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A Szazadvég Gazdasagkutato Zrt. prognozisa szerint a magyar gazdasdg a
2018-as kiemelkedo, 4,9 szazalékos névekedés utan idén 3,9 szazalékkal, jovore
3,5 szazalékkal boviilhet. A novekedés motorja a tovabbra is a dinamikus bérnove-
kedés altal hajtott fogyasztas, valamint a részben az eurdpai unios forrdsok felhasz-
nalasa révén megvalosulo beruhdzasok lesznek, de tovabb nohet a maganvallalatok
szerepe is a brutto dlloeszkoz-felhalmozasban. A fogyasztas és a beruhdzasok im-
portigénye miatt a kiilkereskedelmi mérleg a névekvao kivitel ellenére az idén sem ja-
rulhat hozza a novekedéshez, és jovore is csak minimalis mértékben. Eldrejelzésiink
szerint az inflacio idén 3, jovore 3,1 szdazalékos lehet, ami megfelel az MNB infldacios
céljanak. A gazdasagi novekedés eredményeként emelkedo koltségvetési bevételek
kovetkeztében az allamhdaztartis kedvezd helyzete prognozisunk szerint fennmarad,
a koltségvetés GDP-ardanyos ESA szemléletii hianya idén az eldiranyzatban foglalt
1,8 szdzalék helyett 1,7 szdzalék lehet. Igy a GDP-ardnyos dllamadéssdg az idei
évben 65,8 szazalékra mérsékiodhet.

Nemzetkozi folyamatok

Magyarorszag kis, nyitott gazdasag, igy elso 1épésként érdemesnek tartjuk at-
tekinteni a nemzetkozi folyamatokat, kiemelt figyelmet forditva fébb exportpiaca-
inkra.

Az Egyesiilt Allamok gazdasaga 2018-ban az el6z6 évi 2,2 szazalékos noveke-
dés utan 2,9 szazalékkal boviilt. A novekedés motorja a fogyasztas és a maganbe-
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ruhazasok: eldbbi 2,6 szazalékkal nétt, és 1,8 szdzalékpontot adott a novekedéshez,
mig utobbiak 5,9 szazalékkal 16dultak meg, hozzajarulasuk 1,02 szazalé¢kpont volt.
Ezzel szemben a kiilkereskedelmi mérleg 0,21 szazalékponttal lassitotta a néveke-
dést, annak kdszonhetden, hogy az import 4,5 szazalékkal, mig az export csupan
4 szazalékkal boviilt. Nottek a kormanyzati kiadasok és beruhazasok is, Ossze-
sen 1,5 szazalékkal, ami 0,26 szdzalékpontot adott a ndvekedéshez. Mindekdzben
a 2018 szeptemberében zarult fiskalis évben a koltségvetési hiany 17 szazalékkal
779 milliard dollarra (a GDP 3,9 szazaléka) emelkedett, elsdsorban az addcsokken-
tések (Tax Cuts and Jobs Act) eredményeként, és az elérejelzések szerint a kovetkezo
¢években tovabb novekedhet.

Ezzel szemben az Europai Unio gazdasaga a 2017-es 2,4 szazalékos boviilést
kovetden csupan 1,9 szazalékkal nott. A névekedés motorja szintén a fogyasztas és a
beruhazasok voltak. A haztartdsok fogyasztasi kiadasa egy év alatt 1,6 szazalékkal
emelkedett, igy 0,89 szdzalékponttal jarult hozzé4 a ndvekedéshez, mig a beruhaza-
sok els6sorban a Juncker-tervnek nevezett beruhazasosztonzo csomag és az 1j unios
koltségvetési ciklus gazdasagdsztonzé tamogatasainak hatasara 3 szazalékkal bo-
viiltek, igy 0,6 szazalékponttal gyorsitottak a névekedést. A 2,9 szazalékkal boviilo
export és a 3 szazalékkal novekvd import miatt a kiilkereskedelmi egyenleg érdem-
ben nem jarult hozza a novekedéshez a tavalyi év soran. Az Europai Unid nagyobb
tagallamai koziil a német gazdasag 1,4 szazalékkal, a francia 1,5 szazalékkal, az
olasz 0,9 szazalékkal, a spanyol pedig 2,5 szazalékkal boviilt, mig a brexit dvezte
bizonytalansagok kozepette az Egyesiilt Kirdlysag gazdasaga 1,4 szazalékkal nott.

A Fed Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC) 2018-ban 4 alkalommal emelte irdnyado
ratajat, igy az alapkamat mar a 2,25-2,5-es savban all az USA-ban. A 2019. méarciusi
kamatdontéssel azonban jelentésen megvaltozott a Fed kommunikacidja. A bizottsa-
gi tagok varakozasait titkkr6z6 grafikon, a dot plot alapjan a dontéshozok tobbsége az
idei évben mar nem szamit kamatemelésre. A kamatdontést kovetd kdzleményében
Jerome Powell elndk is hangsulyozta, hogy az aktivitas, a fogyasztas és a beruha-
zasok novekedésének lassulasa miatt a FOMC tiirelmes lesz, kivar a tovabbi ka-
matdontésekkel. Fontos valtozas az is, hogy felvetették: ha a gazdasagi folyamatok
megkivanjak, a valsag utdn felhalmozott eszkdzallomany leépitését szeptemberben
leallithatjak.

Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) 2018 soran nem valtoztatott 0 szazalékos
iranyadé ratdjan, azonban a 2015 marciusdban inditott eszkdzvasarlasi program-
jat leallitotta. A lejaro kotvényeket viszont tovabbra is megujitja majd, a jegybanki
eléretekintd iranymutatas alapjan ezt a gyakorlatot a kamatemelések megkezdését
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kovetden is folytatni tervezi. A 2 szazalékos céltol elmarado inflacid és a lassuld gaz-
varhato idépontja folyamatosan késébbre tolodott. A marciusi kamatdontést kovetod
kozlemény kiemelte, hogy a jelenlegi kamatszint legalabb 2019 végéig fennmarad-
hat, vagy tovabb, addig, amig az inflaci6 el nem éri a jegybanki célt. Emellett beje-
lentették, hogy a hitelezés dsztonzésére elinditjak a harmadik hosszu tavu, célzott,
refinanszirozasi (TLTRO) likviditasb&évitd programot. Vagyis az eurd6zoénaban a laza
monetaris kondicidk tovabbra is fennmaradnak.

A régios jegybankok koziil a Lengyel Nemzeti Bank tovabbra is tartja 1,5 széza-
1¢kos irdnyado ratdjat, azonban inflacios eldrejelzése szerint jovore az aremelkedés
iteme mar kismértékben meghaladhatja a 2,5 szazalékos célt. A Cseh Nemzeti Bank
ezzel szemben tavaly 5 alkalommal is emelte alapkamatat, amely igy mar 1,75 szaza-
1ék. A kamatemeléseket a jegybank az inflaciés nyomadssal indokolta. A dinamikus
bérndvekedés, az energiaarak és a korona-eurd arfolyam alakuldsa kovetkeztében
az aremelkedés titeme 2018-ban a 2 szazalékos jegybanki cél folé emelkedett. A
2018 elso félévében 5,4 szazalékig megloduld inflacid miatt a Roman Nemzeti Bank
harom alkalommal is kamatemelésre kényszeriilt, azota azonban a pénzromlas lite-
me a jegybanki varakozdsoknak megfelelen visszatért az inflacios célsav felsé ha-
tara (3,5 szazalék) ala.

Jelentds ingadozast mutatott 2018-ban az inflaciés folyamatokat alapvetden
meghataroz6 nyers kdolaj vilagpiaci ara. A 60 dollaros év eleji ar oktober elejéig
75 dollarra emelkedett, majd ezt kdvetéen az év végig 45 dollarra esett, elsdsorban
a vilaggazdasagi lassulassal bekdvetkez6 tulkinalat hatasara érzékelhetd félelmek
miatt, amire az OPEC termeléscsokkentési megallapodassal reagalt. Az Eurdpai
Uniodban az inflacié az olajarak alakulasat kdvetve a masodik félévben 2 szazalék
folé gyorsult, azonban az év végére ismét lassult: decemberben mar csak 1,6 szaza-
I€kot tett ki. Az USA-ban a fogyasztoiar-index emelkedése juliusban 2,7 szdzalékon
tet6zott, majd ezt kdvetden decemberig 1,8 szazalékig lassult.

A dinamikus gazdasagi ndvekedés az USA-ban a tavalyi év soran a foglalkoz-
tatasban is érz6dott: a nem mezdgazdasagi foglalkoztatottak szdma havonta atlago-
san tobb mint 220 ezer fovel ndtt, mig 2017-ben az atlagos havi ndvekedés csupan
180 ezer f6 volt. Ezzel parhuzamosan a 16 éven feliiliek korében az aktivitasi rata a
tavalyi év végére 63,1 szazalékra emelkedett, mig a munkanélkiiliségi rata 3,9 sza-
zalékra csokkent. Az atlagos orabérek a 2017-es 2,6 szdzalék utan tavaly 3 szdzalék-
kal emelkedtek, ami az 1,9 szazalékos inflaci6 hatasat figyelembe véve a redlbérek
1,1 szazalékos novekedésével ér fel.
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Az Eurdpai Unidban a foglalkoztatas bdviilésének iiteme az elsé negyedéves
1,5 szazalékrdl az utols6 negyedévre 1,2 szazalékig lassult. Aranyait tekintve a leg-
nagyobb mértékben az infokommunikacios szektorban és az ingatlaniigyletek te-
riiletén javult, de jelentds boviilést mértek a kereskedelemben, az iparban ¢€s a koz-
szféraban is. A mezdgazdasagban viszont visszaesett a foglalkoztatottak szama. A
munkanélkiiliségi rata decemberre 6,6 szadzalékig csokkent — az el6z6 éves 7,2 sza-
zalékrol. A tagorszagok kozotti eltéréseket jol mutatja, hogy harom orszagban (Go-
rog-, Spanyol- és Olaszorszagban) a rata még mindig 10 szazalék felett maradt, mig
hét tagallam (Cseh-, Német-, Lengyel- és Magyarorszag, valamint Hollandia, Malta
¢s Romania) esetében 2018 végén 4 szazalék alatt volt.

Az iires allashelyek aranya az EU-ban egy év alatt 2,1 szazalékrol 2,3 szazalékra
emelkedett, vagyis nétt a munkaeréhiany. Viszont jelentés munkaerd-tartalék is van
az uniodban: a kozel 13 milli6 munkanélkiili mellett 14 millié inaktiv nyilatkozott
ugy, hogy dolgozna, de nem keres munkat, illetve 9 milli6 munkavallalé a sajat aka-
ratan kiviil dolgozik részmunkaidds pozicioban.

Az EKB marciusi elorejelzése szerint az eurdzona gazdasaga az idén 1,1 sza-
zalékkal ndhet: ez 0,6 szazalékponttal marad el a decemberi elérejelzésben kozolt
adattol. A jegybank 2020-ra 1,6, 2021-re 1,5 szazalékos novekedést valosziniisit.
Az inflacié ezzel parhuzamosan a tavalyi 1,7 szdzalékrol 1,2 szazalékra lassulhat,
és 2021-ig is csak 1,6 szazalékig emelkedhet, vagyis a 2 szazalékos jegybanki cél
alatt marad. Ezen feliil lassuld foglalkoztatasbdviiléssel szamolnak, amely mellett a
8,2 szazalékos munkanélkiiliség a kovetkezd években 7,5 szdzalékra csokkenhet. Az
eldrejelzés szerint a semleges fiskalis politika lazitova véalhat: a ciklikus hatdsoktol
és az egyszeri tényezoktol megtisztitott, strukturalis GDP-aranyos hiany a tavalyi
0,4 szazalékrol 2021-ig 1,2 szazalékig néhet. Ennek kovetkeztében az eurdzonaban
csak lassabb adossagkonszolidacio valosulhat meg: a GDP-ardanyos allamaddssag a
kovetkezo harom évben a 2018-as 85 szazalékrol csupan 81,1 szazalékig csokkenhet.

A magyar gazdasag jelenlegi helyzete

A magyar gazdasag 2018-ban a varakozasokat meghaladdé mértékben, 4,9 sza-
zalékkal boviilt, holott 2017 végén az Europai Bizottsag és a Reuters elemz6i kon-
szenzusa is 3,6 szdzalékos novekedést vart. A magyar GDP 2004 6ta nem ndétt
ilyen litemben, ami azonban tavaly sem jart egyiitt tilzott eladosodassal — épp ugy,
mint a megeldzé esztendokben. A névekedés motorja felhasznalasi oldalrél nézve
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a bruttd alloeszkoz-felhalmozas és a haztartasok fogyasztasa volt: az eldbbi éves
alapon 16,5 szazalékkal, utobbi 5,3 szazalékkal emelkedett, ellenben a kozdsségi
fogyasztas 2,1 szazalékkal visszaesett. A beruhazasokat a 2014—2020-as unios kolt-
ségvetési ciklus forrasaibol finanszirozott fejlesztések mellett a vallalkozasok és a
lakossag épitési beruhazasai, valamint a gép- és berendezésinveszticiok hajtottak.
Abbol a szempontbol is kiilonleges év volt a tavalyi, hogy a beruhazasok valameny-
nyi agazatban meghaladtak az eldz6 évit. A haztartasok fogyasztasat a tovabbra is
dinamikus béremelkedés, valamint a boviilé foglalkoztatds tamogatta, szemben a
2010 elétti idészakokkal, amikor els@sorban a tlzott eladdésodas volt a mozgatorugo.

A kiilkereskedelmi mérleg 2017-hez hasonldan tavaly sem tudott hozzajarulni
a novekedéshez: éves szinten 1,5 szazalékponttal lassitotta azt. Ennek oka, hogy a
beruhazasok és a fogyasztas importsziikséglete miatt a behozatal 7,1 szazalékkal,
mig az export ennél lassabb ilitemben, 4,7 szdzalékkal boviilt. A termék-kiilkereske-
delmi mérleg egyenlege 8,1 milliard eur6rol 5,6 milliardra mérséklodott, mikozben
a szolgaltatas-kiilkereskedelmi¢ 8,1 milliard eurérol 8,5 milliard euréra emelkedett.

Termelési oldalrdl valamennyi agazat hozzajarult a névekedéshez: a legna-
gyobb mértékben, 2,4 szazalékponttal a szolgaltatasok, de 0,7 szazalékpontot ho-
zott a 3,2 szazalékkal ndvekvo ipar és 0,8 szazalékpontot a 22,9 szazalékkal boviilo
épitdipar. Utdbbi esetében a vallalati és az allami beruhdzasok mellett az altalanos
forgalmi ado6 kedvezményes, 5 szazalékos kulcsaval 6sztonzott, valamint a csaladi
otthonteremtési kedvezmény altal hajtott lakdsépitéseket érdemes kiemelni: 2018-
ban kdzel 17 700 lakast adtak at, 3 300 darabbal tobbet, mint a megel6z6 évben.

Tovabb folytatodott a munkaerépiac boviilése 2018-ban. A foglalkoztatottak
szama egy év alatt 48 ezerrel, 4 millio 470 ezer fore emelkedett. A foglalkoztatasi
rata a 15—64 éves korosztalyban 69,2 szazalékra emelkedett, amely mar meghaladja
az Europai Uni6 68,6 szazalékos atlagat, jollehet 2010-ben még a legalacsonyabb
volt. A boviilés elsésorban az elsédleges munkaerdpiacon ment végbe, a kiilfoldi te-
lephelyen dolgozok szama 5 ezer fovel, mig a kozfoglalkoztatas keretében dolgozoké
45,5 ezer fovel csokkent egy év alatt.

A bérek tovabbra is dinamikus {litemben, 4tlagosan 11,3 szdzalékkal emelkedtek
2018-ban. E mogott a minimalbér és a garantalt bérminimum 8, illetve 12 szazalékos
emelése, a szocialis hozzajarulasi ado 2,5 szazalékpontos csokkentése, a koltségve-
tési szférat érintd bérrendezések sora, valamint az élénk munkaerd-kereslet okozta
munkaeréhiany allt. Az alkalmazottak korében a nett6 atlagkereset 219,4 ezer fo-
rintra, mig a csaladi adokedvezményt is figyelembe véve 228 ezer forintra emelke-
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dett. Ez realértéken 8,3 sz4zalékos novekedést jelent. Osszességében a nettd realbér
az elmult harom év soran 28,3 szazalékkal ugrott meg.

2018 egészében 2,8 szazalékos aremelkedést figyeltek meg a gazdasagban. En-
nek hatterében tobb tényezo is meghtizodott. Egyrészt kedvezményes, 5 szazalékos
afakulcs ald soroltdk az éttermi szolgaltatasokat, a halhtst, a sertésbelsdséget €s
-vagasi melléktermékeket, a Braille-nyomtatot és -kijelzot, valamint az internetet.
Ennek hatasara az év egészét tekintve a hal ara érdemben nem valtozott (-0,2 szaza-
1€k), mig a bels6ségek ara 3,2 szazalékkal mérséklddott, a telefon, az internet araban
pedig 5,6 szazalékos csdkkenés ment végbe. Ellenben az éttermi étkezés 5,8 szaza-
lékkal megdragult 2017-hez viszonyitva. Osszességében az élelmiszerek 4ra atlago-
san 4,2 szazalékkal emelkedett, mig a szolgaltatasokért atlagosan 1,6 szazalékkal
kellett tobbet fizetni 2017-hez viszonyitva. A masik arszintnoveld tényezo a jovedé-
ki ad6 2018. szeptember 1-jei emelése volt, amit az eurdpai unids iranyelvnek valo
megfelelés tett sziikségessé. Ennek hatdsara a dohanytermékek ara 8,1 szazalékkal
haladta meg az el6z6 évit, a szeszesitalok és dohanyaruk pedig egyiittesen 5,6 sza-
zalékkal dragultak meg. Egyszeri, kiils6 tényezok is novelték az inflaciot: példaul a
benchmarkként szolgalé Brent lizemanyag hordonkénti ara kisebb ingadozasokkal
a 2018 januari 69,1 dollarrél oktoberre 80,6 dollarig emelkedett, majd ismét csokke-
nésnek indult, és az év végére 57,7 dollarra zuhant. Ennek, illetve a 2017-es alacsony
bazisnak a hatdsara a jarmii-lizemanyag 7,9 szdzalékkal dragult 2018-ban, mig az
egyéb cikkek, lizemanyagok ara dsszességében 3,8 szazalékkal nott. A ruhazkodasi
cikkek esetében 0,5, a haztartasi energianal 1,4 szdzalékos aremelkedést, a tartds
fogyasztasi cikkek korében pedig 0,4 szazalékos arcsokkenést figyeltek meg.

A Magyar Nemzeti Bank konvencionalis eszkdzokkel nem lazitott tovabb, igy
az alapkamat valtozatlanul 0,9 szazalékon all. Ellenben a monetaris politika eszkoz-
tara jelentés mértékben atalakult: a tavalyi év végéig kivezették az addigi, 3 honapos
irdnyado6 eszkozt, amelynek helyét a kotelezd tartalék vette at, ami az EU-harmoni-
zacio jegyében 1 szazalékon all. A roévid hozamokra hatd eszkdzokbdl az MNB az
FX-swapokat (forintlikviditast biztosit6é devizacsere-ligyleteket), valamint a kamat-
folyos6 modositasat alkalmazza. A 2018. januar 1-jével elindult, feltétel nélkiili, 5 és
10 éves futamidejiit MIRS-t (monetaris politikai célu kamatcsereeszkozt), valamint
a 2018 februarjaban elinditott jelzaloglevél-vasarlasi programot 2018. december 31-
ével lezartak. A két eszkoz célja a hosszu hozamok leszoritasa, valamint a hosszl
kamatfixalasu hitelek ardnyanak ndvelése volt.

A kiilsé kornyezet turbulenciainak koszonhetéen a magyar kotvényhozamok
tavaly emelkedtek. A hozamgorbe rovid végén tovabbra is alacsonyak a hozamok
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(a 3 hénapos hozam 0 szazalék), mig egyéves idétavon 28 bazisponttal, 27 bazis-
pontra nétt a hozam. Ellenben a hozamgorbe hosszu oldalan jelent6s novekedés tor-
tént: az 5 éves allampapirok hozama 2,46 szazalékra, mig a 10 éves allampapiroké
3,01 szazalékra emelkedett 2018 soran. 2019 februarjaban az S&P és a Fitch egyarant
felmindsitették a magyar allamadossagot. Ezt kovetden a 10 éves hozam idén marciu-
sig 2,8 szazalékra mérséklodott. Ez megegyezik a 10 éves lejaratii amerikai, valamint
a magyarénal kedvez6bb besorolast lengyel allampapirok 10 éves hozamszintjével.

A magyar gazdasag varhato fejlodési palyaja

Varakozasaink szerint a magyarorszagi GDP 2019-ben 3.9 szazalékkal noveked-
het, am a tempd 2020-ban 3,5 szdzalékra lassulhat. Vagyis az europai konjunkttra
lanyhuldsa miatt a tavalyinal lassabb, de tovabbra is dinamikus, az unids atlagot
jelentdsen meghalad6 boviilésre szamitunk. Fontos azonban hangstlyoznunk, hogy
a novekedést a kiilsé és a belsd kockazati tényezdok jelentdsen befolyasolhatjak.

A novekedés motorja elérejelzésiink szerint a kdvetkezo években is elsdsorban a
héaztartasok fogyasztasa lesz, amit az inflaciot érdemben meghaladd bérndvekedés,
valamint a csaladvédelmi akcioterv fogyasztasserkentd intézkedései tdmogatnak.
Becslésiink szerint a haztartasok fogyasztasi kiadasai az idei évben 4,7 szazalékkal,
jovoére 5 szazalékkal emelkedhetnek. Prognozisunk szerint a beruhdzasok noveke-
dést tamogat6 szerepe tovabbra is fennmaradhat: 2019-ben 9,8 szazalékos, 2020-ban
3,9 szazalékos béviilést varunk. A beruhazasi dinamika lassulasaban a 2014-2020-
as unio6s forrasciklus tetézése, valamint az 1ij lakasok kedvezményes afakulcsanak
kifutasa jatszhat szerepet. Ugyanakkor a novekedést a vallalati nagyberuhazasok,
valamint a kormanyzati programok (Modern Varosok, Magyar Falvak, Egészséges
Budapest) is tamogatjak.

A kivitel 2019-ben 5,7, 2020-ban 5,3 szazalékkal novekedhet, els6sorban a beru-
hazasok kapacitasbovitd hatasai révén, mig a kiilsd kereslet lassulasa mérsékelheti azt.
Ezzel szemben a behozatal azidén 6,1, jovore 5,2 szazalékkal emelkedhet, a fogyasztas,
a beruhdzasok és az export jelentds importigénye kovetkeztében. A kiilkereskedelmi
mérleg a tovabb csokkend kiviteli tobblet miatt 2019-ben sem tud hozzajarulni a GDP
béviiléséhez, és 2020-ban is csak csekély mértékben lesz képes erre.

A GDP novekedésével kapcsolatos kockazatok koziil a kdvetkezdket tartjuk fon-
tosnak kiemelni:
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» Kiilsé kereslet: Az utdbbi idészakban felerdsddtek az eur6zona lassulasaval
kapcsolatos félelmek. A német gazdasag, azon beliil is els6sorban az ipar
gyenge teljesitményt nyujt, és még nem latni, hogy a tempdvesztés tartos
vagy atmeneti lesz. Tovabbi kockazat a brexit, amelyrdl elemzésiink készi-
tésének pillanataban még nincs végleges dontés.

*  Mezdgazdasag: Az agazat teljesitménye jelentds mértékben fiigg az id6ja-
rastol, igy a GDP alakulasa szempontjabol kockazatot jelent.

*  Versenyképesség: A dinamikus, az unids atlagot legalabb 2 szazalékpont-
tal meghaladd novekedés biztositdsdhoz, a felzarkézashoz sziikség van a
versenyképesség javitasara. Az utobbi idészakban az MNB ¢és a kormany
is bemutatta sajat versenyképességi csomagjat, amelyek intézkedéseivel az
elérejelzésiink készitésekor szamoltunk. Ezek esetleges elmaradasa negativ
kockazatot jelent.

e Olajar: Eldrejelzésiinkben hordonként 65 dollar koriili Brenttel szamoltunk,
ennél magasabb olajar lassabb, ennél alacsonyabb gyorsabb novekedést
eredményezhet.

Vérakozésaink szerint a foglalkoztatottak szdma az idei évben 30 ezerrel emel-
kedhet, éves atlagban elérheti a 4,5 milli6 f6t. Ezt 2020-ban a mérsékeltebb gazda-
sagi novekedés és a korlatozott munkaerd-kinalat miatt kissé lassabb, 25 ezer f0s
foglalkoztatasbéviilés kovetheti. A munkaerdpiac motorja eldrejelzésiink szerint
tovabbra is a versenyszektor lehet, a kdzszféraban folytatodhat az alkalmazotti 1ét-
szam mérséklddése. A kozfoglalkoztatottak szama az idén 20 ezer, jovore 15 ezer f6-
vel csokkenhet. Az els6édleges munkaerépiacon valo elhelyezkedésiiket a minimal-
bér és a kozmunkabér kozotti kiilonbség novekedése 0sztonzi, valamint a vallalatok
tovabbra is erételjes munkaerd-kereslete segiti. A munkanélkiiliségi rata idén varha-
téan 3,4 szazalékra, jovore 3,1 szazalékra mérséklodik, és inkabb a frikcids, mint a
tartés munkanélkiiliség lesz a meghatarozo.

A bérek dinamikus, az inflacioét érdemben meghaladé emelkedése a kovetkezo
években is fennmaradhat. A brutté atlagkereset az idei évben varakozasaink szerint
10,2 szazalékkal, jovore 9,6 szazalékkal névekedhet. A bérfolyamatokra kedvezden
hat a minimalbér és a garantalt bérminimum emelése. A munkaltatoi és a mun-
kavallaloi érdekképviseletek tavaly év végi megallapodasanak értelmében mind-
két kategoriaban idén és jovore is 8-8 szazalékos emelés valosul meg. Emellett a
munkaerdhiany és az allami béremelések szerepét kell kiemelni. A fedezetet a di-
namikus gazdasagi ndvekedés, a 3 szazal¢k koriili inflacio és juliustol a szocialis
hozzajarulasi ad6 2 szazalékpontos csokkenése adja. Az inflacid hatasat is figyelem-
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be véve a redlbérek idén 7, jovore 6,3 szazalékkal ndhetnek, ami jelentdsen javitja a
bérbdl él6 haztartasok helyzetét.

Az idei évre vonatkozdan 3 szazalékos, jovore 3,1 szdzalékos inflaciot valoszi-
niisitlink, vagyis a pénzromlas iiteme éves atlagban elérheti a Magyar Nemzeti Bank
céljat. A maginflacid azonban eldrejelzésiink szerint az idei évben 3,6 szazalékig
emelkedhet, majd ezt kdvetden, 2020-ban 3,1 szazalékra mérséklédhet. A becsiilt
inflacios palya kapcsan ellenben fontos hangstlyoznunk a monetaris politikai felte-
véseink szerepét: amennyiben ettdl eltéré kamatpalya valosul meg, az természetesen
az arak emelkedésének iitemét is befolyasolja.

A monetaris tanacs marciusi iilésén —0,05 szdzalékra emelte az egynapos betéti
kamatot, azonban az alapkamatot és a kamatfolyoso tetejét nem modositotta. Ma-
tolcsy Gyorgy elnok a kamatdontést kovetd sajtotajékoztaton hangsulyozta, hogy a
1épés nem jelenti azt, hogy megkezdddott egy kamatemelési ciklus, a monetaris kon-
diciok tovabbra is lazak maradnak, amit a Fed és az EKB politikdjaban bekovetkezd
valtozasok is timogatnak. Igy az idei évre nem varunk alapkamat-emelést.

A koltségvetés és a fizetési mérleg varhaté alakulasa

Az allamhaztartas kozponti alrendszerének 2018. évi elézetes pénzforgalmi hia-
nya | 445,1 milliard forint volt, 388,3 milliard forinttal elmaradt a 2017. évi adat-
tol. A kozponti koltségvetés 1 368,8 milliard forintos hidnyt, a tdrsadalombiztositas
pénziigyi alapjai 83,9 milliard forintos deficitet mutattak, mig az elkiilonitett allami
pénzalapok 7,6 milliard forintos tobblettel zartak. A tavalyi év egészére jelzett, elo-
zetes pénzforgalmi hiany 6,2 szazalékkal haladta meg a modositott eldiranyzat sze-
rinti, 1 360,7 milliard forintos célt, amely mogott féleg az eurdpai unids programok
eléfinanszirozasa all. Kijelenthetd azonban, hogy Magyarorszag — imméaron hetedik
éve — 2018-ban is megfelelt a maastrichti kritériumnak, amennyiben a GDP-aranyos
eredményszemléletii hiany 3 szazalék alatt maradt.

A kozponti koltségvetés 2018-as bevételeit a vartnal kedvezdbb makrogazda-
sagi tendenciak hataroztak meg. A robusztus gazdasagi ndvekedés a tervezettnél
magasabb adobevételeket generalt. A minimalbér és a garantalt bérminimum eme-
Iésével, valamint a magasabb bérkiaramlassal meglodultak az szja-befizetések, az
afabevételeket pedig olyan gazdasagfehéritd intézkedések emelték meg, mint az on-
line pénztargépek hasznalatara kotelezett adoéalanyi kor bovitése.
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Bér az év sordn szamos adocsokkentés is tortént (példaul a szocialis hozzajarulasi
ado mérséklése, valamint bizonyos afacsokkentések), az adobevételek ennek ellenére
novekedtek. A kdzponti koltségvetés halmozott adobevétele 415,5 milliard forinttal
meghaladta a 2017. évi eredményt. Személyi jovedelemaddbdl 13,4 szdzalékkal
tobb bevétel folyt be, mint az el6z6 évben. Szocialis hozzéjarulasi adobol az év eleji
2,5 szazalékpontos mérséklés ellenére 4,7 szazalékkal magasabb bevétel szarmazott.
Bar tobb terméket és szolgaltatast a kedvezményes, 5 szazalékos afakulcs ala sorol-
tak be tavaly, ennek ellenére az afa-bevételek 11,4 szazalékkal emelkedtek 2017-hez
viszonyitva, az eldiranyzat értékét pedig 2,3 szazalékkal haladtdk meg. A gazdal-
kodoszervezetek befizetései 9 szdzalékkal maradtak el a tavalyi teljesiiléstdl, amit
els@sorban a tarsasagiado-befizetések csokkenése indokolt. Utdbbi a 2017. évi ado-
eléleg-kiegészitést érintd rendelkezések 2018 januarjara torténd athtizodasanak és a
ndvekedési adohitel befizetései 0sszegének jelentds mérséklodésének tulajdonithato.

Kiadasi oldalon a koltségvetési szervek és fejezeti kezelésii eldiranyzatok ,,soron”
amagyar allam 10,3 szazalékkal tobbet koltott, mint a megel6z6 évben. Az unios pro-
jektekhez kothetd kiadasok 2018-ban 1 886,3 milliard forintot tettek ki, az el6z6 esz-
tendd raforditasaitol 26,6 szazalékkal, az el6irdnyzattol pedig 22 szazalékkal marad-
tak el. A lakasépitési tamogatasok dsszege a csaladi otthonteremtési kedvezmény és
az ado-visszatéritési tamogatas miatt 193,2 milliard forintra nétt. A csaladi tamogata-
sok ellenben kismértékben csokkentek: a 2018-as teljesiilés 1,4 szazalé¢kkal elmaradt
a 2017-estdl, valamint az eldiranyzatban foglalt értéktdl is. Ennek hatterében a csaladi
potlékra kifizetett 6sszeg 2,1 szazalékos csokkenése hiizddott meg, ami a korabbi
évek kedvezotlen demografiai folyamataival magyarazhatd: a tamogatasi rendszerb6l
kilépdk szama meghaladta az 0j belépokét. A gyodgyitd-megeldzo ellatasok kiada-
sai 9,2 szazalékkal, a nyugellatasra forditott 6sszegek pedig 5,6 szazalékkal haladtak
meg a 2017-es kifizetéseket. Az elébbi tétel esetében a vizsgalt két év kiadasai kozott
mutatkozé eltérés hatterében egyrészt a 2017. €s 2018. novemberi béremelések, vala-
mint a haziorvosi és fogaszati ellatas finanszirozadsanak novekedése huzodott meg.
Az utdbbi tétel ndvekedését a 2018. januari, 3 szazalékos nyugdijemelés magyarazza.

A kozponti koltségvetés adossaga 2018 végén 28 688,2 milliard forintot tett ki. Az
allamadossagon beliil a devizaadossag részaranya 20,1 szazalékra csokkent, vagyis
tovabb mérséklodott az addssagfinanszirozas arfolyamkockazata. Az MNB el6ze-
tes adatai szerint a maastrichti adossag 2018 végén az Eximbankkal egyiitt a GDP
70,8 szazalékat tette ki, amely 2,5 szdzalékponttal alacsonyabb az el6z6 évi adatnal.

Tavaly az eldirdnyzatban foglalt 2,4 szazalékos hidnynal kissé alacsonyabb, a
GDP 2,2 szazalékat kitevo deficitet mutat a kormanyzati szektor mérlege, mig idén a
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prognosztizalt 1,8 szazalék helyett 1,7 szdzalékos GDP-aranyos hianyt varunk. Ezek
alapjan 2019 lehet zsindrban a nyolcadik év, hogy a deficit a 3 szdzalékos maastrichti
kiiszob alatt marad.

A becsiilt hiany hatterében az adocsokkentések, az allampapirok utan fizetendo
kamatado eltorlése €s a csaladtamogatasok novekedése huizodik meg. Utdbbit a kor-
many altal elinditott csaladvédelmi akcidterv befolyasolja, amelynek legfobb elemei
a fiatal hazasok életkezdési tdmogatasa, a csaladi otthonteremtési kedvezmény kib6-
vitése, a jelzaloghitel-tartozasok elengedése, a négy gyermeket vallaloé nék szja-men-
tessége, a nagycsaladosok autovasarlasi programja, a bolcsddei féréhelyek szamanak
ndvelése, valamint a nagysziildi gyed bevezetése. A fenti intézkedések egy része
azonban csak 2020-ban 1ép életbe, ennélfogva a csaladvédelmi akcidtervre 2019-
ben 75 milliard forintot iranyoztak elé. Elkezd6dik a ndvérek, apolok béremelése
is, amelybdl 8 szdzalék valosul meg az idén. Ez megkozelitdleg 14 milliard forint
tobbletkiadast jelent majd.

A GDP-aranyos allamadossag 2019-ben 65,8 szazalékra mérséklédhet. Igy az
allamhaztartas az alaptorvényben meghatarozott adossagszabaly, illetve a stabili-
tasi torvényben szerepld hianykritérium betartasa mellett az addssagratara vonat-
koz6 unids koltségvetési szabalyokat is teljesiteni tudja. Bar a jovo évi koltségvetés
még nem ismert, a folyamatok kivetitése révén 2020-ban 1,3 szazalékos hiannyal
és 62,6 szazalékos GDP-aranyos allamadossaggal szamolunk. Itt azonban hangsi-
lyozni kell, hogy a 2020-as koltségvetés szamai még nem ismertek, és az egyenleg
alakulasat a kormany demografiat és versenyképességet érintd intézkedéseinek kolt-
ségvonzata is befolyasolhatja.

A foly6 fizetési mérleg tobblete 2018-ban 640 milli6 eurd volt, ami jelento-
sen, 81,5 szazalékkal elmaradt a 2017. évi adattdl. Ennek hatterében az aruk és
szolgaltatdsok egyenlegének kozel 3 millidrd eurd értékli visszaesése huzodott
meg. Az elsédleges jovedelmek egyenlege az eldzd évivel kozel azonosan alakult,
amelyhez hozzajarult, hogy a befektetések jovedelmének kidramlasa kismértékben
lassult. Ugyanakkor a tékemérleg, elsésorban az unids forrasok folyositasa miatt,
1 403 milli6 eurorol 2 321 milli6 eurora emelkedett. A fentiek nyoman tavaly a folyd
fizetési mérleg tobblete a GDP 2,8 szazalékarol annak 0,5 szdzalékara, mig a kiils6
finanszirozasi képesség a GDP 3,9 szazalékarol a 2,2 szazalékara csokkent.

Varakozasaink szerint idén a nettd finanszirozasi képesség a GDP 3,1 szazalékat
érheti el, mig a folyo fizetési mérleg egyenlege a tavalyi alacsony szint (0,3 szazalék)
koriil stagnalhat. Jovére mindkét mutatd tekintetében kismértékli emelkedést va-
runk: a GDP ardnyaban 3,3, illetve 0,6 szazalékot.
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