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A Szazadvég Gazdasagkutato Zrt. prognozisa szerint a magyar gazdasag noveke-
dese 2018-ban 4,1 szazalékra gyorsulhat, majd 2019-ben 3,2 szdzalékos lehet. Vir-
hatoan a tavalyi évhez hasonloan a fogyasztis és a beruhdazasok hajtjak majd a
gazdasagi névekedést az idén is. Az elobbit a tovabbra is dinamikusan novekvé bé-
rek és a boviilo foglalkoztatas, mig utobbit az eurdpai unios forrasok bearamlisa
serkentheti, de a maganvallalatok beruhdzasai is egyre nagyobb szerepet jatszanak
majd a névekedésben. A kedvezd nemzetkézi konjunktura, valamint a boviilé kapa-
citasok révén tovabb névekedhet az export, azonban az importkereslet megugrdsa
kovetkeztében a netto export csak kismértékben emelkedhet. Elorejelzésiink szerint
2,6 szazalék lehet az inflacio az idén, a Magyar Nemzeti Bank hdaromszdzalékos cél-
jat csak 2019-ben sikeriil elérni.

Nemzetkozi folyamatok

Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, igy jelentés mértékben ki van téve a nem-
zetkozi folyamatoknak. A gazdasag teljesitményét, novekedési potencialjat export-
piacai gazdasaganak varhat6 alakulasa jelentdsen befolyasolja, igy elséként a nem-
zetkdzi folyamatokat érdemes attekinteni.

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2017 utolsé negyedévében a szezonalisan ki-
igazitott adatok alapjan 2,5 szazalékkal, 2017 egészében pedig 2,3 szazalékkal bo-
viilt. A novekedést elsdsorban a fogyasztas és a beruhdzasok hajtottak, azonban az
utolsd negyedévben, négy negyedév oOta eldszor az export boviilési liteme meghalad-
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ta az importét, igy a nettd export is pozitivan jarult hozza. A tavalyi adocsdkken-
tések (Tax Cuts and Jobs Act) és a 2019-es koltségvetés alapjan az USA gazdasagi
novekedése kismértékben gyorsulhat, azonban ez a hiany és az adllamadossag emel-
kedésével jarhat.

Az eur6zoéna gazdasaga 2,7 szazalékkal, az Eurdpai Unioé 2,6 szazalékkal nétt
a negyedik negyedévben, igy az utébbi mar kilenc negyedéve gyorsabb iitemben
béviil, mint az Egyesiilt Allamoké. Eves szinten az eur6zonaban 2,3 szazalék, az
unidban 2,4 szazalék volt a ndvekedés. A novekedés Gsszetétele a legutobbi negyed-
évben kismértékben valtozott, csokkent a fogyasztds szerepe, mig a beruhazasoké
nétt, elsésorban a Juncker-tervnek nevezett beruhazasosztonzo csomag kibdvitésé-
nek és az 11j unios koltségvetési ciklus gazdasagdsztonzo tamogatasaibol megvalo-
sul6 beruhazasok felfutasanak koszonhetéen. Az Eurdpai Bizottsag téli elérejelzése
2,3 szazalékos novekedést var az idei évre, amelyet jovore 2 szazalékos kovethet,
azonban tobb olyan kockazat is felmertil (a brexit-targyalds elhuzodasa, az 0j olasz
kormany gazdasagpolitikaja, az USA védévamjai), amelyek a ndvekedési kilatasokat
jelentdsen ronthatjak.

Az Europai Kézponti Bank iranyado ratdjanak értéke tovabbra is nulla széza-
Iékon all, mig a bank refinanszirozasi és betéti kamatlaba 0,25 és 0,4 szazalék. Az
eszkodzvasarlasi programok keretében azonban idén janudrtdl mar csak havonta 30
milliard eurd értékben vasarol allampapirokat és vallalati kotvényeket az Eurdpai
Kozponti Bank. Az eszkozvasarldsok a jelenlegi terveknek megfeleléen szeptem-
ber végéig folytatddnak, &m a marciusi kamatdontéshez kapcsolodo kozleményben
a Kormanyzdétanacs fenntartotta a lehetdséget, hogy a lezarast késébbre halassza.
Figyelembe véve az Eurdpai Kozponti Bank inflacios eldrejelzését, amely szerint az
eur6zona inflacios rataja még 2020-ban sem éri el a 2 szazalékos jegybanki célt, az
elérejelzési horizonton nem szdmitunk kamatemelésre. Ellenben a régios jegyban-
kok koziil a Cseh Nemzeti Bank az elmult egy év soran harom alkalommal emelte
iranyado ratajat, a Roman Nemzeti Bank pedig mar két kamatemelésre kényszeriilt
az idén a kialakult egyensulytalansagok (emelkedd inflacio, novekvo kiilkereskedel-
mi hidny) megfékezése érdekében.

A Fed élén Janet Yellent Jerome Powell valtotta, azonban varakozasaink sze-
rint ez nem jelent valtozast az USA monetaris politikajaban. Eldrejelzésiink szerint
a marciusi kamatemelést kovetéen, amelynek soran az 1,5-1,75-6s savba keriilt az
irdnyado rata, tovabbi két kamatemelés kdvetkezhet az idén, mig a Fed mérlegf66sz-
szege — az eredeti terveknek megfelelden — az idei utols6 negyedévig negyedévente
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10 milliard dollarral nagyobb mértékben, azt kdvetden havonta 50 milliard dollar
értékben csokken.

Az inflacios folyamatokat alapvetden meghatarozo Crude kdolaj vilagpiaci ara
december és februar kozott 58 dollarrol 60 dollarra emelkedett, mig a tavalyi évben
atlagosan 51 dollar koriil mozgott. Az emelkedés tartossaga azonban kérdéses, mivel
a befektetok tovabbra is kételkednek az OPEC és a kartellen kiviili olajkitermeld
allamok megallapodasanak sikerében. Emellett az Egyesiilt Allamok Energiainfor-
macids Hivatalanak jelentése szerint az USA kitermelése a vartnal gyorsabb iitem-
ben nd, ami szintén az olajar csokkenésének iranyaba hathat. Az inflacié a névekvd
olajarak ellenére az USA-ban és az Eurdpai Unidban is stabilan alakult, az elébbi
esetében kicsivel 2 szazalék folotti, az utobbi esetében 2 szazalék alatti ratat mértek
az elmult honapok soran.

Az er6s6dd konjunktura kovetkeztében a foglalkoztatds december és februar
kozott havonta 4tlagosan 232 ezer fovel boviilt az USA-ban, a munkanélkiiliségi rata
pedig 17 éves mélypontra, 4,1 szazalékra csokkent. Ez a Fed meghatarozasa alapjan
megfelel a teljes foglalkoztatasnak. A foglalkoztatas novekedésével az USA-ban az
aktivitasi rata 63 szazalékra emelkedett, azonban 3 szazalékponttal tovabbra is el-
marad a valsag el6tti évek atlagatol. Az atlagos orabérek februarban 2,6 szazalékkal
néttek az eldz6 év azonos iddszakahoz viszonyitva, ami varhatéan nem okoz majd
gyorsuld inflaciot az USA-ban. Ebbdl adéddan csokkenhet a befektetok félelme az
idei négy kamatemeléstdl, ami a februar eleji tézsdei panikhoz vezetett.

Az Eurdpai Unidban a tavalyi utols6 negyedévben kismértékben lassult a foglal-
koztatas boviilése. Ennek ellenére a munkanélkiiliségi rata 2008 harmadik negyed-
éve Ota nem latott szintre, 7,3 szazalékra csokkent. A tagorszagok kozott azonban
jelentds eltérések adodnak: mig Csehorszagban 3 szazalék, Maltan, Németorszagban
¢és Magyarorszagon 4 szdzalék alatti ratat mértek, addig Spanyolorszagban és Olasz-
orszagban még 10 szazalék, Gordgorszagban pedig 20 szazalék felett volt a munka-
nélkiiliek aranya. A konjunkturaval parhuzamosan varhatéan tovabb mérséklédik a
munkanélkiiliségi rata az Eurdpai Unidban, ami a szocialis kiadasok csokkentésén
keresztiil javitja a koltségvetés helyzetét.

Az IMF eldrejelzése szerint a vilag legnagyobb gazdasagaiban eltérd koltségve-
tési palya varhato. Japanban és az eurdzonaban jelentésen csokkenhet a koltségvetési
hiany, azonban az utobbiban ez elsésorban a konjunktura eredménye, mivel a cikli-
kus komponenstdl és az egyszeri hatdsoktol megtisztitott strukturalis hidny valto-
zatlanul a GDP 1 szazaléka koriil alakulhat. Ezzel szemben Kinaban és az USA-ban
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a koltségvetési lazitasok révén jelentdsen emelkedhet a hiany és ennek kovetkezté-
ben az allamadossag.

Donald Trump februar 12-én benyujtotta a 2019-es pénziigyi év koltségvetési
tervezetét. Ennek keretében a nem a védelemre szant, els6sorban szocialis kiadasok
jelentds, 10 év alatt 1500 milliard dollar értéki csokkentése, az infrastrukturalis
fejlesztések felfuttatasa, valamint a védelmi kiadasok tobb mint 800 milliard dol-
lar értékii emelése miatt jelentés mértékben né majd az USA allamadossaga. A
washingtoni fiiggetlen szervezet, a Committee for a Responsible Federal Budget
szamitasai szerint — a kormanyzati szervek altal birtokolt allampapirokat nem sza-
molva — a GDP-aranyos allamadéssag a jelenlegi 76,5 szazalékrol 93 szazalékra
n6éhet, ami a hozamok emelkedésén keresztiil jelentés turbulenciakat okozhat a vi-
laggazdasagban.

A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A magyar gazdasag 2017 utols6é negyedévében a varakozasokat meghaladoan,
4,4 szazalékkal boviilt a nyers és 4,9 szdzalékkal a szezondlisan és naptarhatassal ki-
igazitott adatok alapjan. 2017 egészére vonatkozdan a Kdzponti Statisztikai Hivatal
4 széazalékos novekedést mért.

A novekedés motorja elsdsorban a bruttd alloeszkdz-felhalmozas volt, amely a
2014-2020-as unids koltségvetési ciklus forrdsaibol finanszirozott fejlesztéseknek,
a vallalkozasok kapacitasnovelésének, valamint a lakas- és egyéb ingatlanberuhaza-
sok novekedésének koszonhetden a negyedik negyedévben 13,1 szazalékkal emel-
kedett. 2017 egészében a brutto alloeszkoz-felhalmozas 16,8 szazalékkal nétt, ami a
GDP novekedési titemét 3,2 szadzalékponttal emelte meg.

Jelentds szerepet jatszott a novekedésben a haztartdsok fogyasztasa, amely a ta-
valyi utols6 negyedévben 5,6 szdzalékkal haladta meg az el6z6 évit. Ennek fedezetét
a kiemelkedé mértékben ndvekvo bérek és a rekordszinten allo foglalkoztatas adta.
Vagyis a lakossag jovedelmi helyzetének javulasat a valsag el6tti idészakkal szem-
ben nem a tulzott eladésodas, hanem a kedvezd munkaerdpiaci folyamatok okoztak.
A haztartasok fogyasztasa 2017 egészében 4,7 szazalékkal nétt, és 2,2 szdzalékpont-
tal jarult hozza a gazdasag ndvekedéséhez.

A kozosségi fogyasztas volumene az év utolso negyedében 8,8 szazalékkal volt
magasabb, mint egy esztenddvel kordbban, éves szinten azonban 0,4 szdzalékkal
csokkent, igy a novekedésre gyakorolt hatasa az év egészében semleges volt. A végsé
fogyasztas a tavalyi év egészében 2,4 szazalé¢kponttal jarult hozza a ndvekedéshez.
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A beruhdzasokat is figyelembe véve a belfoldi felhasznalas 2017-ben 6 szazalékkal
ugrott meg, igy 5,4 szdzalékponttal jarult hozza a gazdasag béviiléséhez.

A negyedik negyedévben gyorsult a kiilkereskedelmi forgalom, az export 8,3
szazalékkal, az import 9,7 szazalékkal nott az el6z6 év azonos idészakahoz viszo-
nyitva. Ezzel szemben éves szinten az export 7,1, az import 9,7 szazalékkal boviilt,
ebbdl adodon a nettd export 1,4 szazalékponttal rontotta a novekedés iitemét.

A szezonalisan kiigazitott adatok alapjan 2017 utols6 negyedévében a rendszer-
valtoztatas 6ta nem latott szintre, 4,44 millié fére emelkedett a foglalkoztatas a 15—
74 éves korosztalyban. Az 59,7 szdzalékos foglalkoztatési rata csaknem megegyezik
az Eur6pai Unio atlagaval. A munkanélkiiliségi rata 3,8 szdzalékra, 180 ezer fore
csokkent, mégpedig a kozfoglalkoztatasban dolgozok éves szinten 48 ezer fos 1ét-
szamcsokkenése mellett. A minimalbér 15 szazalékos, a garantalt bérminimum 25
szazalékos emelése, a koltségvetési szféra bérrendezései, a munkét terheld jarulékok
csokkentése, valamint a munkaerdhiany kovetkeztében a keresetek 2017 egészében
12,9 szazalékkal emelkedtek. Ez az inflaciot is figyelembe véve 10,4 szazalékos real-
bér-névekedést jelent, amire 2002 6ta nem volt példa.

A fogyasztoi arak a tavalyi negyedik negyedévben atlagosan 2,3 szazalékkal
emelkedtek. A dragulés {iteme idén januarban és februarban 2,1, illetve 1,9 szaza-
lékra csokkent, mig a tavalyi év egészében 2,4 szazalékos volt. Az inflaciora a 2016
szeptembere 6ta haromszor is megemelt jovedéki ado hatott, amelynek kovetkezté-
ben tavaly az utolsé negyedévben a dohanytermékek arai éves alapon 10,6 szaza-
lékkal emelkedtek. Valtozatos hatdsa volt a tavaly év eleji afacsokkentéseknek: a
baromfihus, valamint a telefon- és internetes szolgaltatasok araban csdkkenés, a tej,
a tojas és az éttermi szolgaltatasok araban novekedés volt megfigyelhetd. Az aremel-
kedésekben nagyrészt egyszeri tényezok jatszottak szerepet: a tojas esetén példaul
az europai maddarinfluenza-jarvany és az augusztusban kirobbant fipronilbotrany
miatt nem tiikr6z6dott az afacsokkentés hatasa. Az idei afacsdkkentések ellenére a
kereskedelmi vendéglatas ara 3,6 szazalékkal, a hal ara 3,2 szazalékkal emelkedett
az év elsd két honapjaban az eléz6 év azonos idészakahoz viszonyitva.

A Magyar Nemzeti Bank konvenciondlis eszkdzokkel nem lazitott tovabb, igy
az alapkamat tovabbra is torténelmi mélyponton, 0,9 szazalékon all. Az iranyadd
eszkdz igénybevételének felsd korlatjat azonban a tavalyi év végéig 75 milliard fo-
rintra csdkkentette, emiatt a BUBOR (budapesti bankkdzi kamatlab) szerepe felerd-
sodott. Emellett a Monetaris Tandcs feltétel nélkiili, 5 és 10 éves futamidejli, mone-
taris politikai célu kamatcsereeszkozt (valtozo kamatozast cserél fix kamatozastra)
vezetett be. Ezen felill a jegybank februdr végétdl célzott program keretében jelza-
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logleveleket is vasarol. A két eszkdz célja a hosszt hozamok leszoritdsa és a hosszu
kamatfixalasu hitelek aranyanak novelése.

A jegybank politikajanak és Magyarorszag kedvezd megitélésének koszonhe-
tden tavaly tovabb csokkentek a kotvényhozamok. A hozamgdrbe rovid végén a mar
2017 elején is alacsony hozamok miatt csak kismértékben mérséklddtek, azonban
2017 szeptembere ota egyéves idétavon is kamatmentesen jut hitelhez Magyaror-
szag. A hozamgorbe hosszu oldalan, a 10 éves allampapirok esetében egy év alatt
115 bazisponttal 2 szazalékra csokkent a hozam. Januar eleje 6ta azonban a nemzet-
kozi kornyezet valtozdsanak hatdsara marciusig 2,6 szazalékra emelkedett, azonban
ez is alacsonyabb a tizéves lejaratti amerikai allamkotvény hozamszintjénél (2,8 sza-
zalék) és a kedvezdbb kockazati besorolasu Lengyelorszag 10 éves hozamszintjénél
(3,3 szazalék).

A magyar gazdasag varhato fejlodési palyaja

Varakozasaink szerint a GDP 2018-ban a tovabbra is erés fogyasztasi és beru-
hazasi dinamika kdvetkeztében 4,1 szazalé¢kkal novekedhet. Ezzel szemben 2019-re
az unios forrasok fokozatos kifutasa, valamint az eurépai konjunktura lassulasa ko-
vetkeztében 3,2 szdzalékos novekedést prognosztizalunk. Fontos azonban hangsu-
lyozni, hogy a ndvekedést tobb kockazati tényez6 is nagymértékben befolyasolhatja.

Az export 2018-ban 5,7 szazalékkal boviilhet, elsdsorban a tovabbra is erds kiil-
sO kereslet, valamint a tavalyi évben végrehajtott beruhazasok kovetkeztében, ame-
lyek elésegitik a termelés hatékonysaganak és volumenének novekedését. Az import
ezzel szemben 6 szazalékkal emelkedhet, a tovabbra is jelentds fogyasztasi és beru-
hazasi dinamika, valamint az export importsziikséglete kovetkeztében. Ez egyben
azt is jelenti, hogy a kiilkereskedelmi mérleg hatdsa a GDP-re 2018-ban semleges
lehet, legfeljebb kismértékben serkentheti a novekedést.

2019-ben ezzel szemben a kiils6 kereslet lassulasat prognosztizaljuk, elsésorban
a brexit miatt; a kordbban megvaldosult beruhazasok révén azonban az export 5,5
szdzalékos novekedését varjuk, mig az import eldrejelzésiink szerint 5 szdzalékkal
emelkedhet. Mindezek eredményeként 2019-ben mar arra szamitunk, hogy a nettd
export pozitivan jarul hozza a GDP-hez.

A haztartasok fogyasztasi kiadasainak novekedése idén is jelentds, 4,8 szaza-
l€kos lehet. Ennek fedezete a haztartdsok rendelkezésre allo jovedelmének emelke-
dése, amely a munkavallalok esetében a bérek és a foglalkoztatas ndvekedésének, a
nyugdijasok esetében az idén is fizetendé nyugdijprémium és a kiutalt Erzsébet-utal-
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vanyok kovetkezménye. Ez részben magyar termékek és szolgaltatasok vasarlasaban
csapddik le, igy hozzajarul a gazdasagi ndvekedéshez. A fogyasztas varhatd dinami-
kajat tamasztja ala a januari kiskereskedelmi adat, amely egy év alatt 7,8 szazalékos
volumenndvekedést jelzett.

2019-ben a fogyasztas tovabbi, azonban lassabb iitem, 4 szdzalékos boviilésére
szamitunk. Fontos azonban hangsulyozni, hogy a fogyasztasi dinamikat nagyban
meghatarozza majd a bérek emelkedésének mértéke, amit pedig a minimalbér, a
garantalt bérminimum és a szocialis hozzajarulasi ado alakulasa befolyasol, errdl
azonban 2019-re vonatkoz6an még nincs informacionk.

A beruhazasok esetében 2018-ban 7,2 szazalékos novekedésre szamitunk. En-
nek oka, hogy a tavalyi évhez hasonléan az uniés forrasok felhasznalasa varhatéan
az idén is gyorsan halad majd. Elérejelzésiink szerint emellett a maganvallalatok
sajat forrasbol ¢és hitelbdl finanszirozott beruhdzasai is jelentdsek lehetnek, amit az
alacsony kamatkornyezet és a kedvezd konjunkturalis kilatasok segitenek. A beru-
hazasok kockazataként elsdsorban az épitdipart sujtd6 munkaeréhianyt kell megem-
liteni. Az unids forrasok folyamatos kifutasa és a magas bazisidészaki adat miatt
2019-re 1,1 szazalékos novekedést varunk.

A kormanyzati kiadasok 2017-ben 0,4 szazalékkal estek vissza, ezt kovetden
2018-ra és 2019-re is 1 szazalék koriili novekedést varunk. A kormanyzati kiadasok
névekedéshez vald hozzajarulasa a kovetkezd években is kozel semleges lehet.

A GDP-eldrejelzéstinket az alabbi kockazati tényezdk dvezik:

— Mezbgazdasag. Magyarorszagon a mezdgazdasag teljesitménye az iddjaras
alakulasanak fliggvényében meglehetdsen volatilis: 2016-ban 0,4 szdza-
Iékponttal novelte, 2017-ben 0,3 szazalékponttal csokkentette a ndvekedési
utemet.

— Kiilso kereslet. A brexit-targyaldsokkal kapcsolatos bizonytalansag mellett
az 0j olasz és német kormany gazdasagpolitikéja, valamint Trump protekci-
onista 1épései jelenthetnek kockazatot.

— Az () magyar kormany gazdasagpolitikaja. Kockazatot jelent, hogy foly-
tatodik-e a jelenlegi gazdasagpolitika, vagy az Gjonnan felallo kabinet mas
iranyu lépéseket hoz.

— Munkaerdpiaci folyamatok. A magas novekedés fenntartasahoz egyrészt
sziikség van a foglalkoztatottak szamanak tovabbi bévitésére (és igy a mun-
kaeréhiany kezelésére), masrészt a dinamikus bérndvekedés fenntartasara.

— Olajar. A magasabb olajar magasabb inflacidhoz és alacsonyabb novekedés-
hez vezet.

56



Sz4zadvég Gazdasagkutatd Zrt.: Idén 4 szazalék felett boviilhet a magyar. ..

Varakozasaink szerint a foglalkoztatas 2018-ban 4,45 millio fére novekedhet,
majd 2019-ben a kedvezbtlen demografiai folyamatok kovetkeztében csak kismér-
tékben emelkedhet tovabb. A munkaerépiacon azonban a strukturalis atrendez6dés
folytatddasara szamitunk. Az els6dleges munkaerdpiacon foglalkoztatottak szama
varhatoan tovabb nd, mig a kozfoglalkoztatasban dolgozdok szdma a tavalyi 40 ezer
f6s allomanycsokkentést kovetden idén és jovore tovabbi 30 ezer fével apadhat. Ezt
az utobbi folyamatot nagymértékben eldsegiti a Start-munkaprogramra forditott ke-
ret csdkkentése, valamint a kozfoglalkoztatottak bére és a minimalbér kozotti kiilon-
bozet folyamatos emelése. A munkanélkiiliségi rata a torténelmi mélypontrol csak
kismértékben cs6kkenhet tovabb: 2018-ra 3,7 szazalékos, 2019-re 3,6 szazalékos ra-
tat prognosztizalunk.

A bérek alakulasara 2018-ban is tobb tényezd hat kedvezéen. Az egyre tobb aga-
zatot érinté munkaeréhidny, a kozszféra (példaul: egészségligy, felsdoktatas, rend-
védelmi dolgozok) és a kdzszolgaltatok bérrendezései, a minimalbér 8 szazalékos, a
garantalt bérminimum 12 szazalékos emelése, valamint a szocialis hozzéjarulasi add
2,5 szazalékpontos csokkentése kovetkeztében a nettd bérek 9,2 szazalékkal ndhet-
nek az idén. Ez az inflaciot is figyelembe véve a redlbér 6,4 szazalékos emelkedését
jelenti. 2019-ben a béremelések mértékét elsdsorban a Versenyszféra és a Kormany
Allandé Konzultacidés Forumanak kovetkezé iilésén meghatarozott dontések, a mi-
nimalbér és a garantalt bérminimum tovabbi emelése, valamint a 2016-o0s hatéves
bérmegallapodas adocsokkentési litemezésének feliilvizsgalata alakithatja. Eldrejel-
z¢ésiink szerint jovore 8,5 szazalékkal nOhetnek a bérek, ez realértéken 5,4 szazalé-
kos novekedésnek feleltetheté meg.

Az inflacio az elmult id0szakban elmaradt a varakozasoktol, a bazishatas, az
alacsony importalt inflacio és az lizemanyagarak alakulasa kovetkeztében. Elérejel-
zéslink szerint a pénzromlas {iteme az év eleji 2 szazaléknal magasabb lehet az idén,
azonban a 3 szdzalékos jegybanki célt még nem, csak jovore éri el a fogyasztoi arin-
dex. 2018-ra 2,6 szazalékos, jovore 3 szazalékos inflaciot varunk, mig a maginflacié
2.8, illetve 3,4 szazalék lehet.

A konvencionalis eszkozok esetében a Magyar Nemzeti Bank részérdl nem sza-
mitunk szigoritasra, a nem konvencionalis jegybanki eszkozok kivezetése azonban
megkezdddhet. Varakozasaink szerint elsdsorban az Europai Koézponti Bank ka-
matemelése befolyasolhatja a jegybanki dontéshozatalt, azonban az eszkézvasarlasi
programok és a céltol elmarad6 inflacié miatt ez csak 2019 utan vérhato.
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Az egyensilyi helyzet (koltségvetés és fizetési mérleg) varhato alakulasa

A 2017-es elézetes pénzforgalmi adatok alapjan az allamhdztartas kdzponti al-
rendszere 1973,9 milliard forint hiannyal zart. Ezen beliill a kdzponti koltségvetés
1904,2 milliard forintos, a tarsadalombiztositas pénziigyi alapjai 142,2 milliard fo-
rintos deficitet, mig az elkiilonitett allami pénzalapok szaldoja 72,5 milliard forintos
tobbletet mutatott. A mddositott eldiranyzatnal 69,2 szazalékkal magasabb hidny
oka elsdsorban az eurdpai unios programok eléfinanszirozasa, azonban eredmény-
szemléletben tavaly is teljesiilt a maastrichti kritériumok szerinti 3 szazalék alatti
GDP-aranyos hiany — immar sorozatban a hatodik éve.

A kozponti koltségvetés bevételeit 2017-ben a kedvez6 makrogazdasagi tenden-
cidk hataroztdk meg. A gazdasagi ndvekedés a koltségvetésben tervezettnél ma-
gasabb adobevételeket generalt, a gazdasagfehéritd intézkedések — mint az online
pénztargépek hasznalatara kotelezett adoalanyi kor boviilése vagy a foglalkoztatas-
politikai intézkedések, igy a hatéves bérmegallapodas — jelentés mértékben novel-
ték a kormany koltségvetési mozgasterét. 2017 egészében a koltségvetés halmozott
adobevétele 607 milliard forinttal haladta meg a 2016. évit. A kiemelkedé bérno-
vekedésnek koszonhetden a személyi jovedelemadobodl szarmazo bevételek 11,8
szazalékkal magasabban teljesiiltek, mig a szocialis hozzajarulasi adobol szarmazo
bevételek az 5 szdzalékpontos csokkentés ellenére csupan 0,7 szazalé¢kkal maradtak
el az el6z6 évitdl. Az altalanos forgalmi adobdl szarmazé bevételek az afacsokken-
tések ellenére 5,8 szazalékkal emelkedtek, azonban 1 szazalékkal igy is elmaradtak
az eldiranyzattol. A gazdalkodo szervezetek befizetéseibdl szarmazo bevételek 1,8
szdzalékkal csokkentek, elsésorban a tarsasagi ado kulcsanak egységesen 9 szaza-
lékra csokkentése miatt.

Kiadasi oldalon az eurdpai unids projektek finanszirozasat kell kiemelniink,
amelyre a magyar allam 2017-ben 2555,3 milliard forintot forditott, 21,9 szazalék-
kal tobbet, mint a megel6z6 évben. A lakasépitési tamogatasokra forditott kiadasok
értéke 184,7 milliard forintra nétt. Tavaly 14 389 lakés épiilt Magyarorszagon, 44
szazalékkal tobb mint 2016-ban. A gydgyitdo-megel6z6 ellatasokra forditott kiadasok
106,3 milliard forinttal (9,7 szazalékkal), a nyugellatasra forditott dsszegek 118,6
milliard forinttal (3,9 szazalékkal) haladtak meg a 2016-os kifizetéseket.

A kozponti koltségvetés adossdga 2017 végeén 26 746,2 milliard forintot tett ki.
Az éllamaddssagon beliill a devizaaddssag részaranya 21,6 szdzalékra csokkent,
vagyis tovabb mérséklodott a finanszirozas kockazata. A maastrichti adossag 2017
végén a GDP 71,7 szazalékat tette ki. Amennyiben az Eximbank adossagat is figye-
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lembe vessziik, a GDP 73,6 szazalékat kitevo adossagértéket kapunk, ami 2,4 szaza-
lékponttal alacsonyabb, mint egy évvel korabban.

Elérejelzésiink szerint a tavalyi 2,1 szdzalék utan a koltségvetési deficit az idén
a GDP 2,3 szazaléka lehet, zsinorban hetedik alkalommal sikertil teljesiteni a 3 sza-
zalékos maastrichti hidnycélt. A magasabb hiany oka a novekedési adohitel kifutésa,
az adocsokkentések és a csaladtamogatasok novekedése. A kiemelkedd gazdasagi
novekedés kovetkeztében a GDP-aranyos allamadossag az év végére 70,1 szazalék-
ra csdkkenhet. Ennek koszonhetéen az Alaptorvényben meghatarozott adossagsza-
baly, valamint a stabilitasi torvényben szerepld hidnykritérium teljesitése mellett az
allamhaztartas varhatéan az addssagratara vonatkoz6 eurdpai unios koltségvetési
szabalyokat is teljesiteni tudja. Bar a jovo évi koltségvetés még nem ismert, a fo-
lyamatok kivetitése révén 1,6 szazalékos hiannyal és 66,5 szazalékos GDP-aranyos
allamadossaggal szamolunk 2019-ben — azonban ez jelentdsen fiigg az aprilisi va-
lasztasok utdn megalakuld kormany intézkedéseitol.

A folyo fizetési mérleg egyenlege 2017-ben 3,6 milliard eurd volt, jelentdsen,
47,5 szazalékkal elmaradt a megel6z6 év adatatdl. Ennek oka az aruk és szolgaltata-
sok egyenlegének 1869 millié eurd értékli apadésa, valamint az elsddleges jovedel-
mek egyenlegének 1865 millid eur6d értékil romlasa. Utdbbit elsdsorban a befekte-
tések jovedelmének gyorsabb kidramlasa eredményezte. Ugyanakkor a tokemérleg
tobblete — elsdsorban az unids forrasok folydsitasa miatt — 263 millié eurordl 1504
millié eurdra emelkedett. igy a tavalyi évben a folyd fizetési mérleg egyenlege a
GDP 6 szazalékarol a 2,9 szdzalékara, mig a kiils6 finanszirozasi képesség a GDP 6
szazalékarol a 4,1 szazalékara csokkent.

Varakozasaink szerint a gazdasagi ndvekedés nyoman a vallalatok profitabilitasa
tovabb javul, ami a kiilf6ldi tulajdont vallalatok révén a jovedelmek kidramlasdhoz
vezet. Ezt a folyamatot a kiilfoldon dolgozoé magyarok hazautaldsai részben mérsék-
lik. Ekdzben az unios forrasok bearamlasa mellett a kiilkereskedelmi egyenleg is ja-
vul majd. Elérejelzésiink szerint a folyo fizetési mérleg egyenlege az idén a GDP 3,7
szazalékara, mig a nettd finanszirozasi képesség a 6,9 szdzalékra emelkedhet. 2019-
ben véarhatéan mindkét mutato tovabb javul majd, a GDP 4,2, illetve 7,1 szazalékara.
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