018-ban

2018 negyedik negyedévében a magyar gazdasdg brutté hazai terméke a nyers adatok
alapjan 5,1 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi szintet. A szezondlisan és
naptarhatdstél megtisztitott adatok szerint a hazai GDP novekedési Gteme 4,9 szazalékot
mutatott az el6z6 év azonos id6szakahoz és 1,0 szazalékot az el6z6 negyedévhez képest.
2018-ban a bruttd hazai termék ndvekedése 4,9 szdzalékos volt az egy évvel korabbi
adatokhoz viszonyitva. Az EU28 2018 negyedik negyedévében atlagosan 1,4 szdzalékos GDP
novekedést ért el a szezondlisan kiigazitott adatok szerint. Magyarorszag negyedéves
novekedését csupan a lettorszagi 5,6 szazalékos béviilés multa felll. A visegradi négyek kozil
Lengyelorszag GDP-je 4,6 szazalékkal, Szlovakiaé 4,0 szazalékkal, mig Csehorszagé
2,8 szazalékkal béviilt a negyedik negyedévben az el6z6 év azonos idészakdhoz viszonyitva.

A GDP termelési oldalan a negyedik negyedévben valamennyi nemzetgazdasagi 4ag
hozzdjarult a béviiléshez, a legnagyobb mértékben a szolgaltatdsok 2,3 szazalékponttal, ami
az dgazat hozzdadott értékének 3,9 szdzalékos novekedésébdl fakadt. A mez6gazdasag 2018
utolsé negyedévében 0,3 szazalékponttal jarult hozzd a GDP novekedési Uteméhez,
hozzaadott értéke 8,3 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi szintet.

Az ipar hozzdadott értéke 4,1 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi értékét, amellyel
a GDP novekedéséhez 0,8 szdzalékponttal jarult hozzad. Az iparon belil a feldolgozdipar
hozzdadott értéke 4,3 szdzalékkal nétt 2017 negyedik negyedévéhez viszonyitva, GDP-hez
vald hozzajaruldsa ugyancsak 0,8 szazalékpont volt. Az ipari termelés alagai szerint az ipar
béviléséhez a legnagyobb mértékben a banyaszat, kéfejtés (a hdrom hoénap atlagdban
46,0 szazalék), a gumi, mlianyag és nemfém asvanyi termék gyartasanak (13,6 szazalék), a
szamitégép, elektronikai, optikai termék gyartdsanak (12,7 szazalék), valamint a villamos
berendezés gydartdsanak (10,5 szadzalék) volumennovekedése jarult hozza. Ellenben
tompitotta az ipar bévilését a gydgyszergyartas (—4,0 szazalék), a textilia, ruhazat, bér és
b6rtermék gyartasa (—4,9 szazalék) vagy éppen a vegyi anyag termék gyartasanak (—
2,5 szazalék) volumencsdkkenése. A jelentGsebb sulyd agazatok kozil a szamitdgépgyartds
12,7 szadzalékos volumenndvekedése mellett az élelmiszeripar teljesitménye 4,4 szazalékkal,
a jarmlgyartasé 5,5 szazalékkal bévilt, azonban a gép, gépi berendezés gydartasaé (-
3,4 szazalékkal) csokkent a negyedik negyedévben.
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10.ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az épit6ipar hozzaadott értéke 20,4 szazalékkal né6tt egy év alatt, amellyel
0,9 szazalékponttal segitette a GDP novekedését. A bGviilést részben az allami beruhazasok,
illetve az unids forrasok, részben pedig a vdllalkozasok novekvé beruhdzdsai, illetve a
lakasépitések emelkedd szama indukalt. Ez utdbbit nagyban segitette a lakasépitések
afakulcsanak 5 szazalékon tartasa, illetve a csalddi otthonteremtési kedvezmény (CSOK) is.
Az épitGipar termelési értéke 2018 negyedik negyedévében 21,2 szazalékkal volt magasabb,
mint egy évvel korabban. Az épliletek esetében a negyedéves bdviilés 16,3 szazalék, mig az
egyéb épitményeknél 28,0 szazalék volt. Azonban a volumenndvekedés mellett az épitGipar
termelGiar-indexei is novekedtek, az éplletek esetében 13,2 szazalékkal, az egyéb
épitmények tekintetében pedig 8,0 szazalékkal az el6z6 év azonos id6szakahoz viszonyitva. A
negyedik negyedévben a kiadott lakasépitési engedélyek szama
2017 negyedik negyedévéhez viszonyitva mintegy 5,0 szazalékkal novekedett, mig az épitett
lakdsok szama 16,5 szazalékkal béviilt. Ezen belil a vallalkozadsok altal épitett lakasok szama
36,5 szazalékkal nétt, ellenben a természetes személyek altal épitettek szama 2,8 szazalékkal
csokkent az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. 2018 egészében az épitett lakdsok szama
22,9 szazalékkal haladta meg az egy évvel korabbi szintet. Az épitSipar szerz6désallomanya
december végén 9,7 szdzalékkal maradt el az egy évvel kordbbitdl, ami az Uj szerz6dések
decemberi (-71,9 szazalékos) csokkenésének volt kdszénhetd.

A szolgaltatd agazatok hozzaadott értékének éves alapu bdviilése 3,9 szazalék volt, amelyen
belil kiemelkedett a kereskedelem, gépjarmdjavitas, szallashely-szolgéaltatds, vendéglatas
(7,9 szazalék) és az informacid, kommunikacio (7,3 szazalék) volumenndvekedése. A szakmai,
tudomdnyos tevékenység hozzaadott értéke 5,3 szdzalékkal, az ingatlanligyeké
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4,8 szazalékkal né6tt az el6z6 év azonos idGszakahoz képest. A szolgaltatasokon beliil
csokkent a kozigazgatds, védelem, oktatads, egészségligyi ellatds hozzaadott értéke (-
0,3 szazalék), illetve az atlagosnal lassabban bdéviilt a pénziigyi, biztositasi tevékenység
(2,0 szazalék) és a mdlvészet, szabadid6, egyéb szolgaltatds (2,5 szazalék) d&gazatok
teljesitménye. A pénziigyi, biztositasi tevékenység novekedését leginkdbb a pénzlgyi
kozvetitési szolgaltatasok kozvetetten mért dijanak (FISIM) a ndvekedése eredményezte,
valamint az, hogy emelkedett a haztartasok és a nem pénzigyi vallalatok hitel- és
betétallomanyanak a mértéke.

A GDP felhasznaldsi oldalan 2018 negyedik negyedévében a haztartdsok tényleges
fogyasztasa 4,3 szazalékkal haladta meg az egy évvel kordbban mért értékét, amellyel
2,5 szazalékponttal jarult hozza a GDP novekedéséhez. A haztartdsok fogyasztdsi kiadasa a
negyedév soran 5,0 szazalékkal n6tt, amelynek oka, hogy a bérek fokozatos emelkedésének
és a foglalkoztatds boéviilésének kovetkeztében jelent6sen megnétt a haztartdsok
rendelkezésre allé6 jovedelme. Ezzel a haztartasok fogyasztdsi kiaddsa 2,4 szazalékponttal
jarult hozza a gazdasagi novekedéshez. A bruttd alldeszkoz-felhalmozas 17,2 szazalékkal volt
magasabb, mint egy évvel kordbban, amellyel 4,1 szazalékponttal segitette a GDP bdviilését.
A novekedés jelentds részben a 2014-2020-as unids koltségvetési ciklus forrdsaibol
finanszirozott fejlesztéseknek, a vallalkozasok kapacitdsnovelésének, valamint a lakds- és
egyéb ingatlanberuhdzasok novekedésének volt koszonhetd.

A negyedév sordn a kozosségi fogyasztds volumene 7,0 szdzalékkal csokkent, ez
0,7 szazalékponttal lassitotta a gazdasag boviilését. Eves szinten a kozosségi fogyasztds
volumene 2,1 szdzalékkal mérséklédott. A végs6é fogyasztds a negyedik negyedévben
2,6 szazalékkal nétt, igy hozzdjaruldsa a GDP-hez 1,8 szazalékpont volt. A belfoldi
felhasznalds 7,2 szazalékkal, mig a bruttd felhalmozas 20,7 szazalékkal n6tt egy év alatt, igy
az el6bbi 6,8, mig az utébbi 5,0 szazalékponttal jarult hozza a GDP névekedéséhez.

A negyedik negyedévben a beruhazasok volumenindexe 16,9 szazalékkal meghaladta az egy
évvel kordbbi értékét, és a legtobb dgazatban novekedni tudott. A novekedés elsésorban a
laké- és infrastrukturalis fejlesztésekhez volt kothet6. A legjelent6sebb beruhazasi
volumenindex-névekedés a banyaszat, kéfejtésnél valdsult meg (55,2 szdzalék), am ez
jelent6s részben a bazisid6szaki alacsony adattal, illetve a k8olaj- és foldgazkitermeléshez
kothet6 kutatasi tevékenységekkel volt magyarazhatd. A beruhdzasok nagymértékben
néttek a szallitas, raktarozas (44,0 szazalék), az egészségligy (45,9 szazalék), a feldolgozdipar
(18,5 szazalék), az ingatlanligyek (21,0 szazalék) vagy éppen a mez6gazdasag teriiletén
(10,8 szazalék). A szdllitds novekedése a kozutfeltjitdsoknak, illetve az autdpalya-,
kerékpdarut- és vasutépitéseknek volt kdszonhetd, mig az egészségligy teriiletén a
fekv6beteg-ellatdshoz kot6dott a legtobb fejlesztés. A szdllashely-beruhazads volumene
16,5 szazalékkal n6tt egy év alatt, amelyben a szdllodaépitések, illetve -feldjitasok jatszottak
szerepet.
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A feldolgozdipar novekedése a kapacitasbéviilésnek volt kdszonhetd. Ellenben csdkkent a
beruhazasok volumene a mivészet (—19,3 szazalék), a kozigazgatas (—3,1 szazalék), a
kereskedelem, gépjarmdjavitas (—9,5 szazalék) és az épitGipar (—1,2 szdzalék) teriletén az
el6z6 év azonos id6&szakdahoz viszonyitva. A kereskedelmi beruhdzdsokat leszamitva
valamennyi agazat teriiletén f6képp a magas bazisidészaki adat okozta a csdkkenést. A
kereskedelem,  gépjarmdjavitds  terliletén pedig  els6sorban az  élelmiszer-
kiskereskedelemmel foglalkozd vallalkozasok maradtak el a bazisiddszaki beruhazasi
volumeniktél. A beruhdzasok tobb mint fele a legalabb 50 f6t foglalkoztaté vallalkozdsokhoz
kotddik, ahol a fejlesztési volumen 10,1 szdzalékkal nétt, mig a koltségvetési szervek
esetében a névekedés 15,1 szazalék volt a negyedik negyedévben.

2018 utolsd negyedévében az export volumene 5,6 szazalékkal, mig az importé
8,2 szazalékkal bdéviilt. Az druforgalomban a kivitel béviilése 6,6 szdzalék, a szolgdltatasoknal
2,0 szazalék volt, mig az import esetében a két mutatd rendre 8,8, illetve 5,4 szazalékot
mutatott. A gazdasag novekedését a kilkereskedelmi egyenleg alakuldsa Osszességében —
1,7 szdzalékponttal lassitotta. Ezen belil a szolgdltatdsok kiilkereskedelmének hozzajaruldsa
a novekedéshez —0,3 szazalékpont, mig az 4ruké -1,4 szazalékpont volt. A negyedik
negyedévben a kiilkereskedelmi egyenleg 509 milliard forintot tett ki, és az el6z6 év azonos
id6szakaban mértnél 163 milliard forinttal volt kevesebb, ami 24,3 szazalékos mérsékl6dés. A
kiilkereskedelmi egyenlegen belil az aruk egyenlege -56 milliard forintot jelzett
2018 negyedik negyedévében, és az év egészében —156 millidrd forintot tett ki az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva.

A negyedik negyedévben a kiilkereskedelmi termékek forgalmdaban az élelmiszerek, italok,
dohdnytermékek exportjanak volumene 2,3 szazalékkal, mig importja 3,7 szazalékkal nétt. A
nyersanyagok esetében a kivitel 3,7 szazalékkal csokkent, ellenben a behozatal
1,1 szazalékkal emelkedett. Az energiahordozdk exportja 1,7 szazalékkal, importja pedig
5,5 szazalékkal mérsékl6dott. A feldolgozott termékek exportja 3,4 szdzalékkal, importja
6,3 szazalékkal béviilt, mig a gépeknél és szdllitbeszkozoknél a nodvekedés 5,4, illetve
8,8 szazalék volt.

A szolgaltatasok kulkereskedelmi forgalmanak folyd aras statisztikdi alapjan az export
novekedése éves 0sszehasonlitasban 5,0 szazalékot, az importé pedig 2,1 szazalékot tett ki.
A bérmunka exportjanak értéke 1,0 szdzalékkal csokkent, mig az importjanak értéke
25,5 szazalékkal volt magasabb, mint egy évvel korabban. A turizmus tekintetében a
hazankba érkez6 kilfoldiek 10,2 szazalékkal koltottek tobbet, mint egy évvel korabban, mig a
kiilfoldre utazé magyarok kiaddsai 13,6 szazalékkal bdéviiltek. A szdllitasi szolgaltatdsok
exportja 7,4 szazalékkal bévilt, amelyen belll kiemelked6 a légi szallitas 15,8 szdzalékos
exportnovekedése. Importoldalon a széllitasi szolgaltatdasokndal 9,5 szazalékos ndovekményt
mértek, amelyet elsésorban a vasut szolgdltatdsok 13,5 szdzalékos névekedése okozott, mig
a belvizi szallitas importja 36 szdzalékkal csokkent.
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Az Uzleti szolgdltatdsok exportja 1,1 szazalékkal ndvekedett, mig importja 0,5 szazalékkal
mérséklédott. A szolgaltatdscsoport forgalmanak legnagyobb részét add egyéb (zleti
szolgaltatasok exportja lényegében nem valtozott, importja ellenben 7,1 szazalékkal n6tt az
egy évvel kordbbi szinthez képest. Az Uzletviteli tandcsadas és PR-szolgaltatasok bevétele
5,9, kiaddsa pedig 5,6 szdzalékkal n6tt. A K+F szolgdltatasok forgalma exportoldalon 10,0, az
import esetében pedig 23,0 szazalékkal mérséklédott.

Az egyéb, mdashovd nem sorolt Uzleti, szakmai szolgaltatdsok exportja 0,4 szazalékkal
mérséklédott, importja ellenben 8,7 szdzalékkal novekedett 2017 negyedik negyedévéhez
viszonyitva. A szamviteli, konyvelési, konyvvizsgaldi és addtandcsaddi szolgaltatasok kiadasa
20,0 szazalékkal emelkedett, bevétele 6,9 szazalékkal csokkent. A szamitdstechnikai és
informacidés szolgdltatdsokbdl szarmazd bevétel 5,9 szdzalékkal bdovilt, a kiadasok
3,2 szazalékkal csokkentek. Az épitészeti, mérnoki, tudomanyos és egyéb miiszaki
szolgdltatasokbdl szarmazo bevétel 13,5, az ezekhez kapcsolédé kiadds pedig 7,7 szazalékkal
emelkedett. A szellemi tulajdon haszndlatdért kapott dijak 0sszege 11,2 szdzalékkal nétt, a
fizetetteké 12,8 szazalékkal csokkent. A kulturdlis szolgdltatdsok bevétele és kiaddsa is
mérséklédott, el6bbi 11,3, mig utdbbi 14,0 szazalékkal.

A kulkereskedelmi termékek forgalmaban az exportarak 3,8 szdzalékkal, mig az importdrak
4,3 szazalékkal emelkedtek éves 6sszevetésben.

11.ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP-NOVEKEDESHEZ
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

2016. 1. 1. M. IV. 2017.1. 1. . IV. 2018. 1. II. . V.
mmmm Haztartasok fogyasztdsi kiadasa Koz0sségi fogyasztasi kiadas*
mm Brutto felhalmozas [ 1 Netto export

e GDP-ndvekedés

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

Az Eurostat Uzleti és fogyasztéi felmérése szerint a haztartdsok aggregalt bizalmi indexe a
szezondlisan kiigazitott értékek alapjan tovabbra is negativ értéket vett fel a negyedév
atlagdban, -5,1indexpontot. A mutatdé mind a megel6z6 negyedévhez, mind
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2017 utolsd negyedévéhez képest romlott, el6bbihez viszonyitva 2,3, mig utdbbihoz
1,7 indexponttal. A megtakaritasokkal kapcsolatban a vélekedés tovabbra is negativ maradt
(—35,0 indexpont), azonban 8,3 indexponttal javult 2017 negyedik negyedévének atlagahoz
viszonyitva. A munkanélkiiliség varakozasa 4tlagosan 0,7, a pénzigyi helyzeté
1,0 indexponton alakult, el6bbi igy 1,6 indexponttal, mig utdébbi 0,5 indexponttal javult egy
év alatt. Azonban az atlagos gazdasagi varakozas a negyedév atlagaban —6,4 indexponton
allt, a 2017 negyedik negyedévében mért 0,2 indexpont utan.

Tovdbb emelkedett a foglalkoztatds és csokkent a munkanélkiliség

A harmadik negyedéves visszaesést kovetéen a tavalyi utolsé negyedévben ismét
emelkedett a foglalkoztatottak szama, a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan 11 ezerrel,
4 millié 478 ezer f6ére. Ez éves alapon tobb mint 37 ezer f6s novekedés, amelynek
eredményeként a foglalkoztatasi rdta 60,3 szdzalékra emelkedett a 15-74 éves
korosztalyban. A foglalkoztatasbéviilés forrdsat részben az aktivitds ndvekedése jelentette.
Az aktivak szezonalisan kiigazitott szdma egy negyedév alatt 8 ezer fével nétt, igy az utolséd
negyedévben mar a 15-74 éves korosztalynak 62,6 szazaléka megjelent a munkaer&piacon,
mig 2010 végén ugyanez az arany csupan 54,9 szazalék volt. Ez azonban még mindig elmarad
az eurdpai unids atlagtdél (65,1 szazalék), vagyis van még tovabbi tér az aktivitas novelésére.
Korcsoportra lebontva az uniétdl vett lemaraddsunk a 15-24 éves korosztalyhoz, illetve az
id8sebbekhez, az 50 év felettiekhez kothetd. Az el6bbi korcsoport foglalkoztatasanak kiemelt
Osztonzése azonban nem feltétlenll célszerl, esetiikben a képzettség megszerzésének a
tdmogatasa lehet a gazdasdagpolitika kiemelt célja. Mig utébbi korcsoport munkaerdpiacra
[épésének Osztonzésével részben orvosolhaté lehet a munkaeréhiany.

12.ABRA: AZ AKTIVITAS, A FOGLALKOZTATOTTSAG ES A MUNKANELKULISEG NEGYEDEVES
ALAKULASA (SZEZONALISAN KIIGAZITOTT ADATOK, 2013. |. = 0)
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A foglalkoztatasi adatokhoz hasonldan az intézményi statisztikak is élénkilé munkaer6-
keresletr6l darulkodnak a tavalyi utolsdé negyedévben. Az alkalmazottak szezonalisan
kiigazitott szama egy negyedév alatt 16 ezerrel, 3 millié 138 ezer f6re emelkedett. Ezen belll
is a legaldabb 5 f6t foglalkoztatd vallalkozasok korében 22 ezer f6s |étszambdviilés valdsult
meg, mig a kozszféra dallomanyi létszdma 6 ezer fével csokkent. Az el6z6 negyedévhez
viszonyitva ellenben érdemben nem vdltozott a kodzfoglalkoztatottak szdma, tovabbra is
kozel 114 ezren dolgoztak a Start munkaprogramok keretében, azonban éves szinten igy is
tobb mint 38 ezer f6s létszamcsdkkenés tortént. Vagyis 2018 végén tovdbb folytatédott a
munkaerdpiaci atalakulas, tovabb nétt az elsédleges munkaer6piacon foglalkoztatottak
szama, mig a nem piaci alapon foglalkoztatottaké mérséklédott. Az alkalmazotti létszamot
meghaladd Gtemben, 4,3 szdzalékkal nétt éves alapon 2018 negyedik negyedévben a
ledolgozott munkadrak szdma. Azonban, ha figyelembe vessziik, hogy 2018 végén, amig a
részmunkaidében ledolgozott munkadrak szama 8,4 szdzalékkal ndétt, addig a teljes
munkaid6ben ledolgozott 6rak szama csak 4,0 szdzalékkal emelkedett, akkor elmondhaté,
hogy a cégek a tulora mellett nyitottak az atipikus foglalkoztatasi formak alkalmazasara is a
munkaeréhidny enyhitése érdekében.

13.ABRA: A LEGFGBB MUNKAERGPIACI ADATOK (2013. |.=0, SZEZONALISAN KIIGAZI{TVA)
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A foglalkoztatottak szamdanak novekedésével parhuzamosan tovabb csokkent a
munkanélkiliek szama. A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 2018 utolsé negyedévében
mar csak 169 ezren nem rendelkeztek allashellyel az aktivak kéziil. Ez negyedéves alapon 3,
mig éves alapon 11 ezer f6s csokkenést jelent. Habar a legaldbb egy éve munkanélkiliek
részaranya 37,3 szazalékos mélypontjan stagnalt, szamuk ezerrel, 63 ezer fére csdkkent az év
utolsé harom hdénapjaban. A munkanélkiliségi rata ezzel egyiitt is Uj torténelmi mélypontra,
3,6 szazalékra csokkent a negyedév sordn a szezondlisan kiigazitott adatok alapjan. Ennél
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alacsonyabb ratat az Eurdpai Uniéban csak Csehorszagban (2,1 szazalék), Németorszagban

(3,3 szazalék) és Lengyelorszagban (3,5 szazalék) mértek 2018 végén.

Az allaskeres6k szezondlisan kiigazitott szdma az utolsé negyedév sordn 8 ezerrel,
250 ezer f6re csokkent a Nemzeti Foglalkoztatdsi Szolgdlat adatai alapjan. Ez éves szinten
15 ezer f6s mérsékl6dés. Ezzel egyiitt a bejelentett Uj, nem tdmogatott allashelyek szama
negyedéves alapon né6tt, mig éves alapon csokkent, amelynek eredményeként a
munkaerépiac feszességét jelz6 Beveridge-gorbe értéke két negyedév csokkenést kovetben
ismét emelkedett. A betodltetlen lres allashelyek szdma ezzel egyitt is kismértékben

csokkent a tavalyi év végén, azonban igy is 72 ezer volt az NFSZ regiszterében.

14.ABRA: A MUNKAERGOPIAC FESZESSEGE (SZEZONALISAN KIIGAZITVA)
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2018 utolsd negyedévében 10,1 szdzalékkal nétt a nemzetgazdasagi brutté atlagkereset,
amely igy 347 389 forint volt. A bérek az el6z6 negyedévhez hasonldan a versenyszféraban
emelkedtek gyorsabb ltemben, atlagosan 10,4 szazalékkal, mig a koltségvetési szféraban
8,6 szazalékos bérnovekedést mért a KSH. A tovabbra is 10 szazalék feletti bérnévekedésben
a minimdlbér és a garantdlt bérminimum 8, illetve 12 szazalékos emelése, az élénk
munkaeré-kereslet, valamint a koltségvetési szféra egyes részeit és az allami vallalatokat
érint6 bérrendezések jatszottak kozre. A névekvé bérterhek kigazdalkodasat a 3 szazalékot
meghalado inflacid, az 5 szdzalékos gazdasagi novekedés, valamint a szocialis hozzajarulasi
add 2,5 szazalékpontos csokkentése tette lehet6vé. Az atlagos nettd kereset a bruttd
keresettel megegyez6 mértékben, 10,1 szdzalékkal nétt az utolsé negyedévben, és
231 ezer forintot tett ki. Ez a 3,2 szdzalékos inflacidé hatdsat figyelembe véve 6,7 szazalékos
redlbér-emelkedés. 2018 egészében 11,3 szazalékkal, 219 400 forintra emelkedett, mig a
csaladi adokedvezményeket is figyelembe véve az atlagos nettd kereset 228 000 forint volt.
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Tavaly a 2,8 szazalékos inflacié hatasaval korrigdlva a nettd redlkereset a gazdasagi
novekedés Utemét jéval meghaladd Gtemben, 8,3 szazalékkal nétt.

Gyorsult az inflacié Magyarorszagon

2019 elsé negyedévében a fogyasztoi arak atlagosan 3,2 szazalékkal névekedtek az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva. Januarban 2,7, februarban 3,1, mig marciusban
3,7 szazalékot ért el az inflacid.

Jelent6s mértékben hatott az inflacidra a szeszes italok, dohanytermékek 7,3 szazalékos
atlagos aremelkedése, amelyen belil a dohanytermékek dra atlagosan 10,0 szazalékkal n6tt
az el6z6 év azonos idGszakahoz viszonyitva, ami a jovedékiaddo-emelésnek kdszonhetd. 2019
els6 negyedévében a tojas atlagos ara 18,3 szazalékkal, a tejé pedig 8 szdzalékkal csokkent az
el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A tojas ardnak csokkenése elsGsorban a kiemelked&en
magas bazisid6szaki adatoknak volt kdszonhetd: a tojas ara tavaly a 2017-es fipronilbotrany
és a madarinfluenza miatt emelkedett meg Eurdpa-szerte. 2019 els6 negyedévében
jelentésen csokkent az ara tovabba a cukornak (—6,9 szazalékkal), valamint a televizidknak
(7,5 szazalék), illetve a friss hazai és déligyiimdlcsnek (3,2 szazalék).

Az élelmiszerek atlagos ara 4,9 szazalékkal novekedett, melyhez elsésorban a burgonya 74,9
és a friss zoldség 36,7 szazalékos atlagos dremelkedése jarult hozzda. A haztartasi energia ara
atlagosan 1,2 szazalékkal, mig a tartés fogyasztasi cikkeké 0,8 szazalékkal névekedett az els6
negyedévben. A haztartdsi energia drnévekedéséhez legjelentGsebben a tlizifa 8,0, a szén 7,8
és a palackos gaz 12,7 szazalékos draguldsa jarult hozza. A tartds fogyasztasi cikkek esetében
az inflaciét felfelé huzta az Uj személygépjarmivek 7,4 szazalékos aremelkedése, ellenben
visszahUzta a hasznéltak 6,6 szazalékos arcsokkenése.

A szolgaltatasok ara atlagosan 2,8 szazalékkal novekedett 2019 els6é negyedévében, amelyen
bellil a taxi-szolgaltatds 11,8, a lakdasjavitas, -karbantartds 12,0, a belfoldi tdilés 7,0, a
kilfoldi Gdilési szolgaltatds 5,7, a lakbér 7,5, a sport-, mizeumi belép6k 4,5 szazalékkal
a telefonon, interneten kivil a szinhazjegyek 0,5 szazalékos, a tankényvek 2,1, illetve a kép-,
hang- és adathordozdk 3,7 szazalékos arcsokkenése. Az inflaci6 mértéke a vizsgilt
negyedévben a Magyar Nemzeti Bank altal kit(izott 2—4 szazalékos célsavon beliil alakult,
azonban a 3 szazalékos kozéptavu inflacids célt a magyar gazdasag februarban és marciusban
is meghaladta.

A jegybank inflacios alapmutatéi koziil a nyers, szezondlisan kiigazitott maginflaciés mutaté
2019 janudrjaban 3,2, februarban 3,5, marciusban pedig 3,8 szadzalékon alakult, az indirekt
adoktol szrt maginflacié pedig 3,0, 3,2, illetve 3,5 szazalékot ért el az év els6 harom
hénapjaban. A keresletérzékeny infladcid januarban 3,0 szdzalékon 4llt, februarban 3,2,
marciusban pedig 3,4 szazalékra novekedett. A ritkdn valtozéd aru termékek inflacidja
januarban 3,3, februarban és marciusban pedig 3,6 szdzalékon alakult.
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A maginflacion kivili tételek ara 2019 els6 negyedévében 3atlagosan 2,4 szazalékkal
novekedett. Ez f6képp a nyers élelmiszerek aranak 5,3 szazalékos novekedésébdl fakadt. A
mezd&gazdasagi termelSi arak 8,0 szazalékkal novekedtek az el6z6 év azonos id6szakahoz
viszonyitva. Ehhez jelent6sen hozzajarult a burgonya 90,6, a z6ldség 46,2, valamint a
gabonafélék 14,5 szazalékos dremelkedése, ellenben visszafogta a gyimodlcsok (—
19,6 szazalék) és az élGallatok (—3,9 szazalékos) arcsokkenése.

15.ABRA: AZ UZEMANYAGOK ARANAK VALTOZASA ES AZ AZT MEGHATAROZO TENYEZOK
(szAzALEK, AZ ELOZE HONAP BAZISAN)
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Az lizemanyagok dara éves alapon atlagosan 0,3 szdzalékkal csdokkent az elsé negyedévben,
azonban az utdbbi idészakban havi alapon mar ndévekedés figyelhet6 meg. Ennek oka a
kGolaj ardnak emelkedése és a forint arfolyamanak gyengiilése a dollarral szemben. A Brent
olaj dollarban mért havi datlagara a decemberi 56,7 dollarrél aprilisig 71,6 dollarra
emelkedett, mikdzben a forint dollarhoz viszonyitott arfolyama 283,7-r6l 279,4-ig er6s6dott
marciusig, majd aprilisban jelentés mértékben a 285,7-es szintre gyengiilt. Osszességében
igy a maginflacion kiviili tételek ebben a negyedévben is az inflacido novekedésének irdnyaba
hatottak.
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Valtoztatott a kamatfolyosdn és Uj programot vezet be az MNB

A magyar jegybank idei Ulésein sem valtoztatott az alapkamat értékén, igy az tovabbra is
0,9 szazalékon all. A marciusi UGlésén azonban mddositott a kamatfolyosdn, a kereskedelmi
bankokkal kotott egynapos betét kamatat —0,15 szazalékrdl —0,05 szazalékra emelte, mig az
egynapos hitelkamatot valtozatlanul 0,9 szdzalékon hagyta. A jegybank a |épést azzal
indokolta, hogy az MNB elérte az inflacids céljat és az arstabilitas fenntartdsa érdekében
sziikség van a kondicidk szigoritasara. Ezen fellil a masodik negyedévre megcélzott atlagos
kiszoritandd likviditast 100 milliard forinttal 300-500 millidrd forintra mérsékelte, amely a
jegybanki swapeszkozok allomanyat hatarozza meg. A 3 hdnapos betét nullara csokkentését
kdvetben a jegybank két eszkozt alkalmaz révid hozamok befolydsolasara. Ezek az FX-swapok
(forintlikviditast biztosité devizacsere-lgyletek) mennyiségének alakitdsa és a kamatfolyosd
madositasa. Az 1-t6l 12 hénapig terjedd futamidejd FX-swapok tendereinek, mennyiségeinek
modositasaval, tovabbd a kamatfolyosd felsé szélének visszaépitésével az MNB hatast
gyakorol a révid hozamokra.

A kamatdontés mellett az MNB bejelentette Uj programjat a Novekedési Kotvényprogramot
(NKP). Ennek célja a vallalati kotvények vasarlasan keresztil a vallalati finanszirozas
diverzifikadcidja és igy a monetdris politikai transzmisszid hatékonysagdnak a novelése. A
[épés nem meglepd abbdl a szempontbdl, hogy a jegybank szakért6i mar hosszu ideje
hangsulyozzdk, hogy szikség van egy likvid és hatékonyan mikodé hazai vallalati
kotvénypiacra. A program keretében julius 1-jétSl 300 millidrd forint értékben vasarolnak
nem-pénzigyi vallalatok altal kibocsatott kétvényeket. Fontos kitétel azonban, hogy az igy
megjelend tobbletlikviditast a jegybank az alapkamaton kamatozd preferencialis betéttel
semlegesiti. A program mintdjaul az Eurdpai Kozponti Bank vallalatikbtvény-vasarlasi
programja szolgalt (CSPP). Ennek keretében az eurdzdna jegybankja 2016 juliusa és 2018
decembere kozott 178 millidrd eurd értékben vasarolt vallalati kotvényeket.

Matolcsy Gyorgy jegybankelntk a kamatdontést kdvetd sajtétajékoztatdn jelezte, hogy nem
kamatemelési ciklus megkezdésérél van szd, ezt kbvetéen a negyedéves inflacids jelentés
alapjan hataroznak majd a monetaris politika iranyardl. Tovabba hangsulyozta, hogy amig
Magyarorszagon a b6vil6 bels6 kereslet felfelé hajtja az drakat, addig az eurdzondban még
mindig az alacsony, az EKB céljat el nem ér§ inflacioval kiizdenek.

Tovabba a jegybank 2019 januadrjatdl alkalmazza az NHP fix vallalati konstrukciét, amelyben
azonban a jegybank kommunikacidja szerint nem a bankrendszerben meglévé likviditds
bdévitése a cél, hanem a meglévé kkv-hitelek szerkezetének megvaltoztatdsa. A jegybank
ugyanis szeretné, hogy a lakossagi piaci szerepel6k mellett a nagyvallalatoknal sebezhet6bb
kkv-k is védve legyenek a kamatkockazattal szemben. Precizebben fogalmazva a felvett
hitelek kamatperiddusa minél hosszabb legyen, és ezdltal a kis- és kozépvallalatoknak se
legyen a novekvSé kamatok miatt magasabb a forraskoltsége. Az MNB 0 szdzalékos kamat
mellett biztosit majd a hitelintézeteknek refinanszirozasi forrast, amelyet azok maximum 2,5
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szazalékos kamatmarzs mellett hitelezhetnek tovabb kkv-knak Uj beruhazasok forintalapu

finanszirozasara.

Az NHP fix az NHP kordbbi szakaszaindl célzottabbnak tekinthetd, ami alapvet6en az aldbbi
harom f6 jellemz6ben mutatkozik meg (ezek koziil az elsé kett6 relevans a hitelfelvevé kkv-k

szempontjabdl):
- csak 3 évnél hosszabb futamidejd hitelek nyujthatok;
- csak beruhazasi célra nydjthatok hitelek;

- a program likviditasi szempontbdl semleges, mert az NHP fix keretében folydsitott
hitelvolumenbdl fakado tobbletlikviditast preferencialis betéten keresztiil lekoti a jegybank.
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Er6sodd eurd/forint arfolyam, 19 szazalékos devizaarany az
allamadodssagon belil

Az allamhaztartas kdzponti alrendszerének bruttd addssaga az idei év els6 negyedévének
végén 29 038 millidrd forintot tett ki. Ez a decemberi adathoz viszonyitva
350 milliard forintos ndvekedést jelent. A ndvekedésben az AKK tajékoztatdsa szerint a
legnagyobb szerepe a kedvezd piaci kornyezetben megvaldsult nettd forintkibocsatasnak
volt. Ez 6Gnmagaban 732,2 milliard forinttal novelte az allomany értékét, amelynek a célja a
netté devizatorlesztés mellett a koltségvetés éves hianyanak a fedezete volt. A maastrichti
addssagrata értéke 2018 végén 70,8 szazalék volt, amely éves szinten jelentGs
2,6 szazalékpontos mérséklédést jelent.

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

Az elmult id&szakban 2019. februar 15-én az S&P, februar 22-én pedig a Fitch nemzetkozi
hitelmingsiték nyilatkoztak, és mindkett6 a kordbbi BBB— pozitiv kilatasurél BBB stabil
kilatasura emelte a magyar dallamaddssag besorolasat, azaz felminGsitette a magyar
allamaddssagot. E |épés tobb indokat is megemlitette a két hitelmingsit6: a magas
novekedési kildtasokat, a kiilsG sériilékenység csokkenését és a stabilabb bankrendszert. igy
a magyar allamaddssag a befektetésre javasolt kategdriaban, annak masodik fokan taladlhaté.
A hdrom nagy nemzetkoézi hitelminGsit6bdl tehat e kett6nél (az S&P-nél és a Fitchnél) mar
egy kategéridval magasabban szerepel, mint a Moody’snal, ahol stabil kilatassal szerepel a
magyar allamaddéssag besorolasa, amely intézet a legutdbbi, majus 3-ai id6pontban nem
vizsgalta hazdnk besorolast. A tovabbiakban 2019-ben a S&P és a Fitch is augusztus 16-3an,
mig a Moody’s oktdber 25-én tartja Magyarorszag addsmindsitésének fellilvizsgalatat.
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Az dllampapirpiaci aukciokon kialakult hozamok az éven bellli futamid6kre
(diszkontkincstarjegyek) és az éven tuli hatarid6kre (allamkotvények) is valtozékonyan
alakultak. A harom hdénapos diszkontkincstarjegyet aukciokon februar eleje és aprilis vége
kdzott 294 millidrd forint értékben értékesitett az AKK, az tlagos hozam 0,0 és 0,03 szézalék
kdzott ingadozott. 12 hdnapos diszkontkincstarjegybdl ezzel szemben 180 milliard forintot
adott el az aukciok keretében az AKK mikdzben az atlagos hozam 0,2 szazalékrol
0,38 szazalékra emelkedett. A nem kompetitiv értékesités keretében tovabbi 90, illetve
150 milliard forint forrast vont be a piacrél az allamaddssag kezelGje. Az allamkotvények
kozul 3 éves lejaratu allampapirt aukcié keretében 160,5 milliard forint értékben adott el az
AKK mikdzben az altagos hozam 36 bazisponttal 1,39 szazalékra emelkedett. Az aukcidk
felében az allamaddssag kezel§ élt a maximalis 50 szazalékos emeléssel a meghirdetett
mennyiséghez képest. 5 éves allampapirbél 196 milliard forintot értékesitett az AKK az
aukcié keretében, az atlagos hozam 2,23 szdzalékrdl 2,14 szdzalékra csokkent, azzal egyiitt is,
hogy mind a 6 aukcié sordn a meghirdetettnél magasabb 06sszeget fogadott el az
addssagkezelS. 10 éves allampapirbdl 143 millidrd forintot vettek meg az aukciok keretében
az elsédleges forgalmazék, mikdézben az atlagos hozam 3,14 szazalékrél 3,23 szazalékra
emelkedett, azonban hasonléan az 5 éves allampapirokhoz minden aukcié keretében az
eredetileg meghirdetettnél tobbet fogadott el az AKK és csak az aprilis végi aukcié esetében
nem élt a maximdlis 50 szazalékos emelési lehet6séggel. A vizsgdlt idGszakban az
allamadéssag kezel6 minddsszesen egyszer, aprilis 11-én értékesitett 15 éves (a lejaratat
tekintve 19 éves) allampapirt. Ekkor 15,0 millidrd forintot vitt a piacra, azonban az els6dleges
forgalmazok dltal ajanlott 19,5 millidrd forintbdl csak 10,5 millidrd forintot fogadott el, mig
az atlaghozam 3,75 szazalék lett. A nemkompetitiv értékesités keretében az AKK 3 éves
papirbdl  tovabbi  142,5 milliard forint, 5 éves papirbdél 52 millidrd forint, 10 éves
allampapirbdél 143 milliard forint, mig 15 éves allampapirbdl 10,5 milliard forint értékben
adott el a befektet6knek. A megel6z6 hdarom hdnaphoz képest jelentésen nétt a kibocsatott
mennyiség minden futamidé mellett, amely alapjan az a kovetkeztetés vonhato le, hogy az
AKK az év elején igyekszik felpdrgetni a kibocsatast, amely egy esetleges turbulens id3szakra
nézve kedvez6 az adllamaddssag finanszirozasa szempontjabdl.
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17.ABRA: AZ ALLAMKOTVENY-AUKCIOK MENNYISEGI ES HOZAMADATAI
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Forrds: AKK zrt."

A masodlagos allampapirpiacon a hozamok a jegybanki Onfinanszirozasi program
folytatasaként értelmezheté lépéseknek (korabban a kotelezé tartalékrata csokkentése és a
3 hdnapos jegybanki betét limitjének fokozatos csokkentése, végil 75 milliardnal a
csokkentés leallitasa utan a 2018. szeptemberi monetaris tandacsi dontés értelmében az
eszkdzt 2018. év végén kivezették) kdszonhetben a rovid lejaratoknal tovdbbra is nagyon
alacsonyak. A diszkontkincstarjegyek koziil a harom hdénapos hozam csdkkent a vizsgalt
periddus elejét és végét tekintve: a februar eleji 0,08 szazalékos hozam &prilis végére/majus

110 éves allamkotvénybdl 2019. prilis 11-én nem volt aukcid. 15 éves kdtvénybdl viszont csak ezen a napon
volt aukcid a vizsgalt idGszakban.
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elejére 0,03 szazalékra csokkent a masodpiacon. Ehhez hasonléan a 12 hénapos futamidé
esetén a februdr eleji 0,37 szdzalékos hozam majusig 0,2 szazalékra mérsékl6dott. Ezzel
szemben a harom éves hozam 1,03 szazalékrdl 1,45 szazalékra, az 5 éves 2,16 szazalékrol
2,24 szazalékra, a 10 éves pedig 2,64 szazalékrol 3,3 szazalékra emelkedett. A 3 és a 10 éves
allampapirok esetében a hozamemelkedésben kozrejatszott, hogy a vizsgdlt periddusban
valtozott a referencia allampapir, amelynek koszonhetéen jelentésen, a 3 éves
instrumentum esetén tobb mint egy évvel, mig a 10 éves esetében kozel 3 évvel
hosszabbodott a hatralévé futamidg, amely igy magasabb kamatot eredményezett.

Ennek ellenére is elmondhatd, hogy februar 6ta a hozamgorbe meredekebbé valt, a rovid
oldal lejjebb, mig a hosszi oldal feljebb tolédott. Vagyis a piacon né6ttek az MNB
kamatemelésével kapcsolatos varakozasok. A hazai dllampapirpiacon jelentés mértékd a
kiilfoldiek allomanydnak novekedése. November és februdr kozott a kilfoldiek forint
allampapir-allomanya 90 millidrd forinttal 4 323 millidrd forintra emelkedett, mig éves
szinten 538 milliard forinttal emelkedett az allomany. Mivel a forint allamaddssag ennél
lassabb Utemben emelkedett a két periédusban, a kilfoldiek részardnya érdemben
emelkedett: februdrban 18,7 szazalékot tett ki, 1 szazalékponttal tobbet mint az el6z6 év
azonos id6szakaban.

A hataridés kamatmegallapodasok (FRA) piacan a bankok 0,57 szazalékon kotnek Ulzleteket
majus elején (a januar elejei 0,73 szazalék utan), azaz a jelenlegi, a jegybanki alapkamatnal
alacsonyabb kamat mellett Uzletelnek a 9 hénap mdlva induld, 3 hénapos futamidejli
lejaratra. Ez azt jelentheti, hogy a bankok a jov6ében a 3 hdénapos BUBOR (BUdapest
InterBank Offered Rate) magasabb szintre emelkedését feltételezik a majus eleji
0,16 szazalékrdl, azonban az emelkedés mértéke a korabban vartnal kisebb lehet.

18.ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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Az AKK 2018. és 2019. évi finanszirozasi terveiben a legelsé kitlintetett célja az allamaddssag
GDP-aranyos mértékének tovabbi csokkentése. Tovabba a kiils6 sériilékenység mérséklése
érdekében az addssagkezel6 folyamatosan torekszik eszkdzei népszerlsitésére a hazai
befektet6k és kiemelten a lakossag korében. 2018. év végére igy a kifejezetten a lakossagnak
szant forint dllampapirok allomanya 7641 milliard forintra emelkedett. 2017. év végén ez az
0sszeg még kozel 840 milliard forinttal alacsonyabb (6802,9 millidrd forint) volt ugy, hogy a
nonprofit intézményeket és az dnkormanyzatokat kiszoritottak a lakossagi allampapirok
vasarloi korébsl’. A kereslet ndvekedése a lakossagi allampapirok irant alapvetéen az AKK
julius végi, 50 bazispontos kamatemelésének és a haztartasok névekvé rendelkezésre allé
jovedelmének koszonhetS. A lakossagi allampapirok részesedése ezzel meghaladta a
26 szazalékot® a teljes allamaddssagon belil.

A magyar allamaddssdg devizaardnya kismértékben csokkent, hiszen a 2018. végi
20,0 szazalék utan 2019 marciusanak végén 18,3 szazalékot tett ki. Ez az ardny megfelel a
2018. évi finanszirozasi tervben meghatarozott 15-25 szdzalékos és a 2019. évi 10—
20 szazalékos savelGirasnak. A cél az, hogy a devizaarany tovabb mérséklédjon (ezt
honoraljak egyrészt az egyes hitelmindsitdk, és az arfolyamkockazat is kisebb az alacsonyabb
devizaardny mellett), amelyet az AKK a devizalejaratok jellemz&en forintpiacrdl tdrténd
megujitasaval szeretne elérni. Az elmult idészakban 2019. januar 11-én lejart egy 1 milliard
eurds devizakotvény, amelybdél a december végi adatok alapjan mar csak 811 millié eurd volt
a piacon. A 7 év 8 hénap futamidejd kotvény 6 szazalékos kamatozdasu volt. Emellett marcius
végén lejart egy 4 szazalékos kamatozasu 1 milliard dollar értékl dollarkétvény is, amelynek
azonban csak kicsivel tobb mint a fele volt még a piacon a korabbi visszavdsarlasoknak
kdszonhetben.

’A magas kamatozasu lakossagi papirok kozil az egyévesnél hosszabb lejaratuakhoz mar 2018. januar 6ta, mig
a rovidebbekhez aprilis 6ta nem férnek hozza az 6nkormanyzatok.

* Az AKK adatai szerint. Az MNB ennél alacsonyabbat mér (20 szazalék koriili szintet), amikor az értékpapir
tulajdonosi statisztikait kozli.
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19.ABRA: A KOZPONTI KOLTSEGVETES ADOSSAGANAK LEJARATI SZERKEZETE
(MILLIARD FORINT, 2019. MARCIUS VEGI ALLAPOT)
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A kozponti koltségvetés addssdganak lejarati szerkezetét vizsgdlva fontos kiemelni, hogy
nagyobb devizadsszeg 2020 I. negyedévében jar le, az idei harmadik és negyedik
negyedévben elsésorban belfoldi devizakétvények jarnak le, valamint egy 3 éves 2016-ban
kibocsatott, 6,25 szazalékos juan kotvény. Habdr a kiilsé sériilékenység jelentésen csokkent
az elmult években, és az dllamaddéssag devizaardnya 18,3 szazalékra zsugorodott idén
marciusig, a jelentGsebb arfolyamkockazat miatt (EUR/HUF) nagyobb mértékben
maddosulhat a lejard dsszeg forint ellenértéke.

Az orszag pénzlgyi stabilitdsat hivatott erdsiteni a jegybanki devizatartalékok megfelel6
szintje, ennek mérésére szolgdl a valsag ota alkalmazott Greenspan—Guidotti-szabaly, amely
a jegybanki devizatartalékokat viszonyitja az orszag rovid (éven belili) lejaratd kulfoldi
addssaganak szintjéhez. Az éven bellili devizakotelezettségekrél 2018 utolsé negyedévére
vonatkozéan all rendelkezésre adat. Ez alapjan Magyarorszag tovabbra is megfelel a
Greenspan—Guidotti-szabalynak, azaz a jegybanki devizatartalékai jelent6sen meghaladjak az
éven bellli devizakotelezettségek értékét. Az elmult id6szakban a rovid lejaratu kalfoldi
addssag érdemben mar nem tudott tovabb csokkeni, az utols6 negyedévben
17,1 millidrd eurdt tett ki, amely ugyan megegyezik a 2017 végi adattal, azonban kevesebb
mint a fele a 2011 végi szintnek. Mindekdzben a devizatartalék értéke 2018 negyedik
negyedévében 27,4 milliard eurdt tett ki, amely tébb mint 4 milliard euréval meghaladja a
megel6z6 év azonos idGszakanak adatat. Az emelkedés egyrészt az aranytartalékok kozel 1
milliard eurds novekményével és az EU-s forrasok megérkezésével magyarazhatd. Az ennek
eredményeként kialakuld, 1,6-os Greenspan—Guidotti-rata 2014 vége 6ta a legmagasabb.
Ezek alapjan megallapithatd, hogy a jegybanknak tovabbra is van mozgdstere a
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a magyar gazdasagra stabilitasdra nézve.
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devizatartalékot illetéen, ami az id6énként turbulensebb devizapiaci kornyezet miatt kedvezé

20.ABRA: JEGYBANKI DEVIZATARTALEK (MILLIARD EURO), KULSO ADOSSAG (MILLIARD EURO), A
GREENSPAN—GUIDOTTI-RATA ALAKULASA
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Vegyesen alakult a forint drfolyama az év els6é 4 hénapjdban. Az euréhoz viszonyitott jegyzés

az évet a 321,1-es szinten kezdte, majd ezt kovetSen fokozatosan er&sodott, marcius

kdzepén mar 313 alatt is jart a jegyzés. A marciusi kamatdontést kbvetéen azonban ismét

gyengllni kezdett a forint az eurdval szemben majus elején mar 324,6 forintot adtak egy

eurdért, igy majus eleje és januar eleje ko6zott a hazai deviza 1,1 szazalékkal gyengiilt az

eurdval szemben. A lengyel zlotyi februar kdzepéig gyengiilt az eurdval szemben, majd ezt

kovet6en er6sodésnek indult, igy a deviza értéke a vizsgdlt periddusban 0,3 szazalékkal

er6sodott. Hasonld mértékben er6sodoétt a cseh korona is az euréval szemben januar eleje

és majus eleje kdzo6tt, azonban a volatilitdsa sokkal kisebb volt.
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Folytatédhat a magyar gazdasag novekedése

Feltevéseink alakulasa

2018 negyedik negyedévében az Eurdpai Unié gazdasagi novekedése a vartnal joval
kedvezé6tlenebbil alakult: a nyers adatok szerint az éves alapu béviilés 1,5 szazalék volt, mig
a kiigazitott adatok 1,4 szdzalékos novekedést mutattak. Ezzel Osszességében az éves
novekedés 2,0 szazalékot tett ki. A negyedik negyedévben az unié tobb nagy gazdasaga is
gyengén teljesitett: a német béviilés a nyers adatok szerint 0,9, mig a szezondlisan kiigazitott
adatok szerint 0,6 szazalék volt. Szintén 0,9 szazalék volt a béviilés Gteme Franciaorszagban
ugy a nyers, mint a szezondlisan kiigazitott adatok szerint. Olaszorszagban a nyers adatok
alapjan a bdvilés 0,5 szazalék volt, mig a kiigazitott adatok szerint nem valtozott a déli
gazdasag teljesitménye egy év alatt.

A német gazdasag gyenge teljesitménye kiilonésen veszélyes a magyar gazdasag
szempontjabdl, hiszen Németorszag tovabbra is hazdnk legfontosabb kilkereskedelmi
partnere. A termékek esetében Németorszag részesedése 2018-ban a magyar exportbdl
27,3 szazalék, mig a szolgdltatdsokndl 17,7 szdzalék volt. A kedvez6tlen harmadik és
negyedik negyedéves folyamatok alapjan varakozasaink szerint 2019-ben a német gazdasag
béviilése mérsékelt, akar 1 szdzalék alatti is lehet. Fontos azonban felhivni a figyelmet arra,
hogy még nem lathatd, hogy a gyengébb teljesitmény mennyire tulajdonithaté egyedi
(példdul a WLTP-szabvany bevezetése okozta nehézségek a jarmligydrtasban), illetve
mennyire tartds tényezéknek.

Az Egyesiilt Kiralysag kapcsan a Brexit kozeledését érdemes kiemelni, mar ha egyaltalan
kozeledik az id6pont. A szigetorszdg novekedése a negyedik negyedévben a nyers adatok
szerint 0,6, mig a kiigazitott adatok szerint 1,3 szazalék volt. Varakozasaink alapjan az
Egyesiilt Kirdlysdg novekedése idén kismértékben 1 szazalék felett alakulhat. Erdemes
azonban megjegyezni, hogy a Brexit folyamata elemzésiink elkészitésének idépontjaban
tovabbra is bizonytalan, igy ez kockazati tényezéként megjelenik.

Amint a fentiekben lattuk, az unié nagyobb gazdasagai koziil tobb esetében — igy Olaszorszag
esetén is — gyengén sikeriilt a negyedik negyedév. Ennek megfeleléen arra szamitunk, hogy
az olasz gazdasag bdéviilése idén 1 szazalék koril alakulhat. Bar az olasz és az unids vezet6k
kozotti vitdk az elmult id6szakban kevésbé voltak jelent6sek, az olasz kormany gazdasagi
intézkedéseinek blokkoldsa tovabbra is kockazatot jelent a névekedés szempontjabal.

Franciaorszag esetében 1,5 szazalékos bdvilésre szamitunk 2019-ben. Itt azonban a
koltségvetési helyzet alakuldasa jelent kockazatot, hiszen a kiaddsnovelések nyomadn
3 szazalék felett vdarhatd hidny miatt Parizs a kiadasok lefaragdsara kényszerilhet.

Spanyolorszagban a novekedés a negyedik negyedévben a nyers adatok szerint 2,5, a
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kiigazitott adatok szerint 2,4 szazalék volt. 2019-re 2 szazalékot kismértékben meghaladd
bdéviilést varunk a dél-eurdpai gazdasag esetében.

A kordbbi években sokszor beszéltiink a gorog gazdasag teljesitményének alakuldsardl. A
negyedik negyedévben Gorogorszdg teljesitménye 1,6 szazalékkal nétt a szezonalisan
kiigazitott adatok alapjan. Varakozasunk szerint a gorog gazdasag 2019-ben is a tavalyihoz
hasonldan, 2 szazalék koril bévilhet.

Varhatdan 2019-ben is a 2004 utdn csatlakozott tagorszagok jelenthetik az uniés ndvekedés
motorjat. A visegradi orszagok koziil 2018-ban a legnagyobb ndvekedést Lengyelorszag érte
el, 5,1szazalékot. Az utolsé negyedévben azonban ennél lassabb, 4,6 szazalék volt a
béviilése Ugy a nyers, mint a szezondlisan kiigazitott adatok szerint. 2019-re ez alapjan
4 szazalék korili névekedést varunk a lengyel gazdasagban. Ennél lassabban, minddssze
3,0 szazalékkal né6tt a cseh gazdasdg tavaly. A negyedik negyedévben a cseh gazdasag
béviilése a nyers adatok szerint 3,2, mig a szezondlisan kiigazitott adatok szerint 2,8 szazalék
volt. igy idénre is 3 szazalék korili bdvilést varunk. A szlovak gazdasidg béviilése a
negyedik negyedévben a nyers adatok szerint 3,6, mig a kiigazitott adatok szerint
4,0 szazalék volt, éves szinten pedig 4,1 szazalékot tett ki. Ez alapjan idén 4 szazalékot
kismértékben meghaladd béviilést varunk. Szintén 4 szazalék korul alakulhat idén Romania
névekedése.

Roviden kitérlink az unidn kivili legfontosabb kiilkereskedelmi partnereinkre is. Az Egyesiilt
Allamok novekedése a negyedik negyedévben 2,6 szazalékot tett ki. 2019-ben 2,5 szazalékos
béviilésre szamitunk, amelyet Trump addcsokkentési politikdja tovabbra is segithet. Kindban
a novekedés varhatdan lassul, am ennek ellenére is jelent6s marad, a 6 és 6,5 szazalék
kozotti savban tartézkodhat. Dinamikus lehet a szerb gazdasag bdéviilése: varakozdasaink
szerint a GDP novekedése elérheti a 3,5 szazalékot. Ennél lassabb, kismértékben 3 szazalék
alatti lehet a bdéviilés Ukrajndban. Svajc és Oroszorszag gazdasagi ndvekedése pedig

2 szazalék koruli lehet.

Osszességében tehat a kiils keresletre vonatkozd el6rejelzésiinket lefelé korrigaltuk, és igy

annak 1,8 szazalékos béviilésével szamolunk.
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21.ABRA: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSO KERESLET NOVEKEDESE
(szAzALEK, AZ ELOZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

2,5

1,5

0,5

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

GDP-alapu klsé kereslet El6rejelzés

Forrds: Szdzadvég-szamitds

Progndzisunk szerint a kiils6é kereslet névekedése 2020-ban is a 2019-eshez hasonléan
alakulhat, attdl csak kismértékben maradhat el, 1,7 szdzalékot tehet ki. Ez tehat azt jelenti,
hogy egyel6re nem szamitunk a 2008-ashoz hasonlé mértékd valsagra, csupan a ndvekedés
lassulasara.

Varakozasunk alapjan a német gazdasag béviilése 2020-ban sem lesz er6teljes, 1,5 szdzalék
korul alakulhat. Az Egyesilt Kiralysag novekedését a kilépéssel kapcsolatos szokdsos
kérdGjelek 6vezik. Szamitasaink soran kicsivel 1 szazalék feletti névekedéssel kalkulaltunk.
Olaszorszagban a béviilés ennél kismértékben magasabb lehet, az 1,0 és 1,5 szazalék kozotti
savban alakulhat. Ennél er6teljesebb, 1,5 szazalék korali lehet a francia gazdasag
novekedése. Spanyolorszagban a béviilés 2,0 szazalékot tehet ki.

A kodzép-eurdpai orszagok névekedése vdarakozasaink szerint jov6re is meghaladja az unids
atlagot. Lengyelorszdg és Szlovakia gazdasagi béviilése meghaladhatja a 3 szazalékot,
mikozben a cseh novekedés 2,5 szazalék koril alakulhat. A roman gazdasag novekedése
2020-ban, a 2019-eshez hasonléan, 3,5 és 4 szazalék kozott alakulhat.

Az unién kivili fontosabb kilkereskedelmi partnereink esetében a gazdasagi noévekedés
2020-ban a 2019-eshez hasonldan alakulhat. Az Egyesiilt Allamok béviilése kismértékben
2 szazalék felett lehet, mikdzben Kina gazdasagi béviilése tovabbra is meghaladhatja a
6 szazalékot. Oroszorszag és Svajc gazdasaga 2020-ban is 1,7-1,8 szadzalék koriil novekedhet,
mikdzben az ukrdn ndvekedés elérheti a 3, a szerb pedig a 4 szdzalékot.

2021-re és 2022-re a kiils6 kereslet esetében a 2020-ashoz hasonld bdvilést varunk.
Hangsulyozni kell azonban, hogy minél tavolabb keriliink a jelentdl, anndl nehezebb az egyes
tényezG6k el6rejelzése.
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A kiilsé keresletet érint6 kockazatok koziil a kovetkez6ket tartjuk a leglényegesebbnek:

e A Brexit alakuldsa: progndzisunk készitésének idépontjdban nem I[athatd, hogy a
Brexit milyen formdaban és mikor torténik meg, illetve, hogy egydltalan megtorténik-
e.

e A német gazdasdg gyengélkedése: Az elmult két negyedévben a német gazdasag
gyengén teljesitett. Kérdés, hogy ez tartés marad-e, vagy csupan atmeneti jelenségrdl
beszélhetink.

o Kilkereskedelmi haboru: az elmualt hoénapokban vdltozatosan alakultak a
kilkereskedelmi haboru fejleményei. Volt, amikor ugy tlint, hogy megbékélnek a
felek, de tobbszor el6kerilt az Eurdpabdl az USA-ba széllitott autdk vamtételének
megemelése is.

e A sérilékenyebb gazdasadgu orszagok (pl. Torokorszdg, Olaszorszag) helyzetének
alakulasa. Kérdés, hogy a kovetkezd idészakban torténik-e olyan esemény, amely
turbulenciat okoz a pénzpiacokon.

e Egy globdlis vildggazdasagi valsag kirobbandsa. Egy vilaggazdasagi valsag
kirobbandsanak idejét nem lehet pontosan el6rejelezni. Biztos azonban, hogy ilyen
lesz, csak az a kérdés, hogy 1, 2, 5, 10, 20 vagy 50 év mulva.

Varakozasaink szerint a magyar jegybank inflacids célja a teljes el6rejelzési horizonton
3 szazalékos marad. Az Eurdpai Kézponti Bank pedig irdnyadd ratajat 2019-ben még nem
madositja, 2020-ban azonban 2 |épésben, 0,25-0,25 szdzalékponttal emeli azt. Ezt 2021-ben
és 2022-ben tovabbi kismértékli emelés kovetheti, azonban az alapkamat szintje
varakozdasaink szerint igy is alacsony marad. A monetaris politika alakulasat azonban nagyban
befolyasolja, hogy élénkil-e a vart mértékben az inflacid, amelyet nagyban befolyasol majd
az altalanos gazdasagi helyzet alakulasa.

A Brent tipusu k&olaj eurdpai FOB-jegyzésének azonnali (spot) piaci ara folyamatos
emelkedés mellett mar a 85dolldros horddnkénti szintet is meghaladta
2018. oktdber elejére, ami négyéves darcsucsot jelentett. Ezutan az energiahordozd ara
2018. december végére 50 dollarra esett vissza, amely szint koril ingadozott 2016 kézepe és
2017 szeptembere kozott. A drasztikus arcsokkenés annak koszonhet6, hogy az USA
torténelmi szintre emelte a kitermelését, emellett az olajkitermel§ szovetségeseit is a
kitermelés novelésére kérte. Marcius koézepére az olajar emelkedni kezdett, és 65 dollar
korili szinthez ért.

Az OPEC és a vele egylttm(ikod6é orszagok december elején dontottek arrél, hogy
olajtermelésiiket 6sszesen napi 1,2 millié hordoval vagjak vissza, amihez az OPEC 800 ezer, a
tarsult orszagok pedig 400 ezer horddval jarulnak hozza. A dontés szerint azonban az
intézkedés elvileg csak 2019 elejétdl 1épett volna életbe, vagyis az olajkartell gyakorlatilag
mar decemberben teljesitette késSbbt6l esedékes vallalasat. A kitermelés visszafogasaval az
olajtermel6 orszdgok egy része az olaj aranak tovabbi drasztikus esését igyekezett
megakadalyozni. Az elmult id6szakban az olaj aremelkedésének oka a kinalati oldalrdél nézve
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a termelés visszafogasa, mig keresleti oldalon az USA—kinai kereskedelmi kapcsolatokban
bekdvetkez6 enyhiilés volt.

Az OPEC-orszagok energialigyi miniszterei aprilis 17—18-an tléseznek Bécsben, és értékelik a
kitermeléscsokkentési megdllapodas teljesiilését, eredményeit, majd 2019 juniusaban
hatdrozhatnak a kitermelési politika folytatasardl.

A Reuters a jovGbeli olajar-varakozasokroél ipardagi szereplSk (olajcégek, elemzdk, bankarok és
spekuldnsok) megkérdezésével elemzést készitett. A kutatds eredménye alapjan 2019-ben és
2020-ban is 65 dollaros atlagos Brent-ar varhatd, de 2023-ig is csak a 65—70 dollar kozotti
savban mozoghat a nyersanyag vilagpiaci dara. A megkérdezettek kozil alig vart valaki
100 dollar feletti arat, és 2023-ra is a legtobben 60 és 80 dollar kozotti arra voksoltak.

2. tdblazat: A Brent tipusu kéolaj drdnak vdarhato alakuldsa a hatdridés drak alapjdn

Brent-ar
(USD/hordo)
2018 71,8
2019 64,9
2020 64,7
2021 66,6
2022 68,6

Forrds: Reuters, Szdzadvég-szamitds

A fobb makrogazdasagi valtozékra vonatkozo el6rejelzés

A magyar gazdasag teljesitménye 2018-ban jelent6sen meghaladta az elemzéi
varakozdasokat, és igy az év egészét tekintve 4,9 szazalékot tett ki. Tértént ez annak ellenére,
hogy a kiilsé kereslet kedvezdtlendl alakult, az év egészét tekintve 2,0 szdzalékot tett ki, mely
az el6z6 évinél 0,4 szazalékponttal alacsonyabb. Jelent6sen lassult a legfontosabb
kiilkereskedelemi partneriink, Németorszag béviilése is, a IV. negyedévben mar csak
mindoésszesen 0,6 szazalékot tett ki. A magyar export volumene 2018-ban 4,7 szazalékkal,
mig behozatala a bels6 kereslet erGteljes bdvilése miatt 7,1 szazalékkal bovilt. A
kiilkereskedelmi egyenlegen beliil ugyanakkor egyre nagyobb szerep jut a szolgaltatasoknak:
az aruk exportja 4,3, mig a szolgaltatasoké 6,3 szazalékkal n6tt 2018-ban. Ezzel szemben az
import oldalon az druk volumene 7,3, mig a szolgaltatasoké 5,9 szazalékkal nétt. igy tavaly az
egyenleg teljes egészében a szolgdltatasok kiilkereskedelmébdl szarmazott (2 461 milliard
forint), mikdzben az aruk egyenlege passzivumot (450 millidrd forint) mutatott.

Figyelembe véve a hazankban véghez vitt és folyamatban |évé kapacitasnovel6
beruhazdsokat, valamint a kils6 kereslet alakulasat, 2019-ben az export 5,7 szazalékos
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bévilésére szamitunk. Ekdzben a belsé6 kereslet dinamikus béviilése és az export névekedése
nyomdn az import volumene 6,1 szdzalékkal emelkedhet. igy arra szamitunk, hogy a netté
export 2019-ben sem tud hozzdjarulni a GDP novekedéséhez, a kiilkereskedelmi mérleg
értéke varhatdan tovabb csokken.

2020-ban ez megvaltozhat: jovére az export volumenbdviilése varakozasaink szerint
kismértékben meghaladhatja az importét: az el6bbi 5,3, mig az utdbbi 5,2 szazalékos lehet.
Az export bévilését segithetik a jelentés volumenben végrehajtott beruhdzasok, melyek a
kés6bbiekben a termelés volumenét, illetve hatékonysagat novelik.

2021-ben szintén a kivitel b6vilése lehet dinamikusabb a beruhazasok folyamatosan magas
szintiének eredményeként. Igy az export volumene 5,6, mig az importé 4,1 szazalékkal
béviilhet. Hasonlé folyamatok jellemezhetik 2022-t is, amikor is a kivitel 5,0, a behozatal
pedig 4,3 szazalékkal lehet magasabb, mint egy évvel kordbban.

A kilsé kereslet alakuldasa ugyanakkor egyre nagyobb kockdzat a gazdasagi novekedés
szempontjabdl. Nem lehet tudni, hogy a német gazdasdg immaron masodik negyedéve tartd
lassuldsa atmenetinek bizonyul vagy tartés marad. Amennyiben az utébbirdl van szé, az a
magyar novekedési kilatasokat is ronthatja. Szintén kockazatot jelent a Brexit alakulasa,
amelynek kapcsan az elmult két évben sem sikerilt érdemi elérelépést elérni. Elemzésiink
készitésének idépontjdban még nem tudjuk, hogy a Brexit éppen aktudlis, oktdber végi
id6pontjdig megvaldsul-e és ha igen, milyen formaban, ha pedig nem, akkor pedig csak
atmenetileg vagy véglegesen halasztjak el azt. A kils6 kockazati tényez6k kdzott tovabbra is
szerepel a vdmhdboru kérdése, melynek kapcsan az utdbbi id6szakban meglehet6sen vegyes
hirek érkeztek. Ki kell még emelni a problémakkal kiizd6 gazdasagok (példaul Olaszorszag,
Torokorszag) pénzpiacain kialakuld esetleges turbulencidkat, illetve azok magyar gazdasagra
gyakorolt hatasat.

A folyé fizetési mérleg egyenlege 2018-ban 0,5 szazalékra csokkent, amelyhez az import
exporténdl erGteljesebb novekedése jarult hozza. Vérakozdsaink szerint a folyd fizetési
mérleg egyenlege a teljes el6rejelzési horizonton pozitiv marad, és az export importénal
gyorsabb novekedése nyomdn a vizsgdlt idGszak végén novekedni is tud. A gazdasagi
novekedéssel parhuzamosan ugyanakkor folytatédhat a kilfoldi tulajdond vallalatok
profitjdnak kilfoldre aramldsa is, amely a folyd fizetési mérleg egyenlegét kedvezétlenil
befolydsolja. Ennek megfelel6en becslésiink szerint a folyd fizetési mérleg GDP-aranyos
egyenlege 2019-ben 0,3 szazalékra csdkkenhet, ezt kovetéen emelkedésnek indul és 2020-
ban 0,6, 2021-ben 1,3, 2022-ben pedig 1,9 szazalékot tehet ki.

Ehhez hasonldéan alakul a nettd finanszirozdasi képesség is, azonban itt az uniés forrdsok
beérkezésének id6pontja bizonytalansagot jelent. A mutaté GDP-aranyos értéke 2018-ban
3,3 szazalékot tett ki, ez varakozasaink szerint 2019-ben 3,1 szdzalékra mérséklédhet, majd
2020-ban ismét 3,3 szazalékot tehet ki. Ezt kovet6en a kiilkereskedelmi egyenleg javulasa
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miatt 3,9 szazalékra emelkedik, 2022-re azonban 2,9 szazalékra csokkenhet az unids forrasok
beérkezésének ciklikussaga miatt.

22.ABRA: AZ EXPORT ES AZ IMPORT VOLUMENENEK NOVEKEDESE AZ EL6Z8 EVHEZ KEPEST
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A haztartasok fogyasztasi kiaddsainak bévilése 2018-ban erételjes volt, 5,3 szazalékot tett ki.
Tekintettel arra, hogy progndzisunk szerint a realbérek névekedése tovabbra is dinamikus
marad, azzal szamolunk, hogy a fogyasztas is érdemben fog bdviilni a teljes el6rejelzési
horizonton. 2019-ben ennek megfelel6en a haztartasok fogyasztasi kiadasa 4,7, 2020-ban
5,0, 2021-ben 3,5, 2022-ben pedig 3,6 szazalékkal haladhatja meg az egy évvel korabbit.
Ennek kapcsan fontos hangsulyozni, hogy a fogyasztds elmult években tapasztalt béviilése
egyel6re nem jart egylitt a haztartasok tulzott eladésodasaval, azonban torekedni kell arra,
hogy ez hosszabb tavon is igy maradjon. Bar a minimadlbér és a garantdlt bérminimum
emelkedése az el6z6 évekhez képest kevésbé dinamikus, ugyanakkor lathatd, hogy a
nagyvallalatok jellemzéen ennél nagyobb mértékben emelik dolgozdik bérét, igy a fogyasztas
béviilése 2019-ben és 2020-ban is er6teljes marad. 2021-ben és 2022-ben a magas bazis, a
szerény mértékben lassuld bérndvekedés és a valsag nyoman elhalasztott tartds fogyasztasi
cikk vasarlasok bepdtldsa nyomdan mar kisebb mértékben, 3,5 szazalék bdéviilhet a fogyasztas
volumene. A fogyasztas 2020-ra vart, a 2019-esnél dinamikusabb béviilését a csaladvédelmi
akcioterv magyarazza, mely varhatdan részben a magyar termékek és szolgdltatdsok (példaul
lakasépités, lakasfelujitds) iranti keresletet, részben pedig az import termékek és
szolgdltatasok (példaul autdk) iranti keresletet serkenti.
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23.ABRA: A HAZTARTASOK FOGYASZTASI KIADASARA ES A BERUHAZASOKRA VONATKOZO
ELOREJELZESUNK(SZAZALEK, AZ EL6Z6 EV AZONOS IDESZAKANAK BAZISAN)
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A beruhdzdsok volumene 2018-ban is dinamikusan, 16,5 szdzalékkal bévilt. Az er6teljes
béviilés varhatoéan idén is fennmarad, azonban mértéke 2020-tél lassul. A beruhazasok
dinamikajat egy-egy nagyobb beruhazas megjelenése, a beruhdzasok csuszasa, illetve az
unios forrasok felhasznaldsanak Gteme miatt ugyanakkor nehéz el6rejelzni. A beruhazdsok
béviilését tobb tényezd segiti: az unids forrasok novekvé felhaszndlasa, a lakasépitések
szamanak novekedése, a véllalkozasok névekvs beruhazasai, valamint az allami forrasokbdl
vald beruhazasok béviilése. A magas bazisra és az unids forrdsok tet6zésére valé tekintettel
azonban 2020-t6l mar lassabb novekedési dinamikdra szamitunk. Az unids forrasok
ciklikussdga a vallalati beruhazasok nyomdan varakozasaink szerint nem okoz majd akkora
visszaesést, mint 2016-ban tértént. Erdemes azonban kiemelni, hogy a beruhazasok palyaja
kapcsan az el6rejelzési horizont végén kockazatot jelent az, hogy az U] koltségvetési
ciklusban mekkora volumen( forrds all majd Magyarorszdg rendelkezésére és hogy azt
milyen tempdban sikeril felhaszndlni. E tényez6k figyelembe vételével a beruhdzasok
novekedési volumene 2019-ben 9,8, 2020-ban 3,9, 2021-ben 3,5, 2022-ben pedig
3,1 szazalék lehet.

A kormadnyzati kiaddsok volumene 2018-ban 2,1 szdzalékkal mérsékl6dott. Progndzisunk
alapjan a kormanyzat vasarlasainak mértéke a 2019 és 2022 kozotti idészakban mérsékelten
bévilhet: 2019-ben és 2020-ban 0,5-0,5 szdzalékkal, 2021-ben 0,9, 2022-ben pedig
1,4 szazalékkal.

A GDP novekedése a teljes el6rejelzési horizonton elérheti a 3 szdzalékot alappalyank
alapjan: 2019-ben 3,9, 2020-ban 3,5, 2021-ben 3,0, 2022-ben pedig 3,4 szazalékot tehet ki.
Hosszabb tavon természetesen még nem latjuk el6re sem a vilaggazdasagi kornyezet
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alakuldsat, sem a gazdasagpolitikai intézkedéseket. Egy ennél dinamikusabb, tartésan
4 szazalék koruli fenntarthatd boéviléshez szikség van a vilaggazdasagi kondiciok
kedvez6bbé valasara.

A legfontosabb kockdzati tényezének tehat a kilsé kereslet alakuldsat latjuk. Ennek
legfontosabb elmeit az el6z6 fejezetben attekintettiik. Ezen kivil a kovetkezdket latjuk
legfontosabbnak a rovid- és kozéptava gazdasagi novekedés szempontjabol:

e A mez6gazdasag teljesitményének idGjards-fliggéségét id6rél idére hangsulyozzuk
elemzéseinkben. KedvezGtlen id6jards esetén az atlagosndl gyengébb termés
varhatd, ami a GDP-adatokon is nyomot hagy.

o ElGrejelzésiink  elkészitésekor  szamoltunk  versenyképességi  intézkedések
bevezetésével, igy ezek egy részének megvaldsulasa sziikséges a gazdasagi
novekedés biztositdsahoz. A versenyképesség dinamikusabb erdsitése ugyanakkor az
alappalydn jelzettnél nagyobb ndvekedést is eredményezhet.

e Az olajar alakuldsa: az elmult években az olaj dra tdg hatdrok kézott ingadozott. Ez a
magyar inflacié értékét is jelentésen befolyasolta és befolydsolja, ezen keresztiil
pedig a gazdasag realvaltozéira is hat.

e A valutaarfolyam alakuldsa: az elmult id6szakban a forint arfolyama a tavalyi
gyengllés utan er6sodni kezdett, majd a monetaris tandcs marciusi tGlését kdvetben
ismét gyengllt. Tekintettel arra, hogy a 325 kordli arfolyam alulértékeltnek
tekinthet§, ezért a forint er6sodése mindenképpen udvozlendé lenne. Bar
elméletileg az arfolyam gyenglilése er@siti az exportot, és ezen keresztliil GDP-
serkent6 hatdsa van, ez az adatokon nem latszott. Kockazatot jelenthet azonban egy
tartds gyengllés, amely a gazdasag realvaltozdira lehet kedvez6tlen hatdssal.

e Az unids forrasok alakulasa: a tagdllamok vezet6i még nem tudtak megallapodni a
2021-27-es koltségvetési ciklus forrasairdl. Kérdés tehat, hogy Magyarorszag mennyi
forrassal gazddlkodhat az Uj koltségvetési id6szakban, illetve hogy azok felhasznalasat
mikor tudja elkezdeni.

Varakozasaink szerint az idei évben a foglalkoztatottak szama éves atlagban elérheti a
4,5 millié f6t, ez kicsit tobb mint 30 ezer f6s |étszambdviilés. A foglalkoztatottak szamdanak
novekedése 2020-ban is tovabb folytatdodhat, azonban a némiképp lassuld gazdasagi
novekedés és a korlatozott munkaer6-kindlat miatt csak lassabb, 25 ezer f6s bévilésre
szamitunk. 2020 utdn tovabb lassulhat a foglalkoztatds bdévilésének lteme, elsGsorban a
kedvezG6tlen demografiai folyamatok kovetkeztében, annak ellenére is, hogy Csehorszaghoz
viszonyitva a 15-64 éves korosztalyban még mindig 4,7 szdzalékpontos lemaradasban
vagyunk az aktivitasi rata terén (71,9, illetve 76,6 szazalék 2018-ban). Varakozdasaink szerint
tovabb folytatddik majd a hazai munkaerdpiac atalakuldsa, igy a kovetkez6 években is
els6sorban a versenyszektor lesz majd a foglalkoztatasb6viilés motorja. El6rejelzéslink
szerint idén atlagosan 1,3, mig jov6re kozel 0,9 szazalékkal néhet a versenyszektor
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foglalkoztatdsa, amely az elGrejelzési horizont végén a lassulé gazdasagi novekedés
eredményeképp tovabb mérsékl6dhet. Ezzel szemben az dllami szféraban kismértéki
mérséklédésre szamitunk a foglalkoztatottak szamat illetéen. Ennek oka elsésorban a
kozszféra létszamleépitése, amely azonban makroszinten nem gyakorol jelent6s hatdst a
munkaerdpiacra, mivel a jelenlegi munkaer6-hianyos kdrnyezetben az allas nélkil maraddk
konnyen el tudnak helyezkedni a versenyszféraban. Ezen felll a kozfoglalkoztatottak
szdmdanak alakuldsa gyakorol hatdst a nemzetgazdasagi foglalkoztatdsra. A Start
munkaprogramokban dolgozdék szama el6rejelzésiink szerint tovabb csdkken: idén 20, mig
jovére 15 ezer fével, majd ezt kdvetéen 80 ezer f6 kornyékén stabilizdlédhat a [étszamuk. A
résztvevbket a programokbdl vald kilépésre elsGsorban a kozfoglalkoztatotti bér és a
minimalbér kozotti ollé emelkedése Osztonzi, valamint a vallalatok tovdbbra is magas
munkaeré-kereslete segiti.

24.ABRA: MUNKANELKULISEGI RATARA VONATKOZO ELOREJELZESUNK (SZAZALEK)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Munkanélkuliségi rata El6rejelzés

Forrds: Szdzadvég-szamitds

A munkanélkiiliek szama el6rejelzésiink szerint tovabb csokken majd, azonban ennek Gteme
fokozatosan lassulhat. Varakozdsaink szerint idén az aktivak koézil 157 ezren, mig jovére
144 ezren nem rendelkeznek majd allashellyel. Ez idén 3,4, mig 2020-ban 3,1 szazalékos
munkanélkiliségi ratat jelent, és varhatdan tovabbra is az egyik legalacsonyabb érték lesz az
Eurdpai Unidban. 2020 utdn azonban megallhat a munkanélkiliségi rata csokkenése, a
mutato értéke varakozasaink szerint 3 szazalék kornyékén stabilizalédhat. A munkanélkiliek
korében elssorban inkabb az dtmeneti vagy surlédasos munkanélkiiliség lesz jellemz6, nem
pedig a tartds, mivel a munkaer6hidny miatt a vallalkozdsok csdkkentik a felvételi
kovetelményeket, igy olyan allastalanok is munkdhoz juthatnak, akik korabban nem tudtak
elhelyezkedni. A versenyképesség noveléséhez és a gazdasagi novekedés fenntartasahoz
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azonban tovabbra is szikség van a munkaer6-allomany és leginkdbb a munkanélkiliek,
valamint a kézfoglalkoztatottak folyamatos képzésére az elhelyezkedés elGsegitéséhez.

A bérek a tavalyi 11,3 szazalékos novekedést kovet6en varakozasaink szerint idén
10,2 szazalékkal emelkedhetnek, amelyet jovére 9,6 szdzalékos béremelkedés kovethet.
El6rejelzésiink szerint a dinamikus 9 szdzalék korili bérndvekedés 2020 utan is
fennmaradhat, azonban ehhez a vallalkozdsok részérél jelent6s hatékonysagjavulasra van
sziikség, amelyet elsGsorban a beruhazasok révén érhetnek el. A bérfolyamatokra kedvezéen
hat a minimalbér és a garantalt bérminimum emelése, mindkét kategdériaban idén és jovére
is 8-8 szdzalékos emelés valdsul meg. A minimdlbér azonban egyre kisebb szerepet jatszik a
bérfolyamatokban, mivel a munkaerShiany miatt a vallalatok a munkavallalék megtartasa
érdekében kénytelenek a torvényileg elGirtnal nagyobb mértékben emelni a béreket,
amelyre az elmult idészakban tobbszor is lattunk példat. A vallalatok béremelését a
3 szazalék kordli inflacid, a 4 szazalékot kozelit6 GDP-névekedés, valamint a julius elsejétdl
2 szazalékponttal, 17,5 szdzalékra csokkend szocialis hozzdajaruldsi adé segiti. Kedvez6 hatast
gyakorolnak még a bérfolyamatokra a kozszférat (egészségiigyi dolgozdk, kozalkalmazottak)
érint6 béremelések is. A redlbérek el6rejelzésiink szerint a tavalyi 8,3 szdzalékos novekedést
kovetéen az emelkedd inflacié kovetkeztében idén 6,8, mig jov6re 6,3 szdzalékkal
emelkedhetnek. A redlbérek 5 szazalék feletti éves novekedése 2020 utan is fennmaradhat,
amely igy jelentésen javithatja majd a bérbdl él6 haztartasok helyzetét.

Az inflacié az elmult id6szakban vegyesen alakult. Az oktdberi 3,1 szazalékos érték utan
decemberben és janudrban 2,7 szazalékot tett ki, majd februdrban 3,1 szazalékra
emelkedett. Ezt marciusban tovabbi jelentés emelkedés kovette: a mutatd 3,7 szazalékig
novekedett. Az inflacid6 ingadozdsat nagyban befolydsolja az olaj ardnak alakulasa,
ugyanakkor az inflacidés alapfolyamatok is emelkedést mutattak. A maginflaciés mutaté az
oktéberi 2,6 szdzalékos szintr6l marciusra 3,8 szazalékra emelkedett. Ehhez vélhet6en
hozzdjarult a forint tavaly nyari gyengiilése, illetve a gazdasagban jelen levs er6teljes
bérnyomas. E tényezdket figyelembe véve készitettiik el inflacids progndzisunkat. gy 2019-
ben 3,2 szazalékos, 2020-ban 3,1 szazalékos, 2021-2022-ben pedig egyarant 3,2 szazalékos
inflaciét valdszindsitlink, vagyis éves atlagban a pénzromlas Gteme az MNB célja kordl
alakulhat. 2019-ben az inflacién belll meghatarozé lesz a maginflacio névekedése, mely
3,6 szazalékot tehet ki, 2020-ra azonban 3,1 szazalékra csokkenhet.

A becsilt inflacids palya kapcsan azonban fontos hangsulyoznunk a monetaris politikai
feltevéseink szerepét: amennyiben ettél eltéré kamatpdlya valosul meg, az természetesen
befolyasolja az arak emelkedésének lGtemét is.

Az inflacidval kapcsolatos legfontosabb kockazati tényez6knek a kdvetkezdket tartjuk:

o A béremelkedés hatdsa: a dinamikus bérnévekedés a hazai tulajdonu kkv-kat araik
emelésére kényszerithetik, és ez megjelenhet a fogyasztéi arakban is, példaul az
alapvet6 élelmiszerek esetében.
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e Az eurdzéna inflacidjanak alakuldsa: tekintettel a magyar gazdasag nyitottsagdra, a
kllsé inflacié alakuldsa is nagyban befolyasolja a fogyasztéi drakat, bar az e csatorna
jelentette kockdzatokat jelenleg mérsékeltnek latjuk.

e Az olajarak alakuldsa a magyar inflaciés mutatét jelentésen befolydsolja, amint azt az
elmult id6szakban is lattuk. Az elmult néhany negyedév sordn a hatdridGs olajarak
alig tértek el az aktualis szintt6l, vagyis el6rejelz6 képességlik mérsékelt volt, igy az
el6rejelzés ennek kapcsan az atlagosnal nagyobb bizonytalansagot tartalmaz.

e A forint arfolyamdnak alakulasa: az elmult idészakban a forint er6sddni tudott, majd
a monetaris tanacs marciusi Ulése utan ismét gyengiilt, igy jelenleg alulértékelt. Az
arfolyam vdltozdsa — kiléndsen is az esetleges tovabbi gyenglilés — az inflacid
palydjara is hat.

25.ABRA: AZ INFLACIORA ES A KIBOCSATASI RESRE VONATKOZO ELOREJELZESUNK
(SZAzZALEK, A KIBOCSATASI RES A GDP SZAZALEKA)
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A kibocsatasi rés becslésiink szerint 2018-ban GDP-ardnyosan 2,4 szazalék volt.
Varakozasaink szerint a gazdasag potencidlist lényegesen meghaladd novekedése
fokozatosan mérsékl6dik és a kibocsatdsi rés 2022-re bezarul, addig azonban folyamatosan
pozitiv, de egyre kisebb lesz. A gazdasag tulflitottségének mérséklése hozzajarulhat az
inflaciés folyamatok kordaban tartdsdhoz, ehhez azonban sziikség van a monetaris politika
tovabbi kismértékl szigorodasara is. Ez azonban nem jelent szigori monetaris politikat, csak
az eddig ultralaza monetaris kondicioktdl valé tavolodast jelent.

A Magyar Nemzeti Bank monetaris tanacsa marciusi Ulésén bdar valtozatlanul hagyta az
alapkamatot, de szigoritd |épésekrél dontott. A kamatdontést kovetd sajtotajékoztaton a
jegybank vezetése kifejtette, hogy tovabbi lépések a beérkezé adatok filiggvényében
torténnek meg szem el6tt tartva a jegybank inflacids céljat. Ezt azzal indokoltak, hogy a kiilsé
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inflaciés folyamatok az inflacié csokkenése, mig a belsé kereslet magas szintje annak
emelkedése irdnydba hat és e két tényez6 egylittes hatdsat a kilsé folyamatok
bizonytalansdga miatt nehéz elére latni. Ugy tlnik azonban, hogy révid tdvon a belsé
folyamatok lesznek erésebbek. Ez alapjan a juniusi Ulésen az alapkamat tovabbra is
valtozatlan maradhat, de a swapdllomany kismértékl csokkentése és az overnight betéti
kamat (vagy esetleg a hitelkamat) kismérték(i emelése megtorténhet. Korabbi
varakozdsainkkal szemben az Eurdpai Kozponti Bank 2019-ben vdrhatéan nem emel
kamatot, igy a Magyar Nemzeti Bank részére a kamatemelési nyomas nem elsGsorban
pénzpiaci oldalrél érkezhet, hanem a magyar inflaciéos mutatdok romlasa miatt.

Az alapkamat emelésére progndzisunk szerint legkorabban az év masodik felében kerilhet
sor. Igy azt vérjuk, hogy az alapkamat 2019 végén 1,05 szazalék, 2020 végén 1,5 szazalék,
2021 végén 2,0 szazalék, 2022 végén pedig 2,2 szazalék lehet. Ez tehat azt jelenti, hogy a
monetaris politika a teljes el6rejelzési horizonton laza marad még akkor is, ha a korabbinal
szigorubb lesz.
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2019-ben 1,7 szazalék lehet a kéltségvetési deficit

Az idei év daprilisdnak végéig az allamhaztartas kdzponti alrendszerének halmozott hidnya
39,0 millidrd forintot tett ki. Januar és dprilis kozott a kozponti koltségvetés
80,7 millidrd forintos  hidannyal, az elkilonitett allami pénzalapok 33,1, mig a
tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai 8,6 milliard forintos tobblettel zart.

A bevételek tekintetében az év elsé négy hdnapjaban altaldnos forgalmi addébol
349,3 milliard forinttal (31,6 szazalékkal),  jovedéki adobdl 36,5 milliard forinttal
(11,9 szazalékkal), személyi jovedelemaddbdl pedig 55,5 millidrd forinttal (7,9 szazalékkal)
tobb folyt be, mint a megel6z6 év azonos iddszakdaban. Emelkedett tovabba a szocialis
hozzajaruldsi adébdl és a nyugdij-, egészségbiztositasi és munkaerépiaci jarulékokbdl
szarmazo bevétel is, amely tételsor 160,9 millidrd forinttal (9,5 szazalékkal) haladta meg a
megel8z6 évi azonos iddszaki teljestlést. A koltségvetésbe 305,9 millidrd forint unids bevétel
érkezett, mig az ezen projektekhez kothet6 kiadasok 489,3 millidrd forintot tettek ki. A
koltségvetés jelent6s mértékben tdmogatja a hazai forrasokbdl tobbek kézott a Modern
Varosok Program fejlesztéseit, valamint az egyes vallalati kapacitdsbévité és
munkahelyteremt6 nagyberuhdzasokat.

26.ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSO NEGYHAVI EGYENLEGENEK ALAKULASA 2010 Es 2019
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Megjegyzés: A 2019-es éves hidny tervezett érték, mig az azt megeléz6 években a tényleges teljesiilés adatai
lathatoak.
Forrds: Pénziigyminisztérium, MAK

A fejezet kovetkez6 részében a rendelkezésre &ll6 adatok segitségével részletesen is
attekintjik a koltségvetés tételeinek az eddigi teljesiilését és azt az el6z6 év azonos
id6szakanak eredményeivel is 6sszehasonlitjuk. A 2019. év egészére vonatkozd koltségvetési
el6rejelzésiinket az eddigi teljesililések attekintésével parhuzamosan tesszik, az azonositott
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(pozitiv és/vagy negativ) kockazatokat és azok becsilt mértékét részletesen taglaljuk.
Tekintve, hogy az elsé harom havi adatokbdl még nem lehet az év egészére vonatkozd
kovetkeztetéseket levonni, rdadasul az elmult évekhez hasonldan a kiadasok és a bevételek
teljestlésének id6ben eltéré eloszldasa miatt a hiany palydjanak lefutdsa idén sem
id6ardnyos, éves progndzisunkat a 2018.évi tényadatokra, valamint az aktualizalt
makrogazdasagi el6rejelzésiinkre épitve készitettiik.

Bevételek

A kozponti alrendszer marciusi halmozott bevétele 4 958,5 milliard forint volt, amely
14,8 szazalékkal (640,8 milliard forinttal) haladta meg az el6z6 év els6 harom havi
teljestlésének értékét. A bevételek novekedése mogott a kozponti koltségvetésbe, az
elkiilonitett allami pénzalapokba és a tdrsadalombiztositasi alapokba beérkezé nagyobb
Osszegek allnak.

A kozponti koltségvetés janudr—marciusi idészakdnak halmozott bevételeinek 6sszege
3 397,4 milliard forintot tett ki, amely 21,1 szazalékkal (591,8 millidrd forinttal) haladta meg
a 2017 els6 harom hénapjaban befolyt bevételek 0©sszegét. A gazddlkoddszervezetek
befizetései a bazisév azonos id6szakahoz viszonyitva 18,7 szazalékkal (46,3 milliard forinttal)
feltlteljestiltek, amely jelentés részben a tarsasagi addébdl szarmazd bevételek
13,5 millidrd forinttal magasabb teljestlésének koszonhetS. Ezt az eltérést a magasabb
addeldleg-kotelezettségek okoztak, amelyet csak részben ellensulyozott a 2018. évi
addelbleg-kiegészitést érinté rendelkezések 2019 janudrjara torténd athuzdédasa miatti
megemelkedett kiutalds. A 2017 elején életbe lépett, egységesen 9 szazalékra csokkentett
tarsasagi addkulcs mellett a kedvezd gazdasagi folyamatok addbevétel-generald hatasait is
figyelembe véve kivetitésiink alapjan 11,7 milliard forint nagysagu pozitiv kockazatot
azonositunk a tarsasagi adébevételek esetében a 2019. évi elGirdnyzat értékéhez képest.

Jelent6s mértékben emelkedett tovdbbd az egyéb kozpontositott bevételek Osszege is,
amely 15,6 szazalékkal (17,7 milliard forinttal) haladta meg az el6z6 év azonos id&szaki
teljestilését. Ehhez érdemben hozzajarult az elektronikus utdijakbdl szdrmazd bevételek
46,6 milliard forintra valé emelkedése, ami 14,3 szazalékkal (5,8 millidrd forinttal) magasabb,
mint 2018. januar—marciusban. Az egyéb kodzpontositott bevételek megfigyelt tendencijja
alapjan elfogadtuk a 2019-re vonatkozé el8iranyzatban foglalt értéket.

A rekldmadé idei elGiranyzatdnak 6sszegét 15,1 milliard forintban hataroztdk meg, amelybdl
az év els6 harom hdénapjaban mindossze 578 millio forint folyt be az dllamkasszaba. Az eddigi
tendenciat figyelembe véve a 2018-ban megfigyelt eredményekhez hasonldéan idén is
alulteljesiilésre szamitunk az el6iranyzathoz képest: megkozelitéleg 1,8 milliard forinttal
kevesebb bevétel keletkezhet ezen tételsoron.

A kisaddzdk tételes addja soron beérkez6 oOsszegek marciusig 33,0 szazalékkal
(9,7 millidrd forinttal), a kisvallalati addbdl szarmazé bevételek pedig 75,0 szazalékkal
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(5,8 milliard forinttal) teljestltek magasabban, mint az el6z6 év azonos id6szakdaban. A
kisad6zok tételes addja tekintetében elfogadtuk az el6irdnyzatban foglalt értéket, a
kisvallalati adé esetében azonban prognédzisunk 4,9 millidrd forintos negativ kockazatot

jelez.

A fogyasztashoz kapcsolt addbevételek a 2019. janudar—marciusi eredmények alapjan
33,7 szazalékkal (352,1 millidrd forinttal) haladtak meg 2018 azonos id6szakanak teljestilését.
Az altaldnos forgalmi addbdl szarmazé  bevételek  O6sszege 41,7 szazalékkal
(305,4 milliard forinttal), a jovedéki addbol befolyt Osszegek pedig 12,9 szdzalékkal
(28,1 milliadrd forinttal) alakultak magasabban, mint az el6z6 év azonos id6szakaban. A
fogyasztas (és igy a hozza kapcsolédd addbevételek) névekedésének alapjat a haztartasok
szdmdra rendelkezésre allé jovedelem dinamikus béviilése adja, amelyben meghatarozé
szerepet jatszottak a 2016-ban megkotott hatéves add- és bérmegallapodds keretében
végrehajtott intézkedések. Magyardzza tovdbba az afabevételek emelkedését az &fa-
visszatéritések csokkenése is, amelynek hatterében az addzéi mindGsitéshez kothetd kiutalasi
hatarid6k 2018. év eleji moddosuldasa all. Mérsékelte ellenben az afabevételeket a
kedvezményes, 5 szazalékos afakulcs alkalmazdasdval épiilt lakdingatlanok utan visszaigényelt
afa. A minimalbér és a garantdlt bérminimum ismételt (8—8 szdzalékos) emelésének, a
kozszférdban megkezdett életpdlyamodellek, valamint a célzott d&gazati béremelések
eredményeképp idén is tovabb bdviilt a haztartasok rendelkezésre all6 jovedelme. 2019-ben
is folytatédott az alapveté élelmiszerek afakulcsanak csokkentése: 18 szazalékrol
5 szdzalékra csokkent az ESL és UHT tej afaja. Emelkedett ellenben a népegészségligyi
termékado, valamint kib6vilt az érintett termékek kore is: a jelenleg addkoteles termékek
addterhelése kozel 20 szazalékkal né6tt, tovabba addkotelessé valt a pdlinka is. Ehhez az
addénemhez kothet6 valtozds még, hogy az egészségmeglrz6 program koltségét mar nem
lehet levonni az addébdl. A fogyasztashoz kapcsolt addbevételek idei eliranyzatanak dsszege
1,8 szazalékkal haladja meg a 2018-as elGiranyzat értékét. Figyelembe véve az el6z6 évi
tényadatokat és az eddigi teljesiiléseket, valamint a kedvez6 gazdasagi folyamatokat
el6rejelzésiinkben a vart bevételekhez képest 43,1 millidrd forint pozitiv kockazatot
azonositunk.

A lakossag befizetései 2019 marciusanak végéig 8,8 szazalékkal (51,6 milliard forinttal)
magasabb értéken teljesiiltek az el6z§ év azonos id6szakanak eredményéhez képest, ami a
személyi jovedelemadd bevételek 7,7 szazalékos (41,2 millidrd forintos) novekedésének
koszonhetd. A koltségvetési politikdban tovabbra is érvényesiil a gyermeket neveld csaladok
tdmogatasa:

e a kétgyermekes csalddok esetében idén 20000 forintra emelkedik a havonta
gyermekenként igénybe vehet6 csaladi addkedvezmény, tovabba folytatddik a
csaladok lakashoz jutasat és lakaskorilményeik javitdsat segité otthonteremtési

program;
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e 2019-ben duatjdra indul a Csalddvédelmi Akciéterv, amelynek négy f6, 2019-re
vonatkozd intézkedése a Babavaré tamogatas nydjtasa, a nagycsalddosok
autdvdsarlasanak tdmogatdsa, a csaladi otthonteremtési kedvezményhez (CSOK)
kapcsolédo hitelek kibGvitése és az ingatlanfedezet( jelzdloghitelek mérséklése;

o bevezették a nagyszil6i gyedet, amelynek mértékét a nagyszil6 jovedelme hatdrozza
majd meg, azonban az igénybevétel feltétele, hogy a szil6k jogosultak legyenek a
gyedre.

A kedvez6 munkaerdpiaci folyamatok (rekordalacsony munkanélkiiliség, névekvé bruttéd
bérek) mellett a lakossag befizetéseinél az elGiranyzat értékét alulbecsiiltnek tartjuk és
55,3 milliard forint pozitiv kockazatot azonositunk.

Kiadasok

A kozponti alrendszer marcius végéig szamitott, halmozott kiadasainak 0Osszege
5100,5 milliard forint értékben teljestlt, amely 1,7 szazalékkal (89,2 millidrd forinttal)
maradt el az el6z6 év azonos idGszaki kiadasainak az dsszegét6l. Ennek hatterében féleg a
kozponti koltségvetés, azon beliil is a kdltségvetési szervek és fejezeti kezelésl elGirdnyzatok
kiadasaihoz tartozo tételek mérséklédése allt.

A koltségvetési szervek kiadasai 4,1 szdzalékkal (151,4 szdzalékkal) maradtak el a tavaly
marciusi halmozott értéktdl. Az intézmények teljesitésébdl a személyi juttatdsokra, szocidlis
hozzdjaruldsi addéra, a munkaaddkat terhel6 jarulékokra forditott Osszeg
37,7 milliard forinttal haladta meg az el6z6 év azonos iddszaki értékét.

Az egyéb szakmai fejezeti kezelésd elGiranyzatok kiaddsai 2,3 szazalékkal
(16,2 millidrd forinttal) teljesiltek alul a 2018. janudar—marcius kozotti idészak teljesiiléséhez
képest. Ezen beliil tobbek kozott 89,8 milliard forint kifizetés tortént normativ
finanszirozadsra (koznevelési céli humanszolgaltatds és miikodési tdmogatds, nem allami
fels6oktatdsi intézmények tdmogatasa, hit- és erkolcstanoktatas, tankonyvtamogatas,
koznevelési szerz6dések, szocialis céli humanszolgaltatdsok tamogatasa), 77,1 millidrd forint
kifizetése a Modern Vdarosok Program keretében megvaldsulé fejlesztésekre,
40,5 milliard forint kifizetése a kozuthalézat fenntartdsdra és mdikodtetésére, valamint
29,7 milliard forint kifizetése az autdpadlya rendelkezésre allasi dijara.

Az unids programok kiaddsai 2019 els6 harom hénapjaban jelent6s mértékben,
47,2 szazalékkal (307,4 milliard forinttal) maradtak el az el6z6 év azonos iddszaki

teljestilésétdl.

A koltségvetési el6rejelzés gyakorlata szerint, mig a bevételeknél — leginkdbb addbevételek
esetében — alapozhatjuk az el6rejelzésiinket az id6soros adatokra, addig a kiadasi oldal
esetében ez egydltaldan nem igaz. A kiaddsok kozott is elkilonithetink jol kalkulalhato,
rendszeresen felmeriildé kiadasokat, amelyeknek kiszamithatd palyajuk van, és nehezen elé6re
jelezheté — t6bbnyire egyszeri vagy egyéb dontésektdl fliggs, gyakorta valtozé — tételeket.
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Eppen ezért a kiadasi oldalon szamszer(sitett kockazatokat az atlathatdsag érdekében nem a
cimsorokhoz kapcsolva, hanem kilén-kiléon mutatjuk be.

2018 oktdberében a Kormany dontott a lakdstakarék-pénztarak allami tdmogatasanak
felszdmolasardl. Ennek hatdsara roham indult a lakastakarék-pénztaraknal, mivel a kivezetési
hatarid6t megel6z6en kotott szerz6désekre tovabbra is jart a befizetésaranyos
30 szazalékos, maximum 72 ezer forintos allami tdmogatas. A roham az idei kéltségvetésnek
8,0 milliard forint tébbletkiadast jelent majd a tervezetthez képest.

2018 oktéberében bejelentette a Kormany a n6vérek béremelését, amelybél 8 szazalék idén
valésul meg. Ez az el6zetes becslések alapjan 14,1 milliard forint tobbletkiadast jelent majd
az allamnak.

2019 februdrjaban beharangoztak a csaladvédelmi akcidtervet, amelynek legf6ébb elemei a
fiatal hazasok életkezdési tdmogatdsa, a CSOK kibdvitése, a jelzaloghitel-tartozdsok
elengedése, a négy gyermeket szil6 nék szja-mentessége, a nagycsalddosok autévasarlasi
programja, a bolcsédei fér6helyek szamanak ndvelése, valamint a nagysziléi gyed
bevezetése. A fenti program esetében az idei évre 75,0 milliard forint tébbletkiadast
valdszindisitiink.

A kozfoglalkoztatasra (Start munkaprogramra) koltott kiaddsok 2019. évi elGirdnyzata
180 millidrd forint, az el6z6 évi keret 80,0 szazaléka. A javuld munkaerdpiaci feltételek,
valamint a kormdnyzat altal bevezetett 0Osztonz6k, tamogatasok révén a
kozfoglalkoztatasbol nagyobb szamu, elsédleges munkaerdGpiacra torténd atlépésre
szdmitva a kiadasokban 33,3 milliard forint érték{i megtakaritast azonositunk az
el6iranyzat értékéhez képest.

A kutatdintézetiink el6rejelzéséhez alkalmazott modell eltér a koltségvetés tervezéséhez
haszndlttél, ennélfogva 10,1 milliard forinttal magasabb nyugdijkiadast, illetve
20,0 milliard forintos tovabbi koltségvetési terhet prognosztizdlunk a varhaté
nyugdijprémium-kifizetés kapcsan.

A kormanyzat a vdratlan negativ gazdasagi és tarsadalmi folyamatok hatdsainak enyhitésére
tartalékot képez a koltségvetésben, és ez az éves elGiranyzatban koltségként jelenik meg. Az
idei évre elGirdanyzott tartalékokbdl még semmit nem koltétt a Kormany. Az egyes tételek
(rendkivuli kormdnyzati intézkedések, céltartalék és orszdgvédelmi alap) alakulasaval
kapcsolatban azzal a feltételezéssel éliink, hogy a Magyar Falu Program
150,0 millidrd forintos kiadasat a rendkivili kormanyzati intézkedések sorrdl fedezik, mig a
céltartalék és az orszagvédelmi alap el6irdnyzatban foglalt értékének haromnegyedét
hasznaljak fel. Idént6l egy uj tételsor is megjelent a koltségvetésben, a Beruhazas
El6készitési Alap, amelyet feltevésiink szerint teljes egészében elkélt a Kormany az idei
évben. Ennek a folyamatnak a végeredményeként Osszesen 64,1 milliard forint
megtakaritast prognosztizalunk a kiadasi oldalon.
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Kamategyenleg

A kamatbevételek az év els6 harom hénapjaban 56,2 milliard forintos szintet értek el, a
kamatkiaddsok pedig 162,9 milliard forintot tettek ki, igy a nettd kamatkiadds 6sszességében
106,7 millidrd forinton allt. A janudr—marciusi kamategyenleg 14,2 millidrd forinttal lett
magasabb az elmult év azonos id6szakahoz viszonyitva, ami a kamatfizetések éven belili

eltéré lefutdasaval magyarazhaté.

A 2019 marciusdban benyujtott torvényjavaslat értelmében junius 1-jétél eltérolnék az
allampapirok utan fizetend6 kamatadoét. A torvény elfogaddsa hatdsara szamitasaink szerint

13 milliard forint bevételtdl esne el az allam.

Az dallamadodssag forint—deviza aranyabdl és a fix—valtozd aranybdl készitett becsléslink
mellett figyelembe vette intézetlink a megujuld kotvényeket és a teljes hatralévé futamidét,
igy 2019-re 11,9 milliard forinttal magasabb kamatkiadast varunk, mint ami az

el6irdnyzatban szerepel.

Egyenleg és allamaddssag

A 2019. évi koltségvetésben szereplé bevételi és kiaddsi elGiranyzatok vizsgalata utan
progndzisunk a koltségvetési torvényben el6irdnyzott 1,8 szdzalékos GDP-aranyos deficittdl
0,1 szazalékponttal kedvez6bb, 1,7 szdzalékos hidanyt tartalmaz.

3. Tdbldzat: A 2019-es kéltségvetést Gvezd kockdzatok (eltérés az egyenlegtél)

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban
: (%)
Gazdalkodoi befizetések -5,4 -0,01%
Fogyasztasi addk 431 0,1%
Lakossagi befizetések 55,3 0,12%
Koltségvetési szervek és szakmai 170,4 0,38%
fejezeti kezelésii elGiranyzatok
Egyéb bevételek 11,4 0,03%
Bevételi oldali kockazatok 274,8 0,62%
Lakastakarék roham 8,0 0,02%
Csaladvédelmi Akcidterv 75,0 0,17%
NGvérek béremelése 14,1 0,03%
Start-munkaprogram -33,3 -0,07%
Nyugellatasok 10,1 0,02%
Nyugdijprémium 5,0 0,01%
Kamatado eltorlése 13,0 0,03%
Tartalékok felhasznalasa -64,1 -0,14%
Kiadasi oldali kockazatok 27,8 0,07%
Netté kamatkiadasok 11,9 0,03%
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Kézponti alrendszer egyenlege 235,1 0,52%
Onkormanyzati alrendszer egyenlege 0 0,0%
ESA-hid -189,9 -0,42%
Osszesen 45,2 0,1%

Forrds: Szdzadvég-szamitds.

A Magyarorszag 2019. évi kozponti koltségvetésérdl szolé 2018. évi L. torvény legfontosabb
sarokszamai a kovetkezdk:

e az allamhaztartas kdzponti alrendszerének bevételi f66sszegét 19 580,4;
e kiaddsi f6osszegét 20 578,8 milliard forintban;
e hidanyat 998,4 millié forintban hatarozta meg.

Intézetlink el6rejelzése szerint a 2019. év végi arfolyamon szamolt brutté konszolidalt
allamadéssag — tekintettel a nominalis GDP-re és a koltségvetési hidnyra, a KESZ allomany
2018. december 31-i szintjével kalkuldlva, valamint az Eximbank addssagat is beleszamitva —
a 2018. évi 70,8 szazalékos szintrél 2019 végére a GDP 67,5 szazalékdra csokkenhet. Az
Alaptorvényben meghatarozott addssagszabaly, illetve a stabilitasi torvényben szerepl6
hidnykritérium teljesitése mellett az allamhaztartas varhatdéan az addssagratara vonatkozé
eurdpai unids koltségvetési szabalyokat is teljesiteni tudja. Az EU addssagszabalya eldirja,
hogy az adott tagallam maastrichti addssaga nem haladhatja meg a GDP 60 szazalékat, vagy
amennyiben mégis meghaladja, akkor az addssag mértékét az un. egyhuszados szabalynak
megfelel6en csokkenteni kell. Ennek szamitdsdra az Eurdpai Bizottsag haromféle mddszert is
alkalmaz (el6retekintd, visszatekint6 és ciklikus), amelyek koziil elég az egyik modszer szerint
teljestlnie az elfogadashoz. Az elmult évek tényadatai és a 2019-re, illetve 2020-ra
vonatkozd becsléslink alapjan Ugy a visszatekinté mddszer szerint, mint az elSretekintGvel
szamolva teljesll az addssagszabaly. A becsilt értékek és a tényleges teljesiilés kozotti
kiilonbség alakulasara — a koltségvetési hiany alakuldsan keresztil — az eurdpai unids
forrasok beérkezésének mértéke jelent kockazatot.

2020-2022. évi koltségvetés

Bar a 2020-as koltségvetési terv még nem all rendelkezéslinkre, azonban az allamhaztartas
mérlegére készilt hosszi tavu elbrejelzés (2018-2022), valamint a kormanyzat
kommunikacidja és intézkedései alapjan bizonyos kockazatok azonosithatéak. Jelen
alfejezetben ezek ismertetésére térekszink.

A 2020-2022-es koltségvetést befolyasold intézkedések

A Pénzligyminisztérium idei konvergencia programjdban a 2020-2023. évi allamhdztartasi
folyamatokra vonatkozé el6rejelzés soran nem feltételeztek Uj intézkedéseket, hanem a mar
meghozott dontések tovagylir(iz6 hatasait figyelembe véve végezték a szamitdsokat. Az
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eredmények alapjan a kormanyzat 2020-ra 4,0, 2021-re 4,1, mig 2022-re 4,2 szazalékos GDP
novekedést valdszinUsit. A fenti harom évre rendre 1,5, 1,2 és 0,5 szdzalékos ESA-hianyt var
a kormany. Az el6z6 években kitlizott gazdasag- és tdrsadalom-politikai prioritasok tovabbi
érvényesilése érdekében a meghirdetett tdmogatasok kozll néhanyban az aldbbi valtozasok
fognak bekovetkezni 2020-2022 soran:

Tovabb bdviilé csaladtamogatasok

A kormanyzat 2010-ben prioritdsként kit(izott, csaldadokat tdmogatd gazdasagpolitikaja
tovabb folytatédik. A 2019-ben induld Csalddvédelmi Akcidterv keretein belll 2020-tél
kezd6dBen a négy vagy tobb gyermeket nevel6 anyak nyugdijba vonuldsukig mentesiilnek a
személyi jovedelemadd megfizetése aldl, tovabba a még nem nyugdijas kord nagysziilék is
jogosulttd valnak a gyed-re. A 2019 juliusatél igényelheté Babavard tamogatds, valamint a
Falusi CSOK felfutasa is erre az id&szakra varhatd. ElGbbi esetében legfeljebb 10 millié forint,
kamatmentes kolcsonhoz juthatnak azok a parok, akiknél a feleség 18—40 év kozotti. A hitel
az els6é gyermek sziiletésekor kamatmentessé vdlik, tovabba a torlesztést harom évre
felflggesztik. A mdsodik gyerek esetében is Ujabb 3 évre felfliggesztik a visszafizetést,
valamint a még fenndlld tartozas 30 szdzalékat elengedik. A harmadik gyermek sziiletését
kovetben pedig a fennalld tartozast teljes mértékben elengedik. A Falusi CSOK keretében
pedig lehet&ség nyilik hasznalt lakdsok vasarlasara, ugyanakkora Osszegben, mint az Uj
épitésd ingatlanok esetén: kétgyermekeseknél 10, haromgyermekeseknél pedig
15 millié forint értékben jutnak hitelhez a lakasvasarlék. Az Akciodterv keretében
kérvényezhet6 a jelzaloghitelek elengedése is: a mdsodik gyermek érkezésekor 1, a
harmadiknal 4, minden tovabbi esetében pedig 1-1 millié forint irhaté jova. Autdvasarlasi
programot is hirdettek 2019-re a nagycsaladosoknak, melynek keretében a 3 gyereket
nevel6 vagy 3.gyerekiket vard parok 2,5 millié forint tamogatdst kapnak legaldbb
7 személyes gépjarml megvasarlasdhoz. Ezen felil a tervek szerint 2022-ig
70 ezer fér6hellyel kibGvitik a bolcsédei férGhelyek szamat, a szlikséges és megfelel§
képzettségl szakembereket pedig biztositjak.

Az idegennyelv-tanulds népszerlisitése

A kormanyzat a fiatalok idegennyelv-oktatasat el6segitendé idegennyelv-oktatdsi stratégiat
hirdetett, melynek keretein beliil a 9. és 11. évfolyamba jaré kozépiskolasok a 2020/21-es
tanévtél kezd6dGen kéthetes kilfoldi intenziv nyelvtanuldson vehetnek részt.

Folytatodo életpalyamodellek

Az eddig elinditott pedagodgus, rendvédelmi életpalyamodellek folytatasan, valamint a
jelent6s egészségligyi béremeléseken tul 2019-ben azon kormanytisztvisel6knél is
bevezetésre kerll az életpdlyamodell, akiknél ez még kordbban nem tortént meg. Ezek pedig
kihatnak a 2020-2021-es koltségvetésekre.
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Csdokkend adoterhek

A Versenyszféra és a Kormdany Allandd Konzultaciés Féruman megkotott hatéves
bérmegallapoddsnak megfelel6en 2020-t6l kezd6dben Osszesen 3 alkalommal fog csdkkenni
a szocialis hozzajarulasi adé mértéke. A csdokkenés mértéke minden esetben 2 szazalékpont
azon naptari negyedévet kovetd masodik negyedév elsé napjatol, amikor a versenyszféraban
a brutté atlagkereset és a fogyasztdi darindex szezondlisan kiigazitott, adott naptari
negyedévre atlagolt értékeibdl szamolt redlkereseti mutatd legalabb 6 szazalékkal emelkedik
a megel6z6 csokkentést megalapozd negyedévhez képest.

Versenyképességi Program

A Kormdny a csalddok tdmogatdsa mellett kiemelt figyelmet fordit a versenyképesség
novelésére is, melynek elérésére Versenyképességi Programot hirdet. Az ennek keretében
megvaldsuld, a 2020-2022-es koltségvetéseket érintd intézkedések kozott szerepel a
vallalati hozzaadott érték novelését segit6é kkv-stratégia kidolgozdsa és az adé adminisztracio
mérséklése. Ez utdbbi keretében digitalizaljak az adébevallasokat és varhatdéan 2021-t6l mar
a Nemzeti Ado- és Vamhivatal késziti a vallalkozdsok bevalldsat is. A program részét képezi
tovdbba a népegészségligyi intézkedések foganatositasa, a haziorvos ellatds fejlesztése, a
valds koltségek finanszirozasat biztosité mddszerek bevezetése és alkalmazasa, illetve a
koltséghatékony ellatasi formak tamogatasa. Az oktatas terén egyre nagyobb hangsulyt
helyeznek majd a munkaltatdi igényekre és az esélyegyenlGség megteremtésére, tovabba
kib6vitik az idegen nyelvi és kéttannyelvli képzések korét is. Sor kerll a versenyképes
vallalati kornyezetet tdmogatd oktatdsi formak, ugymint szakképzés, dualis képzés és
egyetemi tudaskozpontok tovabbfejlesztésére is, valamint (j, mobilitdst segit6
infrastrukturdlis fejlesztéseket eszkdzoélnek maijd.

Minimalbér- és garantalt bérminimum emelés

A teljes munkaid6ben foglalkoztatott munkavallalé részére megallapitott minimalbér a teljes
munkaid§ teljesitése esetén 2019. januar 1-jét6l havibér alkalmazdsa esetén 149 ezer forint.
A legalabb kozépfoku iskolai végzettséget, illetve kozépfoku szakképzettséget igényld
munkakorben foglalkoztatott munkavallalé garantdlt bérminimuma a teljes munkaid6
teljesitése esetén 2019. januar 1-jétdl havibér alkalmazdsa esetén 195 ezer forint. 2020-ban
—a 2018 végén kotott kétéves megallapodas értelmében — szintén 8—8 szazalékkal emelkedik
majd a minimalbér és a garantalt bérminimum 06sszege, amelyek igy rendre 161, valamint
210,6 ezer forintot tesznek majd ki 2020. janudr 1-jét6l. 2020-tél a Versenyszféra és a
Kormany Allandé Konzultaciés Féruma a hatéves bérmegallapodas értelmében évenként
folytat majd egyeztetést a minimalbér és a garantalt bérminimum felllvizsgdlatardl, igy a
minimalbéremelés mértéke 2021-2022 vonatkozasaban még nem ismert, ami nagyban tudja
majd befolyasolni az altalunk felvazolt makropalya és koltségvetési palya alakulasat.
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Nyugdijprémium

Az 1997. évi LXXXI. torvény a tdrsadalombiztositdsi nyugelldtasrél alapjan, amennyiben a
GDP novekedés meghaladja a 3,5 szazalékot, a nyugdijasok nyugdijprémiumban részesiilnek.
A konvergencia programban kozolt el6rejelzés alapjan 2020 és 2022 k6zott minden évben
varhatd nyugdijprémium kifizetése.

A 2020-as koltségvetési el6rejelzés

El6rejelzésiinket a 2018. évi koltségvetés tényszamai, a 2019. évi koltségvetési torvény, a
2018-2022-re vonatkozd hosszu tavu allamhaztartdsi mérlegre vonatkozd elGrejelzés,
valamint a 2019-es konvergencia program segitségével készitettik el.

Bevételek

A gazddlkoddszervezetek  befizetései elGrejelzésiink  alapjan 3,3 milliard forinttal
maradhatnak el a Pénzligyminisztérium altal készitett, 2018—-2022-es periddusra vonatkozo
el6rejelzés értékétdl. Ezt f6leg az egyszer(sitett vallalkozéi add kivezetésének eredménye,
amelyet utoljara 2018. december 20-an lehetett igényelni, de hozzajarul a kisvallalati adébdl
szarmazo bevétel mérséklGdése is. Akik nem igényelték a megadott hataridbig az evat, azok
a kisvallalati adé és a kisaddzdék tételes addja kozil vdlaszthatnak a tovabbiakban. A
kisvallalati addé értékhatarat érinté valtozdsok miatt azonban vdrakozasunk szerint jobban
csokken az ebbdl szdrmazé bevétel, mint ahogy az attérés emeli azt, igy 2020-ban ez a
tételsor is a gazdalkoddszervezetek befizetéseinek mérséklése iranyaba hat.

A fogyasztashoz kapcsolt addk tekintetében 55,0 milliard forint nagysagu, pozitiv kockazatot
azonositottunk, amelynek hatterében a jovedéki adé emelése végett ndvekvd addbevétel,
valamint a kedvezd gazdasagi folyamatok és a névekvé realbérek eredményeképp emelkedé
kereslet generalta afabevétel hizédik meg.

A lakossagi befizetések esetében is magasabb bevételre szamitunk, mint a
Pénzigyminisztérium altal kozolt becslés: O6sszesen 94,7 millidrd forinttal keletkezik tobb
bevétele az allamnak. Ezt jelent8s részben a személyi jovedelemaddbdl szarmazd befizetések
magasabb teljeslilése magyarazza.

Az allampapirok utdn fizetend§ kamatadd eltérlésének eredményeként 2020-ban is
alacsonyabb bevételt prognosztizdlunk a hosszu tavu el6rejelzéshez viszonyitva. Az
intézkedés nyomdan kamatadobdél 14,3 milliard forinttal kevesebb bevétel szarmazhat a
kdvetkez6 évben.

Kiadasok

A lakastakarék-roham hatdsa 2020-ra is atgyirGzik, noha mértéke csékken. Osszességében
véve a 2018 végén megkotott szerzédések 7,9 millidrd forinttal magasabb kiadast
eredményeznek az dllamhaztartasnak jovére.
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A Csaladvédelmi Akcidterv megvaldsitasara 2020-ra 100,0 milliard forintot iranyzott el6 a
kormanyzat, ami szintén kiadasnévekedés a Pénzligyminisztérium altal kozolt becsléshez
képest.

2020-ban is folytatédik a névérek bérének emelése: elsé Iépésben janudrban 14, majd azt
kovetéen novemberben 20 szazalékkal né. Ez a becslések alapjan 79,4 milliard forint
tobbletkiadast jelent.

A kormanyzat a varatlan negativ gazdasagi és tarsadalmi folyamatok hatdsainak enyhitésére
tartalékot képez a koltségvetésben, ami az éves elGiranyzatban koltségként jelenik meg. Az
egyes tételek (rendkiviili kormdnyzati intézkedések, céltartalék és orszagvédelmi alap)
alakuldsaval kapcsolatban azzal a feltételezéssel éliink, hogy a becslésben foglalt értékiiknek
a haromnegyedét haszndljak fel jovére, mig a 2019-t6l megjelend Beruhazas ElGkészit6 Alap
esetében valtozatlan keretdsszeggel (20,0 milliard forint) és éven beliili teljes felhaszndlassal
szamoltunk. Ennek a folyamatnak a végeredményeként 06sszesen 81,2 milliard forint
megtakaritast prognosztizdlunk a kiaddsi oldalon.

Kamategyenleg

Az allamadodssag forint—deviza ardnyabdl és a fix—valtozé ardnybdl készitett becsléslink
mellett figyelembe vette intézetlink a megujuld kotvényeket és a teljes hatralévé futamidét,
igy 2020-ra 28,8 milliard forinttal magasabb kamatkiaddst varunk, mint ami az
el6irdnyzatban szerepel.

Egyenleg és allamadodssag

A 2020. évi koltségvetési el6rejelzésben szereplé bevételi és kiadasi tervszamok vizsgalata
utan prognodzisunk az elGirdnyzott 1,5 szazalékos GDP-aranyos deficittél 0,2 szazalékponttal
kedvezGbb, 1,3 szazalékos hianyt tartalmaz.

4. tdbldzat: A 2020. évi irdnyszamoktdl vett eltérés a GDP szdzalékdban

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban
Gazdalkodoi befizetések ' -3,3 ' -0,01%
Fogyasztasi addk 55,0 0,11%
Lakossagi befizetések 94,7 0,19%
Egyéb bevételek 11,3 0,02%

Bevételi oldali kockazatok 157,7 0,31%
Lakastakarék-pénztarak 7,9 0,02%
Csaladvédelmi akcioterv 100,0 0,21%
NOvérek béremelése 79,4 0,16%
Nyugellatasok 10,4 0,02%
Nyugdijprémium 25,0 0,05%
Kamatado eltorlése 14,3 0,03%
Start munkaprogram -16,1 -0,03%
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Tartalékok felhasznalasa -81,2 —-0,17%
Kiadasi oldali kockazatok 139,7 0,29%
Netté kamatkiadasok 28,8 0,06%
Kézponti alrendszer egyenlege -10,8 -0,04%
Onkormanyzati alrendszer egyenlege 0 0%
ESA-hid 0 0%
Osszesen -10,8 -0,04%

Forrds: Szdzadvég-szamitds.

Intézetlink el6rejelzése szerint a becsllt 2019. évvégi arfolyamon szamolt brutté
konszolidalt allamaddssdag — tekintettel a nominalis GDP-re és a koltségvetési hidnyra
vonatkozé progndzisunkra — 2020végére a GDP 64,2 szdzalékara csOkkenhet. Az
Alaptorvényben meghatarozott addssagszabaly, valamint a stabilitdsi torvényben szerepld
hidnykritérium teljesitése mellett az allamhaztartas varhatdan az addssagratara vonatkozé
eurdpai unids koltségvetési szabalyokat is teljesiteni tudja. Az EU addssagszabalya eldirja,
hogy az adott tagdllam maastrichti adéssdaga nem haladhatja meg a GDP 60 szazalékat, vagy
amennyiben mégis meghaladja, akkor az addssag mértékét az un. egyhuszados szabalynak
megfelel6en csokkenteni kell. Ennek szamitdsara az Eurépai Bizottsdg haromféle mddszert is
alkalmaz (el6retekintd, visszatekint6 és ciklikus), amelyek koziil elég az egyik mddszer szerint
teljesilnie az elfogaddshoz. A 2020-ra vonatkozd becsléslink alapjan ugy a visszatekint6
modszer szerint, mint az eléretekintével szamolva teljesil az addssagszabaly.

A fenti hidnyra és allamaddssagra vonatkozdé progndzist jelentés mértékd bizonytalansag
jellemzi, a pontosabb becslés nagyban fligg a jov6 évi koltségvetési torvénytdl és a Kormany
demografiat, illetve versenyképességet érint6 intézkedéseitdl.

A 2021-2022-es koltségvetési el6rejelzés

Bevételek

A gazdalkoddszervezetek befizetései tekintetében — figyelembe véve a kordbbi évek
dinamikdjat — 2021-ben 1,8, mig 2022-ben 0,5 millidrd forinttal alacsonyabb bevételeket
valdszinUsitlink, mint a kormanyzat hosszu tavu elGrejelzése. Ez f6leg az egyszer(sitett
vallalkozéi adé kivezetésének, valamint a kisvallalati adét érint6 intézkedések tovagydlr(izé

hatasa.

A fogyasztashoz kapcsolt addkbol szarmazé bevételeket mindkét év vonatkozasdban
alulbecsiiltnek tartjuk: 2021-ben 14,9, 2022-ben pedig 12,2 millidrd forint pozitiv kockazatot
azonositunk. Ennek hatterében a jovedéki add emelése eredményeképp novekvd
addbevétel, valamint a kedvezd gazdasagi folyamatok és a ndvekvéd redlbérek kovetkeztében
emelked6 kereslet generalta afabevétel huzédik meg.
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A lakossagi befizetések esetében is magasabb bevételre szamitunk hosszu tavon. 2021-re
102,5 millidrd forinttal tobb bevételt varunk, mig 2022-re 110,6 milliard forinttal. Ezt szinte
egészében a személyi jovedelemaddébdl szarmazd befizetések magasabb teljesilése

magyarazza.

Kiadasok

A Falusi CSOK kibdvitésének, valamint a 2018-as lakastakarék-roham eredményeképp a
lakasépitési tamogatdsok kapcsan 2021-ben 8,0, 2022-ben pedig 8,4 millidrd forint
tobbletkiadassal szamolunk.

2021-2022-ben tovabb folytatddik a Csaladvédelmi Akcidterv megvaldsitasa, amely a
Magyar Nemzeti Bank becslése alapjan mindkét évben a GDP 0,04 szazalékanak megfeleld
koltségvetési  kiadast jelent. Ennélfogva 2021-ben  200,5, 2022-ben pedig
207,3 milliard forintot fordithat erre a programra az allam.

2021-ben is folytatédik a névérek bérének emelése, ennek mértéke azonban még nem
ismert. Amennyiben 2022-re megvaldsul a 72 szazalékos béremelkedés 2018-hoz
viszonyitva, ugy becslésiink szerint 81,9 milliard forint kiadast jelent az intézkedés az
allamkasszanak.

A kormadnyzat a vdratlan negativ gazdasagi és tarsadalmi folyamatok hatasainak enyhitésére
tartalékot képez a koltségvetésben, ami az éves elGiranyzatban koltségként jelenik meg. Az
egyes tételek (rendkiviili kormanyzati intézkedések, céltartalék és orszagvédelmi alap)
alakuldsaval kapcsolatban azzal a feltételezéssel éliink, hogy a becslésben foglalt értékiiknek
a haromnegyedét haszndljak fel jovére, mig a 2019-t6l megjelend Beruhazas ElGkészit6 Alap
esetében valtozatlan keretdsszeggel (20,0 milliard forint) és éven beliili teljes felhaszndlassal
szamoltunk. Ennek a folyamatnak a végeredményeként 2021-ben 6sszesen 196,1, 2022-ben
pedig 178,6 millidrd forint megtakaritast prognosztizdlunk a kiadasi oldalon.

Egyenleg és dllamadodssag

A 2021-2022. évi hosszu tavu el6rejelzésben szereplé bevételi és kiadasi tervszamok
vizsgdlata utdn progndzisunk 2021-re az elGiranyzott 1,2 szazalékos GDP-aranyos deficittdl
0,5 szazalékponttal magasabb, 1,7 szdzalékos hidnyt tartalmaz. 2022 vonatkozasaban a
hosszu tavu el6rejelzésben a GDP 0,5 szazalékanak megfelel6 hianyt var a kormanyzat, ehhez
képest becslésilink 1,2 szazalékponttal kedvezétlenebb, 1,7 szazalékos hidnyt var.

Intézetlink fiskalis modellje alapjan 2021 végére 62,0 szazalékra csokkenhet a GDP-aranyos
allamaddssag, majd 2022-ben tovabb mérséklédik, egészen a GDP 59,9 szazalékaig, vagyis
2022-re teljesithetjiik az EU addssagszabalyanak elGirasat.

A fenti hidnyra és allamaddssagra vonatkozd progndzist jelentés mértékd bizonytalansag
jellemzi, a pontosabb becslés nagyban fligg a jov6 évi koltségvetési torvénytdl, a Kormany
demografiat, illetve versenyképességet érint6 intézkedéseitsl, valamint a gazdasagi
folyamatok alakulasatadl.
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A Kormany, az Eurdpai Bizottsag, az MNB és a Szazadvég
Gazdasagkutato Zrt. elorejelzéseinek 0sszevetése

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

Az egyes elbrejelzések Osszevetése el6tt érdemes dttekintenlink, hogy a kilonb6z6
intézmények mikor publikdltdk azokat, hiszen ez meghatdrozza azt, hogy mely
gazdasagpolitikai intézkedésekkel szamoltak, illetve meddig tudtdk figyelembe venni a
makrogazdasagi adatokat. A felhaszndlt el6rejelzésekben kdzos, hogy mindegyik a 2018. évi
GDP adat megjelenése utan késziilt, tehat azt mar tartalmazza. Elemzésiinkh6z tehat a
kovetkez6 el6rejelzéseket hasznaltuk fel:

1. Az Eurdpai Bizottsdg 2019. tavaszi elGrejelzése, melyet a bizottsdg majus 7-én
publikalt;

2. A Pénziigyminisztérium 2019-es konvergencia programja, amely 2019. 4prilis 30-an
jelent meg;

3. A Magyar Nemzeti Bank marcius 26-an publikalt Inflacids jelentése;

4. A Szazadvég Gazdasagkutatd mar ismertetett elSrejelzése, mely marcius 20-an jelent
meg, az elérejelzéshez felhasznalt adatbazist pedig marcius 7-én zartuk le. Mivel jelen
elemzésiink elkészitésekor a részletes |. negyedéves GDP adatok még nem dllnak
rendelkezésre, igy a modell ujrafuttatdsa az I. negyedéves adatokkal még nem
lehetséges;

Az elbrejelzések szamszer(i Osszevetése el6tt érdemes réviden Osszefoglalni az egyes
elérejelzések f6bb megallapitdsait a hazankat jellemz6 makrogazdasagi folyamatok
tekintetében.

Az Eurdpai Bizottsag elemzése szerint a gazdasagi novekedés 2019-t6l lassulni fog, mivel a
fogyasztas tovabbi bdvilése kapacitaskorlatba Utkozik. A beruhdzdsok tekintetében is
mérséklédésre szamitanak a kovetkez6 években, amelynek hatterében az épitSipar
magasabb szinten torténd stabilizalédasa huzdédik meg. Ellenben az allami beruhazasok
2019-ben érik el a csucsukat, 0sszhangban a valasztasi ciklussal és az unidés forrasok
fokozédo lehivasaval. Az el6rejelzés szerint az export ndvekedése visszafogott marad,
koszonhet6en a legf6bb exportpiacok lassu novekedésének. Ezzel szemben az import
novekedését az élénk belsé kereslet tdmogatja majd, amelynek eredményeképp a folyd
fizetési mérleg 2019-ben és 2020-ban is hidanyt mutat majd. A munkaerépiac tekintetében
csak mérsékelt novekedésre szamitanak, tekintettel a csokkené munkaer6-tartalékra. Az
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el6rejelzés kockazatai kozott kiemelik, hogy a feszes munkaer6piac bér- és
fogyasztasnovekedést eredményezhet.

A Pénziigyminisztérium altal 0Osszeallitott Konvergencia Program szerint a noévekedés
szerkezete 2019-ben is hasonld lehet, mint 2018-ban: a fogyasztas idén is dinamikusan
béviilhet, de a beruhdzasok emelkedése is kétszamjegyld maradhat. A nettd export
novekedési hozzdajaruldsa bar az idén is negativ lehet, de a tavalyindl kedvez6bben alakulhat.
Az el6rejelzés szerint a tartdsan 4 szazalék koriili n6vekedést a fogyasztdi bizalom javuldsa, a
mar folyamatban |év6é nagyberuhazasok exportnével6 hatdsa, valamint a szocidlis
hozzajaruldsi add tovabbi mérséklése indokolja. Az elemzés szerint emellett fiskalis
0sztonzdk is segitik a novekedést, mint a bejelentett kormanyzati intézkedések — Program a
versenyképesebb Magyarorszagért, Csaladvédelmi Akcidterv —, az uniods forrasok felfutasa,
illetve a célzott afacsokkentések.

A Magyar Nemzeti Bank Inflaciés jelentésében az Eurdpai Bizottsdghoz hasonldéan arra
szamit, hogy a magyar gazdasag élénkilése 2019-t6l lassulni fog. Roévidtdvon a
novekedésben tovabbra is jelentls szerepe lesz a fogyasztas és a beruhazas emelkedésének.
A hazai export a kulkereskedelmi partnerek mérsékelt névekedésének, valamint a német
jarmipar visszafogott teljesitményének eredményeképp varhatéan lassabban né majd,
amelyet részben ellensulyoz a kiépll6é Uj exportkapacitdsok és a dinamikusan bdvilé
szolgaltatasexport kovetkeztében javuld exportpiaci részesedés. A progndzis szerint
rovidtavon az inflacié valtozékony marad, de tovabbra is az inflacids cél koril alakul. A folyé
fizetési mérleg aktivuma atmenetileg ugyan mérséklédik majd, de 2020-t6l ismét emelkedni
fog. Az elGrejelzés készit6i az allamaddssag tovabbi csokkenésével szamolnak. A jelentés
ugyanakkor hangsulyozza, hogy a hiany mérséklGdése kovetkeztében 2019-ben a
koltségvetési politika szlikiti a keresletet, azt kdvet6en pedig semleges lesz a hatasa.

A kovetkez6kben szamszerlleg tekintjik at a kivalasztott négy intézmény el6rejelzését 2019-
re és 2020-ra vonatkozéan. Minden esetben attekintjiik a f6bb makrogazdasagi mutatdk
alakuldsat, mint a GDP, a fogyasztas, a beruhazds, az export és az import, az inflacio, a
munkanélkiliségi rata, valamint a koltségvetési egyenleg és dllamaddssag alakulasa.

A 2019-re prognosztizalt novekedésre vonatkozd elGrejelzések tekintetében nincs nagy
eltérés a négy intézmény kozott: a legkisebb novekedést az Eurdpai Bizottsag elbrejelzése
tartalmazza (3,7 szazalék), mig a legoptimistabb a Pénziigyminisztérium, ahol 4,0 szdzalékos
novekedéssel szamolnak. A novekedést minden el6rejelzés szerint a belsé kereslet
novekedése huzza. Jelent6sebb eltérés mutatkozik ugyanakkor a kibocsatasi rés
tekintetében. A Pénzligyminisztérium 0,3 szazalékos, a Szdzadvég Gazdasagkutatd
1,9 szazalékos, mig az Eurdpai Bizottsdg 3,3 szazalékos kibocsatasi rést josol 2019-re. A
Magyar Nemzeti Bank a kibocsatasi résre vonatkozé elGrejelzését nem kozli.

A fogyasztas emelkedését a kiilonb6z6 elbrejelzések szerint a bérek névekedése vezérli. A
fogyasztas novekedésével kapcsolatban a Magyar Nemzeti Bank 3,7 szdzalékos el6rejelzése a
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legpesszimistabb, mig az Eurdpai Bizottsag 4,9 szdzalékos progndzisa a legoptimistabb. A
Szazadvég Gazdasagkutatd és a Pénzligyminisztérium elGrejelzése csak kismértékben tér el
egymastol: az el6bbi 4,7 szazalékos, mig az utdbbi 4,6 szdzalékos fogyasztasbéviilést
valészindsit 2019-re.

A beruhdazdsok tekintetében bar élénk vallalati beruhdzdsokkal szdmolnak, mégis a
legpesszimistabb el6rejelzést a Magyar Nemzeti Bank adta, amely 9,7 szazalékos
novekedéssel szamol. Ezzel szemben a legoptimistabb az Eurdpai Bizottsag 10,4 szazalékos
progndzisa. A Pénziigyminisztérium 10,3 szdzalékos, a Szazadvég Gazdasagkutatd pedig
9,8 szazalékos boviiléssel szamol a beruhazasok kapcsan.

Az export béviilése tekintetében a legnagyobb novekedést a Szazadvég Gazdasdgkutatd
varja. Esetlikben a prognosztizalt béviilés mértéke 5,7 szazalék. A Magyar Nemzeti Bank
elérejelzése ezzel szemben 5,6 szazalékos, a Pénzligyminisztériumé 5,1 szazalékos, mig az
Eurdpai Bizottsagé 4,6 szazalékos novekedést tartalmaz. Az export emelkedését
természetesen érdemes 0Osszevetni az importéval. Az import tekintetében az Eurdpai
Bizottsdg elGrejelzése tartalmazza a legmagasabb értéket (6,8 szdzalékot). Az MNB
el6rejelzése szerint az import ndvekedése 6,6 szazalékos lehet, mig a Pénzligyminisztérium
szerint 6,5 szazalékos. Ezzel szemben a Szdzadvég Gazdasdgkutatd mindossze 6,1 szazalékos
importbéviilést valdszinlsit az idei év egészére. Ez tehat azt jelenti, hogy az egyes
intézmények kozott az export és az import ndvekedése kdzotti differencidban meglehet6sen
nagy eltérések vannak. Az Eurdpai Bizottsagnal az import emelkedése 2,2 szdzalékponttal
haladja meg az exportét, a Pénzigyminisztériumndl 1,4 szazalékponttal, az MNB-nél
1,0 szdzalékponttal, mig a Szdzadvég Gazdasagkutaténal 0,4 szazalékponttal. Ez
természetesen kapcsolddik a beruhdzdsok névekedésének eltérd volumenéhez. Erdemes
megjegyezni, hogy az év elsé harom hdnapjaban a termékforgalom egyenlege mérsékl6dott
az el6z6 év azonos id6szakahoz képest.

Az egyes intézmények inflacids elGrejelzései kozott csak csekély eltérések figyelhetGk meg. A
Pénzigyminisztérium csupan 2,7 szdzalékos inflaciét var 2019-re, mig az MNB
3,1 szazalékosat, az Eurdpai Bizottsdg és a Szdzadvég Gazdasdgkutatd pedig egyarant
3,2 szazalékosat.

Alig talalhatd eltérés a munkanélkiliségi ratak tekintetében is. A 2018-as 3,7 szazalékos
munkanélkiliségi rata utan az MNB 3,6 szazalékos, az Eurdpai Bizottsag 3,5 szazalékos, a
Sz4zadvég Gazdasagkutatd 3,4 szazalékos, mig a Pénzigyminisztérium 3,3 szdzalékos ratat
prognosztizalnak.

A koltségvetési deficit 2018-ban a GDP 2,2 szazaléka volt. A kormanyzat 2019-re az el6z6
évinél restriktivebb koltségvetést tervezett, igy az egyes elGrejelzések is ennél kisebb
hidnnyal szamolnak. A hidny tekintetében az Eurdpai Bizottsag elbrejelzése megegyezik a
Kormanyzatéval, a Szazadvég Gazdasagkutaté minimalisan optimistabb (1,7 szdzalékos). A
Magyar Nemzeti Bank a 2019-es hidnyt a GDP 1,5-1,6 szdzaléka kozé varja.
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Mind a négy intézmény véleménye megegyezik abban, hogy a GDP-aranyos allamaddssag
2019-ben is mérséklédik majd. A csokkenés mértékében azonban mar jelent8s eltérések
vannak. Mig 2018 végén a GDP-aranyos dllamaddéssag az Eximbank addssagat is figyelembe
véve 70,8 szazalék volt, addig az Eurdpai Bizottsdg — a Pénzligyminisztérium elGrejelzését
elfogadva — 69,2 szazalékos, az MNB 68,4 szazalékos, a Szazadvég pedig 67,5 szazalékos
hidnyt var. Tekintettel arra, hogy az egyes intézmények makrogazdasagi palydi kozott
jelent6s eltérés nincs, ezért a kiilonbség leginkabb az ESA-egyenlegben meg nem jelené
tételekre, mint példaul az uniés forrdsok megel6legezésére, az eltéré arfolyam értékekre,
valamint az S/f-re, a KESZ-re és az MNB devizabetétre vonatkozé varakozasok eltérésébdl
fakad.

5. tdbldazat: A f6bb makrogazdasdgi és dllamhdztartdsi mutatokra vonatkozo
elérejelzések (2019)

Eurdpai Bizottsdg Kormany MNB Szdzadvég
GDP-novekedés (%, év/év) 3,7 4,0 3,8 3,9
Inflacié (%, év/év) 3,2 2,7 3,1 3,2
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,5 3,3 3,6 3,4
Koltségvetési egyenleg (GDP %-aban) -1,8 -1,8 (-1,5)-(-1,6) -1,7
Brutt6 allamadéssag (GDP %-aban) 69,2 69,2 68,4 67,5

Forrds: European Economic Forecast Spring 2019, Pénziigyminisztérium, MNB, Szdzadvég-szamitds.

A 2020-ra vonatkozd el6rejelzés tekintetében mar nagyobb eltérés van az egyes
intézmények el6rejelzései kozott. A GDP vonatkozasaban a Pénziigyminisztérium tekintheté
a legoptimistabbnak 4,0 szazalékos novekedési progndzisaval, mig az Eurdpai Bizottsag a
legpesszimistabb 2,8 szazalékos novekedési el6rejelzéssel. A Szazadvég Gazdasagkutatd
3,5 szazalékos GDP bdviilést var, mig a Magyar Nemzeti Bank elGrejelzésében 3,2 szazalékos
novekedés szerepel. Ehhez hasonldéan jelent6s kiilonbségek vannak a kibocsatdsi rés
tekintetében is. A Pénzligyminisztérium becslése szerint a kibocsatasi rés nagysaga jovére is
elhanyagolhaté lesz, 0,2 szdzalék. Ezzel szemben a Szdzadvég Gazdasgakutato
el6rejelzésében 1,1 szazalékos, az Eurdpai Bizottsagéban pedig 2,5 szdzalékos kibocsatasi rés
szerepel. Erdemes hozzatenni, hogy minden intézmény a sajat maga szamara hozzaférhet6
informacidk szerint késziti el6rejelzését, igy a tobbitdl jelentEsen eltérd elérejelzés esetében
lehetséges, hogy az NGM olyan intézkedések hatasait is beépitette el6rejelzésébe, amelyek
nem publikusak. El6fordulhat azonban az is, hogy ez még nem tortént meg és csupdan a
jelenlegi helyzet megitélésében optimistdbb a kormanyzat el6rejelzése, mint a masik harom
intézményé.

A Pénzigyminisztérium és a Bizottsag is a fogyasztasi kiaddsok novekedésének
mérséklédésével szamol, azonban a négy progndzis megegyezik a tekintetben, hogy a
haztartasok fogyasztdsi kiadasainak novekedése 2020-ban is a gazdasagi novekedés
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huzéereje lesz. A fogyasztas tekintetében a legoptimistabb a Szazadvég Gazdasagkutato
el6rejelzése, mely 5,0 szdzalékos bdviléssel szdmol. Ezt koveti a Pénziigyminisztérium
4,7 szazalékos novekedéssel. Az Eurdpai Bizottsag a fogyasztas 3,8 szazalékos béviilésével
szamol, mikdzben e valtozo tekintetében a legpesszimistabb a Magyar Nemzeti Bank, ahol a
szakért6k 3,2 szazalékos novekedést valdszindsitenek.

Szintén eltérd palyak rajzolédnak ki a beruhazas tekintetében: a legoptimistabb ebben az
esetben is a Szdzadvég Gazdasagkutatd, amelynek elGrejelzése 3,9 szdzalékos bdGviilést var.
Ett6l alig marad el a Pénzligyminisztérium 3,8 szazalékos el6rejelzése. A Magyar Nemzeti
Bank 2,7 szazalékos beruhdzdsbéviiléssel szdmol 2020-ra vonatkozdéan, mig az Eurdpai
Bizottsag elGrejelzése a legpesszimistabb e tekintetben a 2,4 szazalékos progndzisaval. A
beruhazadsok novekedésének mérséklédése hatterében a magas bazis, valamint a 2014—
2020-as unids ciklus lezardsa miatt visszaesé forrasok huzédnak meg.

Az export volumenindexének alakuldsat tekintve a Szazadvég Gazdasagkutatét leszamitva a
vizsgalatba bevont intézmények egyarant novekedést varnak. Az MNB 6,3 szazalékos, a
Szazadvég 5,3 szazalékos, a Pénzigyminisztérium 5,2 szazalékos, mig a Bizottsag
4,8 szazalékos bdvilést var. Az export és a belsé kereslet alakuldsa meghatdrozza az import
alakulasat, igy az import esetében is eltérések tapasztalhaték az egyes progndzisok kozott.
Az import volumenének novekedését 2020-ban a Magyar Nemzeti Bank 5,9 szdzalékra, a
Pénzigyminisztérium 5,4 szazalékra, a Sz4dzadvég Gazdasdgkutatd 5,2 szdzalékra, mig az
Eurdpai Bizottsag 5,1 szdzalékra becsli. Ez tehat azt jelenti, hogy a Bizottsag elGrejelzésében
az import novekedése 0,3 szazalékponttal haladja meg az exportét, a Pénzligyminisztérium
esetében pedig 0,2 szdzalékponttal. Ellenben a Szazadvég elGrejelzésében az export
novekedése 0,1 szazalékponttal nagyobb az importéndl, mig az MNB tekintetében
0,4 szazalékponttal. Tehat ez utdbbi kett6 intézmény szerint a nettd export jovére hozza tud
jarulni a névekedéshez.

Az inflacid tekintetében — az el6rejelzés tavolsagat is figyelembe véve — nincs nagy eltérés a
négy prognozis kozott. A Pénzligyminisztérium 2,8 szazalékos, az MNB és a Szazadvég
3,1 szazalékos, mig az Eurdpai Bizottsag 3,2 szadzalékos pénzromlast valdszinlsit 2020-ra,
tehat éves atlagban mindegyik progndzis szerint a jegybanki cél koril alakul az inflacids rata.

A GDP-hez hasonldan szérdédnak a munkanélkiiliségre vonatkozé el6rejelzések. E tekintetben
is a kormanyzat elGrejelzése a legoptimistdbb, amely minddssze 2,9 szazalékos
munkanélkiliséggel szamol. Ezzel szemben a mdsik harom progndzis magasabb ardnyt
valdszin(sit: a Szazadvég 3,1 szdzalékot, mig az MNB és az Eurdpai Bizottsag egyarant
3,5 szazalékot. Ez azonban nem jelenti azt, hogy nincs lehet6ség a foglalkoztatas tovabbi
bévitésére, hiszen az inaktivakon beliil is lehetnek még tartalékok. A bérek névekedése
tekintetében a Pénzigyminisztérium 8,1 szazalékos, az MNB 7,2, mig a Szazadvég
9,6 szazalékos novekedést var.
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A GDP-ardnyos koltségvetési deficit tekintetében minden prognodzis csokkenést var 2019-hez
képest. A legoptimistabb e tekintetben a Szdzadvég Gazdasagkutatd, amely 1,3 szazalékos
hidnyt var. Az MNB progndzisa szerint a GDP-aranyos hidany 1,4 és 1,6 szazalék kozott
alakulhat, mig a kormanyzat 1,5 szazalékos, az Eurdpai Bizottsdg pedig 1,6 szazalékos
deficitet var. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a 2020-as koltségvetés az el6rejelzés
elkészitésekor még nem volt ismert.

Mind a négy el6rejelzés a GDP-aranyos allamaddssag dinamikus csdkkenésére szamit 2020-
ban. Ennek megfeleléen a Pénzligyminisztérium 3,4 szazalékponttal 66,7 szazalékra, a
Szazadvég Gazdasagkutatd 3,3 szazalékponttal 64,2 szdzalékra, az Eurdpai Bizottsag
2,5 szazalékponttal 67,7 szazalékra csokkend addssagratat var 2020-ra, az MNB pedig 2,3—
2,6 szazalékpontos csokkenéssel 65,8 és 66,1 szazalékra becslili a 2020-ra varhatd GDP-
aranyos allamaddssag értékét.

6. tdbldzat: A f6bb makrogazdasdgi és dllamhdztartdsi mutatdkra vonatkozo
elérejelzések (2020)

Eurdpai Bizottsag Kormany MNB Szazadvég
GDP-novekedés (%, év/év) 2,8 4,0 3,2 3,5
Inflacio (%, év/év) 3,2 2,8 3,1 3,1
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,5 2,9 3,5 3,1
Koltségvetési egyenleg (GDP %-aban) -1,6 -1,5 (-1,4)-(-1,6) =il,3}
Brutté allamadéssag (GDP %-aban) 67,7 66,7 (65,8)-(66,1) 64,2

Forrds: European Economic Forecast Spring 2019, Pénziigyminisztérium, MNB, Szdzadvég-szamitds.
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Kockazati forgatékonyvek

Elsé alternativ palya: lazabb monetaris politika

Els6é alternativ padlyank mentén azt tettik fel, hogy a jegybank nem reagal az inflacid
emelkedésére, tovdbbra is fenntartja ultralaza monetaris politikdjat és vagy nem szigorit a
monetaris kondiciokon vagy csak minimalis mértékben teszi azt meg. A monetaris
kondicidkat legkdnnyebben az alapkamat segitségével lehet kifejezni, bar a monetaris
eszkoztar atalakuldasa nyomdan ennek szerepe csokkent, azonban az elGrejelz6 modellek
tovdbbra is ezt kezelik a monetaris politika f6 paramétereként. Az alternativ pdlya
modellezése soran tehat azt tettiik fel, hogy az alapkamat 2020 végéig valtozatlan marad. Ez
azt az implicit feltételezést vonja magdval, hogy a kamatfolyosdé alja és teteje is csak
kismértékben mddosul az el6rejelzési horizont végéig.

A 2021-es és 2022-es évben mar megengedtiik a monetaris politika szigorodasat, tekintettel
az inflacids folyamatokra. Ez azonban azt is jelenti, hogy a késdi reakcié miatt ezen a palyan a
monetdris politika az alappdlyan szamitotthoz képest nagyobb, illetve gyorsabb szigoritasra
kényszeriil. igy 2021 végén az alapkamat az alappélyan szamitott 2,0 szdzalék helyett
1,5 szazalék lehet, mikozben 2022 végére az alappdlyan becsiilt 2,2 szazalék helyett mar
2,6 szazalékot tehet ki.

Az egyes becslések kozotti eltérés ismertetése el6tt érdemes felvazolni, hogy milyen hatast
fejthet ki a vazolt alternativ monetaris politika. A hatast a kovetkez6 harom pontban
foglalhatjuk 6ssze:

e Az alacsonyabb kamatlab segiti a hitelezést, és ezen keresztil a beruhazdsokat — itt
egyarant gondolhatunk a vallalati beruhazasokra valamint a lakdsépitésekre.

e A lazdbb monetaris politika gyengébb forintarfolyamot és ezen keresztiil magasabb
inflaciét eredményez. A magasabb inflacid mérsékli a realjovedelmeket, igy a
fogyasztast visszafogja.

e A gyengébb forintarfolyam az exportot segitheti, azaz kismértékben kompenzalhatja
a vilaggazdasagi lassulast.

Varakozasaink szerint tehat a forint arfolyama a 320 koérdli szintrél 2020-ra a 330 kordli
szintre gyengll, majd 2021-ben a monetaris szigoritds eredményeként visszaer6sodik. Az
alternativ pdlya elején elmaradd monetaris szigoritds miatt az inflacio az alappalyan
szamoltnadl magasabb lesz, 2019-ben 3,2 szazalék helyett 3,5 szazalék, 2020-ban pedig
3,1 szazalék helyett 4,2 szazalék lehet. Mint korabban lattuk, alternativ palyankon 2021-t4l
indul a monetdris szigoritas. Ennek megfelel6en az infldcids mutatd az alternativ palydn
2021-ben nem né tovabb, 4,0 szdzalékra mérséklédik. Ez a magasabb varakozasok miatt
0,8 szazalékponttal magasabb az alappalydan becsiltnél. 2022-re az inflaciés mutato
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3,6 szazalékra mérséklédik az alternativ palyan, ami mar csak 0,4 szdzalékponttal magasabb,
mint az alappalyan.

A magasabb inflacié miatt a haztartasok fogyasztasi kiadasai kevésbé emelkednek, mint az
alappalydn. 2019-ben a fogyasztds volumenndvekedése igy minddssze 0,1 szazalékponttal
marad el az alappalydn becsiilt 4,7 szazaléktél. 2020-ra 3,8, 2021-re 2,4, 2022-re pedig
3,1 szazalékos fogyasztasbéviilést valdszindsitliink, ami rendre 0,3, 0,7 és 0,2 szdzalékponttal
marad el az alappalydn becsilttél. A 2021-es nagyobb visszaesést az magyardzza, hogy a
monetaris politika modelliinkben jelent6sebb szigoritast hajt végre, ami visszafogja a
gazdasagi teljesitményt.

A beruhazasok volumene az el6rejelzési horizont elején magasabban alakul, mint az
alappdlyan. 2019-ben a novekedés mértéke 9,8 Figyelembe véve a fogyasztds, a beruhdzas
és a kilkereskedelem alakuldsat, az alternativ palya mentén 2019-ben és 2020-ban
magasabb, mig 2021-ben és 2022-ben alacsonyabb GDP-ndvekedésre szamitunk. Ennek
megfelel6en a gazdasag teljesitményndvekedése 2019-ben az alappalydn becsiiltnél
0,2 szazalékponttal magasabb, 4,1szazalék lesz, mig 2020-ban az eredetinél
0,3 szazalékponttal er6teljesebb, 3,8 szazalék lehet. 2021-ben azonban a gyorsabb szigoritds
és a magasabb bazisid6szaki adat miatt 0,6 szazalékponttal elmarad az alappalyan becsiilttél
és igy 2,4 szazalékot tesz ki. 2022-ben a kés6bbi monetaris szigoritas 0,3 szazalékponttal
okoz alacsonyabb noévekedést, mely igy 3,1 szazalékot érhet el.

A monetaris stimulus eredményeként a GDP szazalékdban kifejezett kibocsatasi rés 2019-ben
és 2020-ban még az alappalydn becsiiltnél is magasabb lesz: 1,9 helyett 2,4 szazalék, illetve
1,0 szazalék helyett 1,9 szazalék. Ezzel szemben a kibocsatasi rés tekintetében 2021-ben mar
nem adodik lényeges eltérés, mig 2022-ben a kibocsatasi rés —0,3 szadzalék lehet, ami az
alappalyan becsliltnél 0,3 szazalékponttal alacsonyabb.

A munkanélkiliségi rata becslésekor figyelembe vettilk a GDP névekedésének alakulasat,
azonban fontos hangsulyozni, hogy itt az egyre kisebb mennyiségben rendelkezésre all6 (de
még rendelkezésre allé!) munkaer6 kockazatot jelent. A nagyobb gazdasagi ndvekedés 2019-
ben és 2020-ban alacsonyabb munkanélkiiliségi rataval jar. Varakozasaink szerint azonban a
kedvez6bb munkanélkiiliségi ratat 2021-ben és 2022-ben is sikeril részben megérizni az
alacsonyabb gazdasagi novekedés ellenére. Tekintettel azonban a munkaerdépiac
feszességére a munkanélkiliségi ratdban becsilt eltérések sehol nem jelentGsek. 2019-ben a
becsilt munkanélkiliségi rata az alappalyan szamitottnal 0,1 szazalékponttal alacsonyabb,
3,3 szazalék, 2020-ban pedig 0,4 szazalékponttal marad el az eredetitdl, igy 2,7 szazalékot
tesz ki. A két pdlya kozotti kiilonbség 2021-ben és 2022-ben 0,2 szazalékpontra csékken, a
becsilt munkanélkiliségi rata mindkét évben 2,8 szdzalékot tesz ki.

A lazdbb monetdris politika a bruttd keresetek alakuldsat csak minimalis mértékben
befolyasolja, tekintettel arra, hogy azt inkabb a munkaer6hiany, illetve az adminisztrativ
bérintézkedések hatdrozzdk meg, illetve 2019 vonatkozdsdban a cégek mar dontottek a
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béremelésekrél. A béremelések a kiilfoldi piacokra termel6 vallalatok egyébként is csak a
forint gyenglilésének mértékében tudnak jobban noévelni a béreket, mint az alappalydn, a
jellemz6en hazai tulajdonu kkv-k esetében azonban ez csak az import koltségét noveli, igy 6k
kevesebbet tudnak béremelésre forditani. Tekintettel azonban arra, hogy az inflacié az
alappalydn szamitottnal nagyobb lesz, ezért a redlbérek novekedése mérsékeltebb lesz,
kiilbndsen 2020-ban és 2021-ben. igy a redlbérek 2019-ben 6,8 helyett 6,5 szazalékkal, 2020-
ban 6,3 helyett 5,4 szazalékkal, 2021-ben 5,8 helyett 5,2 szdzalékkal névekedhetnek. Ezt az
eltérést figyelembe vettiik a fogyasztasi palya becslésekor is.

A folyo fizetési mérleg GDP-aranyos egyenlege a kilkereskedelmi folyamatokkal
Osszhangban az id6szak elsé részében az alappalyan vartndl kedvezStlenebbiil, mig a
masodik részében anndl kedvezébben alakulhat. igy az egyenleg 2019-ben 0,3 helyett
0,4 szazalék, 2021-ben 1,3 Az ESA-egyenleg csekély mértékd eltérése azt jelenti, hogy a GDP-
aranyos allamaddssag palyajat leginkabb a gazdasagi novekedés befolydsolja majd. Fontos
hangsulyozni, hogy itt nem csak a redl értelemben vett novekedésnek van jelent6sége,
hanem nagyon is szamit a nomindlis GDP alakuldsa, tehat a GDP-deflator értéke is Iényeges.
Tekintettel arra, hogy az inflacié az alternativ pdlya mentén az alappalyan becsiltnél
nagyobb, igy a GDP-deflator értéke is magasabban alakul. Ennek megfelel6en a GDP-aranyos
allamaddssag 2019-ben még csak 0,1 szazalékponttal marad el az alappdlydn szamitottdl, és
igy 67,4 szazalékra mérséklGdik. 2020-ban az eltérés mar jelent&sebb, 0,8 szazalékpont, mely
azt jelenti, hogy a rata 63,4 szazalékra csokken. Az eltérés mértéke 2021-re tovabb né, és igy
1,0 szazalékot tesz ki, azaz az alternativ palya mentén a GDP-aranyos allamaddssag
61,0 szazalékra mérséklédhet. 2022-ben a lassabb novekedés miatt a kiilonbség
0,7 szazalékpontra sz(ikil, azaz az addssagrata 59,2 szdzalékra mérséklédhet.
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7. tdbldzat: Az elsé alternativ forgatokényv melletti makropdlya (szdzalék és szdzalékpont)

2019 2020 2021 2022 \

Els6 Eltérés az Els6 Eltérés az Els6 Eltérés az " Elsé Eltérés az

alternativ alappalyatol alternativ alappalyatél alternativ alappalyatél alternativ alappalyat

palya palya palya palya ol
Brutto hazai termék (volumenindex) 4,1 0,2 3,8 0,3 2,4 -0,6 3,1 -0,3
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,6 -0,1 4,7 -0,3 2,8 —-0,7 3,4 -0,2
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 12,2 2,4 5,0 1,1 1,3 -2,2 2,8 -0,3
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 6,1 0,4 5,9 0,6 4,5 -1,1 4,0 -1,0
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 7,0 0,9 5,6 0,4 2,1 -2,0 3,3 -1,0
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 3,6 —0,4 4,0 -0,3 7,1 0,8 8,0 0,7
Fogyasztéiar-index (%) 3,5 0,3 4,2 1,1 4,0 0,8 3,6 0,4
Kibocsatasi rés a GDP szazalékaban 2,4 0,5 1,9 0,8 0,5 -0,1 -0,3 -0,3
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,9 -0,2 0,9 -0,6 1,5 -0,5 2,6 0,4
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,3 -0,1 2,7 -0,4 2,8 -0,2 2,8 -0,2
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 10,2 -0,1 9,8 0,2 9,4 0,2 9,0 0,2
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -0,1 —-0,4 0,4 -0,2 1,9 0,6 2,3 0,4
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 2,7 -0,4 3,1 -0,2 4,4 0,5 3,4 0,5
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -1,6 0,1 -1,2 0,1 -1,8 -0,1 -1,9 -0,2
A brutt6 dllamaddssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 67,4 -0,1 63,4 -0,8 61,0 -1,0 59,2 -0,7
Az allamhhaztartas els6dleges egyenlege a GDP szazalékaban 0,5 0,0 0,9 0,1 0,5 -0,1 0,4 -0,1
Az allamhaztartas strukturalis egyenlege a GDP szazalékaban 2,4 0,0 -2,2 0,0 -2,0 0,0 -1,7 0,0
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex) 1,8 0,0 1,7 0,0 1,7 0,0 1,6 0,0
Brent tipusu olaj hordénkénti ara (USD) 64,9 0,0 64,7 0,0 66,6 0,0 68,6 0,0
Eurdarfolyam (HUF) 327,2 6,9 332,2 11,1 316,0 -0,7 323,3 2,5

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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Masodik alternativ palya: minivalsag

A masodik alternativ pdlya mentén azt tételezziik fel, hogy az Eurdpai Uniét egy kisebb
gazdasdgi valsag éri. A palydn nem hatarozzuk meg, hogy honnan érkezik a vdlsag, csak azt
tessziik fel, hogy a kils6 kereslet novekedése 2019-ben és 2020-ban érzékelhet6en, de nem
jelent&sen visszaesik. A becslilt valsag a 2008-asnal sokkal kisebb és gyorsabb lefolyasu lesz.
Természetesen azt, hogy milyen valsag és mikor kovetkezhet be, nehéz el6re megjdsolni, igy
az alternativ palydn felvazolt szcendrid csupan egy lehet6ség a végtelen szamu kozil. A
becslés soran tehat azt tettiik fel, hogy az Eurdpai Unid atlagos gazdasdgi névekedése 2019-
ben és 2020-ban minimalisra csokken.

Nem szamitunk azonban arra, hogy 2019-ben vagy 2020-ban az export bdviilése teljesen
megall, hiszen egyrészt a becsilt valsag sem lesz akkora, masrészt pedig a gyartdkapacitdsok
elmult id6szakban végbement bdvitése az export ndvekedését az alternativ palya mentén is
el6 tudja segiteni. igy 2019-ben az export 5,7 szazalék helyett 2,0 szazalékkal, 2020-ban
pedig 5,3 szazalék helyett 4,0 szazalékkal béviilhet. Az alacsonyabb bazisra vald tekintettel
2021-ben ugy a kilsé kereslet, mint ezen keresztiil az export az alappdlyan szdmitottnal
dinamikusabban, 5,6 helyet 6,2 szdzalékkal bdévilhet. 2022-ben arra szamitunk, hogy az
eltérés mar sokkal kisebb lesz, mindbdssze 0,1 szazalékpont. Ezt a kiils6 kereslet
novekedésének kisebb mértékl eltérése mellett a beruhazasok alappalydan meértnél
csekélyebb névekedése magyarazza a kordbbi években.

Az exporttal 6sszhangban alakul az import volumenbdvilése is, bar azt természetesen a
belsé kereslet tényezdi is befolydsoljak. Ennek megfeleléen 2019-ben a behozatal volumene
joval lassabban, mind6ssze 3,2 szazalékkal bdvilhet az alternativ palya mentén, ami
2,9 szazalékpontos elmaradas az alternativ palydhoz képest. 2020-ban az eltérés becslésiink
szerint mar sokkal kisebb lesz, 0,3 szazalékpont, amely igy 4,9 szadzalékos bdvilést jelent.
2020-ban az export és bels6é kereslet novekedése 0,5 szdzalékponttal dinamikusabb,
4,6 szazalékos behozatal novekedést eredményez. Ugyanennyivel haladja meg az import
eltérése az alappalyan szamitottat 2022-ben is, ami azt jelenti, hogy az alternativ palyan
4,8 szazalékos novekedést becsiiltink.

A kiils6 kereslet csokkenése a kiilkereskedelmi termékforgalom egyenlegére is hatassal van.
Becslésiink szerint a termékforgalmi egyenleg 2019-ben 4,0 millidrd euré helyett 3,0 milliard
eurd, mig 2020-ban 4,3 millidrd eurd helyett 2,1 milliard euré lehet. Az aktivum ugyanakkor
2021-ben és 2022-ben is elmarad az alappalyan szamitottdl: az elGbbi esetben 2,3, mig az
utdbbiban 2,7 millidard eurdval, igy tehat 4,0, illetve 4,6 millidrd eurdt tesz ki. A tobblet
csokkenését az is magyardzza, hogy bar az export dinamikaja lassul, a gazdasagban 2019-ben
a bérnovekedés mar megtortént, igy a fogyasztds lteme kevésbé mérséklédik, aminek
importnovel6 hatdsa van.
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A kils6 korilmények romlasa a folyod fizetési mérleg egyenlegére is negativ hatassal van: a
GDP aranyos 0,3 szazalékos tobblet a minivdlsdag nyoman 0,5 szdzalékos passzivumba fordul
2019-ben, mely passzivum 2020-ban mar eléri a GDP 1,1 sz4zalékat, ami 1,7 szdzalékpontos
visszaesést jelent az alappalydhoz képest. Az exportndvekedés ismételt beindulasanak
koszonhet6en 2021-ben és 2022-ben mar csokken a deficit, és igy GDP aranyosan —0,3,
illetve —0,1 szazalékot tesz ki. Ehhez hasonldéan alakul a kiilsé finanszirozasi képesség is: a
mutaté értéke 2019-ben a GDP 3,1 szazaléka helyett 2,3 szazalék lehet, mig 2020-ban
3,3 szazalékrdl 1,7 szdzalékra, 2021-ben 3,9 szazalékrdl 2,3 szazalékra, 2022-ben pedig
2,9 szazalékrdl 0,9 szazalékra csokken.

Tekintettel a kiils6 kereslet csokkenésére, a vallalatok nem tudjak az eddigi lUtemben
folytatni a béremeléseket. Ez a hatds azonban varakozdasaink szerint leginkdbb csak 2020-t6l
jelentkezik, hiszen 2019-ben a béremelésekrél mar déntés sziiletett. gy 2019-re csupdn
0,7 szazalékponttal kisebb, 9,6 szazalékos bérnovekedést varunk, mikozben 2020-ban a
bérek atlagos emelkedése 3,7 szdzalék lehet, 5,9 szazalékponttal kisebb, mint az alappalyan.
A béremelkedés 2021-ban 3,7 szdzalékponttal maradhat el az alappalydn becsilttdl, és igy
5,5 szazalékot tehet ki. 2022-ben a bérndvekedés ismét gyorsulhat, és igy 7,1 szazalékot
érhet el, 1,7 szazalékponttal kevesebbet, mint az alappalyan.

27.ABRA: AZ INFLACIO BECSULT ERTEKE AZ ALAPPALYAN ES AZ ALTERNATIV PALYAKON
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Forrds: Szdzadvég-szamitds

A kils6é kereslet kedvez6tlenebbé valasaval a munkanélkiliség is novekedhet, bar az
emelkedés mértéke becslésiink szerint alacsony lesz, tekintettel a betoltetlen allashelyek
magas szamdra. igy 2019-re 3,4 szazalékos helyett 3,8 szazalékos, 2020-ra pedig
3,1 szazalékos helyett 3,8 szazalékos munkanélkiiliségi ratdt varunk. Az eurdpai gazdasag
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talpra alldsdval parhuzamosan kismértékben tovdbb csokkenhet a munkanélkiiliségi rata
értéke, 2021-ben 3,5, 2022-ben pedig 3,3 szdzalékra.

A fogyasztds és a beruhdzasok palydjanak bemutatdsa el6tt érdemes roviden attekinteni az
inflaciéra vonatkozé progndzisunkat, hiszen ez befolyasolja a redlbérek névekedési Gitemét.
El6rejelzésiinkben azzal szamoltunk, hogy az olaj dra a kereslet csOkkenése miatt az
el6rejelzési idészak elején az alappdlyan vartnal alacsonyabban alakul. igy 2019-ben 5, 2020-
ban pedig 10 szazalékkal lesz alacsonyabb szinten, mint az eredetileg vart, 2021-ben azonban
5, 2022-ben pedig 2 szazalékkal lesz magasabb anndl, tekintettel arra, hogy a vildggazdasagi
kereslet az alappalyan vartnal gyorsabban béviil.

Ennek eredményeként az inflacié 2019-ben kismértékben, 0,3 szazalékponttal elmarad az
alappalydn becsilttdl, tehat 2,9 szazalékot tesz ki. 2020-ban mar erételjesebb lassulds
kovetkezik be az inflaciéban, 3,1 A munkaerépiaci folyamatok kedvezétlenebbé valdsa,
illetve azon belil is elsGsorban a readlbér emelkedésének lassuldsa a fogyasztas béviilését is
mérsékli. A fogyasztasnal a haztartasok természetesen figyelembe veszik jovedelmi
helyzetiik mellett annak vart és multbeli alakuldsat is, igy a fogyasztds béviilésénél egy
viszonylag sima palyat [athatunk. Ennek megfelel6en a haztartasok fogyasztasi kiadasa 2019-
ben 4,7 helyett 3,3, 2020-ban 5,0 helyett 4,3, 2021-ben 3,5 helyett 4,0, 2022-ben pedig 3,6
helyett 3,9 szazalékkal n6het.

A beruhdzasok palydja a fogyasztaséhoz hasonldéan vdltozik: 2019-ben és 2020-ban a
minivalsag hatasara novekedése elmarad az alappdlyan becsiltt6l, mig 2021-ben és 2022-
ben meghaladja azt. Ezt a vildggazdasagi hangulat magyardzza, illetve az, hogy az id6szak
elején a vallalkozasok visszafogjak beruhdzasi kiaddsaikat, majd az alacsonyabb bazis késébb
magasabb novekedést tesz lehet6vé. igy a bruttd alldeszkodz-felhalmozas volumene a négy
vizsgdlt évben rendre 9,8 helyett 7,7, 3,9 helyett 3,0, 3,5 helyett 4,6, illetve 3,1 helyett
4,0 szazalékkal novekedhet. A becsilt pdlya mentén alapvetéen azért nem szamitunk
nagyobb eltérésre, mert az allami beruhdzdsok varakozasaink szerint mindkét palya mentén

megvaldsulnak.

Az eddigi tényezbket figyelembe véve tehdt arra szamitunk, hogy a minivalsag
bekovetkezése esetén a gazdasagi ndvekedés 2019-ben és 2020-ban szignifikansan elmarad
az alappalyan becsilttél, majd 2021-ben jelentésen, 2022-ben pedig kismértékben
meghaladja azt. Ez a szdmok nyelvére leforditva azt jelenti, hogy a gazdasdgi novekedés
2019-ben 3,9 helyett 2,0, 2020-ban 3,5 helyett 2,1, 2021-ben 3,0 helyett 4,3, 2022-ben pedig
3,4 helyett 3,7 szdzalék lehet. A negativ exportkeresleti sokk a kibocsatasi rés palydjat
jelent6sen atrajzolja. A mutatd értéke 2019-ben 1,9 helyett 0,1, 2020-ban 1,0 helyett —1,2,
2021-ben 0,6 helyett 0,0, 2022-ben pedig 0,0 helyett 0,2 szazalék.
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28.ABRA: A GDP VOLUMENNOVEKEDESENEK BECSULT ERTEKE AZ ALAPPALYAN ES AZ
ALTERNAT{V PALYAKON (SZAZALEK)
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Forrds: Szdzadvég-szamitds

A vartnal kedvezG6tlenebb ndvekedési adatok nagyobb koltségvetési hianyt eredményeznek,
kiilondsen 2020-ban. Fontos azonban hangsulyozni, hogy az eltérés csupan csekély lesz,
figyelembe véve azt, hogy a bérek alakuldasaban 2019-ben még nincs kilonbség, és a
fogyasztas novekedése is alig lesz kisebb, mint az alappalydn, e két tényez6 pedig nagyban
befolydsolja az addbevételek alakulasat. igy az ESA mddszertan szerinti GDP-aranyos hidny
2019-ben 1,7 helyett 2,0, 2020-ban 1,3 helyett 2,0, 2021-ben 1,7 helyett 1,9, 2022-ben pedig
1,7 helyett 1,6 szazalék lehet.

A magasabb hidny, illetve az alacsonyabb nominalis GDP magasabb GDP-ardnyos
allamaddssagot eredményez. Bar a GDP-aranyos addssag igy is évrél évre csokken, de a
mérséklédés Gteme elmarad az alappalyan becsilttél. Ennek megfelel6en az allamaddssag
2019-ben 67,5 helyett 69,3, 2020-ban 64,2 helyett 68,1, 2021-ben 62,0 helyett 65,9, 2022-
ben pedig 59,9 helyett 63,7 szazalék lehet.
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8. tdbldzat: A mdsodik alternativ forgatokényv melletti makropdlya (szdzalék és szdzalékpont)

2019 2020 2021 2022 \

Masodik Eltérés az Masodik Eltérés az Masodik Eltérés az * Masodik Eltérés az

alternativ alappalyatol alternativ alappalyatél alternativ alappalyatél alternativ alappalyat

palya palya palya palya ol
Bruttoé hazai termék (volumenindex) 2,0 -1,9 2,1 -1,4 4,3 1,3 3,7 0,3
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 3,3 -1,4 4,3 —-0,7 4,0 0,5 3,9 0,3
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 7,7 -2,1 3,0 -0,9 4,6 1,1 4,0 0,9
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 2,0 -3,7 4,0 -1,3 6,2 0,6 5,1 0,1
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 3,2 -2,9 4,9 -0,3 4,6 0,5 4,8 0,5
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 3,0 -1,0 2,1 -2,2 4,0 -2,3 4,6 -2,7
Fogyasztdiar-index (%) 2,9 -0,3 1,6 -1,5 2,1 -1,1 2,4 -0,8
Kibocsatasi rés a GDP szazalékaban 0,1 -1,8 -1,2 -2,3 0,0 -0,6 0,2 0,2
A jegybanki alapkamat az idGszak végén (%) 1,1 0,0 0,9 -0,6 0,9 -1,1 0,9 -1,3
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,8 0,5 3,8 0,7 3,5 0,5 3,3 0,3
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 9,6 -0,7 3,7 -5,9 5,5 -3,7 7,1 -1,7
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban -0,5 -0,8 -1,1 -1,7 -0,3 -1,6 -0,1 -2,0
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 2,3 -0,8 1,7 -1,6 2,3 -1,6 0,9 -2,0
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,0 -0,3 -2,0 0,7 -1,9 -0,2 -1,6 0,1
A brutté allamadéssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 69,3 1,8 68,1 3,9 65,9 3,9 63,7 3,8
Az dllamhhaztartas els6dleges egyenlege a GDP szazalékaban 0,2 -0,3 0,2 -0,6 0,3 -0,3 0,5 0,0
Az allamhaztartas strukturalis egyenlege a GDP szazalékaban 2,4 0,0 -2,2 0,0 -2,0 0,0 -1,7 0,0
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex) 0,3 -1,5 0,3 -1,4 2,8 1,1 2,0 0,4
Brent tipusu olaj hordénkénti ara (USD) 61,7 -3,2 58,2 -6,5 70,0 3,3 70,0 1,4
Euréarfolyam (HUF) 320,7 0,4 322,8 1,7 319,7 3,0 318,5 -2,3

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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Tablazatok

9.

tabldzat: Elérejelzés

2018 2019 2020 2021 2022
Brutt6 hazai termék (volumenindex) 4,9 3,9 3,5 3,0 3,4
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 5,3 4,7 5,0 3,5 3,6
Brutto alléeszkéz-felhalmozas (volumenindex) 16,5 9,8 3,9 3,5 31
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 4,7 5,7 5,3 5,6 5,0
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 7,1 6,1 5,2 4,1 4,3
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 5,6 4,0 4,3 6,3 7,3
Fogyasztoéiar-index (%) 2,8 3,2 3,1 3,2 3,2
Kibocsatasi rés a GDP szazalékaban 2,4 1,9 1,1 0,6 0,0
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 0,9 1,05 1,5 2,0 2,2
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,7 3,4 3,1 3,0 3,0
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 11,3 10,3 9,6 9,2 838
A folyé fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 0,5 0,3 0,6 1,3 1,9
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 3,3 3,1 3,3 3,9 2,9
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,2 -1,7 -1,3 -1,7 -1,7
A brutté allamadoéssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 70,8 67,5 64,2 62,0 59,9
Az dllamhhaztartas els6dleges egyenlege a GDP szazalékaban 0,3 0,5 0,8 0,6 0,5
Az dllamhaztartas strukturalis egyenlege a GDP szazalékaban -2,6 -2,4 -2,2 -2,0 -1,7
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) 2,0 1,8 1,7 1,7 1,6
Brent tipusu olaj hordonkénti ara (USD) 71,8 64,9 64,7 66,6 68,6
Euréarfolyam (HUF) 318,9 320,3 321,1 316,7 320,8

Forrds: MNB, KSH, Szdzadvég-szamitds
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10. tdéblazat: Alternativ forgatdokényvek 2019-2020-ban az alappdlydhoz képest

2019 2020

Alap- i, Eltérés 2. Eltérés Alappalya 1. Eltérés 2. Eltérés

palya alternativ alternativ alternativ altetnativ
Brutto hazai termék (volumenindex) 3,9 4,1 0,2 2 -1,9 3,5 3,8 0,3 2,1 -1,4
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,7 4,6 -0,1 3,3 -1,4 5,0 4,7 -0,3 4,3 -0,7
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 9,8 12,2 2,4 7,7 -2,1 3,9 5 1,1 3 -0,9
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 5,7 6,1 0,4 2 -3,7 5,3 5,9 0,6 4 -1,3
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 6,1 7,0 0,9 3,2 -2,9 5,2 5,6 0,4 4,9 -0,3
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 4,0 3,6 -0,4 3 -1,0 4,3 4 -0,3 2,1 -2,2
Fogyasztéiar-index (%) 3,2 3,5 0,3 2,9 -0,3 3,1 4,2 1,1 1,6 -1,5
Kibocsatasi rés a GDP szazalékaban 1,9 2,4 0,5 0,1 -1,8 1,0 1,9 0,9 -1,2 -2,2
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 1,05 0,9 -0,2 1,05 0,0 1,5 0,9 -0,6 0,9 -0,6
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,4 3,3 -0,1 3,8 04 3,1 2,7 -0,4 3,8 0,7
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 10,3 10,2 -0,1 9,6 -0,7 9,6 9,8 0,2 3,7 -5,9
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 0,3 0,1 -04 -0,5 -0,8 0,6 0,4 -0,2 -1,1 -1,7
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 3,1 2,7 -04 2,3 -0,8 3,3 3,1 -0,2 1,7 -1,6
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -1,7 -1,6 0,1 -2 -0,3 -1,3 -1,2 0,1 -2 -0,7
A brutto allamaddssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 67,5 67,4 -0,1 69,3 18 64,2 63,4 -0,8 68,1 39
.:zzéilallaénl;l:tl:aa:tartas elsddleges egyenlege a GDP 0,5 05 0,0 0.2 03 0,8 0.9 0.1 0.2 06
,;\zzé:l‘llaénl::s::‘artas strukturalis egyenlege a GDP 24 24 0,0 24 0,0 22 22 0,0 22 0,0
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet (volumenindex) 1,8 1,8 0,0 0,3 -1,5 1,7 1,7 0,0 0,3 -1,4
Brent tipusu olaj hordénkénti ara (USD) 64,9 64,9 0,0 61,7 -3,2 64,7 64,7 0,0 58,2 -6,5
Euréarfolyam (HUF) 320,3 327,22 6,9 320,7 0,4 321,1 3322 11,1 3228 1,7

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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11. tablazat: Alternativ forgatdokényvek 2021-ben és 2022-ben az alappdlydhoz képest

2021 2022

2:5; e, Eltérés T Eiérés Alappalya b Eiéres ¥ Eltérés
Brutto hazai termék (volumenindex) 3,0 2,4 -0,6 4,3 1,3 3,4 3,1 -0,3 3,7 0,3
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 3,5 2,8 -0,7 4,0 0,5 3,6 3,4 -0,2 3,9 0,3
Brutt6 alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 3,5 1,3 -2,2 4,6 1,1 3,1 2,8 -0,3 4,0 09
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 5,6 4,5 -1,1 6,2 0,6 5,0 4,0 -1,0 51 0,1
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 4,1 2,1 -2,0 4,6 0,5 4,3 3,3 -1,0 4,8 0,5
A kiilkereskedelmi aruforgalom egyenlege (milliard eurd) 6,3 7,1 0,8 4 -2,3 7,3 8 0,7 4,6 -2,7
Fogyasztéiar-index (%) 3,2 4 0,8 2,1 -1,1 3,2 3,6 0,4 2,4 -0,8
Kibocsatasi rés a GDP szazalékaban 0,6 0,5 -0,1 0,0 -0,6 0,0 -0,3 -0,3 0,2 0,2
A jegybanki alapkamat az id6szak végén (%) 2,0 1,5 -0,5 0,9 -1,1 2,2 2,6 0,4 0,9 -1,3
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,0 2,8 -0,2 3,5 0,5 3,0 2,8 -0,2 3,3 0,3
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 9,2 9,4 0,2 5,5 -3,7 8,8 9,0 0,2 7,1 -1,7
A folyo fizetési mérleg egyenlege a GDP szazalékaban 1,3 1,9 0,6 -0,3 -1,6 1,9 2,3 0,4 -0,1 -2,0
Kiils6 finanszirozasi képesség a GDP szazalékaban 3,9 4,4 0,5 2,3 -1,6 2,9 3,4 0,5 0,9 -2,0
Az dllamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -1,7 -1,8 -0,1 -1,9 -0,2 -1,7 -1,9 -0,2 -1,6 0,1
A brutto allamaddssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 62,0 61 -1,0 65,9 3,9 59,9 59,2 -0,7 63,7 38
.:zzéilallaénl;l:tl:aa:tartas elsddleges egyenlege a GDP 0,6 05 01 03 03 0,5 0.4 01 05 0,0
,;\zzé:l‘llaénl::s::‘artas strukturalis egyenlege a GDP 2,0 - 0,0 > 0,0 1,7 17 0,0 17 0,0
GDP-alapon szamitott kilsé kereslet (volumenindex) 1,7 1,7 0,0 2,8 1,1 1,6 1,6 0,0 2,0 0,4
Brent tipusu olaj hordénkénti ara (USD) 66,6 66,6 0,0 70,0 3,3 68,6 68,6 0,0 70,0 1,4
Eurdarfolyam (HUF) 316,7 316 -0,7 319,7 3,0 320,8 323,3 2,5 318,5 2,3

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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