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VezetGi osszefoglalo

2017 utolsé negyedévében az Egyesiilt Allamok névekedése még elmaradt az Eurdpai
Unioétdl, 2018 elsé negyedévében azonban — kilenc negyedév utdan el6szér — mdr
meghaladta azt. Az EU gazdasdga rendre 2,7 és 2,4, mig az USA-é 2,6 és 2,8 szdzalékkal
béviilt. Mindkét gazdasdg esetében a lakossdgi fogyasztds, valamint a beruhdzdsok
dinamikus béviilése jelentés mértékben hozzdjdrult a GDP névekedéséhez. Az Eurdpai
Unidban lassult, mig az USA-ban gyorsult a foglalkoztatds névekedése az elmult félév sordn,
aminek készénhetéen az el6bbi gazdasdgban 7,0, mig az utobbiban 3,8 szdzalékra
mérséklédétt a munkanélkiiliségi rata. Az EKB déntése nyomdn az idei évben lezdrulnak az
eszkézvdsdrldsi programok, azonban kamatemelés a j6vé év nyardig nem vdrhato. A Fed idén
mdr két alkalommal emelte irdnyadd rdtdjat az 1,75-2-es sdvba, amelyet tovdbbi
két kamatemelés kévethet az idei évben. Ugy az Egyesiilt Allamokban, mint az Eurdpai
Unidban nétt az infldcios rdta, kdszonhetéen az olajdr erételjes emelkedésének. Az USA és a
Kina kézt kibontakozd kereskedelmi hdboru hatdsdra jelentés mértékben esett a Shanghai
Composite index, de a Dow Jones Industrial Average, a Nikkei 225, a Stoxx 600 és a DAX index
is tébb mint 2 szdzalékkal mérséklédétt. A svdjci frank és a jen gyenglilt, mig a jiian, a font és
az eurd er6sédétt a dolldrral szemben. Az Egyesiilt Allamok 10 éves dllampapirhozama
kiemelkedé mértékben, 42,3 bdzisponttal emelkedett 2018 elsé félévében. Az IMF
el6rejelzése szerint tovdbb javulhat az eurdzona kéltségvetési helyzete a konjunkturdnak és
az er6s6dé kéltségvetési fegyelemnek készénhetéen.

A magyar gazdasdg 2017 utolsé negyedévében és 2018 elsé negyedévében is 4,4 szdzalékos
névekedést ért el az el6z6 év azonos idbszakdhoz képest a nyers adatok szerint. A
szezondlisan és naptdrhatdssal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok alapjan a két
negyedévben dtlagosan 4,8 szdzalékos volt a béviilés az egy évvel kordbbi értékekhez képest.
Felhaszndldsi oldalon leginkdbb a végsé fogyasztds hajtotta a névekedést, az el6z6 év utolso
negyedévében 4 szdzalékponttal, az idei elsé negyedévben pedig 3,6 szdzalékponttal jdrult
hozza a GDP-béviiléshez. Emellett jelentls volt a beruhdzasok szerepe is, amely rendre 0,7,
illetve 0,9 szdzalékponttal jarult hozzda a névekedéshez. A végsSé fogyasztds értékeét
meghatdrozd tételeken beliil a hdztartdsok tényleges fogyasztdsa a tavalyi év utolso
negyedévében 5,2 szdzalékkal, az idei elsé negyedévben pedig 5,1 szdzalékkal haladta meg
az egy évvel kordbbi azonos idbészaki értéket. A hdztartdsok fogyasztdsai kiaddsainak
béviilése mdgétt tovdbbra is els6sorban a bérek dinamikus emelkedése és a joévedelmet
nével6 kormdnyzati intézkedések dllnak. A GDP termelési oldaldn mindkét vizsgadlt
negyedévben a szolgdltatdsok jdrultak hozza legjelenté6sebb mértékben a névekedéshez:
2017 negyedik negyedévében 2 szdzalékponttal, 2018 els6 negyedévében pedig
2,6 szdzalékponttal. A szolgdltatdsok bruttdé hozzdaadott értéke 3,6 szdzalékkal, a mdsodikban
pedig 4,9 szdzalékkal névekedett az el6z6 év azonos iddszakdhoz képest. Az elmult év utolso
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negyedévében a szolgdltatdsok utdn az épitbipar (1,4 szdzalékponttal), mig az idei elsé
negyedévben a termékadodk és —tdmogatdsok egyenlege (0,7 szdzalékponttal) jarultak hozzd
a legnagyobb mértékben a névekedéshez. Az ipari kibocsdtds dtlagosan 2,5 szdzalékkal
névekedett, azonban a mez6gazdasdg dtlagosan 6,1 szdzalékkal csékkent a félév sordn.

A vdrtndl gyorsabb litemben nétt a foglalkoztatottak szama a tavalyi utolsé és az idei elsé
negyedévben, aminek készénhetéen a munkanélkiiliségi rata 3,7 szdzalékra mérséklédott,
mig a foglalkoztatdsi ratdnk igy mdr megegyezik az Eurdpai Unids dtlaggal a 15-74 éves
korosztdlyban, mig a visegrddi orszdgok ko6zétt, csupdn Csehorszdg van elbttiink. A
névekedés az elsédleges munkaerépiacon valdsult meg, azon beliil is els6sorban a
versenyszféra bévitette alkalmazotti létszamdt, mig a kézfoglalkoztatottak szdma
132 ezer fére mérséklédott. Idén is tovdbb folytatddott a gyors bérkiaramlds, a nettd
dtlagbér az elsé negyedévben 12,2 szazalékkal emelkedett, amely az infldcidt is figyelembe
véve 10,0 szdzalékos redlbér-névekedésnek felel meg. A bérnévekedésre a munkaeréhidny, a
kételezé bérek emelése, valamint az dllami szférdt érinté béremelések hatottak.

2018 elsé félévében az infldcio szintje, habdr elmaradt az MINB dltal kijeldlt 3 szdzalékos
kézéptavu céltdl, egyre inkdbb megkédzelitette azt. 2017 egészében, valamint 2018 elsé
félévében 2,4 szdzalékos volt az dtlagos pénzromlds mérteke a magyar gazdasdgban.
Juniusban pedig mdr 3,1 szdzalékos drszinvonal-emelkedés kévetkezett be. Az infldcio
névekedéséhez nagyban hozzdjdrult a szeszes italok, dohdnytermékek jévedéki addjdnak
korabbi emelésének a hatdsa, illetve az lizemanyagok drdnak névekedése, valamint az elmult
idészakban a forint gyengiilése. Az lizemanyagok drnévekedése az olaj vildgpiaci drdnak
emelkedése miatt kévetkezett be. Az olajdrak névekedése mdgdtt a névekvé vildgpiaci
kereslet, a venezuelai dllamcséd kézeli helyzet miatti exportvisszaesés, valamint az Egyesiilt
Allamok szankcidi Irdnnal szemben dlltak. Az OPEC tagorszdgai és a tébbi olajexportdld
orszdg (példdul: Oroszorszdg) junius végén, Bécsben déntéttek arrdl, hogy nagyjabdl napi
egymillié horddval, a globdlis kindlat 1 szdzalékdnak megfelel6 mennyiséggel névelik
kitermelésiiket juliustol kezdve.

A magyar jegybank 2018 elsé félévében nem vdltoztatott, és igy 0,9 szdzalékon hagyta az
irdnyado ratdat. 2017. december végétél a jegybanki irdnyado eszkéz 75 milliard forintos
szintjének maximdldsa kévetkeztében tovdbb erés6détt a BUBOR (budapesti bankkézi
kamatldab) szerepe. A jegybank hangsulyozta, hogy a BUBOR egy sor hitelszerzédés esetében
jelenti a referenciakamatot, igy a névekvé bankkézi likviditds kévetkeztében az alacsonyabb
kamatlabak a vdllalati hitelek és a lakossdgi lakdshitelek forrdskéltségeinek csékkenése
irdnydba mutatnak. Erdekesség ugyanakkor, hogy a 9 hénap mdlva induldé 3 hénapos FRA
(amely BUBOR alapu) szerz6dések 1 szdzalék felett kéttetnek, tehdt a piac azt feltételezi,
hogy a jegybank a kamatfolyoso felsé szélét feljebb tolja vagy kamatot emel.

Junius elsé napjaitol kezdédéen a forint darfolyama az eurdval szemben jelentGsen gyengiilt és
elérte a 330 forintos mélypontot. Az drfolyamvdltozds a nemzetkézi turbulencidnak,
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nemzetkézi folyamatoknak volt készénhetd és nem fundamentdlis okokon alapult. A forint
mellett a régids devizdk is gyengiiltek, habdr kissé csekélyebb mértékben. A hazai jegybank a
juniusi MT (ilés utdni kommentdrjdban azt hangsulyozta, hogy a jelenlegi laza monetdris
kérnyezet nem maradhat fenn 5-8 negyedéven keresztiil. Az MNB és a Kormdny tébbszor is
hangsulyozta, hogy nincsen drfolyamcéljuk. A jegybank szémdra az elsédleges cél az infldcids
cél elérése, amelyet véleményiik szerint nem veszélyeztet a gyengébb forintarfolyam. Két
szlik keresztmetszet van véleményiink szerint a tartésan gyengébb forintdrfolyamnak,
egyrészt az importdlt infldcio révén esetleg tulzottan magas infldcios rdta alakulhat ki.
Mdsrészt pedig az dllamaddssdg devizaardnydnak szintje 21 szdzalék, amely ugyan
markdnsan cs6kkent, de egy tartésan gyengébb forintdrfolyam esetén a GDP ardnyos
addssdg eldirt csékkentésének betartdsdt neheziti meg. A forint eurddrfolyama a julius 2-i
meélypont utdn er6sédott (2018. julius 5.:324,24).

A magyar jegybank Monetdris Tandcsa novemberi déntése értelmében a hitelfelvevék
kamatkockdzatdt igyekeznek mérsékelni. Ebbél a célbol a Monetdris Tandcs feltétel nélkiili, 5
és 10éves futamidejlii monetdris politikai célu kamatcsere-eszkézt (MIRS) (vdltozo
kamatozdst cserél fix kamatozdsura) vezetett be, amelynek 2018 szeptember végéig
vonatkozo keretdsszegét 900 millidrd forintban hatdrozta meg. Az MNB egy célzott
programot is inditott februdr végén, amelyben jelzdlogleveleket vdsdrol.

2018 elsé félévében a nagy nemzetkézi hitelmindsité intézetek (S&P, Moody’s és Fitch) kéziil
egyik sem vdltoztatott Magyarorszdg dllamaddssdgdnak besoroldsan, illetve kildtdsan. A
besorolds Moody’s esetében jelenleg a befektetésre ajdnlott kategdriadban annak legalso
szintjén taldlhato, mig a S&P és a Fitch e szint mellett pozitiv kilatdst is adott kordbban.
Els6sorban a stabilan szufficites folyo fizetési mérleg, a magdnszektor és az dllam
addssdgdnak csékkenése, a kiilféldiek dltal tartott magyar dllampapir dllomdny visszaesése,
a nem teljesité hitelek ardnydnak jelentés mérsékl6dése és a bankrendszer likviditdsi
helyzetének javuldsa jelentették a pozitiv kildtds indokdt. Tovdbbd a kildtdsjavitds
kévetkezménye a kedvezé tendencia folytatoddsa esetében a felmindsités lehetne, a
nemzetkézi piaci turbulencidk miatt azonban nem szamitunk felmindsitésre a kézeli jovében.

Az AKK az elmult félév sordn is csak elenyészé részben ujitotta meg lejdré devizakétvényeit
devizdban, aminek kévetkeztében az dllamaddssdg devizaardnya az oktober végi
23,0 szdzalékos szintrél 2018. mdjus végére 21,0 szdzalékra csékkent. USA dolldrban
(1,25 milliérd USD) és eurdban (1,5 milliard EUR) denomindlt kétvények jdartak le, mikézben
Osszességében 30 millidrd yen (73 millidrd forint) értékd uj devizakétvény kibocsdtds tértént,
amelynek inkdbb gazdasdgpolitikai jelent6sége van.

Az MNB Hitelintézeti szektorrol szolé negyedéves idésora alapjan 2017. negyedik
negyedévében és 2018. els6 negyedévében dOsszességében a lakossdgi szegmensben és a
vdllalati szegmensben is csékkent a 90 napon tuli késedelemben Iévé (nem teljesitd) hitelek
ardnya. A vdllalati szegmensben elsésorban a portfolidtisztitds kévetkeztében csékkent
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majdnem 0,57 szdzalékponttal 3,23 szdzalékra a nem teljesité hitelek ardnya, mig a
lakossdgndl a kévetelés eladdsok és a nettd jovedelmek névekedése is hozzdjdrulhattak a fél
év alatt bekévetkezd 2,5 szdzalékpontos NPL rdta csékkenéséhez, amely igy 6,5 szdzalékot
tesz ki.

El6z6 féléves elbrejelzésiinkhéz  képest  felfelé modositottuk a 2018-as és 2019-es
névekedésre vonatkozé vdrakozdsainkat, mig a 2020-ast kismértékben mérsékeltiik. Igy a
magyar gazdasdg teljesitménye 2018-ban 4,2, 2019-ben 3,4, 2020-ban 3,1, 2021-ben pedig
3,4 szdzalékkal béviilhet. A névekedéshez jellemzben a gazdasdg minden dgazata hozzdjdarul
majd, azonban a mez6gazdasdg esetében kockdzatot jelent az id6jdrds vdltozékonysdga, az
épitbipar esetében pedig az unids forrdsok felhaszndldsanak alakuldsa, illetve az uj lakdsok
kedvezményes dfakulcsdnak kifutdsa. Felhaszndldsi oldalrdl tovdbbra is meghatdrozo lesz a
fogyasztds béviilése, amelyet a bérek emelkedése vezérel majd. A beruhdzdsok névekedési
hatdsa 2018-ban lesz a legjelentésebb, de 2019-ben is segiti majd a gazdasdg béviilését, ezt
kévetéen azonban mdr az unids forrdsok ciklikussdga nyomdn az is elképzelhets, hogy a
beruhdzdsok volumene 2020-ban mérséklédik. A nettd export alakuldsa 2018-ban még nem,
de ezt kévetéen mdr tudja segiteni a gazdasdg névekedését. Az export bdviiléséhez
hozzdjdarulnak a kiilsé kereslet névekedése mellett a beruhdzdsok eredményeként kiéplild uj
gydrtdkapacitdsok, illetve a beruhdzdsokbdl fakadd hatékonysdgjavulds. Fontos cél
ugyanakkor, hogy a bérszinvonal emelkedésének fenntartdsa érdekében a hazai gazdasdg
egyre inkdbb magasabb hozzdadott értékii tevékenységre tudjon dtdlini.

A névekedéssel kapcsolatban a szokdsosndl toébb kockdzat meriil fel. Ezek kézil a
legfontosabbak a kévetkezbk:

e A mezbgazdasdg teljesitményének alakuldsa: az dgazat eredménye nagyban fligg az
idéjardstol, és ezen keresztiil a gazdasdgi teljesitményhez valé hozzdjdruldsa
ingadozé.

o A kiilsé kereslet alakuldsa: a Brexit mellett egyre tébb mds tényezd is kockdzatot
jelent, példdul a protekcionista gazdasdgpolitika az Egyesiilt Allamokban, az olasz és
spanyol belpolitikai bizonytalansdg, a torék fejlemények, valamint az Egyesiilt
Allamok és Irdn kézétti fesziiltség.

e A forint drfolyamdnak alakuldsa: az elmult idészakban a forint drfolyama érdemben
gyenglilt az eurdhoz képest. Ha ez tartds marad, az bdr az export szamdra kedvezd,
de a magasabb infldcio miatt a fogyasztdst fékezheti, illetve elGsegitheti a munkaerd
kilfoldre aramldsdnak felgyorsuldsdat. A forint tartds gyengiilése a Magyar Nemzeti
Bankot beavatkozdsra késztetheti, ami szintén lassithatja a névekedést.

e A hozamok alakuldsa: amennyiben a hozamok emelkedése tartés marad, az
magasabb kamatkiaddshoz vezethet, amely hosszabb tdvon azzal jdr, hogy a
kéltségvetésnek ennyivel kevesebb forrdsa marad mds kiaddsokra.
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o Versenyképesség: az, hogy az uj kormdnyzatnak mennyire gyorsan sikeriil a
versenyképességet nédvelnie, szintén meghatdrozo lehet a gazdasdgi névekedés
szempontjabadl.

e A munkaerépiaci folyamatok alakuldsa: a magas névekedés fenntartdsdhoz egyrészt
sziikség van a foglalkoztatottak szdmdnak tovdbbi bévitésére (és igy a
munkaeréhidny kezelésére), tovabbad a dinamikus bérnévekedés fenntartdsadra.

e Olajar alakuldsa: az elmult idészakban az olajdr emelkedésnek indult. A folyamat
tartéssd vdldsa vagy fokozéddsa magasabb infldcidhoz és mérsékeltebb
névekedéshez vezet.

o A lakdsdfa sorsa: az uj lakdsok kedvezményes dfakulcsa 2019 végéig van érvényben,
meghosszabbitdsa pozitivan hathat az épitdipar teljesitményére.

e Az unids forrdsok alakuldsa: az Eurdpai Bizottsdg a hazdnknak jdro forrdsok jelentés
cs6kkentését tervezi, ami az elGrejelzési horizont végén mdr éreztetheti hatdsdt.

e A cafeteria rendszer dtalakitdsa: amennyiben a munkdltatdk a cafeteria rendszerben
eddig adott pénzt nem adjdk oda bérként, az a fogyasztds és a GDP szintjének
cs6kkenését eredményezheti, mivel a redlbérek cs6kkenését jelenti.

Tovdbb folytatéodhat a munkaerdpiac béviilése elbrejelzésiink szerint. A foglalkoztatottak
szdma idén 4,47 millié fére néhet, majd 2020-ban érheti el a 4,5 millio fét, azonban az
évtized végén jelentésen lassulhat a foglalkoztatottak szdmdnak névekedési iliteme, a
kedvezétlen demogrdfiai folyamatok kévetkeztében. A munkaerdpiac béviilése tovdabb
mérsékelheti a munkanélkiiliek szamdt, aminek készénhetéen a munkanélkiiliségi rdta a
kévetkez6 években tovdbb csékkenhet, majd 3 szdzalék felett stabilizalodhat. A nettd
redlbérek idén 8,1 szdzalékkal, majd azt kévetben 5,6 szdzalékkal névekedhetnek, mig hosszu
tdvon 4 szdzalék feletti névekedés valdszinlsithetd, azonban a kételezd bérek emelésén feliil
ehhez sziikség van a termelékenység folyamatos névelésére is.

Téli progndzisunkhoz képest csak kismértékben vdltozott infldcios elbrejelzésiink. 2018-ra
2,6 szdzalékos pénzromldst vdrunk, amelynek kapcsdn azonban kockdzatot jelent a forint
jelentds gyengiilésének tartdssa vdldsa, illetve ennek a vdrakozdsokba térténd beéplilése.
2019-t6l az infldcidés cél koriili, azt legfeliebb néhdny tized szdzalékponttal meghaladd
inflaciét varunk. A Magyar Nemzeti Bank monetdris politikdja 2019-t6l szigorubbd vdlhat:
el6bb a nem konvenciondlis eszkéz6k keriilhetnek kivezetésre, majd ezzel pdrhuzamosan
(illetve emellett) keriilhet sor az alapkamat emelésére. Tovdbbra is fontos ugyanakkor
hangsulyozni, hogy a Magyar Nemzeti Bank monetdris politikdjanak szigoroddsa kapcsdn
meghatdrozo lesz az Eurdpai Kézponti Bank politikdja, am el6z6 elbrejelzésiink ota nétt
annak kockdzata, hogy anndl kordbban is sziikség lehet szigoritdsra a forint gyengiilése

miatt.

Az idei év mdjusdnak végéig az dllamhdztartds kézponti alrendszerének hidnya
1187,5 millidrd forintot ért el. Az el6z6 hdrom év azonos idészakdhoz képest szdmitott
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viszonylag magas hidny moégott az unids forrdsok megelblegezése, a kiilonféle
infrastrukturdlis fejlesztések tdmogatdsa, valamint egyszeri kiaddsok dllnak. Ezek
0sszhangban vannak a kormdny kéltségvetési politikajdval, amelynek kdézéppontjdban
tovdbbra is a gazdasdgi névekedés dszténzése és a magyar csalddok tdmogatdsa dll. Az
addbevételek alakuldsdra pozitiv hatdst gyakorlo kedvezd gazdasdgi kérnyezet mellett, az
el6z6 években tapasztalt teljesiilési dinamikdat is figyelembe véve 0Gsszességében a
gazddlkodo szervezetek befizetéseinél és a lakossdgi befizetéseknél az elbirdnyzathoz képest
magasabb, a fogyasztdsi adokhoz kapcsolt bevételeknél pedig alacsonyabb teljesiilést varunk
2018-ra. A kiaddsi oldalon a Start Munkaprogramhoz kapcsoldddan jelentés megtakaritdst
prognosztizalunk, amit a kézfoglalkoztatdsbdl a versenyszférdba térténé nagy szamu
munkavdllaléi dtlépésekre alapozunk. Osszességében a kormdnyzati tervekben szerepeld, a
GDP 2,4 szdzalékdt kitevd deficittbl kisebb mértékii 2 szazalék koriili dllamhdztartdsi hiannyal
szdmol intézetiink. Ez jelenti azt is, hogy az idei év lehet zsindrban a hetedik, amikor
orszdgunk teljesiteni tudja a 3 szdzalék alatt kéltségvetési deficit célt. A 3 szdzalékos hidnycél
elérésére ezt megeléz6en utoljdra 2000-ben volt példa. A vdltozatlan drfolyamon szamolt
GDP-ardnyos brutté dllamaddssdg tekintetében 2018 végére 71,6 szdzalékos szintet vdrunk.

Elérejelzésiink szerint 2019-ben is dinamikusan névekszik majd Magyarorszdg gazdasdga. A
Kormdnyzat és Kutatdintézetiink makrogazdasdgi elbrejelzése ko6zotti eltérések miatt
azonban a gazddlkodd szervezetektél szdrmazd, valamint a fogyasztdshoz kapcsolt
adobevételek elbirdnyzatainak értékét tulbecsiiltnek tartjuk. Kiaddsi oldalon a vdratlan
gazdasdgi, illetve tdrsadalmi folyamatok okozta negativ hatdsok enyhitését célozva a
Kormdny 2019-ben désszességében 100 millidrd forinttal megnévelte a rendelkezésre dllo
tartalék  elGiranyzatok  dsszegét. A  tartalékok  felhaszndldsdval  kapcsolatban
90,4 milliard forint megtakaritdst prognosztizdlunk. A kézfoglalkoztatottakkal kapcsolatban
tovdbbra is jelentés mértéki dtlépésre szamitunk a versenypiacra. Emiatt a Start
munkaprogram sordn 16 milliard forintnyi megtakaritdsra szdmitunk. A nyugdijkiaddsok
kapcsdn 18,8 milliérd forintos megtakaritdsra szdmitunk. Osszességében el6rejelzésiink
szerint — a jelenleg rendelkezésre dllé informdcidk alapjdn — az dllamhdztartds hidnya 2019-
ben a GDP 1,6 szdzalékat éri majd el, ami 0,2 szdzalékponttal kedvezébb a Kormdnyzati
vdrakozdsokhoz képest. Kivetitésiink alapjan az dllamaddssdg maastrichti kritériumok szerint
kalkuldlt allamaddssag a GDP 69,4 szdzalékat éri majd el 2019 végére.
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Helyzetértékelés

Nemzetkozi kitekintés az elmult fél évre

Konjunktura alakulasa

Az Eurdpai Unié gazdasaga 2017 utolsé negyedévében 2,7, mig 2018 els6 negyedévében
2,4 szazalékkal béviilt az el6z6 év azonos idészakahoz viszonyitva. Az éves ratdk alapjan az
Egyesilt Allamok gazdasaganak novekedése a tavalyi utolsé negyedévben még elmaradt az
EU-étdl (2,6 szazalék), am az els6 negyedévben mar meghaladta azt (2,8 szdzalék), amelyre
kilenc negyedév 6ta nem volt példa. A negyedéves alapon vett novekedési ratakat tekintve
az USA gazdasdga mindkét negyedévben gyorsabban bdéviilt, mint az Unidéé: mig az Egyesiilt
Allamok az utolsé negyedévben 0,725, az elsében pedig 0,5 szazalékkal nétt az el6z8
negyedévhez képest, addig az Eurdpai Unidé esetében ezek a szamok rendre 0,7 és
0,4 szazalék voltak. Az eurdpai ndvekedés motorja valtozatlanul a fogyasztas volt, azonban
ennek szerepe mérsékl6dott a vizsgalt id6horizonton: a 2017. harmadik negyedévi
1,12 szazalékpontrdl 0,93 szazalékpontra csokkent 2018 els6 negyedévére. Ezzel szemben az
alléeszkoz-felhalmozds  hozzdjaruldsa a novekedéshez  érdemben  erds6dott:
0,45 szazalékpontrél 0,86 szazalékpontra emelkedett. Ennek hatterében a Juncker-tervnek
nevezett beruhdzdsdsztonz6 csomag kibbvitése, valamint az Uj unids koltségvetési ciklus
gazdasagosztonzé tdmogatdsaibdl megvaldsuld beruhdzasok allnak, amelyek pozitiv hatasa
varhatéan a kovetkez6 negyedévekben is fennmarad. Osszességében a belsd tételek
hozzajaruldsa a gazdasdg bdéviléséhez pozitiv volt, amelyet a nettéd export ndvekedési
hozzdjaruldsa tovabb erdsitett a két negyedévben, bar mérséklédott a GDP-novekedésben
betoltott szerepe.

Az USA bévilésének hajtdereje valtozatlanul a lakossagi fogyasztas és a beruhdzasok voltak.
2017 utolsd negyedévében a novekedési Utem 2,6, mig 2018 els6 negyedévében
2,8 szazalékot tett ki. Az Egyesiilt Allamokbeli tendenciakat tekintve a fogyasztds évesitve
4,0 szazalékkal n6tt az utolsé, 0,9 szazalékkal pedig az els6 negyedévben, amelyhez jelent8s
mértékben hozzajarult a tartds fogyasztasi javak fogyasztasanak dinamikus bdviilése. A
beruhdzadsi volumen novekedése valtozatlanul folytatédott 2017 negyedik és
2018 els6 negyedévében: rendre 4,7 és 7,5 szazalékos bdévilést figyeltek meg. Ennek
hatterében f6leg az lzleti céld, azon belll is az eszkézokbe torténé beruhdzdsok
volumenének emelkedése dllt. A jelent6s bdviilést részben a tavalyi gyenge beruhazasi
volumen miatti bazishatds magyarazhatja, ugyanakkor Donald Trump tdrsasagi
addcsokkentést tartalmazd programja is a beruhdzasi aktivitds tovabbi emelkedését
valdszindsiti. Osszességében véve az éves alapon mért amerikai névekedési rata érdemi
gyorsulasdra nem szamitunk, mivel az elmult harom negyedéves novekedési litemet egyszeri
tételek magyaraztak.
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Minden visegradi orszag éves alapon vett novekedési ratdja tovabbra is meghaladja az
Eurdpai Unid atlagat. A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan Magyarorszag és Csehorszag
bbviilése lassult 2017 utolsé és 2018 els6 negyedéve kozott, mig Lengyelorszagé gyorsult,
Szlovdkidé pedig nem valtozott. A legnagyobb novekedés Lengyelorszdghoz kothet6
(1,6 szazalék), 6t koveti Magyarorszag (1,2 szdzalék), majd Szlovakia (0,9 szazalék) és
Csehorszag (0,4 szazalék). A 2004 utdn csatlakozott allamok tobbségének negyedévek kozt
vett névekedési rataja szintén meghaladta az Unié &atlagat, egyediil Esztorszag és Romania
képezett kivételt ez aldl. Az éves alapon vett béviilési Gtem tekintetében Horvatorszag
kivételével 4 szdzalék korali vagy azt meghaladdé mértékben bdviltek a 2004 utdn
csatlakozottak. Ehhez minden bizonnyal az 0j unids koltségvetés keretében lehivhatd
gazdasagosztonz6 tamogatdsok is hozzajarultak.

Munkaerépiac

Az elsé félévben atlagosan havonta 215 ezer nem mez6gazdasagi allas jott |étre az Egyesiilt
Allamokban, amely erésd6dé konjunkturara utal, tekintve, hogy a megel6z6 év azonos
id6szakdban csupan atlagosan 184 ezer Uj munkahelyet teremtettek a vdllalatok. Ennek
koszonhet6en a munkanélkiliségi rata majusban 3,8 szdzalékra csokkent az USA-ban,
amelyre 2000 6ta, a dotcomlufi kibukkanasa 6ta nem volt példa. Janiusban az elemzdi
varakozdsokat meghaladé foglalkoztatds-bévilés ellenére 4,0 szdzalékra nétt a
munkanélkiliségi rdta, azonban az évezred elejével Osszehasonlitva még igy is joval
kevesebben jelennek meg a munkaerGpiacon, juaniusban a 25-54 éves korosztaly aktivitdsi
ratdja 82,0 szadzalék volt, mig 2001-ben még 84 szdzalék felett allt a mutatd. Az egyre
feszesebb munkaerd@piac ellenére az atlagos érabérek csak lassan emelkednek: az idei els6
6 honapban csupan atlagosan 2,6 szazalékkal. Ennek ellenére novekvé trend figyelheté meg
benne: januarban még 2,43 szdzalék volt a béremelkedés Uteme, mig juniusban mar
2,72 szazalék, azonban a gyorsuld inflacié kovetkeztében a readlbér érdemben nem
emelkedett idén az USA-ban.

Lassult a munkaerépiac bévilése az elmult félévben az Eurdpai Unidban: a
harmadik negyedévi 1,6 szdzalékos novekedésrél 1,4 szazalékig  mérsékl6dott a
foglalkoztatds béviilési (iteme az idei els6 negyedévben a 15-74 éves korosztalyban. Litvania
kivételével minden gazdasagban nétt a foglalkoztatottak szama az elmult két negyedévben,
azonban a tagorszagok kozott jelentés eltérések adddnak. Mig Lengyelorszagban és
Olaszorszagban 1 szazalék alatti, Belgiumban, Franciaorszagban és az Egyesiilt Kirdlysagban
kicsivel 1 szazalék feletti, addig az éves atlagos novekedési Gitem Portugalidban és Cipruson
3 szazalék, Maltan és Horvatorszagban 4 szazalék feletti volt az elmult két negyedév soran. A
foglalkoztatds bdviilésének koszonhetéen oktdber és majus kdzott 0,4 szazalékponttal
csokkent Ugy az Eurdpai Unid, mint az eur6zéna munkanélkiliségi rataja (rendre 7,0, illetve
8,4 szazalékra). A jelent6s kilonbségek azonban tovébbra is fennmaradtak a tagorszagok
kozott: mig Olaszorszagban 10,7 szazalék, Spanyolorszagban 15,8 szazalék, Gorogorszagban
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pedig 20,1 szazalék (marciusi adat) a munkanélkiliek aranya, addig Csehorszagban csupan
2,3 szazalék, Németorszagban pedig 3,4 szazalék. Magyarorszdg a harmadik legalacsonyabb
munkanélkiliségi rataval (3,7 szazalék) rendelkezik az EU-n belll, de Lengyelorszag,
Hollandia és Malta mutatdja is 4 szazalék alatti a legfrissebb, majusi adatok alapjan.

1. ABRA: A FOGLALKOZTATAS VALTOZASA A VISEGRADI ORSZAGOKBAN ES AZ EUROPAI UNIOBAN
(szAzaLEK, AZ ELOZE EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN, 15-74)

I
I
V.

2013. 1.
2014. 1.
2016. I.
2017. 1.
2018. 1.

Csehorszag Lengyelorszag e e e« « » Szlovakia

Magyarorszig e EU

Forrds: Eurostat, Szdzadvég-szerkesztés

Az elmult két negyedév soran a visegradi orszagok koziil Magyarorszagon és Szlovakidban
nétt leggyorsabb Utemben a foglalkoztatas (2,2 szazalékkal). Szlovakiaban a foglalkoztatas
novekedése kovetkeztében egy év alatt 1,5 szazalékponttal 6,8 szazalékra mérsékl6dott a
munkanélkiliségi rata. Azonban az aktivitast nem sikerilt névelni a szlovak gazdasagban, az
aktivitasi rata csupan 0,1 szazalékponttal haladta meg (72,2 szazalék) az elsé negyedévben az
el6z8 év azonos id6szakanak értékét, igy nem sikerilt kozeledni az Eurdpai Unid atlagahoz
(73,3 szazalék). A munkaerG-piaci szempontbdl régiés éllovas Csehorszagban atlagosan
1,7 szazalékkal novekedett a foglalkoztatas az elmult félév soran éves szinten, azonban
Szlovakidhoz viszonyitva sokkal kiegyensulyozottabb volt a béviilés: az aktivak részaranya
0,6 szdzalékponttal emelkedett (76,1 szdzalékra a 15-64 éves korosztalyban), mig a
munkanélkiliek ardnya ugyanekkora mértékben csokkent. A régids sereghajté az elmult
id6szakban Lengyelorszdg volt, ahol mindosszesen 0,5 szdzalékkal emelkedett a
foglalkoztatds, azonban ennek ellenére is 1,3 szazalékponttal csokkent a munkanélkiliségi
rata (3,8 szazalékra), mig az aktivitdsi rata 0,4 szdzalékponttal 69,5 szazalékra emelkedett,
ami a legalacsonyabb a visegradi orszagok kozott. A lassu foglalkoztatds-bdviilés oka, hogy
Lengyelorszagban tavaly oktobertél ismét 60 évre csokkent a nék (67 évrdl), mig 65 évre a
férfiak nyugdijkorhatara, igy feltehet6en sokan elhagytak a munkaerépiacot.
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Inflacid

Az elmult félévben az inflaciés folyamatokat alapvetéen meghatarozé vilagpiaci olajar
novekvé trendet mutatott. A benchmarkként hasznalt Crude kéolaj hordénkénti dra a januari
69,1 dollarrdl juniusra 75,9 dollarra emelkedett. A jelentds emelkedés mogott egyrészt a
venezuelai valsdg, masrészt az Egyesiilt Allamok irani atomalkubdl valé kilépése és az Irdnnal
szembeni szankcidk bevezetése miatt visszaesé irdni k6olajexport alltak. A fenti folyamatok
hatdsdra a Kdolaj-exportalé Orszagok Szervezete (OPEC), valamint a kartellben résztvevd
olajkitermel6 orszagok megallapodtak a kitermelés névelésérdl, azonban még igy is teljesitik
a 2016-ban megkotott, azéta kétszer is meghosszabbitott megallapodas feltételeit. Az
alacsony olajar bazisba épilése miatt, valamint a noévekvé olajarak hatasara emelked6
lizemanyagdraknak kdszénhet8en az Egyesiilt Allamok és az Eurdpai Unid inflacids rataja is
emelkedésnek indult 2017 utolsd, valamint 2018 els6 negyedévében.

Az USA fogyasztoiar-indexe 2018 janudrja 6ta folyamatosan né: mig
2017 utolsé negyedévében 0Osszességében 0,1 szazalékponttal, addig 2018 janudrja és
majusa kozott 0,7 szdzalékponttal emelkedett a mutatd értéke (ebbél 0,3 szazalékpont az
elsé negyedéves ndvekedés). Osszességében a 2017 oktdberi 2,0 szazalékrdl 2018 januarjara
2,1, mig majusdra 2,8 szazalékra emelkedett az inflacié az amerikai gazdasagban. Az
Uzemanyagok ara az el6z6 év azonos id6szakdahoz viszonyitva majusban 25,3 szazalékkal
nétt, amelynek hatdsdra a hdztartasi energiadrak 11,7 szdzalékkal novekedtek. A
feldolgozatlan élelmiszer- és energiadraktdl szlirt maginflacids index 2017 oktdbere és
2018 februdrja ko6z6tt — novembert leszamitva — 1,8 szazalékos szinten stagnalt, ezt kovetben
azonban megindult az emelkedés és majusra 2,2 szazalékra nétt.

Az Eurdpai Unidban az inflacié 2017 negyedik negyedévében atlagosan 1,7 szazalékot tett ki,
majd 2018 elsé negyedévének végére 1,5 szdzalékra csokkent. Mdajusban azonban megindult
a novekedés és a fogyasztoiar-index 2,0 szazalékra emelkedett. Ennek eredményeképp az
unios pénzromlasi item mértéke az EKB dltal kivanatosnak tartott 2 szazalékos szinten all,
azonban az energiadrak bazishatasanak enyhiilése miatt az inflacid lassuldsa varhaté. A
visegradi orszagok esetében Csehorszagban és Magyarorszagbhan 2017 oktdbere és
2018 marciusa kozott csokkent az inflaciés rata, majd azt kdvetGen indult ndvekedésnek.
El6bbi orszagban 2,8 szazalékrol el6bb 1,6 szdzalékra esett vissza az inflaciés mutatd, majd
majusra 2,0 szazalékra emelkedett, mig hazankban el6bb 2,2 szazalékrdl 2,0 szazalékra
mérséklédott, utana pedig 2,8 szazalékra nétt. Ezzel szemben Lengyelorszagban
2017 utolsd negyedévében novekedett (1,6 szazalékral 1,7 szazalékra), majd
2018 els6 negyedévében jelentGsen csokkent a pénzromlds Uteme (0,7 szazalékra).
2018 marciusa és majusa kozott aztan lassi emelkedés kovetkezett be és az inflaciés mutaté
1,2 szazalékig nétt. Szlovakiaban a vizsgalt két negyedévben ingadozdan alakult az inflacid:
2017 oktdberében 1,8 szazalékon 4&llt, onnan 2017 végére 2,0, majd 2018 januarjara
2,6 szazalékra emelkedett. Ezt kovetben kismértékl csokkenést, majd novekedést kovetGen
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madrciusban 2,5 szazalékot tett ki. Aprilisban 3,0 szdzalékig nétt a mutatd értéke,, majd
majusban 2,7 szdzalékra mérséklédott. Magyarorszagon az inflacié januar és majus kozott
jellemz6en az MNB altal kivanatosnak tartott 2—4 szazalékos célsav aljanak kozelében
alakult, azonban a kitlizott célt még nem érte el. (2. dbra)

2. ABRA: AZ EUROOVEZET ES A VA4 HARMONIZALT FOGYASZTOIAR-INDEXE
(szAzaLEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

2016. I.

Magyarorszag

Euréovezet Cseho. eeeeee |engyelo. e Sz|ovakia

Forrds: Eurostat

Monetaris kondicidk

Az Eurdpai Kozponti Bank Kormanyzétanacsa nem valtoztatott a kamatkondicidin az elmult
félév soran, azonban jelentds valtozdsokat jelentett be a varhaté kamatpdlyaval és az
eszkozvasarlasi programokkal kapcsolatban. A korabbi kézleményekkel szemben most mar
csak jové év nyardig vetitik el6re a 0 szazalékos alapkamat el6rejelzését, szemben a korabbi
homalyos utaldsokkal. Ezen felll a kiterjesztett eszkdzvdasarlasi programot (EAPP) a jegybank
az idei év végén fokozatosan le kivanja zarni, szeptemberig havi 30 milliard euré Gtemben,
majd azt kovetéen 15 millidrd eurd értékben kivan allampapirokat és vallalati kotvényeket
vasarolni a tagdllami jegybankokon keresztil. Azonban nem sziletett dontés az EAPP
keretében felhalmozott eszkdzallomany leépitésérdl, igy a jegybank a jov6ben is megujitja
majd a lejard kotvényeket. Szemben az EKB-val a Fed a piaci varakozasoknak megfelel6en
tovabb emelte irdnyadd ratajat, az elmult félév soran két alkalommal (marciusi és janiusi
Ulésén), igy az mar az 1,75-2-es savban all. A varakozasoknak megfelel6en Jerome Powell
kinevezése a Fed élére nem jart a jegybanki irdnyultsag atalakuldsaval, azonban a kordbban
vartndl erGteljesebb gazdasagi novekedés lehetévé teszi a kamatok gyorsabb
normalizadlédasat, igy idén tovabbi kett6, mig jovire tovabbi harom kamatemelés johet a

jegybanki kozleményhez csatolt dot-plot dbra alapjan.
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A februdr eleji és a junius végi kamatdontése soran is emelte 0,25-0,25 szazalékponttal
iranyadd ratajat a Cseh Nemzeti Bank, amely igy 1 szazalékra emelkedett. Emellett a
kamatfolyosét is kiszélesitette a jegybank: az overnight betétek kamatat vdltozatlanul
0,05 szazalékon hagyta, mig az overnight hitelek kamatat 0,5-0,5 szdzalékponttal
2 szazalékra emelte. A juniusi kamatdontést a jegybank a kordbban vartnal magasabb
inflacioval magyarazta, amelyre elsésorban az emelkedd olaj- és élelmiszerarak hatottak, mig
a vartnal lassabb idei els6 negyedéves novekedést a jegybank a romld kiilkereskedelmi
mérleggel indokolta. Azonban a Cseh Nemzeti Bank a kozlemény alapjan nem kivan
beavatkozni a korona arfolyamanak alakulasaba.

A régidnkbol, Magyarorszaghoz hasonldan, Lengyelorszagban sem kezd6dott még meg az
alapkamat emelése. Azonban a Lengyel Nemzeti Bank elemzése alapjan a konjunktura a
csucsara érhetett, igy a kovetkez6 id6szakban kissé lassulhat a GDP novekedési Gteme, de
tovdbbra is robosztus maradhat. A jegybank varakozasai szerint ez nem jar majd inflacids
nyomassal, amelynek kdszonhetéen az inflacié a 2,5 szdzalékos cél kozelében maradhat.
Romaénidban az egyre nagyobb egyensulytalansdgok kovetkeztében idén mar
harom alkalommal 2,5 szazalékra kellett emelnie irdnyadd ratdjat a Romdn Nemzeti
Banknak. Ennek ellenére majusban 5,4 szazalék folé emelkedett az inflacid értéke, mig a
tulzott bérkidramlas kovetkeztében érdemben romlott az orszag kilkereskedelmi mérlege,
amelyet tovabb ront, hogy az addcsokkentések kovetkeztében jelentésen megnétt a
koltségvetési hiany Romaniaban. A Bank of England ezzel szemben nem emelte tovabb
0,5 szazalékos iranyadé ratajat, azonban a 2,4 szazalékos inflaciéd miatt, a legutdbbi juniusi
Ulésen mar 3 tandcstag szavazott az alapkamat 0,25 szazalékpontos emelése mellett a 9-bdél.
Az emelés ellen pedig hatan tették le a voksukat, mivel a Brexit-megallapodas korili
bizonytalansag jelentdsen visszafogja a beruhazasi hajlanddsagot a szigetorszagban.

Pénzlgyi folyamatok

A globalis pénziigyi piacon a f6 aggodalmat az USA és Kina kozott kibontakozd kereskedelmi
haboru keltette panik okozta, de hatassal volt ra Trump és Putyin Sziria miatti konfliktusa, az
olasz valasztasok, a torok el6rehozott valasztasok és a Fed kamatemelései is. A f6bb 10 éves
allampapirpiaci referenciahozamok tobbsége 10-30 bazisponttal n6tt az elsé negyedévben,
mig a masodik negyedévben 10 bazisponttal csokkentek. Az Egyesiilt Allamokban 2,4—
3,0 szazalék kozott ingadozott a 10 éves allampapirhozam a vizsgalt idészakban: januar eleje
és junius vége kozott 42,3 bazisponttal n6tt, amely a legnagyobb értéket képviselte a vizsgalt
idészakban. Altaldnos vélekedés ugyanakkor, hogy a kdvetkezd negyedévekben varhatéan
novekszik a 10 éves amerikai kotvényhozam: Donald Trump expanziv fiskalis politikdja miatt
varhatéan a gazdasdgi novekedés mellett az inflacié is tovabb gyorsulhat. Az inflacid
emelkedésével parhuzamosan viszont csokken a kotvények realhozama, amely egyrészt
eladasi hullamot generalhat a meglévé allomanyban, masrészt a Kincstart az Ujonnan
kibocsatott értékpapirok magasabb kamatlab melletti értékesitésére kényszeriti: mindkét
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hatds a referenciakamatlab emelkedése iranyaba hat. A legnagyobb mérsékl6dés a német
10 éves allampapirhozamban ment végbe: a vizsgalt id6szakban 13,8 bazisponttal
csokkentek az dallampapirpiaci referenciahozamok. Jelentésen, 12,3 bazisponttal csokkent
tovabba a francia 10 éves allampapirhozam is. A japan 10 éves allampapirhozam
kismértékben csokkent, igy értéke tovabbra sem éri el a 10 bazispontot, amelyet tovabbra is
a jegybank nem konvencionalis monetaris politikdja miatt a japan bankrendszerben 1évg,
jelent6s mennyiség likvid forrds magyarazhat.

3. ABRA: A TiZEVES ALLAMPAP{RPIACI HOZAMOK ALAKULASA 2018. JAN. 1-JEHEZ KEPEST
(BAZISPONT)

— o] wn o~ ()] wn o~ [e)} o wn o~ [e)} (o} o [e2} o (a2} o ~ <t — o] < — o] n
© O - 8§ O d 4 N9 o +Fd &89 9 A4 N ®mM9S o N9 o oo
- - - - - [} o~ [} (a] o o o o < < < < < wn wn n wn [{e} (o} Y] o
© 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 o 9 9o o o o 9o
0 00 00 00 00 00 00 0 00 0 00 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- - - - i - i - - - - I - i - - - - I - i - - - - I
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
[o\] o~ [V} [o\] o~ [o\] ~N [o\] ~N [V} [o\] N [o\] ~N [o\] ~N [V} o~ N [o\] o~ [o\] ~N [o\] o~ N
Japan Egyesilt Kirdlysag = - = USA Franciaorszag Németorszag

Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szerkesztés

A Fed a vizsgalt id6horizonton kétszer emelte irdnyadd kamatat, amely a dollar er6sodése
irdnyaba hatott. A piacokra kihatottak tovabba a Trump altal bevezetett acél- és
aluminiumvamok, az esetleges kereskedelmi haboru Kinaval és a tobbi nagy gazdasaggal,
valamint a sziriai vegyitdmadas utan kibontakozé amerikai és orosz ellentétek. Az EKB
kamatdontését kiséré jegyz6konyv valtozdsa, mely soran kikerilt az eszkdzvasarlasi program
sziikség esetén vald novelése (vagyis az EKB Ujabb lépést tett az eszkozvasarlasi program
kivezetése érdekében), illetve az olasz vélasztasi eredmények és a kormanyalakitas kordli
bizonytalansdg szintén mozgatta az arfolyamokat. Az elsé negyedévben a f6bb lebegé
arfolyamrendszer(i valutan tobbsége —kivéve a svajci frankot — gyengililt a dollarhoz képest,
mig a masodik negyedévben az eurd, a font és a jlian er6sodott. Az eurd/dollar arfolyam
3,6 szazalékkal emelkedett januar és junius kozott: az 1,2-es szintrél az 1,7-es szintig. A font
arfolyamat jelent6s mértékben mozgattdk a Brexit kapcsan felroppend hirek, miszerint
megndtt a ,,hard Brexit”, vagyis a megallapodas nélkiili kilépés valdszinlisége. Ennek nyomadn
az elsé negyedév végére 5,4 szazalékkal gyengiilt a font a dollarhoz képest, mig a
masodik negyedévbe kismértékd, 2,9 szazalékos er6s6dés ment végbe. A japan jen jelent6s
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mértékben (5,8 szdzalékkal az els6, 2,2 szdzalékkal a masodik negyedév végére) gyengiilt a
vizsgalat id6horizontjan, kdszonhetéen az USA és Kina kozott kibontakozé kereskedelmi
haborunak, valamint a Trump és Kim Dzsong Un taldlkozdja koérili kezdeti bizonytalansagnak.
Megitéléslink szerint azonban a kovetkezd6 negyedévekben tovabb folytatédhat a jen
erdsddése a dollarhoz viszonyitva, amely mogott féként a japan kozponti bank Mennyiségi és
MinGségi Lazitasi Programjanak sikertelensége 4all. A program keretében a jegybank
nagymennyiségl készpénzt bocsatott ki, mivel a jen gyengitésén keresztiil kivanta a
novekedést és az évtizedek 6ta alacsony japan inflaciét gyorsitani. A tavaly 1,7 szazalékkal
emelkedd japan kibocsatds, valamint az éves atlagban alacsony inflacié alapjan a program
még nem érte el céljat, valamint a jegybankok szigoritdsai miatt is tovabbi folytatdsa nem
indokolt — ez esetben viszont a jen/dollar arfolyam a januar eleji 112-es értékérdl varhatdan
visszatér a kordbbi, 100 jen alatti értékéhez.

4. ABRA: A DOLLAR FOBB DEVIZAKKAL SZEMBENI ARFOLYAMVALTOZASA 2018. JAN. 1-JEHEZ
KEPEST (%)
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Forrds: Thomson Reuters, Szdzadvég-szerkesztés

A vizsgdlt idGhorizonton minden tézsdeindex csokkenést mutatott. A legnagyobb esés a
Shanghai Composite Index esetében kovetkezett be, amely junius végére 15 szdzalékkal
csokkent. Ennek hatterében f6leg az USA és Kina kdzott kibontakozd kereskedelmi haboru
all, de kihatott rd az USA és Eszak-Korea koézti konfliktus is. A japan Nikkei 225 index
3,1 szazalékkal mérsékl6dott ugyanezen intervallum alatt. Az eurdpai t6zsdék is estek: a DAX
4,4, az FTSE 100 0,1, mig a Stoxx 600 2,2 szazalékkal. Ezekre a kereskedelmi haboru
veszélyén tul az olasz valasztdsok, a torok el6rehozott vélasztdsok, valamint a Brexit
targyaldsokkal kapcsolatos, er6sodé félelmek gyakoroltak jelentés hatdst. Az amerikai Dow
Jones Industrial Average index is mérsékl6dott (2,2 szazalékkal), amelyre a fentieken tul még
az Egyesiilt Allamok irani atomalkubdl valé kilépése, valamint a sziriai konfliktus jarult hozza.
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Fiskalis politika

Az IMF aprilisi fiskdlis jelentése alapjan tovabb folytatédhat a koltségvetési konszolidacié az
eurdzénaban, a koltségvetési hiany a 2017-es 0,9 szazalékrdl a GDP aranydban folyamatosan
csokkenhet, amelynek kdszonhet6en 2022-re érheti el az egyensulyi koltségvetést az
euroovezet. Az Eurdpai Bizottsaggal szemben az IMF nem csak a konjunkturaval magyardazza
a javuld koltségvetési egyenleget, mivel a Valutaalap el6rejelzése szerint a ciklikusan
kiigazitott koltségvetési egyenleg is tovabb mérséklédhet a kovetkezé években. A kedvezé
koltségvetési adatoknak kdszonhetGen tovabb csdkkenhet a GDP-aranyos dllamaddssag az
eurdzéndban: a 2017-es 86,6 szazalékrodl az évtized végéig 80 szazalék ald, 79,3 szdzalékra.

Az Eurdpai Kozponti Bank ellenben jelentésen rontott az eurdézéonara vonatkozé
koltségevetési varakozasain. A jegybank el6rejelzése szerint az idei évben 0,7 szdzalékos
hidny varhaté, amely jovére 0,8 szazalékra emelkedhet, majd 2020-ban 0,5 szazalékra
csokkenhet, szemben a marciusi el6rejelzésben szerepl6 0,6, illetve 0,3 szdzalékos hiannyal a
kovetkez6 két évben. Ennek ellenére a koltségvetés 2018-ban enyhén expanziv, mig 2019-
ben és 2020-ban semleges lehet. Ennek koszonhetéen az dallamaddssdg a jegybanki
el6rejelzés alapjan csak a GDP 80,4 szazalékaig csokkenhet az évtized végéig, mig
marciusban még 79,7 szazalékos ratat prognosztizalt az EKB.

A nagyobb unids tagallamok esetén kismértékben eltéré koltségvetési palyat var az IMF.
Németorszag esetén tartésan a GDP 1,5 szdzaléka koril alakulhat a koltségvetési tobblet,
amelynek koszonhet6en az dllamaddssdg a GDP szazalékdban tobb mint 20 szdzalékponttal
mérséklédhet a kovetkez6 6 év sordn. Ezzel szemben Franciaorszdagban csak lassan
csokkenhet a koltségvetés hianya, igy az allamaddssag is csak lassan mérséklédhet a jelenlegi
97,0 szazalékos GDP-aranyos szintrdl.. Az évi atlagos 0,5 szdzalékpontos hidnycsokkentésben
elsGsorban a kiaddsi oldal befagyasztasa jatszik szerepet az eurézéna masodik legnagyobb
gazdasagaban. Olaszorszdg esetén kedvezGbb koltségvetési palyaval szamolt az IMF,
azonban az aprilisi fiskalis monitor kiaddsat kdvetéen mutatta be programjat az Ot Csillag
Mozgalom (M5S) és a Liga. Ennek keretében jelent6s adécsdkkentéseket, feltételes
alapjovedelmet, nyugdijreformot és a nemzetkdzi szerz6dések Ujratargyaldsat igérik,
amelynek koltsége egyes szamitasok szerint elérheti az olasz GDP 10 szazalékat. Az Egyesilt
Kirdlysagban ezzel szemben a kéltségvetési konszolidacidt a Brexit miatti lassabb névekedési
kilatasok korlatozzak, igy a koltségvetési hiany csupdan 2021 utdn csokkenhet a GDP
1 szazaléka ald a joléti kiadasok megvagasa ellenére. Ennek kovetkeztében minddsszesen
4 szazalékponttal, 82,5 szazalékra mérsékl6dhet a GDP-aranyos allamaddssag az IMF
szamitdsa szerint az Egyesiilt Kirdlysagban.

Az USA esetében ezzel szemben a vallalati és a személyi jovedelemadd csékkentése,
valamint a kiaddsok emelése miatt tovabb emelkedhet a koltségvetési hiany és tartdsan a
GDP 5szazaléka felett alakulhat, amely nomindlis értékben meghaladja az
1 000 millidrd dollart. Emiatt az USA GDP-ardanyos allamaddssaga 108 szazalékrol
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fokozatosan tovabb emelkedhet és 2023-ra megkozelitheti a 117 szazalékot. Hasonldan az
USA-hoz Kina esetén is emelked6 hiannyal szdmol a Valutaalap a kovetkez6 években. Az
infrastrukturdlis kiadasok visszafogasa ellenére els6sorban a fogyasztds vezérelt gazdasagra
valo atallas, valamint az allami irdnyitdsd vallalati rendszer atalakitasa kovetkeztében
tartésan a GDP 4 szdzaléka felett maradhat a kinai hiany, amelynek kovetkeztében az
allamaddssag kozel 18 szazalékponttal emelkedhet a kdvetkez6 6 évben és meghaladhatja a
GDP 65 szazalékat.

A magyar gazdasag helyzetértékelése fél év tavlataban

A novekedés alakulasa

A magyar gazdasag novekedése 2017 negyedik negyedévében és 2018 elsé negyedévében is
4,4 szazalékkal haladta meg az el6z6 év azonos id8szakanak értékét a nyers adatok szerint,
mig a szezonalisan és naptarhatassal kiigazitott és kiegyensulyozott adatok alapjan atlagosan
4,8 szazalékos volt a béviilés az egy évvel korabbi értékekhez képest.

A novekedést felhaszndlasi oldalrdl kozelitve a vizsgdlt félév sordn a végsé fogyasztas
bizonyult a brutté hazai termék bdviilése legf6bb hajtoerejének, ugyanis az el6z6 évhez
képest mért atlagosan 5,4 szazalékos novekedés kovetkeztében 2017 negyedik
negyedévében 4 szadzalékponttal, 2018 els6é negyedévében pedig 3,6 szazalékponttal jarult
hozza a GDP-béviiléshez. A végss fogyasztds értékét jelentSs részben meghatdrozo tétel, a
haztartasok tényleges fogyasztdsa a tavalyi év utolsd negyedévében 5,2 szdzalékkal, az idei
els6 negyedévben pedig 5,1 szazalékkal haladta meg az egy évvel kordbbi azonos iddszaki
értéket. Ezen bellil a haztartasok fogyasztasi kiaddsa ala tartozo kiadascsoportok mindegyike
mindkét negyedévben bdéviilést mutatott, amelyek koziil a lakberendezés, lakasfelszerelés,
valamint az élelmiszerek volumene a vizsgalt id6szakban az atlagot meghaladd mértékben
emelkedett. A haztartdsok fogyasztasai kiadasainak bévilése mogott tovabbra is elsésorban
a bérek dinamikus emelkedése all, tovabba az olyan kormanyzati intézkedések, amelyek
kdozvetetten (példaul kétgyermekesek csaladi addkedvezményének novelése) vagy
kdzvetlenll (példaul az egyes alapvetd élelmiszerek afajanak mérséklése) jarulnak hozza a
fogyasztas béviléséhez. A kdzosségi fogyasztds 2017 utolsé negyedévében 8,8 szdzalékkal,
2018 elsé negyedévében pedig 4,6 szazalékkal novekedett.

A bruttd felhalmozas a vizsgalt negyedévek kozil az elsé idészakban 0,9 szazalékponttal, a
masodikban pedig 0,7 szazalékponttal jarult hozza a bruttd hazai termék bdéviiléséhez. A
brutto alldeszkdz-felhalmozas az elmult év utolsé negyedévében 13,1 szdzalékkal novekedett
az azt megel6z6 év azonos id&szakahoz képest, mig az idei els6 negyedévben
17,1 szazalékkal béviilt. Mindkét negyedévben elsGsorban az épitési beruhazasok volumene,
valamint a gép- és berendezés-beruhdzasok jatszottdk a legjelentGsebb szerepet a bruttd
alléeszkoz-felhalmozds névekedésében.
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5. ABRA: A FELHASZNALASI TETELEK HOZZAJARULASA A GDP-NOVEKEDESHEZ
(szAzaLEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)

2015. 1. 1. 1. IV. 2016.I. 1. . IvV. 2017.1. 1. . IV. 2018.1.
mmm Haztartasok fogyasztasi kiadasa Koz6sségi fogyasztasi kiadas*
mm Bruttd felhalmozas L 1 Nettd export

@ GDP-novekedés

*Tartalmazza a természetbeni tdrsadalmi juttatdst, fiiggetleniil annak forrdsdatol. Forrds: KSH

A kilkereskedelmi forgalmat tekintve az export a vizsgalt id6szak els6 felében
8,3 szdzalékkal, a masodik felében pedig 3,5 szazalékkal emelkedett, mig az import
9,7 szazalékkal, illetve 3,8 szazalékkal novekedett. Az igy kialakulé egyenleg a GDP
novekedési litemét az el6z6 év utolsd negyedévében 0,5 szazalékponttal mérsékelte, az idei
els6 negyedévben azonban nem valtoztatott rajta. A kilkereskedelmi forgalomban kerul6
aruk esetében az import a vizsgalt id6szak elsé felében 10,1 szazalékkal, a masodikban
4,7 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakdhoz képest. Ezen beliil a két
legjelentGsebb tétel koziil gépek és szallitdeszkdzok behozatala atlagosan 4,2 szazalékkal, a
feldolgozott termékek importja pedig atlagosan 11,8 szazalékkal novekedett. Az aruk
exportjaban rendre 7,5 szazalékos, valamint 4,1 szazalékos novekedés volt tapasztalhatd a
két negyedév sordn. A gépek és szallitdeszkozok kivitelében atlagosan 4,2 szazalékos volt a
novekedés, mig a feldolgozott termékek esetében 8 szdzalékos bdvilés kovetkezett be.
Osszességében a kiilkereskedelmi forgalomba keriil6 aruk esetében a kiilkereskedelmi
egyenleg értéke a vizsgalt id&szak elsé felében éves alapon 19,7 szdzalékkal, mig a masodik
felében 1,6 szazalékkal mérséklédott.

A szolgaltatdsok importjaban az el6z6 év utolsé negyedévében 0,7 szazalékos novekedés,
mig az idei els6 negyedévben 2,2 szazalékos csokkenés tortént az egy évvel ezel6tti értékhez
képest. Az adott kategéridn belll a legjelentésebb tétel, az egyéb (izleti szolgdltatdsok
esetében atlagosan 5,3 szazalékos csokkenés volt megfigyelhet6, mig a masik jelentds
szallitasi szolgdltatasok esetén szintén atlagosan 5,3 szazalékos nagysagu, de pozitiv irdnyu
valtozas kovetkezett be. A szolgdltatasok exportjaban 2017 utolsé negyedévében
8,3 szazalékos, az idei els6 negyedévben pedig 5,2 szazalékos volt a ndvekedés. A kivitelben
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legjelent6sebb tételnek szamitd szallitasi szolgdltatasok esetén atlagosan 14,5 szazalékos, az
egyéb Uzleti szolgaltatdsok esetén 1,1, mig a turisztikai szolgdltatasok kivitelében
7,6 szazalékos volt a béviilés az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest. A szolgaltatasok
kilkereskedelmi egyenlege 2017 utolsé egyedévében 26,3 szazalékkal, az idei els6
negyedévben pedig 22,1 szazalékkal novekedett.

A bruttéd hazai termék termelési oldalan mindkét vizsgdlt negyedévben a szolgaltatdsok
jarultak hozza legjelentésebb mértékben (2017 negyedik negyedévében 2 szazalékponttal,
2018 elsé negyedévében pedig 2,6 szazalékponttal) a GDP novekedéséhez. A megfigyelt
id&szak els6 felében a szolgaltatasok bruttd hozzaadott értéke 3,6 szdzalékkal, a masodikban
pedig 4,9 szazalékkal novekedett az el6z6 év azonos id6szakahoz képest. A szolgaltatasokon
belil az egyes nemzetgazdasagi agak kozil az informacié, kommunikacié agban atlagosan
9,6 szazalékkal, a kereskedelem, szallashely-szolgaltatdas és vendéglatds agban
7,4 szazalékkal, a szakmai, tudomanyos, m(iszaki és adminisztrativ tevékenység teriletén
7 szazalékkal, a szallitas és raktarozas nemzetgazdasdgi dgban pedig atlagosan 6 szazalékkal
novekedett a bruttd hozzdadott érték az adott id6szakot megel6z6 év azonos idészakahoz
képest.

Az elmult év utolsé negyedévében a szolgdltatasok utdn az épit6ipar (1,4 szazalékponttal),
mig az idei els6 negyedévben a termékaddk és —tdmogatdsok egyenlege
(0,7 szadzalékponttal) jarultak hozzad a legnagyobb mértékben a novekedéshez. A 2017-t6l
felélénkil6 épitGipar teljesitményében jelentés szerepet jatszanak az unids tdmogatasok,
valamint a versenyszférdbol és a koltségvetési 0sztonz6kbsl (CSOK) finanszirozott
keresletnovekedés is. Az el6z6 év utolsd negyedévében az épitipar termelési értéke
44,5 szazalékkal haladta meg a 2016-0os negyedik negyedévi értéket. Az épiletek esetében
39,6 szazalékos, az egyéb épitményeknél pedig 50,8 szdzalékos volt a ndvekedés. Az idei els6
negyedévben 29,5 szdzalékos volt az épitSipari termelés teljesitménye az el6z6 év azonos
id6szakahoz képest. Az épliletek termelési értéke 29,8 szazalékkal, az egyéb épitmények
pedig 28,7 szazalékkal haladtak meg a 2017. januar-marciusi értékeket. A kiadott lakdsépitési
engedélyek 2017 negyedik negyedévében 5,5 szdzalékkal csdkkent, az épitett lakdsok szama
pedig 35,6 szazalékkal n6tt az el6z6 év azonos id8szakaban megfigyelt értékekhez képest. Az
idei els6 negyedévben el6bbi 3,4 szdzalékkal, utébbi 64,7 szazalékkal magasabb értéken
alakult. A tavalyi utolsé negyedév soran a vallalkozdsok altal épitett lakdsok szamdban
32,2 szazalékos, a természetes személyek dltal épitett lakdsok szamaban 48,3 szazalékos
novekedés ment végbe a 2016 negyedik negyedévében mért értékekhez képest, mig idén az
els6 harom honapban 0©sszesen az el6bbi értékek rendre 96,9 szazalékon, illetve
42,6 szazalékon alakultak.
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6. ABRA: AZ EGYES AGAZATOK HOZZAJARULASA A GDP NOVEKEDESEHEZ
(szAzaLEK, AZ ELGZB EV AZONOS IDOSZAKANAK BAZISAN)
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Az ipar hozzdadott értéke a vizsgdlt idGszak elsé felében 2,9 szazalék, a masodik felében
pedig 2 szdzalék volt. A GDP novekedéséhez valé hozzajaruldsa 0,6 szazalékpont, a
masodikban 0,5 szazalékpont volt. Az iparon belil a feldolgozdipar a 2017-es év
utolsd6 negyedévében 3,6 szazalékkal, az idei els6 negyedévben pedig 2,5 szazalékkal
novekedett az el6z6 év azonos idészakdhoz képest. A vizsgalt negyedévekben — a gép, gépi
berendezések gyartasan kivil — atlagosan minden jelent6sebb sulyld feldolgozdipari dgazat
béviilt: a leginkabb a fémalapanyag és fémfeldolgozasi termékek gyartasa, a gumi-, mlianyag
és nemesfém asvanyi termékek gyartdsa, a kokszgyartas, kbolaj-feldolgozas, a vegyi anyag,
termékek gyartdsa, valamint a jarm(igyartas bévilt az el6z6 év azonos id6szakdhoz
viszonyitva.

A mez6gazdasag, erddgazddlkodas, haldszat hozzaadott értéke a vizsgdlt félév soran
atlagosan 6,1 szazalékkal csokkent az adott id6szak egy évvel korabbi értékéhez képest
(2017 utolsé negyedévében 11,5 szazalékkal, mig az idei els6 negyedévben 0,6 szazalékkal).
Ez a negativ valtozas az egy évvel korabban tapasztalt kedvezd idéjaras miatti magas bazissal
magyarazhatdé. A mez6gazdasag igy 2017 negyedik negyedévében 0,4 szazalékponttal
mérsékelte a GDP-novekedés litemét, mig 2018 elsé negyedévében nem jarult hozza a
bruttd hazai termék valtozasahoz.

Munkaerd-piaci folyamatok

A kordbban vartnal gyorsabb Utemben bdéviilt a foglalkoztatottak szdma az elmult félév
soran. A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan az idei els6 negyedév végén kozel
50 ezer f6vel tobben 4 millid 472 ezren dolgoztak, mint a tavalyi harmadik negyedévben. A
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foglalkoztatds novekedésével parhuzamosan 31 ezer fével tovabb emelkedett az aktivak
szezondlisan kiigazitott szama, aminek koszonhetéen az aktivitdsi rata a 15-74 éves
korosztalyban 62,4 szdzalékra, mig a foglalkoztatasi rata 60,1 szazalékra emelkedett. A hazai
foglalkoztatdsi rata igy mar megegyezik az Eurdépai Unids atlaggal, mig a visegradi négyek
kdzott a mdasodik legmagasabb, azonban jelent&sen elmarad a 64,6 szazalékos cseh ratatol.

Az alkalmazottak szezonalisan kiigazitott szdma az intézményi statisztikdak alapjan
29 ezer f6vel emelkedett fél év alatt, amely megfelel a kordbbi idG6szakok névekedési
Utemének, vagyis az emelked6 bérek ellenére sem csokken a vallalkozasok
munkaeréfelvételi hajlanddsaga. A novekedés a korabbi félévekhez hasonldan most is szinte
teljes egészében a versenyszférahoz kothetd, ahol 30 ezer fével n6tt az alkalmazotti |étszam,
de az utdbbi idészakban a non-profit szféraban is 8 ezer f6s allomanybdvilést regisztraltak.
Egyedll a kozszféraban csokkent az alkalmazottak szdama, fél év alatt 9 ezer fével a
szezondlisan kiigazitott adatok alapjan. Emogott els6sorban a kozfoglalkoztatds
visszaszoruldsa jatszik szerepet. Marciusban mar csupdn 132 ezren vettek részt a Start-
munkaprogramokban, amely tébb mint 24 ezer fével marad el a szeptemberi |étszamadattdl.
A tovabbra is kedvez6 munkerdpiaci folyamatoknak kdszonhetéen a munkanélkiliek szdma
egy félév alatt tobb mint 18 ezer fével 171 ezer f6ére, mig részaranyuk 3,7 szazalékra

csokkent az els6 negyedévben a szezonalisan kiigazitott adatok alapjan.

7. ABRA: A FOGLALKOZTATOTTAK, A MUNKANELKULIEK ES AZ AKTIVAK SZAMANAK (2014 1.=0),
ILLETVE A MUNKANELKULISEGI-, AZ AKTIVITASI ES A FOGLALKOZTATASI RATA ALAKULASA
(SZEZONALISAN IGAZITOTT ADATOK)
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Ugyan a tavalyi évi (temnél lassabban, de idén is kiemelked6 mértékben emelkednek a
keresetek. A bruttd atlagkereset 12,2 szazalékkal n6tt éves szinten az idei els6 negyedévben
és elérte a 316 ezer forintot. A ndvekedés az allami szféraban volt gyorsabb, ahol az atlagbér
16,4 szdzalékkal emelkedett, mig a versenyszférdban csupan 10,5 szdzalékkal. El6bbit az
allami bérrendezések és a kilonbdz6 bdénuszok kifizetése, mig utdbbit a minimalbér és a
garantalt bérminimum 8, illetve 12 szazalékos emelése, valamint a munkaer6hiany hajtotta.
Az elsé negyedéves 2 szazalékos inflacié hatasat is figyelembe véve a netto redlkereset éves
szinten 10,0 szazalékkal emelkedett, vagyis tovabb javult hazankban a bérbdl él6k helyzete.

Inflacid

A tavalyi év mdsodik felében az inflacié stabilan 2 szazalék felett alakult, amely szintet
2018 els6 felében is sikerllt elérni, egy hoénap kivételével. Februdrban az inflacid
1,9 szazalékon allt, amely a megel6z6 év februdrjanak kiugréoan magas értékének tudhatd be
(2,9 szazalék). Az inflacids rata — kisebb ingadozassal — névekvé trendet mutatott a magyar
gazdasagban 2018 els6 félévében, juniusban elérte a 3,1 szazalékos szintet. A juniusi
3 szdzalékot meghaladd inflacids adat varhatdan id6szakos volt, amelyet az (izemanyag és a
dohdnytermékek draguldasa, valamint az alacsony bazis okozott. Ennek hatdsara az
Uzemanyag 15 szazalékkal-dragult.

Amig 2018 els6 négy hdonapjaban az inflaciét leginkdbb a szeszesitalok, dohanytermékek és
az élelmiszerek draguldsa hajtotta felfelé, addig majustél mar a szeszesitalok és
dohanytermékek mellett a jarmiizemanyagok arndvekedése volt jelentds az drndvekedés
szempontjabdl. A szeszesitalok, dohanytermékek aranak névekedése a korabbi jovedéki add
emelések miatt kovetkezett be elsésorban. Az lizemanyag arnovekedéséhez nagyban
hozzdajarult az olaj vilagpiaci aranak a ndévekedése, valamint hatott ra a forint dollarral
szembeni aprilis kozepe 6ta folyamatosan tarté gyengilése is. Az olajar a K&olaj-exportald
Orszagok Szovetségének (OPEC) tagorszagai és a tobbi olajexportdld orszag kozott megkotott
szerz6dés kovetkeztében, tovabba Venezuela allamcséd kozeli helyzete miatti
exportvisszaesés, illetve az Egyesiilt Allamok Irdnnal szembeni szankciéi miatt kezdte meg az
emelkedését. igy Magyarorszagon a jarmiiizemanyagok ara 2018 elsé félévében &atlagosan
3,6 szazalékkal emelkedett az el6z6 év azonos id6szakdahoz képest. A hdaztartasi energia ara
atlagosan 1,4 szazalékkal emelkedett a vizsgalt id6szakban. A kilkereskedelmi partnereink
esetében mért alacsony inflacié, valamint a historikusan alacsony inflaciés varakozasok
szintén csokkentbleg hatottak a hazai pénzromlds mértékére. A 2018 elején bevezetett
afacsokkentések, valamint a szocidlis hozzajaruldsi add 2,5 szazalékpontos mérséklése
szintén fékezG6leg hatnak az inflacié alakuldsara.
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8. ABRA: AZ INFLACIO ES AZ INFLACIOS TRENDMUTATOK ALAKULASA (SZAZALEK)
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Az élelmiszerek ara janudr és junius kozott atlagosan 4,0 szazalékkal emelkedett az el6z6 év
azonos id6szakahoz viszonyitva, amelyhez hozzajarult a tojas (26,2 szazalék), a tejtermékek
(7,7 szazalék), a vaj, vajkrém (13,0 szazalék), a kenyér (5,4 szazalék), a szdraztészta
(10,5 szazalék) és az éttermi étkezés (5,6 szazalék) aranak novekedése. Fékezte az
élelmiszerek atlagos inflaciéjat a cukor (—17,4 szdzalék), a burgonya (-5,4 szazalék), a
belsGségek (—2,3 szadzalék) és a friss zOldség (—2,2 szadzalék) dranak csokkenése. Noha 2018-
tél a hal 5 szazalékos afakulccsal adoézik, az elsé félévben az ara atlagosan 1,0 szazalékkal
nétt. A tejtermékek esetében, habar tavaly csokkent a tej afaja, ez a friss tejet és nem a
legnagyobb mennyiségben fogyasztott UHT tejek forgalmi addjat érintette, igy itt nem is
mérséklédtek az arak. A tojas kiugréan magas arnovekedése a fibronil-botrany, illetve az
Eurdpai Unidt sujté baromfidllomany csokkenés miatt kovetkezett be, amit a madarinfluenza
okozott. A szolgaltatasok az év elsé hat hdnapjaban atlagosan 1,2 szazalékkal lettek
dragdbbak, amelyet el6segitett a lakbér (4,8 szazalék), az egészségligyi szolgdltatasok
(3,7 szazalék), a jarm(javitas, -karbantartas (4,0 szazalék), az oktatas (2,7 szazalék), illetve a
belfoldi udilés (8,0 szazalék) arndovekedése. A szolgdltatdsokon bellil csokkent az ara a
kilfoldi tdulésnek (-3,7 szazalékkal), a telefon, internetnek (—6,1 szazalékkal), valamint a TV-
el6fizetésnek (—2,5 szdzalékkal). A tartds fogyasztasi cikkek ara 1,0 szazalékkal alacsonyabb,
mig az egyéb cikkek, Gzemanyagok ara 1,8 szazalékkal magasabb lett egy év alatt.

Az MNB inflaciés alapmutatdi koziil valamennyi megkozelitette a jegybank altal kit(izott,
kozéptavl 2-4 szadzalékos inflacids célt. Az indirekt adéktdl szlrt maginflacié 2,1 és
2,2 szazalék kozott mozgott, mig a keresletérzékeny inflacié januarban 1,7 szdzalékon allt,
ami majusra 2,0, juniusra 2,1 szazalék lett, igy 2017 szeptember utan el6szor lépett be a
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2 szazalékos célsavba. A ritkan valtozd aru termékek inflacidja a vizsgdlt honapokban 2,0 és
2,3 szazalék kozott alakult.

Monetaris és pénzpiaci kondicidok

Az EKB Kormdnyzétanacsa az elmult félévi (lésein valtozatlanul hagyta az irdnyadd
refinanszirozasi miveletek 0,00 szazalékos kamatlabat, valamint az aktiv oldali és a betéti
rendelkezésre alldas kamatldbanak 0,25 szazalékos, illetve —0,40 szazalékos szintjét. A
Kormanyzétanacs arra szamit, hogy az EKB irdnyadd kamatai legaldbb 2019 nyaraig jelenlegi
szintjiikon maradnak.

A Kormanyzotanacs dontése értelmében az EKB a hagyomanyostdl eltéré monetaris politikai
intézkedéseket illetéen 2018. szeptember végéig a jelenlegi 30 millidrd eurds havi (itemben
folytatja a nettd eszkozvasarlast az eszkozvasarldsi program keretében. A Kormdanyzdétandcs
arra szamit, hogy 2018 szeptembere utan annak fliggvényében, hogy a beérkez6 adatok
megerdsitik-e a testilet kozéptavua inflacids varakozdasat, a nettd eszkdzvasarlas havi itemét
2018. december végéig 15 millidrd eurdra csokkenti, ezt kovet6en pedig a nettd
eszkozvasarlds megszlnik.

A Fed kamatokrdl hatarozé Nyiltpiaci Bizottsdga (FOMC — Federal Open Market Committee)
valtoztatott kamatkondicidéin a 2018. mdarciusi- és juniusi Ulésein és egyarant 25-
25 bazisponttal az 1,25-1,5 szazalékos savrol az 1,75-2 szdzalékos célsavra emelte azt.

A magyar jegybank 2018. janudrtdl juniusig nem valtoztatott, és igy 0,9 szdzalékon hagyta az
irdnyado ratat. A grémium megjelent jegyz6konyvei alapjan a testiilet dontése minden
alkalommal egyhangu volt.

A jegybanki irdnyadd eszkoz igénybe vételének folyamatos szlkitése (majd 2017. december
végétél maximum 75 millidrd forintos szintje) kovetkeztében tovabb er6sodoétt a BUBOR
(budapesti bankkozi kamatlab) szerepe. A jegybank hangsulyozta, hogy a BUBOR egy sor
hitelszerz6dés esetében jelenti a referenciakamatot, igy a novekvd bankkozi likviditds
kovetkeztében az alacsonyabb kamatlabak a vallalati hitelek és a lakossagi lakashitelek
forraskoltségeinek csokkenése irdnydba mutatnak. Erdekesség azonban, hogy jelenleg a
bankok a 9 hdénap mulva indulé 3 hénapos BUBOR-ral 1 szazalék feletti kamaton
kereskednek, ami pedig a kamatfolyosén kivil esik. Ez pedig azt jelentheti, hogy a banki
szereplGk arra szamithatnak, hogy a kamatfolyosé fels6 szélét a jegybank feljebb tolja majd.

Junius els6 napjaitdl kezd6déen a forint arfolyama az eurdval szemben jelent6sen gyengiilt
és elérte a 330 forintos mélypontot. Az arfolyamvaltozas a nemzetkdzi turbulencianak,
nemzetkozi folyamatoknak volt koszonhets és nem fundamentalis okokon alapult. A forint
mellett a régids devizak is gyengiiltek, habar kissé csekélyebb mértékben. A hazai jegybank a
juniusi MT (lés utdni kommentarjaban azt hangsulyozta, hogy a jelenlegi laza monetaris
kornyezet nem maradhat fenn 5-8 negyedéven keresztiil. Az MNB és a Kormany tobbszor is
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hangsulyozta, hogy nincsen arfolyamcéljuk. A jegybank szamdra az elsGdleges cél az inflacié
cél elérése, amelyet véleményiik szerint nem veszélyeztet a gyengébb forintarfolyam. Két
sz(ik keresztmetszet van véleményilink szerint a tartésan gyengébb forintarfolyamnak,
egyrészt az importalt inflacid révén esetleg tulzottan magas inflacios rata alakulhat ki.
Masrészt pedig az dallamaddssag devizaaranydnak szintje 21 szazalék, amely ugyan
markansan csokkent, de egy tartésan gyengébb forintarfolyam esetén a GDP ardnyos
addssag elGirt csokkentésének betartasat neheziti meg. A forint eurdarfolyama a julius 2-i
mélypont utan er6s6dott (2018. julius 5.:324,24).

A magyar jegybank Monetdris Tanacsa novemberi dontése értelmében a hitelfelvevék
kamatkockdazatat igyekeznek mérsékelni. Ebbél a célbdl a Monetdris Tanacs feltétel nélkdli, 5
és 10 éves futamidejd monetaris politikai céld kamatcsere-eszkozt (MIRS) (valtozo
kamatozast cserél fix kamatozdsura) vezetett be, amelynek 2018 szeptember végéig
vonatkozd keretdsszegét 900 milliard forintban hatdrozta meg. Az eszkoézt — amelynek
vonatkozasaban az MNB kiemelten veszi figyelembe a hazai és a nemzetkozi hozamgorbék
egymashoz képesti pozicidjat - az MNB a korabbi IRS programjahoz hasonldéan kéthetente
csutortokon megrendezésre keriil6 tendereken értékesiti. A korabbi jegybanki IRS-
programokhoz képest stratégiai eltérés, hogy a MIRS hasznalata nem feltételhez kotott,
illetve ebbdl adéddan nincs mod az tgyletek MNB-vel torténd lejarat el6tti lezdrasara sem.
Az els6 félévben a MIRS-tendereket mindegyik alkalommal 50 milliard forint értékben és
nagy tulkereslet mellett tartotta a jegybank.

Az MNB egy célzott programot is inditott februar végén, amelyben jelzdlogleveleket vasarol.
A Monetdris Tandcs a jelzaloglevél-vasarlasi programtdl a jelzaloglevél-kibocsatas
(els6sorban hitelintézetek, biztositdk, nyugdijpénztarak és a kilfold a tulajdonosai jelenleg a
jelzalogleveleknek, de kismértékben a hdztartasok is tulajdonosok) emelkedését és a piaci
aktivitas élénkulését varja. A hazai jegybank az els6dleges piacon marcius eleje (a program
kezdete) 6ta 63 millidrd forint értékben, mig a mdsodlagos piacon az év eleje 6ta 105 milliard
forint értékben vasarolt jelzdlogleveleket.

A magyar allamaddssdg devizaaranya tovabb csokkent az elmult félévben, mivel a
2017 oktdber végi 23,0 szazalék utan 2018 majusanak végén 21,0 szazalékot tett ki. Ez az
arany megfelel a 2018.évi finanszirozasi tervben meghatdrozott 15-25 szazalékos
savelGirdsnak. A kiadvany egészen pontosan ugy fogalmaz, hogy az 6sszes allamaddssagon
belil a devizaaddssag ardnya maradjon a 15-25 szazalékos savban. A cél tehat az, hogy a
devizaarany tovabb mérséklédjon, amelyet az AKK a devizalejaratok jellemz&en forintpiacrol
torténd megujitasaval szeretne elérni.

2017 oktdberben lejart egy 25 millidrd jen értékd, 10 éves dllamkotvény, igy nem maradt
japan jenben denominalt dllamkotvény az addssagban. Az NGM mar 2017 decemberében
felvetette, hogy 2018 els6 felében johet Uj szamurdjkotvény, hogy Magyarorszadg a japan
piacon fenntartsa jelenlétét. A 30 milliard japan yen érték( kotvénykibocsatasra
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2018. marcius 22-én kerillt sor. A hozzdvetbleg 73 millidard forint értékd japan yen
kotvénykibocsatas ugyan minden mas valtozatlansaga mellett is csak elenyész6 mértékben
novelte a devizaardnyt. Februdrban lejart egy 1,25 milliard amerikai dollaros 5 éves kotvény,
amelynek kamata 4,125 szazalékos volt. Juniusban pedig egy 10 éves 5,75 szazalékos
1,5 millidard euréban denominalt dllamkotvény jart le. Ezeket a kotvényeket a forintpiacon
Gjitotta meg az AKK.

9. ABRA: A REFERENCIAHOZAM-GORBE VALTOZASA (SZAZALEK)
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A hazai masodpiaci allampapir hozamgorbe jelentés mértékben maddosult az elmult fél
évben, ha a 2017. december kozepei (vagy a 2018. marcius végi) és a 2018. junius végi
hozamok kozo6tti kilonbségeket vizsgaljuk. A hozamgorbe rovid végén az éven beliili
hozamok csak kdzepes mértékben (13-37 bazisponttal) néttek. A hozamgorbe kozépséd
részén az 1éves, 3 éves és az 5 éves hozamok 63 és 125 bazispont kozotti mértékben
emelkedtek. A masodpiaci hozamgorbe hosszi végén pedig jelentésen, 128 és
144 bézisponttal néttek a hozamok. Osszességében a hozamgdrbe a 2018. marciusi
allapotahoz képest felfelé tolédott és meredekebbé valt. Az emelked6 hosszabb lejaratu
hozamok egyrészt illeszkednek az altalanos, globalis hozamemelkedési trendbe. Masrészt
majus masodik felében az olasz kormdanyalakitdst meglehetésen nagy bizonytalansag
jellemezte, amely megmutatkozott mind az eurd gyengiilésében az amerikai dollarhoz
képest, mind pedig az olasz CDS feldrban és az allampapir hozam emelkedésében. Ezek a
pénzpiaci-, allampapir piaci események (tovdbbd a torok lira arfolyamanak jelentds
gyengllése is) megmutatkoztak a magyar hosszu allampapir piaci hozamok ndvekedésében
is.

2018. aprilis 4-t6l valtozott az AKK 15 éves benchmark allampapirja, hiszen az Gj allampapir
lejarata 2038, azaz 20 év a kordbbi 2031. évi lejarattal, ami pedig 13 éves volt. Ennek
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kovetkeztében a jelentésebb hozamnovekedés a benchmark allampapir hosszabb
futamidejének is kdszénhet6.

Az MNB auditalt adatai szerint 2017 negyedik negyedévében 162,1 milliard forintos ad6zas
el6tti és 140,5 milliard forint addzas utani nyereséget jelentett a bankszektor. A 2018. els6
negyedévében pedig az addzas el6tti eredmény 171,9, mig az addzas utani eredmény
159,9 millidrd forint volt. Ezzel szemben egy évvel kordbban a bankszektor a vizsgalt
félévben az adatok alapjan 71,7 millidrddal kisebb, 262,2 millidrd forintos addzas el6tti- és
92,9 milliard forinttal kisebb, 207,4 milliard forintos addzas utani nyereséget ért el. Az el6z6
év azonos idészakahoz képest csokkent a kamateredmény, mig a nem kamateredmény nétt.
El6bbi a csokkend kamatkornyezetben a zsugorodd kamatmarzsok mellett a jelent6sen
olcsébb forrasoknak kdszonhetben 7,2 szazalékkal alacsonyabb, mig utébbi 54,5 szazalékkal
nagyobb volt az el6z6 év azonos id6szakanak eredményénél (ebben a jutalékeredmény kis
mértékld csokkenése mellett a kisebb bankadd is szerepet jatszott). A bankok
t6keelldtottsdaga 2017 harmadik negyedévéhez képest felfelé moddosult, hiszen a
t6kemegfelelési mutaté 2017. negyedik negyedévében és 2018. els6 negyedévében Osszesen
0,9 szazalékponttal, 22,5 szazalékra nétt. A hitelintézetek szavatold tékéje 340,9 milliard
forinttal (4037,9 milliard forintra) emelkedett, mikézben a kockdazatokkal korrigdlt
mérlegf60sszeg 4,9 szazalékkal n6tt, és 2018. marcius 31-én 17 924 milliard forintot tett ki.

Az MNB Hitelintézeti szektorrél sz6lé6 negyedéves idGsora alapjan 2017. negyedik
negyedévében és 2018. els6é negyedévében Osszességében a lakossagi szegmensben és a
vallalati szegmensben is csdokkent a 90 napon tuli késedelemben 1évé (nem teljesitd) hitelek
aranya. A vdllalati szegmensben els6sorban a portfolidtisztitas kovetkeztében csékkent
majdnem 0,57 szdzalékponttal 3,23 szazalékra a nem teljesité hitelek aranya, mig a
lakossagnal a kovetelés eladdsok és a nettd jovedelmek novekedése is hozzajarulhattak a fél
év alatt bekdvetkezd 2,5 szazalékpontos NPL rata csokkenéséhez, amely igy 6,5 szazalékot
tesz ki.
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10.ABRA: A NEM TELJESITS HITELEK ARANYA (NPL) A VALLALATI ES LAKOSSAGI SZEKTORBAN
(szAzALEK)
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Forrds: MNB, Szdzadvég-szamitds

Az elmult fél évben a nagy nemzetkdzi hitelmingsiték kozul egyik sem mddositott
Magyarorszag allamaddssaganak besoroldsan. A S&P-nak (februdr 16-an), a Moody’s-nak
(junius 1-jén) és a Fitch-nek (marcius 9-én) 1-1 alkalommal nyilt (volna) lehet&sége a kilatas
modositasara (Moody’s) vagy a jelenlegi pozitiv kilatasrdél a besorolds javitasara (S&P, Fitch).
igy jelenleg az a hitelmindsitSknél a befektetésre ajanlott szinten van - kett esetben -
pozitiv kilatassal. A piac varta a jelenlegi befektetésre javasolt kategdria legalsé szintjén a
kilatasjavitast. Ennek elmaradasa azonban nem okozott hozamvaltozast a madsodlagos
piacon. Habar a korabbi kilatasjavitaskor elsGsorban a stabilan szufficites folyd fizetési
mérleg, a maganszektor és az allam addssaganak csdkkenése, a kilfoldiek altal tartott
magyar allampapir allomany csokkenése, a nem teljesit§ hitelek aranyanak jelentds
csokkenése és a bankrendszer likviditdsi helyzetének javuldsa jelentették a pozitiv kilatds
indokat. Tovabba a kilatasjavitas kovetkezménye a kedvez6 tendencia folytatédasa esetében
a felmindsités lehetne fél éven belll (altaldban a dontéstdl szamitott 1-1,5 éves id6tavon
beliil), azonban tekintettel a turbulencidkra a nemzetkdzi piacokon nem szamitunk

felmindsitésre a kozeli jovGben.

A BIS (Bank for International Settlements — Nemzetkozi Fizetések Bankja) negyedévente
publikalja a maganszektornak (lakossag és vallalatok) nyujtott hitelek/ GDP-rés adatat, amely
a maganszektornak nyujtott hitelezés mértékét — tulfltottséget vagy alulhitelezést —
mutatja. Csehorszagban és Franciaorszagban ez az érték pozitiv, azaz tulhitelezés van a
maganszektor részére. Ennek alapjan Csehorszdgban a jegybank deklardltan a tulflitott
hitelezéssel (legutdbb pedig az inflacié alakulasaval) indokolta az elmult idészakban kétszer
is 25 bazisponttal torténé kamatemelését. Franciaorszdgban pedig a bankszektor részére
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anticiklikus tékepuffert' vezettek be. Magyarorszagon ez a mérték —30 szazalék korili, azaz
az aktualis érték jelent6sen a trend érték alatt marad, igy fontos kérdés lehet a jovGben a
hitelezés felfuttatdsa természetesen a pénzligyi stabilitasi szempontok figyelembe vételével.
A hazai jegybank a félév soran egy konferencian hangsulyozta is, hogy a jovGben a
maganszektornak nyujtott hiteleknél kétszamjegyl éves novekedési Gitemben gondolkodik.
Ugyanakkor ezt kovetéen a félév soran az MNB moddositotta/szigoritotta az addssagfék
szabalyt. Ennek értelmében példaul jelzdloghiteleknél a havi torlesztérészlet nagysdga nem
lehet nagyobb, mint a havi 6sszevont nettd jovedelem 25 szazaléka, ami kevesebb, mint a
korabbi szabalyozasnal. A korabbi szabalyozasnal ez az arany 50 szdzalék volt. Fontos
hangsulyozni azonban, hogy az 50 szazalékos ardny csak akkor érvényes tovdbbra is, ha a
hitel kamatperiédusa 10 évnél tobb. Ha 5 és 10 év kozotti, akkor 35 szazalék, ha 5 év alatti
akkor 25 szdzalék a maximalis JTM (jovedelemaranyos torleszt6 részlet) el6iras. Ez azt jelenti,
hogy a jegybank szigoritott és behlzta az un. addssagféket (2018. oktdber 1-jétdl),
pontosabban azt szeretné, ha a lakossagi Uj jelzaloghitelek kamatperiédusa minél hosszabb
lenne. Igy ugyanis a lakossag védve van a kamatperiédus idejére a kamatkockazattdl.

! A bankok konjunktura idején tulhitelezik a gazdasagot, igy ennek tompitasara egyes orszagokban sziikséges
lehet annak elGirdsa, hogy a hiteleik utan a kotelezGen elGirtan felll tartsanak tébblett6két. Ezt recesszidkor,
amikor a bankok amugy is alulhitelezik a gazdasagot, feloldhatnak.

28



il SzAzADVEG

A Brexit-targyalasok haladasa

A Brexit-targyalasok elsé fazisanak sikere...

2016. junius 23-an a britek szlk tobbsége (51,9 szazaléka) megszavazta az Egyesilt Kiralysag
kilépését az Eurdpai Unidbdl, amely folyamat hivatalosan 2017. marcius 29-én |épett életbe
az 50. cikkely elinditasaval. Ennek kovetkeztében a britek legkésébb 2019. marcius 29-én el
kell, hogy hagyjak az EU-t.

Theresa May, hogy érdekeit a targyaldsok sordn jobban érvényesithesse, el6rehozott
valasztasokat irt ki 2017.junius 8-ara, amelyen azonban partja elvesztette abszolut
tobbségét és koalicidra kényszeriilt az észak-ir Demokratikus Unionista Parttal. igy a Brexit
targyaldsok komoly bizonytalansagtél 6vezve vették kezdetiket.

A tdrgyaldsok sordn hdrom f6bb kérdéskor tisztazasat tlzték ki célul: az Egyesilt Kirdlysag
jelenlegi unidés koltségvetési ciklushoz vald hozzajarulasat, az unids munkavallalok
helyzetének tisztdzdsat, valamint az ir-északir hatar kérdését. A targyalasok megkezdésekor
komoly problémat jelentett a két fél eltérd allaspontja, amely hosszu id6re megakasztotta a
targyalasokat, azonban 2017 novemberében sikeriilt megallapodast kotni az Egyesilt
Kirdlysag ,kilépési szamlajarél”. A szigetorszag igy varhatdan 45 és 55 millidrd eurd kozotti
Osszeget fog befizetni még az EU koltségvetésébe, amely egyrészt a 2014-2020-as
koltségvetési ciklusbdl vallalt hozzajaruldsat, masrészt pedig a targyaldsok miatt felmerld
koltségeket takarja.

A kovetkez6 sarkalatos pont a munkavallalok kérdéskore volt, amelyben végll
2017. december 8-an sziiletett megallapodas: a kilépés hataridejéig ot éve életvitelszerlen
az orszagban él6k letelepedett jogi statuszt igényelhetnek majd, mig a tobbi
munkavallalénak munkavallaléi vizumot kell majd igényelnie. Az unids allampolgari jogok
sem sériilnek a Brexit utan, mivel a szigetorszag a kilépést kovetben is elismeri majd az
Eurdpai Birdsdag joghatdsagat az esetlikben. Ezen megegyezés alapjan az EU
allampolgarainak jogai teljes kérlen biztositottak, és vice versa, az Unidn belll él6 brit
allampolgaroké is. Szintén a december 8.-i sajtoértekezleten Juncker és May bejelentették,
hogy az ir-északir hatar kérdéskorében is sikerllt kompromisszumot kotnitik, mely szerint
nem allitjak vissza a fizikai hatarellenérzést.

... a masodik fazis , kudarca”

A fentiek fényében ugy tlnt, hogy a Brexit targyaldsok elsé fazisa sikeresen lezarult, és a
kovetkez6 |épés a kétéves datmeneti idOszak részleteinek a tisztdzdsa lesz, amely
2020. december 31.-ig tartana az unids elképzelések szerint. Ez id6 alatt az Egyesilt Kirdlysag

még az egységes piac és a vamuniod része maradna, tovadbba elfogadja és betartja az unids
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jogszabalyokat (régieket és Ujonnan hozottakat egyardnt), de ezek kidolgozdsdban, az unids
dontéshozatalban mar nem vehet részt, mivel harmadik orszagnak mindgsiil.

Mar az atmeneti id6szak kapcsan kiltkozott az djabb ellentét a két fél érdekei kozott, mivel a
brit javaslat az atmeneti id6szak hosszat a majdani partneri viszonyt alatamaszté Uj eljarasok,
valamint rendszerek elGkészitéséhez és bevezetéséhez sziikséges idGtartam alapjan
hataroznd meg. A 2018. februdr 28-an kelt kivaldsi egyezmény els6 jogi tervezete alapjan
véglil az atmeneti id6szak végsé hatarideje 2020. december 31. lesz, vagyis a jelenlegi unids
koltségvetési ciklus vége, ha sikerll a feleknek tisztaznia és megallapodnia a sarkalatos
kérdésekben.

Ezek egyike volt az atmeneti id6szakban az unids allampolgarok helyzete az Egyesiilt
Kirdlysagban. Az els6 fazisban biztositottdk azon unids munkavallalok jogait, akik a kilépésig
érkeznek a szigetorszdgba, kérdés maradt azonban az dtmeneti id6szakban, valamint az az
utan érkez6k helyzete. Erre a brit kormany vizumrendszer bevezetését javasolta, azonban ez
ellentmondana az unids jogszabalyoknak, igy végil februar 28-an a brit belligyminisztérium
Uj javaslatot tett kdzzé, amely alapjan az atmeneti id6szakban érkez6k is hataridé nélkdli
letelepedési engedélyért folyamodhatnak 6t év eltelte utan. Ettél fliggetleniil a regisztracios
kotelezettség életbe Iépne, amelynek az Ujonnan érkezé munkavallaléknak harom hénapon
belil kell eleget tennitk.

A legsulyosabb akaddaly a megadllapodas elGStt valtozatlanul az ir-északir hatar kérdése, mivel
az Egyesiilt Kirdlysag kivalasaval Eszak-irorszagnak is tavoznia kell az EU-bdl. Az egységes
piacbdl és vamuniobodl vald kilépés azonban egyet jelent az ir-északir fizikai hatarellenérzés
visszaallitasaval, amely azonban sértené az 1998-ban, Nagypénteken kotott egyezményt. Epp
ezért a hatdr visszaallitasatél Theresa May teljes mértékig elzarkdzott.

Komoly kihivdas még az egyes gazdasagi teriiletek, kiemelten a pénziigyi szektor jov6beli
mikédésének kérdése, amely a brit gazdasag szerves részét képezi. A pénziigyi szolgdaltatasi
agazat termeli meg az éves GDP 7 szazalékat, valamint a koltségvetés addbevételeinek
10 szazalékat, a teljes exportnak pedig a 14 szazalékat adja. A Brexit kezdete 6ta tobb bank
megkezdte az atkoltozést Londonbdl jellemz&en Frankfurtba és Parizsba. A kezdeti riadalmak
ellenére azonban nem varhatd, hogy tomegesen szlinnének meg a munkahelyek a brit
févarosban. Eleinte a becslések 10 ezer munkavallald koltozésérdl szamoltak be, amelyek
kés6bb mar ennek kevesebb, mint a felérdl széltak. A masik probléma a bankszektor
kapcsan, hogy az Egyesiilt Kiralysag kilépését kovetGen mar nem férhetnek hozza az EU belsé
piacdhoz, ha nem igényelnek EU-s utlevelet, amelyet az EKB jdliusi nyilatkozata alapjan
mindoéssze 20 bank tett meg a juniusi hatariddig. Amennyiben nem sikeril megallapodasra
jutni ezen kérdéskor kapcsan, ugy a brit bankszektornak komoly nehézségekkel kell

szembenéznie.
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A Brexit gazdasagi hatasaira vonatkozd becslések

A varhaté gazdasagi hatdsokrdl a legrészletesebb, nyilvanos elemzés az Oliver Wyman
globalis vallalati tanacsadd céghez kotheté. A modelljik szamitasai szerint a legrosszabb
forgatokonyvek megvaldsuldsa miatt az EU-piachoz kotéddé Uzleti aktivitds a londoni
pénziigyi szolgdltatdsi szektorban 40-50 szazalékkal esne vissza, amely 18—20 milliard font
bevételkiesést, illetve 31-35 ezer munkahely megsz(inését eredményezné. Ha pedig a
tovagyd(r(z6, masodlagos hatasokat is figyelembe vessziik, akkor tovabbi 14—-18 milliard font
bevételtél esnének el a szegmens szerepl6i, valamint 34—-40 ezer tovabbi munkahely szlinne
meg.

2017 végén az IMF el6rejelzése alapjan 2017-re 1,7 szazalék helyett 1,6 szazalékot, mig
2018 egészére 1,5 szdzalékos novekedést valdszinUsitett. A mérséklést a beruhazasi tGtem
visszaesésével magyaraztak.

A brit kormany szamara készitett el6rejelzésben harom forgatdékonyv gazdasdgi hatdsat
vizsgaltdk meg 15 éves id6tavon. Az els6 forgatdkonyv alapjan az Egyesiilt Kirdlysdg az EU
egységes piacanak része marad, de nem lesz az Unié tagallama: ekkor 15 éves tavlatban a
gazdasagi novekedés 2 szadzalékponttal marad el az alappdlya el6rejelzésétél. A
masodik forgatokdnyv arra az esetre vonatkozott, ha az Egyesiilt Kirdlysagnak sikeral
szabadkereskedelmi megdllapodast kotnie az Eurdpai Unidval. Ebben a forgatdkdnyvben az
el6rejelzések alapjan a brit gazdasdgi novekedés 5 szazalékponttal maradna el az
alappalyatdl, vagyis attdl, ha a britek az EU-ban maradtak volna. A harmadik vizsgdlt eset,
amikor az Egyesult Kirdlysag szabadkereskedelmi megallapodds nélkil hagyja ott az EU-t,
vagyis a Kereskedelmi Vilagszervezet (WTQ) szabdlyrendszere |épne életbe a két gazdasag
kereskedelmében. Ez a legrosszabb forgatdkonyv a vizsgdltak kozott, ekkor a gazdasagi
novekedés 8 szazalékponttal esne. A tanulmany alapjan London szenvedné meg legkevésbé
a kilépést (rendre —1, —2 és —3,5 szdzalékpont lenne a halmozott névekedési eltérés), mig a
legrosszabbul az északkeleti térség és Eszak-irorszag jarna. Eszakkelet-Anglidban a modell
szerint a gazdasagi novekedés rendre —3, —11 és —16 szazalékpontot esne vissza, Eszak-
lrorszagban pedig —2,5, -8, illetve —12 szazalékpontot. Skécia és Wales varhaté helyzetét is
megvizsgaltak: el6bbiben -2,5, -6 és -9, mig utébbiban -1,5, -5,5, valamint
—-9,5 szazalékpontos kumulativ novekedési hatassal jarna a fenti harom forgatdkonyv
bekodvetkezése.

A Bank of England (BoE) nyilatkozata alapjan az Egyesiilt Kirdlysdg mar most megszenvedte a
Brexitet: 2018 majusdban a brit GDP 1,5-2 szazalékkal volt alacsonyabb a népszavazas el6tt
valdszinlsitett novekedésnél. Ez a haztartdsokra vetitve éves szinten 900 font
jovedelemveszteséget jelent realértéken. Az Uzleti beruhdzdsokban is érdemi csokkenést
figyeltek meg: 2017-ben 3—4 szazalékkal csokkent az értékiik.
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A vadmunidbdl vald kilépés hatdsardl is készilt elemzés a brit ado- és vamhivatal (HMRC)
jovoltabdl. A HMRC becslése alapjan minden egyes exporttétel utan 32,5 fontot kellene
fizetnie az exportald cégeknek. Ha figyelembe vessziik, hogy évente 200 millié tétel érkezik a
szigetorszaghdl az EU mas piacaira, akkor 6sszesen 6,5 millidrd font koltség merilne fel éves
viszonylatban az export kapcsan. Hasonld nagysagrend( koltségnovekedés menne végbe az
Eurdpai Unidbdl érkez6 importtételek araban is, igy Osszességében a vamuniébdl vald
kilépés évente 13 milliard font tobbletkoltséget eredményezne. Ha egyéb kotelmeket is
figyelembe veszink (pl. eredetigazolasi), akkor pedig ez az 6sszeg tovabb emelkedik és
elérheti a 17-20 millidrd fontot is.

Hogyan tovabb?

A masodik szakasz legf6bb kérdése az atmeneti id6szak kapcsolatrendszerének tisztazasa. Ez
azonban — ahogy fentebb is lattuk — tobb részletkérdés megolddsat feltételezi, amelyek
kapcsan a targyaldsok ismételten elakadtak a két fél eltérd érdekeinek kdvetkeztében.

Az elsé fazis lezarasat kdvetSen felvet6dott a kanadai-EU szabadkereskedelmi szerz6déshez
hasonlé viszony kialakitdsa, amely azonban nem tér ki a szolgdltatasok kereskedelmére. Ez a
britek esetében, szemben Kanadaval, kiemelkedé teriilet, mivel a GDP-jik 80 sz4dzalékat a
szolgéltatasi szektor allitja el6. Epp ezért London ennek egy kibdvitett formajat tudna
elképzelni, amely kitér a szolgdltatasi szektorra is. Ellenben az unids fél elzarkézik ettdl, mivel
az Egyesilt Kirdlysag igy olyan elénydkre tenne szert, amely a tobbi tagdllamot is kilépésre
buzdithatnd. Az EU 3&llasfoglaldsa alapjan ilyen megallapodas csak abban az esetben
szilethetne, ha a szigetorszag eleget tenne a vonatkozd unids szabdlyoknak, ez azonban
ellentmond a brit népszavazas indokainak. Ezzel szemben az Egyesilt Kirdlysag olyan
kereskedelmi egyezményre torekszik az EU-val, ami nem zarja ki hasonldé kereskedelmi
egyezmények megkotését a vildg mas orszagaival.

A targyaldsok soran felmerilt még a vdmpartnerség, mint lehetséges opcid. A Iényege az
lenne, hogy az EU 2023-ig harmadik kils6 félként kezelné az Egyesilt Kiralysagot, amelyre
igy nem a WTO-s, hanem annal kedvezményesebb vamok vonatkozndnak. Ekkor tehat az EU-
ba érkezd aruk esetén kivilrél egységesen |épnének fel, de egymas kozott az EU és az
Egyesilt Kiralysag valamilyen rugalmas szabalyrendszer szerint kereskedne. Ez atmenetileg
ugyan megoldast jelentene az ir-északir hatar kérdésére, azonban tartésan nem tarthatd
fenn.

Juliusban Theresa May és kormdnya U kilépési stratégiat dolgozott ki és fogadott el,
amelyben egy az EU-val k6z0s szabadkereskedelmi térség kialakitasat tizték ki célul a fizikai
aruk forgalma esetén. Vagyis meg6riznék az aruk szabad dramlasat. A javaslat alapjan az
Egyesilt Kirdlysag kvazi a vamunid része maradna, mivel a hatarellenGrzés visszaallitasanak
elkeriilésére egy vamuigyi felligyeleti rendszer kialakitasat latjak megolddsnak. Ennek
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lényege, hogy technolégiailag nyomon kovetnék, hogy az importalt termékek
végfelhaszndlas hol torténne meg. A munkaer6 szabad bedramlasat ellenben — hiven a
népszavazas mogott meghuzddod indokoknak — korlatoznak a legtébb szegmensben, mig a
szolgaltatasi szektor esetében kilonegyezménnyel, azon beliil is engedményekkel
biztositandk a megfelel§ 1étszamu munkavallalét.

A fenti javaslat kapcsan azonban tébb probléma is korvonalazédott: egyrészt a vamigyi
feligyeleti rendszer még nem létezik és a termékaramlas bonyolult rendszere miatt
valdszinUsithet6en alkalmazhatatlan lenne. Ennek kovetkeztében a briteknek vagy az EU-s
szabalyozast és vamrendszert kell alkalmazniuk tovdbbra is, vagy legalabbis ahhoz kozelit.
Madsrészt a munkaerd szabad aramlasanak jogat elvetnék, csupan a szamukra kedvezé
szegmensnél engedélyeznék, amely ellentmond az unids alapelveknek. Tovabba a fenti
javaslat nem a vart tiszta és hatdrozott szakitas szellemében irédott, hanem tovébbra is
szoros egylittm(ikodést szorgalmaz az Eurdpai Unidval. A javaslat elfogadasat kovetGen
David Davis, a Brexit-ligyi miniszter a helyettesével, Steve Bakerrel, valamint Boris
Johnsonnal, a kiligyminiszterrel egyetemben benyujtotta lemonddsat. Lépésiiket azzal
indokoltdk, hogy a javaslat alapjan London targyaladsi pozicidja jelentés mértékben
meggyengilt, és egyre valdszinlitlenebb, hogy a kormany végig tudja vinni, amire a
népszavazdaskor felhatalmazast kapott, illetve igéretet tett. Davis helyére Dominic Raabot, az
onkormanyzatokért és helyi kozosségekért felel6s minisztérium volt dllamtitkarat, egy Brexit-
parti Ujoncot nevezett ki May, mig az Uj kiiligyminiszter Jeremy Hunt, az eddigi egészségligyi
miniszter lett.

Osszességében megallapithatd, hogy az elsé fazis lezardsa dta nem sikeriilt érdemi haladast
elérni a targyaldsokban. A korabbi problémak valtozatlanul fennadllnak, s6t, tovabbiak
meriltek fel. Ugyanis ahhoz, hogy az dtmeneti idGszak életbe l1éphessen a britek kilépését
kovet6en, vagyis 2019. marcius 29. utan, idén oktdéberig tisztazni kellene minden vitas
kérdést és azt torvénybe foglalni. A jelenlegi helyzetet figyelembe véve azonban sokkal
nagyobb az esélye egy ,hard” Brexitnek, vagyis hogy a kilépés megallapodas és atmeneti
id&szak nélkll kovetkezik be.
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A varhato makrogazdasagi palya (2018-2021)

A f6bb makrogazdasagi valtozékra vonatkozo eldrejelzés

Az elmult id6szakban az Eurdpai Unid gazdasaga a varakozasoknak megfelel6en ndvekedett.
Tekintettel arra, hogy Magyarorszag legfontosabb kilkereskedelmi partnere az Unié tdbbi
orszadga, ezért az EU stabil gazdasagi novekedése fontos feltétele a magyar gazdasag
novekedésének. Az Eurdpai Unid gazdasaga a nyers adatok szerint 2017 IV. negyedévében
2,4, mig 2018 I. negyedévében 2,2 szazalékkal ndvekedett. Nem tért el ettdl jelentésen az
eurdzéna gazdasagi novekedése sem: 2017 IV. negyedévében 2,6, mig 2018 |. negyedévében
2,2 szazalékot tett ki.

A magyar novekedés szempontjdbdl jelentés hatdsa van a német gazdasagi teljesitmény
alakulasanak. Nem csak azért nagy a német gazdasag szerepe, mert Magyarorszagon
jelentds szamu vallalat van német tulajdonban, hanem azért is, mert a magyar aru, illetve
szolgdltatas export legfontosabb célpiaca Németorszdg. A német gazdasag a
IV. negyedévben 2,3, az |. negyedévben pedig 1,6 szdzalékkal novekedett éves
Osszehasonlitdsban a nyers adatok szerint. A német gazdasdg novekedése hosszabb tavon is
2 szazalék korul alakulhat — az el6rejelzési horizont elején inkdabb kismértékben felette, a
végén inkabb kismértékben alatta.

11.ABRA: BAL: A GDP-ALAPU MAGYAR KULSG KERESLET ALAKULASA (EV/EV, %)
JoBB: A BRENT TiPUSU OLAJ HORDONKENTI ARANAK ALAKULASA (USD)
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A kuls6 keresletre vonatkozé elGrejelzésiink nem valtozott az el6z6 félévhez képest.
Tovabbra is a teljes el6rejelzési horizonton a kiils6 kereslet emelkedésére szamitunk. A kiilsé
kereslet alakuldsa kapcsan mindig fontos hangsulyozni a kockazatokat, hiszen ezek alakulasa
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nem csak legfontosabb kilkereskedelmi partnereink, de a magyar gazdasag novekedését is
nagyban befolydsolhatjak. Bar az el6z6 féléves elemzésiinkben a kockdzatok kozott elsé
helyen még a Brexitet emlitettliik, mostani el6rejelzésiinkre ennél lényegesen fontosabb
kockazatok is megjelentek. Ide sorolhaté az Egyesiilt Allamok és Eurdpa, illetve Kina kozott
kitort vdmhaboru, a monetaris kondicidk vilagszerte tapasztalhaté szigorodasa és az Uj olasz
kormany varhaté expanziv politikdja. A kockazatok kozé sorolhatdk ugyanakkor az Eurdpai
Unidn belili feszliltségek is, ezek szintén az unids és a magyar gazdasag lassabb névekedését
idézhetik el8. El6rejelzésiink szerint a kiils6 kereslet novekedése 2018-ban 2,3, 2019-ben 2,0,
2020-ban 1,8, 2021-ben pedig 1,7 szazalék lehet.

A Brent tipusu kéolaj dra az el6z6 id6szakban névekedésnek indult (elsésorban az Irdn és az
Egyesiilt Allamok kozétt kialakult fesziiltség valamint a Venezueldban tapasztalhaté
bizonytalansdg miatt) és megkozelitette a 80 dollart, majd 75 dollar kérnyékén
stabilizalodott.

A Nemzetkdzi Energiatigyndkség (IEA) adatai’,?® szerint a globalis olajkereslet 2018 elsé
negyedévében éves bazison napi 1,9 millié horddval emelkedett. Ilyen mértékl emelkedést
utoljara 2015-ben regisztraltak. A szervezet 2018. masodik felében az olajigény névekedési
Utemének mérsékl6dését vdarja az olajar-emelkedés keresletcsokkent6 hatdsa
eredményeként. Az erGs kereslet mellett 2018 els6 hdnapjaiban visszaesé kindlat volt
jellemz6. Az IEA adatai szerint a Ké6olaj-exportalé Orszagok Szervezetének (OPEC)
olajkitermelése 2018 els6 negyedévében atlagosan napi 32 millié hordé volt, ami a
2016. novemberi, kitermeléscsokkentésrél sz6l6 megallapoddsban rogzitett szintnél is
jelentdsen alacsonyabb. Aprilisban pedig tovabb csékkent a kitermelés, elsésorban a
venezuelai olajipar valsaganak kovetkezményeként, de tobb jelent6s sullyal rendelkezé
afrikai orszagban is a kitermelés csokkenését regisztraltdk. Ezzel szemben 2018. els6 négy
hénapjaban az OPEC-en kiviili, elsésorban az Egyesiilt Allamokban folyatott kitermelés
robosztus noévekedése volt tapasztalhatd. A piaci folyamatok eredményeként a globalis
kereskedelmi olajtartalékok szintje hosszu id6 utan az 5 éves atlag ala esett vissza.

A fundamentalis tényez6k mellett az olajar emelkedését az irdni atomalkuval kapcsolatos
piaci félelmek is er@sitették. Az Egyesiilt Allamok ugyanis kilépett az Irdnnal megkotott
atomalkubdl, és megndvekedett az Irdnnal szembeni gazdasagi szankcidk Ujbdli
bevezetésének kockazata. Amennyiben Irdnnal szemben kereskedelmi korlatozdsok
lépnének életbe, az olajkitermelés varhatdéan drasztikusan visszaesne, valamint az orszagban

m(ik6d6 multinacionalis olajvallalatok ledllitanak a meginditott fejlesztéseiket.

2 IEA, Oil Market Report, 16 May 2018. https://www.iea.org/oilmarketreport/omrpublic/currentreport/

(letdltés: 2018. 06.03.)
* |EA, Oil Market Report Tables, 16 May 2018. https://www.iea.org/media/omrreports/tables/2018-05-16.pdf
(letdltés: 2018. 06.03.)
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Az olajar gyors emelkedésének az a majus végén napvildgot latott értesiilés® vetett véget,
amely szerint az OPEC junius 22-i bécsi Glésén fellilvizsgalhatja a kitermelés csokkentésérdl
sz016 paktumot, és akar mar 2018 masodik felében magasabb kitermelési szintrél donthet.

A hatdrid8s arfolyamok alapjan az olaj horddnkénti ara 2018 masodik felében 75-76 dollar
koril alakulhat, mig 2019 végéig 71 dollarra sillyedhet. Ezt kovetéen az olaj dra tovabb
csokkenhet, 2020-ban 68, mig 2021-ben 66 dollarra.

Az export a IV. negyedévben 8,3, mig az |. negyedévben 3,5 szazalékkal novekedett, mely
egyik esetben sem tért el jelentGsen téli elGrejelzésinktdl (a IV. negyedévre 7,6 szazalékos,
az |. negyedévre 4,0 szazalékos novekedést vartunk). Ennek megfelel6en a jovére vonatkozd
varakozasaink is csak kismértékben moddosultak. igy 2018-ra 5,4 szazalékos novekedés
helyett 5,6 szdzalékot varunk, mig a bévilés mértéke 2019-ben a kordbban vart 5,5 szdzalék
helyett 5,1 szazalék, 2020-ban pedig 6,0 szazalék helyett 4,5 szdzalék lehet. 2021-ben a
kivitel volumene modelliink becslése szerint ismét dinamikusan, 6,7 szazalékkal n6het. Az
export ndvekedését nagyban befolydsolja a beruhdzdsok alakuldsa: a beruhazasok magas
volumene noveli a termel6kapacitasokat, illetve a hatékonysagot, és ezen keresztiil serkenti
a kivitel volumenét. A belsé kereslet, illetve az export novekedése az import bévilését
eredményezi. Az import dinamikaja a varakozasoktdl kismértékben elmaradt, am tekintettel
a bels6 kereslet dinamikusabb novekedésére, az importra vonatkozé 2018-as
varakozasainkat felfelé korrigaltuk, mig 2019-re és 2020-ra a korabbindl mérsékeltebb
importbdviiléssel szamolunk. Itt figyelembe vettlik azt is, hogy a beruhdzdsok kordbban
vartnal magasabb volumene az import helyettesitését is eredményezheti amellett, hogy
id6legesen importkeresletet tdmaszt. gy 2018-ban a behozatal volumene a korabban vart
5,6 szazalék helyett 6,2 szdzalékkal b6viilhet, mig a novekedés 2019-ben 5,3 szazalék helyett
4,3 szazalék, 2020-ban 3,6 szazalék helyett 2,8 szdzalék lehet, 2021-ben pedig 6,2 szazalékot
tehet ki. A behozatal 2020-as kisebb névekedését az export alacsonyabb béviilése, illetve a
beruhdazasok unids forrasok miatti ciklikussaga okozza.

* Reuters: OPEC may decidet to ease oil supply curbs in June: sources, https://www.reuters.com/article/us-oil-
opec/opec-may-decide-to-ease-oil-supply-curbs-in-june-sources-idUSKCN1IN2NS (let6ltés (2018. 06.03.)
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12.ABRA: AZ EXPORT ES AZ IMPORT ALAKULASARA VONATKOZO ELOREJELZES
(szAzaLEK, AZ ELGZB EV BAZISAN)

12
10
8 . 6.7
e, 6.2 ’
6 ..... 5.1 45 s
P o 62
4 : Teen.,
43 Tteelet
2
2.8
0 T T T T T T T T T )
-2
-4
o~ (32} < n o) ~ o0 (o)} o —
- - - - - - - i o~ o
o o o o o o o o o o
~ N o~ o~ ~N [o\] N ~N ~ [o\]
Export Export elérejelzés, 2018. nydr e mport eeeeee Import elérejelzés, 2018. nyar

Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

Varakozasaink szerint tehat az import novekedése 2018-ban még kismértékben meghaladja
az exportét, igy a nettd export alakuldsa fékezi a gazdasag novekedését. Ezzel szemben 2019-
ben ez a folyamat varakozdsaink szerint megfordul, és igy a kilkereskedelmi egyenleg
novekedési hatdasa mar pozitiv lesz.

A fogyasztds bdviilése az elmult félévben jelent6sen meghaladta varakozasainkat: a
IV. negyedévben 4,3 szazalék helyett 5,6 szazalékkal, mig az |. negyedévben 4,2 helyett
5,9 szazalékkal nétt a haztartasok fogyasztdsi kiaddsanak volumene. A haztartasok
fogyasztasanak béviiléséhez a rendelkezésre allé jovedelem dinamikus béviilése jarult hozza,
melyet a munkaer8hiany mellett a szocialis hozzdajarulasi add 5, illetve 2,5 szazalékpontos
csokkentése, az dllami szféra bérrendezései valamint a minimalbér és a garantalt
bérminimum emelése is elGsegitettek. Mig azonban a tavalyi év elsé felében a haztartasok
fogyasztasdban a béremelkedés csak mérsékelten jelent meg, addig az év végére a
fogyasztas bdévilése dinamikusabbd valt. Ennek kovetkeztében a fogyasztas béviilésére
vonatkozdé varakozasainkat 2018-ra és 2019-re felfelé mddositottuk. igy a fogyasztas
bévilése 2018-ban 4,2 helyett 5,1 szdzalék, 2019-ben 3,3 helyett 4,0 szazalék, 2020-ban
pedig 4,2 helyett 4,0 szazalék lehet. 2021-ben a haztartdsok fogyasztdsanak volumene
3,7 szazalékkal haladhatja meg az egy évvel kordbbit.

Szintén a varakozasokndl kedvezSbben alakult a beruhazasok novekedése, igy a
progndzisunkat 2018-ra itt is felfelé modositottuk. Ez a mddositas az érdemben magasabb
bazisid6szaki adat miatt a 2019-es novekedésre negativan hatott. Fontos azonban
hangsulyozni, hogy a beruhdzasok kapcsan fontos szerepe van az unids forrasok
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alakulasanak, igy ez a ciklikussag a jov6ben is megmarad. Nem ismert azonban még a
forrasok felhasznaldasanak pontos Gteme, illetve az Uj koltségvetési ciklikusban rendelkezésre
allé forrdsok volumene, igy ezek még nagyban befolydsoljdk a beruhazdsok alakulasat. A
beruhazdsok kapcsan az unids forrasok alakuldsa mellett két tovabbi kockazat azonosithaté:
a monetaris kondiciok szigorodasa, illetve az Uj lakdsok &afakulcsdnak 27 szazalékra
emelkedése. A kedvezményes afakulcs csak 2019 végéig van érvényben, és
meghosszabbitdsarél egyel6re nem dontott a Kabinet, azonban Varga Mihaly egy interju
keretében kijelentette, hogy a Kormany jelenleg nem gondolkodik a kedvezmény
meghosszabbitasan. A miel6bbi dontés itt azért lenne |ényeges, mert egy-egy épitési projekt
atfutasa 1-2 év is lehet, igy a most indulé beruhazasok esetében mar kérdéses az
alkalmazandé afakulcs mértéke.

2018-ra a beruhdzasok novekedése a kordbban vart 6,2 szazalék helyett 12,0 szdzalék, 2019-
ben 5,4 szazalék helyett 3,4 szdzalék, 2020-ban —4,5 szdzalék helyett —2,2 szazalék, mig 2021-
ben 2,8 szazalék lehet.

13.ABRA: A FOGYASZTAS ES A BERUHAZAS ALAKULASARA VONATKOZO ELOREJELZES
(SzZAZALEK, AZ ELGZB EV BAZISAN)
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Téli el6rejelzéslikhoz képest felfelé mddositottuk a ndvekedési varakozasainkat 2018-ra és
2019-re is, mikozben 2020-ra a korabban vartnal kismértékben alacsonyabb névekedéssel
szamolunk. A dinamikusabb névekedést 2018-ban a fogyasztas és a beruhdzasok kordbban
vartnal gyorsabb, mig 2019-ben a fogyasztas er6teljesebb és az import lanyhabb novekedése
okozhatja. Igy a GDP ndvekedése 2018-ban a korabban vart 3,7 szazalék helyett 4,2 szazalék,
2019-ben 3,0 szazalék helyett 3,4 szazalék, 2020-ban pedig 3,3 szdzalék helyett 3,1 szazalék
lehet, mikdzben 2021-re 3,4 szazalékot prognosztizalunk.

A novekedéshez felhasznaldsi oldalrél minden évben jelent6sen hozzajarul majd a
fogyasztas, mig a beruhdzas szerepe leginkabb 2018-ban és 2019-ben, a kiilkereskedelmi
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egyenlegé pedig 2020-ban lesz jelent8s. Termelési oldalrél a ndvekedés szintén széles bazisu

lehet, ahhoz minden d4gazat hozzdjarulhat. Azonban a GDP-re vonatkozé progndzisunkat

taldn még a szokasosnal is tobb kockazat 6vezi. Ezek koziil a legfontosabbak a kovetkez6k:

A mez6gazdasag teljesitménye: Magyarorszagon a mezdgazdasag teljesitményét
nagyban befolydsolja az id6jards alakuldasa, a mez6gazdasag teljesitménye pedig
érdemben hat a gazdasagi teljesitmény alakulasara.

A kils6 kereslet alakulasa: a kordbbiakban lattuk, hogy a Brexit mellett egyre tobb
mas tényezd is kockazatot jelent a kils6é keresletre. llyen példaul a protekcionista
gazdasagpolitika az Egyesilt Allamokban, az olasz és spanyol belpolitikai
bizonytalansag, a torokorszagi események, valamint az Egyesiilt Allamok és Iran
kozotti fesziiltség.

A forint arfolyamanak alakuldsa: az elmult id6szakban a forint arfolyama érdemben
gyengllt az euréhoz képest. Amennyiben ez tartés marad, az az export szamara
kedvez6, de a magasabb inflacid miatt a fogyasztast fékezheti, illetve elGsegitheti a
munkaerd kulfoldre aramldsanak felgyorsulasat. A forint tartds gyengtilése a Magyar
Nemzeti Bankot beavatkozdsra késztetheti, ami szintén lassithatja a novekedést.

A hozamok alakuldsa: amennyiben a hozamok emelkedése tartés marad, az
magasabb kamatkiaddshoz vezethet, amely hosszabb tdavon azzal jar, hogy a
koltségvetésnek ennyivel kevesebb forrdsa marad mas kiadasokra.

Versenyképesség: az, hogy az Uj kormanyzatnak mennyire gyorsan sikeril a
versenyképességet novelnie, szintén meghatdrozd lehet a gazdasagi novekedés
szempontjabdl.

A munkaerdpiaci folyamatok alakulasa: a magas novekedés fenntartdasahoz egyrészt
szlikség van a foglalkoztatottak szamdanak tovabbi bévitésére (és igy a munkaerdéhiany
kezelésére), masrészt a dinamikus bérnovekedés fenntartasara.

Olajar alakuldsa: az elmult idGszakban az olajar emelkedésnek indult. A folyamat
tartdssa valdsa vagy fokozédasa magasabb inflacidhoz és mérsékeltebb
novekedéshez vezet.

A lakdsafa sorsa: az Uj lakdsok kedvezményes afakulcsa 2019 végéig van érvényben.
Amennyiben a kedvezményes afakulcs nem keriil meghosszabbitasra, az alacsonyabb
novekedéshez vezethet. A novekedési és demografiai hatdsok megé6rzése kapcsan
fontos az intézkedés meghosszabbitasanak id6ben térténé kommunikacidja is.

Az unids forrdsok alakulasa: az Eurdpai Bizottsdg a hazanknak jaro forrasok jelentds
csokkentését tervezi. Kérdés, hogy a koltségvetési targyalasok sordn a
kormanyzatnak milyen eredményeket sikeril elérnie.

A cafeteria rendszer atalakitasa: amennyiben a munkaltaték a cafeteria rendszerben
eddig adott pénzt nem adjdk oda bérként, az a fogyasztds és a GDP szintjének
csokkenését eredményezheti, mivel a realbérek csdkkenését jelenti.
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14.ABRA: A KOZEPTAVU GDP-ELOREJELZES LEGYEZOABRAJA
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Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

Modellliink becslése szerint a kibocsatasi rés 2017. |. negyedéve ota pozitiv, 2018 I.
negyedévére elérte a GDP 2,4 szdzalékat. Ezt kovetSen becsléslink szerint az elGrejelzési
horizont egészében csokken, de pozitiv marad.

A foglalkoztatottak szama el6rejelzésiink szerint idén a tavalyi 4,42 millié f6 utan
megkozelitheti a 4,47 millid f6t, mig 2019-ben érheti el a rendszervadltds 6ta elGszor a
4,5 millié f6t. 2019 utdn mar jelent6sen lassabb foglalkoztatds bdévilést valdszinGsitiink,
évente atlagosan 15-20 ezer fével n6het majd a foglalkoztatottak szama, amely elsGsorban a
negativ demografiai folyamatokra vezethetd vissza. Azonban ennek ellenére varakozasaink
szerint jelent6s kedvez6 tendencidk is végbemehetnek a munkaer6piacot. Progndzisunk
szerint tovabb mérséklédik majd a kozfoglalkoztatasban dolgozék szama, aminek
koszonhetGen az évtized végére 100 ezer f6 ala csokkenhet azok létszama, akik csupan a
Start-munkaprogramokon keresztil tudnak elhelyezkedni a munkaerépiacon, mig a
programokbdl kikerilék enyhithetik a munkaer6hiany okozta problémadkat. A masik tényezé,
amellyel szamoltunk a kdzszféra atalakitasa, a digitalizacid segitségével jelentés mennyiségl
munkaerd szabadulhat fel, akik a jelenlegi munkaerdpiaci kornyezetben kénnyen el tudnak
helyezkedni az els6dleges munkaerdpiacon is. Ez a folyamat amellett, hogy csokkenti az
allam kiaddsait, jelent6sen mérsékelheti a mar szinte minden Aagazatot érint6
munkaer6hidnyt. El6rejelzésiink szerint a novekvé foglalkoztatds tovabb mérsékelheti a
munkanélkiliségi ratat, amely idén 3,7 szazalékra mérsékl6dhet, majd ezt kovetben kis
mértékben 3 szazalék felett stabilizalédhat.

A bérek hatasdra rovid tavon tobb kedvezd folyamat is hatast gyakorol, azonban hosszu
tdvon mar jelent8s valtozasok is sziikségesek a bérfelzarkdzas folytatasahoz. Varakozasaink
szerint idén 10,9 szazalékkal néhet a nettd datlagkereset, amely emelkedés jovére
8,9 szazalékra lassulhat, majd a rakovetkez6 két évben tovabb mérsékl6dhet, azonban
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tovabbra is jelentds, 7 szazalék feletti novekedést valdszinGsitink. Ilyen mértéki
béremelkedés mellett jovére a 6 éves bérmegallapodas alapjan jov6é év julius elsejétdl
csokkenhet ismét 2 szazalékponttal a szocidlis hozzdjaruldsi add kulcsa. A béremelkedés
fennmaradasdhoz azonban a kovetkezd években nem elég tovdbb emelni a minimalbér és a
garantalt bérminimum értékét, hanem sziikség lesz a hatékonysdg, a munkatermelékenység
novelésére is, annak érdekében, hogy a béremelések foglalkoztatasi aldozat nélkiil
valdsuljanak meg. Az emelkedd inflacid hatasat is figyelembe véve a redlbér ndévekedési
Uteme a tavalyi 10,2 szazalék utan idén 8,1 szadzalékra, 2019-ben 5,6 szazalékra, majd azt
kdvetben fokozatosan 4 szdzalékra mérséklédhet.

Téli el6rejelzésiinkhoz képest az inflacidra vonatkozdé progndzisunk csak kismértékben
valtozott. 2018-ra a kordbbi 3,0 szazalék helyett 2,6 szdzalékos inflaciot varunk tekintettel az
els6é 6t hdénap vartnal alacsonyabb tényadatdra, am itt jelentds kockazatot jelent a forint
arfolyamanak elmult id6szakban tapasztalt érdemi gyengilése, amelynek tartéssd valasa az
inflacio jelent6s novekedését eredményezheti. Az el6rejelzési horizont tovabbi részében a
jegybanki 3 szazalékos célja korili, azt néhany tized szazalékponttal meghaladd inflaciéra
szamitunk. Itt ismét kockazatot jelent a tartdsan laza monetaris politika forintgyengit6
hatdsa, ami nem csak a valutadrfolyamon keresztiil, de a varakozasok miatt is a cél feletti
inflaciot eredményez.

15. ABRA: A KOZEPTAVU INFLACIOS ELOREJELZES LEGYEZOABRAJA

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Forrds: KSH, Szdzadvég-szamitds

A magyar monetaris politika a gyengllé forintarfolyam ellenére is a laza kondicidk
fenntartasat tlzte ki célul, ugyanakkor a juniusi kamatdéntés utdn kiadott kommentarban
jelezték, hogy 5-8 negyedéves id6horizonton mar elképzelhet6 a szigoritasok megkezdése. Ez
el6szor vélhetéen a nem konvencionalis eszkozok kivezetését jelentheti, majd ezt kovetben
(illetve egy id6 utan ezzel parhuzamosan) kezd6dhet meg a kamatok emelése. A Magyar
Nemzeti Bank monetaris politikdjat tovabbra is nagyban meghatarozza majd az Eurdpai
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Kozponti Bank monetaris politikdja, am ha a forint tovabb gyengiil, az a tervezettnél
korabban kamatemelésre késztetheti a jegybankot.

Az adllamhaztartasi helyzet prognozisa

A 2018. évi koltségvetés

2018 els6 negyedévében 1,1 szazalékon alakult a kormanyzati szektor GDP-ardnyos hidnya.
Az idei els6 negyedévben a hidny 115,5 millidrd forintot tett ki, ami 402,3 milliard forint
értékl, GDP-aranyosan 4,2 szdzalékos romlast jelent az el6z6 év azonos idGszakdhoz képest.
Ez a vdltozds a kiadasoknak a bevételeknél nagyobb mértékl névekedésébdl adddott. A
bevételek 241,7 millidrd forinttal (6,2 szazalékkal), a kiaddsok pedig 644 millidrd forinttal
(17,7 szazalékkal) teljesiiltek magasabb értéken a 2017 els6 negyedévében mért
eredményekhez képest. El6bbi esetében a termelési addknadl figyelheté meg a legnagyobb
mértékl tobbletbevétel (138,4 millidrd forint), amelynek 58,2 szdzalékat az afabevétel
béviilése adta. A jovedelemadd-bevételek 60,3 milliard forinttal (9,5 szazalékkal), a
tarsadalombiztositdsi  hozzajarulasok pedig 65,8 millidrd forinttal (5,7 szazalékkal)
novekedtek, az unidés tamogatdsokbdl all6 egyéb bevételek viszont 24 millidrd forinttal
(4,2 szazalékkal) csokkentek. A kiaddsok bdéviilésének jelentfs része a miikodési és
felhalmozdsi  transzfereket  tartalmazé  egyéb  kiadasok  404,7 milliard forintos
(80,9 szazalékos) novekedésének koszonhetS. Emellett a kifizetett munkavallaléi jovedelmek
118,8 millidrd  forintos (12,3 szazalékos), a pénzbeli  tarsadalmi  juttatasok
63,6 millidrd forintos (5,5 szazalékos), folyd termelG-felhaszndlds 47,4 millidrd forintos
(9,2 szazalékos), valamint a bruttd alléeszkoz-felhalmozas 29,3 milliard forintos
(12,9 szazalékos) béviilése is nagymértékben hozzajarult a kiadasok novekedéséhez. A
kormanyzati szektor kamatkiaddsai viszont 19,8 millidrd forinttal (7,2 szadzalékkal)
mérséklédtek.

Az idei év juniusanak végéig az dllamhaztartas kozponti alrendszerének hidnya
1420,5 millidrd forintot ért el. A kozponti koltségvetés hidnya 1476,3 milliard forinton
alakult, azonban az elkllonitett allami  pénzalapok 15,3 millidrd forintos, a
tarsadalombiztositds pénzigyi alapjai pedig 40,5 milliard forintos tobbletet mutattak. Az
éves célt jelenleg 60 milliard forinttal meghaladd hiany tovabbra is jelent6s mértékben a
hazai és unids fejlesztési kiadasok novekedésének koszdonhetd, ami Osszhangban van a
kormany koltségvetési politikdjaval, amelynek kozéppontjaban tovdbbra is a gazdasagi
novekedés Osztonzése és a magyar csalddok tdmogatasa all.

Az elsé hathavi egyenleg alakulasaban tovabbra is a legmeghatarozébb szerepet az unids
programokkal kapcsolatos kifizetések jatszottak, amelyek értéke az el6z6 év azonos
id6szakdban mérthez képest 6,9 szazalékkal alakult magasabban, és igy elérte az
1118,4 milliard forintot, ugyanakkor az wunids programokat fedezé bevételek eddig
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162 milliard forinton teljesiiltek. A fejlesztések kozil a raforditasok sulyat tekintve olyan
programok emelhetéek ki, mint a kozutépités és kdzuthdaldzat feldjitdsa, a Modern Varosok
Program beruhdzasai, Egészséges Budapest Program megvaldsitdsa, tovabba a MRE
Bethesda Gyermekkdrhaz és a Budai Irgalmasrendi Korhdz kozos fejlesztése. A hazai és az
uniés fejlesztésekre forditott kiadasok mellett juniusban a kamatkiadasok is jelent6s
0sszegben (268 milliard forintban) teljesiiltek, ugyanis tobb — javarészt 2008 és 2014 kozott
kibocsatott, hosszu futamidejli, fix kamatozasi — kotvénysorozatnak is ekkorra esett a
kamatfizetési id6pontja.

16.ABRA: A KOZPONTI ALRENDSZER ELSG HATHAVI HIANYANAK ALAKULASA 2010 Es 2018
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Megjegyzés: A 2018-as éves hidny tervezett érték, mig az azt megel6z6 években a tényleges teljesiilés adatai
lathatdak.
Forrds: Pénziigyminisztérium, MAK

A fejezet tovabbi részében a rendelkezésre allé adatok segitségével részletesen is attekintjik
a koltségvetés tételeinek eddigi teljeslilését, és azt az el6z6 év azonos id&szakanak
eredményeivel is 0Osszehasonlitjuk. A 2018. év egészére vonatkozd koltségvetési
el6rejelzésiinket az adatok attekintésével parhuzamosan tessziik, az azonositott pozitiv,
illetve negativ kockazatok részletes kifejtése és azok mértékének meghatarozdsa mellett.
Figyelembe véve, hogy a januar és aprilis kozott megfigyelhet6 havi adatokbdl megalapozott
kovetkeztetéseket még nem lehet levonni, raaddsul az elmult évekhez hasonldan a kiadasok
és a bevételek teljesiilésének id6beli eloszldsa miatt a hidny palydjanak alakuldsa idén sem
idGaranyos, ezért az éves progndzisunkat a 2017. évi tényadatokra, valamint az aktualizalt
makrogazdasagi modelliinkre alapozva készitettiik.

Bevételek

A kozponti alrendszer aprilisi halmozott bevétele 5977,9 millidrd forinton alakult, amely
518,2 milliard forinttal (9,5 szazalékkal) haladja meg az el6z6 év els6 négyhavi teljestilésének
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értékét. A bevételek novekedése mogott a  kozponti  koltségvetésbe és a
tarsadalombiztositasi alapokba beérkez6 nagyobb dsszegek allnak.

A kozponti koltségvetés idei, aprilis végéig tartd idészakban halmozott bevételeinek dsszege
3936,9 milliard forintot tett ki, amely 368,4 milliard forinttal (10,3 szazalékkal) haladja meg a
2017. év januar—aprilis kozott befolyt bevételek Osszegét. A gazdalkodd szervezetek
befizetései a bazisév azonos id6szakahoz viszonyitva 85,1 millidrd forinttal (17,9 szazalékkal)
alulteljestiltek, ami jelent6s részben a tarsasdgi adébdl szarmazé 115,9 millidrd forinttal
kevesebb bevételnek koszonhetd. Ezt az elmaraddst a 2017. évi adbelbleg-kiegészitést érint6
rendelkezések 2018 januarjara torténd jelent6s athuzdédasa, tovabba a ndvekedési adoéhitel-
befizetések Gsszegének jelentés mérték(i csokkenése magyarazzak. A 2017 elején életbe
épb, egységesen 9 szdzalékra csdkkentett tdrsasagi adé mellett a kedvezd gazdasagi
folyamatok addébevétel-generdld hatasait is figyelembe véve kivetitésiink alapjan
11 milliard forintnyi pozitiv kockdzatot azonositunk a tarsasagiadd-bevételeknél a 2018. évi
el6irdnyzat értékéhez képest.

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

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

A kisaddzék tételes addja soron beérkez6 Osszegek aprilisig 8,4 milliard forinttal
(27,3 szazalékkal), a kisvéllalati adobdl szarmazd bevételek pedig 6,7 millidrd forinttal
(82,3 szazalékkal) haladtak meg az el6z6 év azonos idészakaban mért teljesilést. Mindkét
addnem esetében elfogadjuk az elGirdanyzat értékét, ugyanis az elGiranyzat figyelembe veszi
az el6bbi adénemnél a 2017. évi értékhatar-emel6 jogszabdlyvaltozds hatdsat, mig az utdbbi
adénem esetében a 2018 januarjatdl 14 szadzalékrdl 13 szazalékra csokkené addkulcs
csokkenésének, ugyanakkor az addzoi létszam novekedésének hatdsait.

A fogyasztdshoz kapcsolt addbevételek a 2018. els6 négyhavi eredmények alapjan
171,9 millidrd forinttal (12,6 szazalékkal) haladtdk meg az el6z6 év azonos id&szakahoz
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viszonyitott teljeslilést. Az 4dltalanos forgalmi adébdl szarmazd bevételek 0Osszege
136,5 millidrd forinttal (14,1 szazalékkal), a jovedéki addbdl befolyt 0©sszegek pedig
25,6 milliard forinttal (9 szazalékkal) alakultak magasabban, mint az el6z6 év azonos
id6szakdban. A fogyasztds (és igy a hozza kapcsolddé addbevételek) novekedésének az
alapjat a haztartdsok szamdra rendelkezésre all6 jovedelem dinamikus bdéviilése adja,
amelyben meghatdrozé szerepe volt a 2016-ban megkotott hatéves bér- és
addmegallapodas keretében végrehajtott intézkedéseknek. A minimdlbér és a garantalt
bérminimum tovabbi (8 szazalékos, illetve 12 szazalékos) emelésének, tovabba a
kozszféraban megkezdett életpalyamodellek és a célzott agazati béremelések
eredményeképp idén is tovabb bévil a haztartdsok jovedelme. Az éttermi étkezés afdja
2018-ban tovdbb csokkent (18 szazalékrdl 5 szazalékos mértékre), azonban idén Uj
addnemként bevezették a 4 szdzalékos turizmusfejlesztési hozzajaruldst, amelytél 2018-ra
11,4 millidrd forint bevételt var az allam. A fogyasztashoz kapcsolt addbevételek idei
el6irdnyzatanak 6sszege 6,8 szazalékkal haladja meg a 2017-es elGiranyzat értékét, azonban
figyelembe véve az el6z6 évi elGirdnyzat értékeit és a tényadatokat, elGrejelzéslinkben a vart
bevételekhez képest 7,5 millidrd forint negativ kockdzatot azonositunk.

A lakossag befizetései 2018 dprilisdnak végéig 85,2 millidrd forinttal (12,2 szdzalékkal)
magasabb értéken teljeslltek az el6z6 év azonos idészakdanak eredményéhez képest, ami a
személyi jovedelemado-bevételek 82,3 milliard forintos (13,3 szazalékos) novekedésének
koszonhets. A koltségvetési politikdban tovabbra is érvényesil a gyermeket neveld csaladok
tdmogatasa:

e A kétgyermekes csaladok esetében idén 17 500 forintra emelkedik a havonta
gyermekenként igénybe vehet6 csaladi addkedvezmény, tovabba folytatddik a
csaladok lakashoz jutasat és lakaskorilményeik javitdsat segité otthonteremtési
program;

o A kedvezd demografiai folyamatok tamogatasanak érdekében vissza nem téritendé
kamattamogatdsként az allam a didkhitel-tartozas felét atvallalja azoktél a néktdl,
akiknek 2018. januar 1-jét kovetben sziletik a masodik gyermekiik. A harmadik vagy
tovabbi gyermek megsziiletése esetén a hitelt felvevd né6 teljes tartozasat elengedik;

e Adiplomads gyed id6tartamat 1 évvel meghosszabbitottak;

e A jelziloghitelt torleszt6 csalddok a harmadik és tovabbi gyermekek esetén 1-
1 millié forintot leirhatnak a tartozasukbol;

o A kllfoldon tartézkodd vagy é16 csalddok szdmadra is jar a gyermek szlletése utdn az

anyasagi tamogatas.

A kedvez6 munkaerG-piaci folyamatok (rekord alacsony munkanélkiiliség, névekvé bruttd
bérek) mellett a lakossdg befizetéseinél az elGiranyzat értékét alulbecsiiltnek tartjuk, és
60,6 milliard forint pozitiv kockdzatot azonositunk.
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Kiadasok

A kozponti alrendszer aprilis végéig szamitott, halmozott kiaddsainak 0&sszege
7059,3 milliard forint értékben teljesult, és 1478,1 millidrd forinttal (26,5 szdzalékkal) haladja
meg az el6z6 év azonos iddszaka kiadasainak az 6sszegét. A novekedés szinte egészét a
kozponti koltségvetés, azon belll pedig a koltségvetési szervek és fejezeti kezelés(
el6iranyzatok kiadasaihoz tartozo tételek dsszegében végbement emelkedés okozta.

A koltségvetési szervek kiaddsai 287,4 milliard forinttal (19,2 szazalékkal) haladtdk meg a
tavaly dprilisi halmozott értéket. A szakmai fejezeti kezelésl elSirdnyzatok kiadasai
490,5 milliard forinttal (87,8 szazalékkal) haladtdak meg a 2017. janudr—aprilis kozotti idészak
teljestilését, amelyen belil tobbek kozott 131,3 millidrd forint kifizetés tortént normativ
finanszirozasra (koznevelési céli humanszolgaltatds és miikodési tdmogatds, nem allami
fels6oktatdsi intézmények tdmogatdsa, hit- és erkolcstanoktatds, tankonyvtamogatds,
koznevelési szerz6dések, szocidlis céld humdnszolgaltatasok tdmogatasa), 106,5 milliard
forint kifizetése a kiemelt kdzuti projektek finanszirozasara, 84,9 millidrd forintot tett ki a
Modern Varosok Program keretében megvaldsuld fejlesztések kifizetése, valamint
44,5 milliard forint kifizetés tortént kdozuthaldzat-fenntartasra és -m(ikodtetésre.

A szakmai fejezeti kezelésU elGirdnyzatok unids kiadasai soron 2018 els6 négy hénapjaban
540 milliard forinttal (2,7-szer) volt magasabb a teljesités, mint az el6z6 év azonos
idGszakaban.

A koltségvetési elGrejelzés gyakorlata szerint, mig a bevételeknél — leginkdbb addbevételek
esetében — alapozhatjuk az elGrejelzésiinket az id6soros adatokra, addig a kiadasi oldal
esetében ez egydltaldan nem igaz. A kiaddsok kozott is elkilonithetiink jol kalkuldlhato,
rendszeresen felmeriilé kiadasokat, amelyeknek kiszamithaté palyajuk van, és nehezen el6re
jelezheté — tdbbnyire egyszeri vagy egyéb dontésektdl fliggs, gyakorta valtozé — tételeket.
Eppen ezért a kiadasi oldalon szamszer(isitett kockdzatokat az 4tlathatésag érdekében nem a
cimsorokhoz kapcsolva, hanem kilén-kilon mutatjuk be.

2018 marciusaban a Kormany a téli fogyasztasi id6szakban bekovetkezd
fogyasztasnovekedés finanszirozasat segitd juttatasrdl (Un. téli rezsicsokkentésrél) dontott a
lakossagi fogyasztok részére. Az errél sz616 37/2018. (lll. 8.) Korm. rendelet értelmében

o az egyetemes szolgdltatoval egyetemes szolgdltatdi jogviszonyban allé lakossagi
fogyasztd részére a juttatas 6sszege 12 000 forint, kivéve

o a 20 m*/h alatti gazmérdvel rendelkez6 fogyasztoi kozosség esetében, ugyanis
ekkor 24 000 forint a juttatas Osszege, fluggetlenil attdl, hogy az adott fogyasztoi
kozosség hany vételez6i taggal rendelkezik; valamint

o a 20 m’/h vagy a feletti gdzmérSvel rendelkezs fogyasztoi kdzdsség esetében,
ugyanis ekkor 120 000 forint a juttatas Osszege, flggetlenil attél, hogy az adott
fogyasztoi kozosség hany vételezGi taggal rendelkezik.
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A téli rezsicsokkentés Osszege varhatéan 40 milliard forint tobbletkiaddst jelent a
koltségvetésnek, amelybdl a szocidlis tlzifakeret 1 millidrd forintot, a tavflitéssel flték
tdmogatasa pedig 6 millidrd forintot tesz ki, a fennmaradd Osszeg esik a gazzal f(it6
csaladokra.

A kozfoglalkoztatasra (Start munkaprogramra) koltott kiaddsok 2018. évi elGiranyzata
225 milliard forint, amely az el6z6 évi keret 84,5 szazaléka. A javuld6 munkaerd-piaci
feltételek, valamint a kormanyzat altal bevezetett 0Osztonzék, tamogatasok révén a
kozfoglalkoztatasbdl nagyobb szamu elsGdleges munkaerd-piacra torténd atlépésre szamitva
a kiadasokban 43,8 milliard forint érték( megtakaritast azonositunk az elGiranyzat értékéhez
képest.

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

A kedvez6 gazdasagi folyamatokra tekintettel az id6sligyi tandcs javaslatdra a Kormany
10 000 forintos Erzsébet-utalvanyt juttatott a nyugdijasoknak 2018 mdrciusaban, ez mintegy
27 millidrd forint tobbletkiadast eredményezett a koltségvetésben.

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

A kormanyzat a vdratlan negativ gazdasagi és tarsadalmi folyamatok hatasainak enyhitésére
tartalékot képez a koltségvetésben, amely az éves elGirdnyzatban koltségként jelenik meg.
Az idei évre elGiranyzott tartalékokbol még semmit nem koltott a Kormany. Az egyes tételek
(rendkivili kormdnyzati intézkedések, céltartalék és Orszagvédelmi alap) alakuldsaval
kapcsolatban azzal a feltételezéssel éllink, hogy az Osszegeket negyedévekre ardnyosan
elosztva az elsé negyedévben a teljes 0sszeget megtakaritjuk, majd a kovetkezd id6szakban
az adott negyedévre vonatkozd 6sszegnek mindig csak a felét koélti el az allam. Ennek a
folyamatnak a  végeredményeként Osszesen  162,8 milliard forint  megtakaritast
prognosztizdlunk a kiadasi oldalon.

Kamategyenleg

A kamatbevételek az év elsé négy honapjaban 66,9 milliard forintos szintet értek el, a
kamatkiadasok pedig 187,2 milliard forintot tettek ki, igy a netté kamatkiadas Osszege
120,3 millidard forinton allt. Az Japrilisi halmozott eredmények alapjan szamitott
kamategyenleg 95,4 millidrd forinttal lett kevesebb az elmult év azonos id&szakahoz
viszonyitva, ami a kamatfizetések éven bellli eltér6 lefutdsaval magyarazhaté.
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Az dallamadodssag forint—deviza aranyabdl és a fix—valtozd aranybdl készitett becsléslink
mellett figyelembe vette intézetlink a megujuld kotvényeket és a teljes hatralévs futamidét,
igy 2018-ra 37,9 millidrd forinttal kedvez6bb kamategyenleget varunk, mint a 2017-es
teljestilés soran kialakult Osszeg, és 44,2 millidrd forinttal kedvez6bbet, mint a 2018-as

el6irdnyzatban szerepl§ érték.

Egyenleg és dallamadodssag

A 2018. évi koltségvetésben szerepl6 bevételi és kiadasi elGiranyzatok és a varhatd
teljestlések vizsgalata utan progndzisunk a koltségvetési torvényben el8irdnyzott
2,4 szazalékos GDP-aranyos deficitt6l 0,3 szdzalékponttal kedvez6bb, 2,1 szdzalékos hidnyt

tartalmaz.

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

Kockazat Mrd Ft A GDP aranyaban
(%)
Gazdalkodoi befizetések 6,7 0,02
Fogyasztasi addk -7,5 -0,02
Lakossagi befizetések 60,6 0,15
Bevételi oldali kockazatok 59,8 0,15
Start munkaprogram -43,8 -0,11
Szocialpolitikai menetdij -6,1 -0,02
Téli rezsicsokkentés 40 0,1
Erzsébet-utalvany 27 0,07
Bérintézkedések 40 0,1
Tartalékok felhasznalasa -162,8 -0,4
Kiadasi oldali kockazatok -105,7 -0,26
Nettd kamatkiadasok -44,2 -0,1
Kozponti alrendszer egyenlege 121,3 0,3
Onkormanyzati alrendszer egyenlege 53 0,13
ESA-hid 0 0
Osszesen 174,3 0,43

Forrds: Szdzadvég-szamitds
A Magyarorszag 2018. évi kozponti koltségvetésérdl sz6lé 2017. évi C. térvény legfontosabb

sarokszamai a kovetkez6k:

— az dllamhdztartds kdzponti alrendszerének bevételi f66sszegét 18 751,5;
— kiadasi f66sszegét 20 112,1;
— hianyat 1360,7 millidrd forintban hatarozta meg.

Intézetlink el6rejelzése szerint a 2018. év végi arfolyamon szamolt bruttd konszolidalt
allamaddssag — tekintettel a nominalis GDP-re és a koltségvetési hidnyra vonatkozé, a KESZ-
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allomany 2017. december 31-i szintjével kalkuldlva, valamint az Eximbank addssagat is
beleszamitva — a 2017. évi 73,6 szdzalékos szintrél 2018 végére a GDP 71,6 szdzalékara
csokkenhet. Az Alaptorvényben meghatdrozott addssagszabdly, valamint a stabilitasi
torvényben szereplé hidnykritérium teljesitése mellett az dallamhdaztartds varhatdéan az
addssagratdra vonatkozod eurdpai unids koltségvetési szabalyokat is teljesiteni tudja. Az EU
addssagszabdlya el6irja, hogy az adott tagallam maastrichti addssdga nem haladhatja meg a
GDP 60 szazalékat, vagy amennyiben mégis meghaladja, akkor az addssdg mértékét az un.
egyhuszados szabalynak megfeleléen csokkenteni kell. Ennek szamitdsara az Eurdpai
Bizottsag haromféle maddszert is alkalmaz (el6retekintd, visszatekint6 és ciklikus), amelyek
kozul elég az egyik mddszer szerint teljesililnie az elfogadashoz. Az elmult évek tényadatai és
a 2018-ra vonatkozd becslésiink alapjan a visszatekinté maddszer szerint szamolva
(1,1 szazalékponttal) teljeslil az addssagszabaly. A becsiilt értékek és a tényleges teljesiilés
kozotti kiilonbség alakuldsara — a koltségvetési hiany alakuldsan keresztil — az eurdpai unids
forrasok beérkezésének mértéke jelent kockazatot.

2019. évi koltségvetési kilatasok

A 2019-es koltségvetésr6l szélé torvényjavaslatot Varga Mihdly pénzligyminiszter 2018.
junius 13-an terjesztette be az Orszaggylilés elé, és varhatdan julius 20-an kerdl sor a
torvényjavaslattal kapcsolatos zarészavazdsra.

A Kormany az el6terjesztett koltségvetés tervezésekor a gazdasagi ndvekedés fenntartasat,
az orszag biztonsdgadnak garantaldsat, a csalddok tdmogatdsat és a teljes foglalkoztatottsag
elésegitését tartotta szem el6tt. A kovetkez6 kormadnyzati ciklus meghatarozé
gazdasagpolitikai célja tovabbra is a pénzlgyi stabilitds fenntartasa (a GDP-ardnyos
allamadéssdg és az allamhdztartdsi hidny csokkentése), tovabba el6térbe helyezi a
demografiai intézkedéseket, valamint a versenyképesség erGsitését és a termelékenység
javitasat.
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17.ABRA: A MAASTRICHTI HIANY ES AZ ALLAMADOSSAG ALAKULASA
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Forrds: Eurostat, Szdzadvég-szamitds
Megjegyzés: A 2018. és 2019. évi adatok elbirdnyzatok, a tobbi tényadat

A 2019. évi koltségvetési torvényjavaslatban megfogalmazottak szerint a kovetkez8 évben a
maastrichti kritériumok alapjan szamitott GDP-aranyos allamhdztartasi hiany 1,8 szazalékon
teljesilhet, az dllamaddéssag pedig72,9 szazalékrél 2019-re 70,3 szazalékra csokkenhet.

Az aldbbi abran a jové évi torvénytervezet konszoliddlt kiaddsait 2018. évi 6sszehasonlitd
aron szamitva (az 6sszevetést torzité tényez6k kiszlirése végett), funkcionalis bontds alapjan
hasonlitjuk 0ssze az idei el6iranyzatokkal. A szamitasok sordn a Szazadvég Gazdasagkutato
2019. évi 3,1 szazalékos inflacios varakozasat hasznaltuk fel.
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18.ABRA: A FOBB KIADASI TETELEK VALTOZASA 2019-BEN, 2018-HOZ KEPEST, REALERTEKEN
SZAMITVA (MRD FT, KONSZOLIDALT ADATOK ALAPJAN)
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Tarsadalombiztositas (+0.1%)

Egyéb jéléti funkciok (+10.9%)
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Egyéb (+21.1%)

MINDOSSZESEN (+1.6%) 313.3
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Forrds: A T/503. szamu térvényjavaslat alapjdn Szdzadvég-szamitds

Az dltaldnos mikodési és egészségligyi kiadasok emelkedését leginkabb a kozszféra
korabban megkezdett életpalyamodelljei alakitjak, amelyek bérndvelé hatdsa varhatdan
2020-ig fokozatosan kifut majd. A torvényjavaslatban agazati életpdlyakra és
bérintézkedésekre 78 milliard forintot kiilonitettek el, tovabba dontés sziiletett arrél, hogy a
2019-es koltségvetés biztositson forrast a kormanytisztvisel6k illetményének akar 25—
30 szazalékos emelésére, amelynek részleteit az 6sz folyaman dolgozzak ki.

Az oktatasra forditott kiadasokban redlértékben 6sszességében csdkkenés tapasztalhatd, am
az adatokat részletes bontdsban vizsgdlva alapfoku oktatasra 7 milliard forinttal, k6zépfoku
oktatdsra 30,1 milliard forinttal és fels6oktatasra 20,4 millidrd forinttal kolt tobbet az allam
realértéken szdmitva, azonban az egyéb oktatdsi kiadasok 88,6 milliard forinttal csokkennek,
és ez okozza a negativ eredményt az adott tételnél.

A tdrsadalombiztositasi kiaddsok 0,6 szazalékos és a joléti szolgdltatdsok 11,5 szazalékos,
realértelemben vett emelkedése mogott tobb tényez6 egylittes hatasa rejlik. A kormanyzati
politika fontos eleme tovdbbra is az, hogy segély helyett munkat adjanak az embereknek.
Csokken a Start munkaprogram kerete 45 milliard forinttal, mivel a kormanyzat célja az
ebben részt vevlk visszaterelése az elsédleges munkaerGpiacra. A 2018-as koltségvetés
biztositja a nyugdijak redlértékének megtartasat is, valamint a gazdasagi novekedéshez
kotott nyugdijprémium forrasait. Utdbbi érdekében 24,6 milliard forintot kilonitettek el
céltartalékként. A nyugellatasok éves kerete 101,5 milliard forinttal (3 szdzalékkal) emelkedik
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a 2018-as eldirdanyzathoz képest. A harmadik valtozas a csaladi adékedvezmény emelkedése:
ennek értelmében a csaladi adékedvezmény 2019-ig évente, |épcs6zetesen emelkedik. A
kétgyermekes csalddok esetében a gyermekenként igénybe vehets, 2015-ben havi
10 000 forintos kedvezmény jovére 20 000 forintra novekszik. Emellett folytatodik a csaladi
otthonteremtési kedvezmény, amely a tobbgyermekes csaladok sajat lakdshoz jutasat segiti.
A kormanyzat igy lakasépitési tdmogatasokra 2019-ben nomindlis értékben 2,6 szazalékkal
tobb forrdst biztosit a koltségvetésben az idei elGirdnyzat értékéhez képest. Szérakoztato,
kulturalis, vallasi tevékenységekre és szolgaltatasokra 21,6 szazalékkal tobb forrast biztosit a
jovo évi koltségvetés, amelyben jelentGs szerepe van egyrészt a kulturalis tevékenységekhez
kapcsolddo kiaddasnovekedésnek, valamint a sportra és szabadidGs tevékenységekre nyujtott

forrasok novekedésének.

A gazdasagi funkciokra forditandé kiadasok a 2018. évi elGiranyzathoz képest relative kisebb
mértékl novekedése mogott az all, hogy idén teljes egészében lekototték a 2014-2020-as
eurdpai unidés koltségvetési ciklus forrdsait, igy 2019-ben a hangsuly a jelent6s 6sszegl
el6legfizetésekr6l athelyez6dik a felhasznaldsra. Az unids forrasokbdl megvaldsuld
fejlesztések mellett tovabb folytatédnak a jelent6s részben hazai forrdsokbdl megvaldsuld
fejlesztési projektek, példdul a orszagos kozuthaldzat felujitdsa, bévitése, amelyre 2019-ben
kdzel 200 milliard forint jut. Masrészt a Modern Varosok Program (MVP) keretében a megyei
jogu varosokban fejlédnek a kozszolgaltatasok és az infrastruktura, amelynek készonhet6en
javul az ott él6k életmindsége és a varosok turisztikai vonzereje. Ennek keretdsszege 2019-
ben 135 milliard forint.

19.ABRA: AZ EGYES ADOBEVETELEK SZERKEZETE A GDP ARANYABAN
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Forrds: A T/503. szamu térvényjavaslat alapjdn Szdzadvég-szamitds

52



il SzAzADVEG

Megjegyzés: A 2018. és 2019. évi adatok elGirdnyzatok, a tébbi tényadat.

A fenti dbran az egyes addbevételek GDP-ardnyos értékének alakuldsa lathatd. Az idei és a
jové évi elGiranyzatok alapjan a munkat terhel6 és a fogyasztdshoz kapcsolt addbevételek
esetében enyhe pozitiv novekedést, a gazdalkodé szervezetekbdl szarmazd addbevételeknél
pedig stagnaldst figyelhetlink meg. A varhatéan novekvs, fogyasztdshoz kapcsolddd,
valamint munkat terhel6 addbevételek egyrészt a kedvezé gazdasagi folyamatoknak,
masrészt a Kormdny utdbbi nyolc évben meghozott gazdasagpolitikai intézkedéseinek
koszonhet6. A munkaalapu tdrsadalom alapjainak megteremtése és az ezzel kapcsolatos
addkiengedések gazdasagélénkité hatdsai, tovabba a gazdasagfehérité intézkedések miatt az
addbevételek csupan alig vagy egydltaldn nem csokkentek. A hatéves bérmegallapodas
értelmében a munkat terhel6 addkat illetéen a szocialis hozzajaruldsi adé a jelenlegi
19,5 szazalékrdl leghamarabb 2019 jdliusaban 2 szazalékponttal csokkenhet, ha az els6
negyedévben a redlkereseti mutatd 6 szazalékkal emelkedik az el6z6 év azonos id6szakahoz
képest. Az addrendszert érintd részletesebb, 2019. évi valtozasok a jové évi adédcsomagbdl
ismerhet6k majd meg, ezek azonban csak a tanulmany lezardsat kovetSen keriilnek
nyilvanossagra.

A 2019. évi koltségvetés kockazatai

A koltségvetésitorvény-tervezet ismertetése utdn bemutatjuk az intézetlink 3ltal
szamszerdsitett koltségvetési kockadzatokat. Az aktualis makrogazdasagi el6rejelzéstinkre
alapozva kivetitést készitiink a bevételek és a kiadasok alakuldsdra, eredményeinket
Osszevetjliik a benyujtott javaslat elGiranyzataival. Az 6nkormanyzati szektor és az ESA-hid
esetében a koltségvetési torvényjavaslatban szerepl6é tervszdmokat alapul véve
szamszerdsitjlik, mekkora koltségvetési hiany varhatd az altalunk ismert javaslat alapjan.

A bevételi oldalt f6képp a gazdasagi novekedés és az addkat érinté gazdasagpolitikai
intézkedések befolydsoljak. A folyamatosan csokkené munkanélkiliség és az emelkedd
redlbérek tdmogatjak a hazai gazdasagi szerepl6k fogyasztasat és beruhazasait, ami jelentés
addbevétel-generalé hatdssal jar. Ugyanakkor a 2019-es elGirdnyzatok tervezésekor
figyelembe vett makropalya és intézetiink el6rejelzése kozotti kilonbséghdl fakaddan,
valamint figyelembe véve az egyes tételeknél az el6z6 évek teljestilésének dinamikdjat, a
kovetkez6 kockazatokat azonositottuk: a gazddlkodo szervezetek befizetéseit 7,4 milliard
forinttal, mig a fogyasztdsi adokat 44 milliard forint feliilbecsiiltnek, a Ilakossdgi
befizetéseket pedig 5,2 millidrd forinttal alulbecsiiltnek tartjuk.

Kiaddsi oldalon a varatlan gazdasagi, illetve tarsadalmi folyamatok okozta negativ hatdsok
enyhitését célozva a Kormany 2019-ben Osszességében 100 millidrd forinttal megnovelte a
rendelkezésre 4llé tartalék elGiranyzatok Osszegét. A tartalékok felhasznaldsaval
kapcsolatban a jové évre vonatkozdan a kovetkez6 feltételezéssel éliink: az egyes tételeknek
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a 75 szazalékat hasznalja fel a kormanyzat a kdvetkez6 évben, amelynek hatasara 6sszesen
90,4 milliard forint megtakaritdst prognosztizalunk a kiadasokat illetéen.

A  munkaer6piaci folyamatok egyenlegjavitd hatasa, hogy a kozfoglalkoztatasban
elhelyezked6k nagyardnyd &atlépését prognosztizaljuk a versenypiacra. Emiatt a Start
munkaprogram sordn 16 milliard forint megtakaritdsra szamitunk.

Makrogazdasagi el6rejelzésiink az infldciora magasabb, a GDP noévekedésére pedig
alacsonyabb értékekkel szamol, ezért a nyugdijjovedelmeket ezeknek megfelel6en
korrigaltuk. Mivel az éves nyugdijemelések esetében az allam vallalja a nyugdijjovedelmek
vasarloerejének megtartdsat, igy varakozasunk szerint ez nagyobb kiadast jelent a
koltségvetés szdmdra, mint az elGiranyzat, ugyanakkor a 3,4 szazalékos varhaté GDP-
novekedés mellett a nyugdijprémiumot nem fizetik ki, igy megtakaritast jelent a
koltségvetésben. A két hatds eredGjeként a nyugdijkiaddsok kapcsdan 18,8 milliard forintos
megtakaritdst prognosztizalunk.

Az dllamaddssdg forint—deviza ardnydbdl és a fix—vdltozo ardnybdl készitett becslésiink
mellett figyelembe vette intézetiink a megujulo kétvényeket és a teljes hdtralévé
futamidét, igy 2019-re 43,3 milliardos nettéo kamatkiadds-emelkedést varunk a mdédositott
eléiranyzathoz képest.

Az dllamaddssag 69,4 szazalékra csokkenhet

Az onkormanyzatok gazddlkodasa, valamint az ESA-hid tekintetében elfogadtuk a
kormanyzati el6zetes becslést, igy 6sszességében a kormdnyzat altal a 2019-es koltségvetési
torvénytervezetben prognosztizalttol 0,2 szazalékponttal kedvez6bb, 1,6 szazalékos GDP-
aranyos hiannyal szamolunk 2019-re. Kivetitésiink alapjan az allamaddssag maastrichti
kritériumok alapjan kalkulalt értéke a GDP 69,4 szazalékat éri majd el, ami
0,9 szazalékponttal kedvez6bb, mint a koltségvetési torvényjavaslatban szerepl§
70,3 szazalékos GDP-aranyos addssag. A becsiilt dllamaddssag igy a 2018-ra prognosztizalt
71,6 szazalékhoz képest 2,2 szazalékponttal alacsonyabb értéken alakulhat.

A 2020-2021. évi fiskalis progndzis

A fiskalis politika hatékonysaganak mércéjét az allamhdztartasi folyamatok fenntarthatdsaga
jelenti, amit lefordithatunk Ugy, mint a rovid- és hosszutavon jelentkez6 sziikségletek és
feladatok kozotti egyensuly megteremtése. Allandd feladat egyrészt a versenyképesség —
mint eurdpai, mind globalis trendnek megfelel6 — biztositdsa, ami a gazdasagi novekedés
biztos forrasa. Masrészt az eurdpai tarsadalmak nagytdbbsége, igy Magyarorszag el6tt is
komoly demografiai kihivasok allnak: mddot kell talalni, hogy a tarsadalom el6regedését
megfelel6en kezeljik, illetve a demografiai folyamatokat kedvez6bb iranyba mozditsuk eld.
A két kiemelt feladat komoly hangsulyt kap 2010 6ta és ezen prioritdsok mentén szervez&dik
a kozéptavon ismert fiskalis politika is.
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Fejezetliink kovetkezd részében attekintjiik, melyek azok az intézkedések, amikre a
kovetkez8 években szamithatunk.

1. Munkaerdpiac

A 2016 végén bejelentett munkaer6-piaci intézkedések 2019-t6l négy éven keresztiil tovabbi
2-2 szazalékponttal csokken a munkaltatéi jarulék mértéke, ha a 6 szazalékot eléri a
redlbérek novekedése, tehat dsszességében hat év alatt 27 szazalékrdél 15,5 szdzalékponttal
csokkenhet a munkaltatdi jarulék. A szocialis hozzajarulasi adé fokozatos csdkkentésével az
addék a 2017-es 46,2 szazalékrdl a kovetkezd években tovdbb mérséklédik, megkdzelitve
ezzel az unids atlagot, ami 2017-ben 40,5 szazalék volt.

2. Csaladpolitika

A kormadnyzat aktiv csalddpolitikaja komoly lépés, aminek célja a kedvez6tlen demogrifiai
folyamatok javitasa, amely szikséges feltétele a tdarsadalombiztositasi rendszer
finanszirozdsa stabilitdsanak fenntartdasahoz. A kormanyzati intézkedéseknek kdszonhetéen
a népességfogyds Uteme lelassulhat, igy lehet6séget kap az orszdg a megfelel6 gazdasagi
struktura kialakitdsara. A demografiai csomagra — amely tartalmazza példaul a babakotvény
kiterjesztését, a jelzaloghitel elengedését, valamint a bolcsédefejlesztéseket — forditott
O0sszegek mértéke 2020-ban és 2021-ben is varhatéan a GDP 0,04 szazalékat fogja elérni.

3. Versenyképesség

A  kormdnyzat tovabbra is kiemelked6 fontossdagu célként kezeli az orszag
versenyképességének erdsitését és a termelékenységének javitasat. Az ebbdl a szempontbdl
meghatdrozo iranyokat és intézkedéseket tartalmazé csomag idén nyar végére késziilhet el a
versenyképességi tanacs kozlése alapjan, ahol figyelembe veszik a jegybank 180 pontbdl allé
javaslatcsomagjat, valamint az Ujonnan alakult Innovacids és Technoldgiai Minisztérium és
egyéb szakmai szervezetek javaslatait is. A fejlesztések teriiletén a kovetkez6 években egyre
nagyobb hangsuly keril a hazai forrasok szerepére, amelynek kovetkeztében a tisztan hazai
forrasbol finanszirozott beruhdzdsok GDP-aranyos kiadasai 2020-ban varhatéan a GDP
5,3 szazalékdban, 2021-ben 5,1 szazalékdban teljestlnek.

4. Eletpalya modellek

Az allami szférdban dolgozdk bérrendezése évek oOta folyamatosan zajlik. Az
életpalyamodellek keretében térténé bérndvekedés hatasara egyrészt néhet a fogyasztas és
a megtakaritds, masrészt a magasabb fizetés a csoport kilfoldi munkavallaldsanak esélyét
csokkenti. A kozszférdban eddig bevezetett életpdlya modellek bérndvel6 hatasa 2020-ig
fokozatosan kifut. 2019-t6l azonban azoknal az dallami tisztvisel6knél is megtorténik a
béremelés, akiknél eddig még nem keriilt sor erre.

5. Honvédelem
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A magyar kormany Magyarorszag és a magyar emberek biztonsaganak fenntartasa
érdekében a jovében egy atfogd haderd-fejlesztési terv keretében 2026-ra szeretné az éves
katonai kiadasok ardnyat a GDP 2 szazalékara emelni, teljesitve ezzel a NATO tagallamokra
vonatkozo kritériumot.

A kedvez6 makrogazdasagi folyamatok fennmaraddsa mellett intézménylnk az
allamhaztartds GDP-ardnyos egyenlegének és a vdltozatlan arfolyamon szamolt brutté
allamaddssag szintjének kedvezd alakuldsara szamit, ami egyarant megfelel a vonatkozé
hazai és eurdpai unids elvarasoknak is. Fiskalis politikai modelliinkkel készitett, kozéptavu
el6rejelzésiink szerint a maastrichti kritériumok szerint kalkuldlt GDP-aranyos hiany 2020-
ban és 2021-ben is 1,7 szdzalékos szintet érhet el. Az intézetlink altal 2020-ra vart hiany
szintje kis mértékben (0,2 szazalékponttal), mig a 2021-es vart érték mar jelentGsebb
mértékben (0,5 szazalékponttal) pesszimistabb a 2018-as Konvergencia programban
megismert kormanyzati varakozasokndl. Hasonlé a helyzet a brutté6 médon szamolt, GDP-
aranyos allamaddssag esetében, amit kutatdécsoportunk 2020-ra 66,9, 2021-re pedig
64,6 szazalékos  dllamaddssdgot  prognosztizalt, ami 0,2 szazalékponttal, illetve
1,2 szadzalékponttal haladja meg a kormany dltal becsiilt eredményeket.
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Tablazatok

2. Tdblazat: Kézéptavu elbrejelzés

il SZAZADVEG,

2017 2018 2019 2020 2021
Bruttd hazai termék (volumenindex) 4,0 4,2 3,4 3,1 3,4
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 4,7 5,1 4,0 4,0 3,7
Brutto alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 16,8 12,0 3,4 -2,2 2,8
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 7,1 5,6 51 4,5 6,7
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 9,7 6,2 4,3 2,8 6,2
Fogyasztdiar-index (%) 2,4 2,6 3,1 3,2 3,1
A jegybanki alapkamat az idGszak végén (%) 0,9 0,9 0,9 1,5 2,0
Munkanélkiiliségi rata (%) 4,2 3,7 3,4 3,3 3,2
A brutto atlagkereset alakulasa (%) 12,9 10,9 8,9 8,0 7,3
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,0 -2,0 -1,7 -1,7 -1,7
A brutté allamadoéssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 73,6 71,6 69,4 66,9 64,6
GDP-alapon szamitott kiils6 kereslet (volumenindex) 2,4 2,3 2,0 1,8 1,7
Brent tipusu olaj hordénkénti ara (USD) 54,2 73,5 72,9 68,3 65,6
Euréarfolyam (HUF) 309,2 312,4 312,1 317,3 319,6

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

Elérejelzés — 2018 nyar

Elorejelzés — 2017. tél

2018 2019 2020 2018 2019 2020
Brutté hazai termék (volumenindex) 4,2 3,4 3,1 3,7 3,0 3,3
A haztartasok fogyasztasi kiadasa (volumenindex) 5,1 4,0 4,0 4,2 3,3 4,2
Brutté alléeszkoz-felhalmozas (volumenindex) 12,0 3,4 -2,2 6,2 5,4 -4,5
Kivitel volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 5,6 5,1 4,5 5,4 5,5 6,0
Behozatal volumenindexe (nemzeti szamlak alapjan) 6,2 4,3 2,8 5,6 5,3 3,6
Fogyasztoiar-index (%0) 2,6 3,1 3,2 3,0 3,2 3,2
A jegybanki alapkamat az idészak végén (%) 0,9 0,9 1,5 0,9 1,05 1,5
Munkanélkiiliségi rata (%) 3,7 3,4 3,3 3,9 3,8 3,7
A brutté atlagkereset alakulasa (%) 10,9 8,9 8,0 8,6 8,2 8,7
Az allamhaztartas ESA-egyenlege a GDP szazalékaban -2,0 -1,7 -1,7 -2,1 -1,9 -2,0
A brutté allamadéssag-rata a GDP szazalékaban (EDP) 71,6 69,4 66,9 69,8 67,8 65,7
GDP-alapon szamitott kiilsé kereslet 23 2,0 1,8 2,1 1,9 1,8
Brent tipust olaj hordonkénti ara (USD) 73,5 72,9 68,3 62,7 58,92 57,14
Euroéarfolyam (HUF) 312,4 312,1 317,3 309,8 314,5 317,0

Forrds: Szdzadvég-szamitds
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